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心水股 中銀香港（02388）
金山軟件（03888）
中 航 信（00696）

中國通號績優 家鄉在望

鐵路建設、設備股相繼公布去年全
年業績。綜合市場評價，中國通號（
03969）獲得好評最多。中國通號去年
多賺22%，至30.49億元人民幣；若扣除
2015年匯兌收益，大摩指去年盈利增幅
高達42%。長期唱好中國通號的高盛上
調其目標價至7.5元，相較上周五收市
價6.26元，高出兩成；中銀國際、大摩
、光大證券、摩通分別給予目標價7.8
元、7.2元、7元、6.8元。

中國通號有什麼投資亮點？高盛認
為，內地鐵路訊號系統升級的需求旺盛
，以及工程新增訂單高於預期，可推高
中國通號盈利水平。中國通號去年新簽
訂單494.8億元人民幣，增加30.8%，預
期今年新簽合約增加20%至30%。

光大證券指出，內地城軌投資於
2016年至2018年間將達1.6萬億元人民
幣，較2013年至2015年多出一倍。2014
年至今啟動的項目，將從2018年傳導至
信號控制系統市場。廣發證券估計，信
號控制系統投資規模約1280億元人民幣
。中國通號作為城軌信號控制系統市場

龍頭企業，自然得益。城軌相關業務去
年佔中國通號總收入約20%。

不過，盈利表現才是王道。高盛預
期中國通號今後三年每股盈利複合增長
23%。中銀國際預期中國通號今明兩年
每股盈利0.418元、0.493元人民幣，即
增加19%、18%。光大證券對中國通號
今明兩年每股盈利預測為0.42元、0.51
元人民幣，增加20%、21%。中國通號
現價預測市盈率為13倍，市盈率對比盈
利增幅（PEG）為0.65倍，屬於合理水
平。

補充一點，中國通號在2015年上市
，當時上市價為6.3元，至今仍未返回
家鄉。股價年初至今累升12%。

金價趨升 期油整固

科技股板塊中，美圖公司（01357）股
價急升急跌，IGG（00799）股價波動亦大
，可見資金仍停留在此板塊炒作。

從IGG新近業績分析，30倍的市盈率
加上高增長，其實也合理。配合持續大成
交與不俗走勢，有餘未盡。

若難承擔在頂位入市壓力，退而求其
次可看金山軟件（03888）。皆因兩者在遊
戲業務上，年內的增長潛力皆普遍贏得機
構投資者認同，投下信心一票。然而金山
亮點亦不止於此，雲端儲存以及獵豹移動
手機軟件業務，步入收成期的盈利能力不
能小看。公司2016年營業額82.82億元人民
幣，按年升45.91%，其中約31%的收益來自
網絡遊戲業務，53%的收益來自獵豹移動業
務及16%的收益來自雲服務、辦公軟件及其
他；毛利56.2億元人民幣，按年升28.99%。

公司董事長雷軍在業績報告稱，手遊
業務方面取得突破進展，金山雲的客戶基
礎及收入大幅增長，在視頻雲市場佔據領
先地位。獵豹移動的內容策略則取得顯著
進展，收入及溢利於去年下半年恢復了環
比增長。

多個業務單元重拾動力，使金山股價
自升破20港元水平，成交單日仍維持數億
元水平，前景看俏。

另外一隻值得重點注意的科技企業股
，是將於星期三公布全年業績、與內地航
空業息息相關的國企股中國民航信息網絡
（00696）。

公司為航班數據處理服務龍頭企業，
航班升降次數的不斷上升已足以為其提供
年年上升的收入來源。而更具憧憬的題材
，將是其參與混改的可能。

手執內地民航業的大數據，延伸的增
值潛力絕對不能小看。較早時國家發改委
、航空局印發《關於印發全國民用運輸機
場布局規劃的通知》指，到2020年運輸機
場數量將達到約260個；到2025年，建成覆
蓋廣泛、分布合理、功能完善、集約環保
的現代化機場體系，形成三大世界級機場
群、10個國際樞紐、29個區域樞紐。此規
模已保證了中航信的長線增長前景。

值得注意的是，其手持近38億元人民
幣，亦具備能力提升派息給予市場驚喜。

會所市場可觀 留意高門

飲食娛樂集團高門集團（08412）
剛完成招股，是次集資最多7000萬港元
，發行2億股，當中90%配售及10%在港
公開發售，招股價介乎0.25元至0.35元
，將於星期五（4月7日）上市。

