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平安夜半日市 冀實現四連捷

值得一談者有三隻股份。一是騰訊
（00700），宣布派實物股息，每21股送1股京
東，這一消息使得騰訊大升4%，因為兌現了派
息的承諾，亦反映了投資者是期待新經濟股可
以派發股息的，即使奀一點，派實物股息還產
生碎股，相當麻煩，但大家仍然受落，認為是
朝正確方向走。看來，騰訊派息，將對無能力
派息的科網股增加壓力，美團、阿里、快手齊
下跌，就是例證。至於京東，因騰訊減持，下
挫是意中事了。

阿里巴巴（09988）是我想講的第二隻股

份。此股證實，工信部已中止同阿里雲的合
作，原因是阿里雲未有認真改善其缺點與漏
洞，懲罰方法是停止合作六個月，下令其認真
整改。阿里少了來自阿里雲的貢獻，恐怕盈利
影響非輕。阿里屋漏更兼逢夜雨，時也命也，
喊都無謂！

內銀股略有起色
第三隻是越秀地產（00123），昨日公告

投得杭州一地塊，作價21億元人民幣。大家知
道，現時內房股普遍銀根緊，而越秀卻一再投

地，動態極之積極。其實，越秀之所以無懼資
金問題，皆因所有增持的土地，均已解決了資
金來源，所以有充沛的現金流作周轉。例如杭
州的地塊，就講明計劃通過外部融資包括房地
產開發貸款等，這就是越秀有打不完的子彈的
原因。經此披露，處歷史低位的越秀昨日反彈
接近2%。

恒指昨收23193點，升91點，三日連漲合

共進賬449點，高位為23264點。全日總成交
1091億元，較前日的低紀錄回增164億元。雖
然交投稍增，但說實在話，仍然是徘徊在低紀
錄範圍內。

內銀股略有起色，農行、建行、工行同時
上升1%，但中行就平收，無升降。本地銀行多
數上揚。滙控有少少和應 「聖誕鐘買滙豐」 的
口訣，收46.2元，升1.1%。

港股昨日拉鋸前行，恒指低開高
走，作第三個交易日上升，雖然所升不
多，但勝在夠韌力。今日是 「平安
夜」 ，只得半日市，希望能再上一層
樓，實現四連捷的願望吧！

近年，元宇宙、
遠程醫療、短視頻等
新興領域的高速發
展，加上疫情造成的

居家時間增加，推動了市場對數據流量
的需求持續增長，而光纖光纜作為網絡
傳輸的物理基礎構成，正迎來新的發展
機遇。長飛光纖光纜（06869）作為目
前中國最大的光纖光纜研發和生產企
業，不斷優化生產效率和拓展業務，投
資價值正逐漸顯現。

行業受惠需求復甦和國策扶持。內
地政府十分重視互聯網的基礎建設，工
信部今年3月印發《 「雙千兆」 網絡發
展行動計劃》，要求加速建設以5G和
千兆光網為代表的 「雙千兆」 網絡。預
計至2023年底，千兆光纖網絡可覆蓋4
億戶家庭。同時，隨着5G滲透率持續
提升，今年上半年內地手機上網流量同
比增長37.4%至989億GB，政策驅動和
網絡流量需求增長將有效推升光纖網絡
的覆蓋率和行業增速。

產能優化和多元化業務拓展卓有成
效。集團持續優化預製棒、光纖及光纜
的製造工藝，降低了標準產品生產成
本，並通過機器人自動物流線等技術將
生產過程全流程自動化，提高了生產效
率，抵銷了上半年行業平均單價處於低
位的影響。今年首三季集團收入同比增
長24.73%至67.9億元人民幣，淨利潤
同比增加39.0%至5.64億元人民幣。隨
着需求提升，供需結構改善，效率提升
的優勢將有機會進一步釋放。

同時，集團積極開拓光模塊和光器
件領域，產品和解決方案在數據中心、

超高清視頻、虛擬現實、醫療系統等方
面得到廣泛應用，並進入多個海外知名
客戶供應鏈，今年上半年光模塊相關營
業收入同比增長42.9%。

此外，不僅內地，境外各國對通信
網絡基礎設施的投資亦顯著提升，海外
光纖需求高速增長。據海關數據，今年
1至7月，光纖出口額同比增長45.1%。
集團今年分別於秘魯、印度尼西亞和泰
國等地建立項目，於6月完成收購長飛
寶利龍以布局巴西和拉丁美洲業務。目
前歐美國家的光纖到戶（FTTH）滲透
率相對於中國內地差距較大，仍有巨大
的市場空間。集團上半年海外通信網絡
工程項目收入同比增長107.9%至1.45
億元人民幣。