高門集團經營兩間娛樂場所Volar
及Fly，集團超過八成收入貢獻來自這
兩間夜場，按截至2016年5月31日止年
度的收益計，市場份額約為10.6%，是
市場領導者。夜場出售酒水的利潤極高
，為集團建立了一個穩健的基礎去拓展
運動主題酒吧及休閒餐廳。集團計劃於
未來三年開設兩間運動主題酒吧，兩間
獨立餐廳及三間美食廣場餐廳，前者與
現有會所業務相輔相成，除了可以觀賞
球賽，運動主題酒吧同時加入電子飛鏢

機、桌球枱、啤酒乒乓球台、足球機及
乒乓球枱等遊戲和提供小食增加消遣樂
趣，藉此可提升消費者日常到夜場消遣
的次數，而後者則隨着分店數目增加可
享為集團帶來規模經濟的效益。

根據弗若斯特沙利文報告，以總收
益計算，香港會所市場的市場規模於
2010年至2015年間複合年增長率為3.1%
，預期2020年會所市場規模將達至8億
港元。而香港休閒餐廳的收益於2010年
至2015年間錄得較高增長，複合年增長
率為4.9%，預期2016年至2020年將以
4.8%的複合年增長率繼續增長。由此可
見集團業務前景不俗。

隨着整體市場租金下跌或平穩，有
助減少集團開支，並於拓展新分店時享
有更多選擇及提升議價能力。投資者方
面，公司引入資本策略（00497）主席
鍾楚義及李寶椿孫女李家琦。上市時投
資者可以多加留意。

本周推介本港優質銀行股中銀香港
（02388），從股價圖上看不難看出集
團的強勢。基本2016年2月的恒指低位
開始，股價便不停地向上，即使是2016
年12月跌市時候，股價按月也跌不足
5%。及後股價繼續向上。

支持中銀香港股價向上的，來自中
銀香港在企業行動上有兩大推手。一是
集團2016年完成出售的南商銀行；二是
2016年尾公布出售集友銀行。在南商銀
行出售後，集團一如市場預期派發特別
息，但在出售集友銀行之事上未派特別
息，相信主要原因是交易未完成。

出售集友銀行可為集團帶來25億元
稅前收益，令資本水平再增1個百分點
。至於未來會否再派特別息，中銀香港
管理層則表示，派息需要考慮各方面因
素，平衡銀行長遠發展及大小股東的利
益。筆者偏向相信會派發，惟金額未必
像上次南商那麼多。

中銀香港接連出售南商銀行及集友
銀行，為的就是要進行新的戰略布局。
其東盟策略，朝區域性銀行的策略轉型
開始展露雛形。中銀香港的最新策略，
一來可跟隨 「一帶一路」國家發展方向
，在沿線及東盟地區拓展業務，又可與
母行中國銀行一起，聯動支持內地企業
海外擴展。

在出售南商銀行後，中銀香港向母
行中國銀行收購中銀馬來西亞及中銀泰
國，並分別於2016年10月17日及2017年
1月9日完成。2016年12月20日，集團文

萊分行開業，成為首家進駐文萊的中資
金融機構，實現中國銀行對東盟十國金
融服務。

於2017年2月28日，中銀香港已與
中國銀行就收購印度尼西亞業務以及
柬埔寨業務分別簽訂資產收購協議。
擬議收購在各自資產收購協議項下的
先決條件獲得滿足的前提下才能完成
交割。

中銀香港2016年業績未反映東南亞
銀行的優勢。但即使出售南商銀行，對
其收入及純利也未見太大影響。期內淨
利息收入254.28億元，按年微增1%；淨
服務費及佣金收入105.41億元，按年倒
退6.5%。

2016年純利555.03億元，按年升
1.06倍。撇除已終止經營業務的溢利、
出售若干股份權益工具的收益等因素，
集團2016年純利按年升6.8%。不計特別
息，集團派末期息0.625元，連同中期
股息全年派息1.17元，派息率48.4%，
派息比率非常穩定。

不少銀行在2016年貸款狀況都出現
轉壞，但這個情況卻未見在中銀香港發
生。特定分類或減值貸款比率為0.20%
，遠低於市場平均水平，並為五年以來
新低。期內減值準備淨撥備5.78億元，
按年減少23.4%。

在宏觀形勢之下，由於香港銀行業
整體流動性充裕，市場利率維持較低水
平，但2017年市況正在變動，利率正在
朝向上趨勢移動。利率向上對中銀香港
的利息收入有新幫助。此外，現時的 「
特朗普交易」熱潮正在減退，當資金重
回新興市場一刻，相信中銀香港的區域
性銀行布局大有可為。

金山與中航信
現價合理仍看好

強支持：二三六○○
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智在必得
信誠證券聯席董事 張智威

市場觀望法國總統大選、英國脫歐
進程，以及美國加息步伐。隨着英國簽
署了觸發里斯本條約50條的信件，並即
將遞交歐盟委員會，脫歐投資者率先調
整倉位拋售英鎊，為脫歐做好準備。法
國總統候選人勒龐表示，歐元是一個負
擔，若當選將舉行公投，讓公民決定歐
元區成員國身份的去留。

美國總統特朗普的醫改方案在國會
表決失利後，市場認為特朗普效應已反
映，美元指數一度跌穿100水平，其後
稍為反彈，美元指數反彈至100.60水平
整固，上方阻力101.75。

本周五，美國將公布三月非農就業
報告，周中美聯儲將公布三月的會議紀
錄，美聯儲委員杜德利將發表講話，市
場可進一步推測美聯儲未來政策方向。

此外，周四歐洲央行將公布三月份
政策會議紀錄，或會反映行長德拉吉政
策的細節。市場關注中美兩國領導人正
式會面，中國國家主席習近平於四月六
至七日在佛羅里達州與美國總統特朗普
會面。

金價連升多日，在每盎司1250美元

水平爭持，趨勢往上，下方支持1235、
1220美元。利率期貨市場顯示，美國今
年9、11、12月加息的機會才較高，均
超過七成，市場觀望美聯儲各官員講話
指引。

美國能源情報署（EIA）公布，截
至3月24日當周，原油庫存增加86.7萬
桶，前值495.4萬桶，預估為102.78萬桶
。美國石油學會（API）公布，上周
API原油庫存增加191萬桶，前值453萬
桶，預估為118.3萬桶。汽油庫存減少
493萬桶，預估-212.87萬桶；精煉油庫
存-88.3萬桶，預估為-111.43萬桶。紐
約期油在每桶49.30美元水平爭持，趨
勢整固，上方阻力52.45、55.65美元、
下方支持45.35美元。

中國通號(03969)
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頭牌手記

上周股市三跌二升，恒指收報二四一一一，較前周跌二四七點，是連升三周後
的首周下跌。

從月線圖看，今年首季三個月都是月
月上升，計一月收二三三六○，升一一六
○點。二月收二三七四○，升三八○點。
三月收二四一一一，升三七一點。今年首
季較去年底的二二○○○點上升二一一一
點。

應該承認，這三個月的收穫很不錯，
現在踏入四月，亦為第二季的第一個交易
天，到底方向如何，是趨升還是趨跌，自
是眾所關心的預測。我頭牌估計，鑒於已
連升三個月，累積升幅逾二○○○點，在
沒有大公司公布業績又或沒有重大消息刺
激下，四月歸於平淡的機會相當大。

事實上，一如我頭牌較早時推斷，短
期的頂位已經在三月二十一日出現，那就
是該日的中段高點二四六五六。出現該高
點之後，已經過八個交易天，亦再沒有比
這個指數更高的指數誕生，反之，是一級
級往下墜，直至上周五正式跌破二四二○
○的支持，估計今日考驗二四○○○關的
可能性存在。

四月有幾個值得關注的消息。最重要
的自然是習近平主席訪美，與特朗普會晤
，中美之首會談結果如何？引人關注，這
對世界政經環境、地緣政治，都不免有重
要的影響。為此，在中美會談舉行前，大
家小心處理投資，也是常有的取態。

不過，從利好的角度看，已公布業績
的大公司，不少是增派股息，令收息客感

到滿意的。正當利率仍然低落而股息收入
又相對較高，自是增加吸引了。所以，長
線投資者在現階段並不傾向全面減持優質
實力股及高息股。從這一點看，港股即使
「十個牛皮九個淡」，但淡落的幅度依然

可控，若以回調一○○○點為限，則從二
四六五六之 「頂」到二三六五六之 「底」
，相信不中亦不遠矣！

帷幄之妙 郭奉孝

商品動向
國泰君安外匯分析員 徐惠芳

中銀香港區域布局前景看俏

▲金價多日連升，在1250美元水平爭
持，趨勢往上
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