技術走勢上，股價近期突破前高
位，相對強弱指標RSI約為63，較為強
勢，有機會繼續向上挑戰。可考慮於50
天線附近約12.8港元買入，先上望今年
高位約16港元，確認跌穿11月支持位
置約12港元止蝕。

（作者為招商永隆銀行證券分析師）

◀聖誕佳節將至，
大市交投偏靜。圖
為中環置地廣場策
劃的一場聖誕盛
會。

中通社

光模塊領域增速快 長飛挑戰16元

摩根士丹利發表
報 告 ， 中 國 銀 行
（03988）旗下財富

管理業務轉型進展良好、2022年股息
收益率估計屬健康水平、估值吸引，將
使中行成為穩定和有吸引力的資產。該
行對中行H股持 「增持」 評級，目標價
4.4元。

大摩預測，在明確的戰略和全球化
舉措的推動下，中行的財富管理收入將
在2022年保持約20%的增長，估計財
富管理收入增長將在2-3年內推動中行
撥備前經營利潤增長約1個百分點，至
約8%，又指市場估計中行2022年H股
股息回報料有9厘，較同行吸引。

另外，招銀國際發表研究報告指
出，市場對銀行資產質量改善的預期，
仍將會是內銀板塊重估的驅動因素，人
行下調LPR利率符合預期，但預料對內
銀的收入影響有限。目前板塊估值正處
歷史低位，相信部分業績表現強勁的內
銀股變得更具吸引力，該行維持內銀板
塊 「優於大市」 評級。

報告認為，自抵押和長期貸款與五
年期LPR掛鈎，一年期LPR利率調降不
會影響這些借貸。假設15%的普通貸款
與五年期LPR掛鈎，LPR利率下調將影
響1304.4億元（人民幣，下同）的貸
款。估計總貸款額的33%將於明年重新
定價，明年內銀業的淨利息收入料減少
220億元，相當於稅前盈利的0.7%。長
遠而言，當所有受影響貸款重新定價，
淨利息收入將減少650億元，相當於稅
前盈利的2.2%。

外資觀點

財管業務增長勁 中行跑贏同業

心水股

中國銀行（03988） 中國飛鶴（06186） 長飛光纖（06869）

2021年臨近
完結，港股守穩在
23000點之上，其
實目前港股的估值

已處於嚴重偏低的水平，相信再跌的
空間已有限。若投資者計劃 「撈
底」 ，建議可留意內需板塊，因為行
業未來仍會受惠內循環及消費升級趨
勢。

選股方面，建議中國飛鶴
（06186）作為首選。從該公司的中
期業績來看，業務增長速度高於行業
平均水平，今年上半年收入115.4億
元（人民幣，下同），同比增長達到
32.6%，淨利潤37.6億，同比增長
36.8%，雖然市場憂慮內地生育率可
能下降，但中國飛鶴仍能交出一份令
人滿意的業績。除了業績維持良好增
長，中國飛鶴的毛利率也在持續上

升，今年上半年毛利率為73.3%，較
去年同期提升2.3個百分點，主要受
惠於收購原生態牧業後的效應，以及
該公司持續優化產品結構。

隨着內地消費者對國產品牌的信
任度增加，未來的發展可看高一線，
雖目前市場的競爭激烈，但中國飛鶴
憑藉其品牌效應，市場佔有率仍然在
不斷提升，例如今年上半年市場佔有
率便達到18.4%，相比去年第四季有
所增加，而旗下高端產品星飛帆也一
直保持穩定增長。由於高端產品能提
高整體收入，同時能夠提高同系產品
的品牌形象，這對於中國飛鶴的發展
有利。

此股自年初由高位25.24元開始
回落，走勢一直一浪低於一浪，7月
初股價雖曾反彈，但其後又再度調
整，但自9月份開始，即使股價下

跌，成交量也在逐漸減少，這反映沽
壓正在減弱。技術上，此股也在本月
初已確定見底，跌至9.7元低位後，
股價已見支持，多個技術指標如RSI
等也從超賣區域回升，預計只要市況
配合，此股有望展開新一輪升浪，建
議可候10元買入，明年目標看13.5
元，跌穿9元止蝕。

高端產品穩增 中國飛鶴候10元買入

花旗發表研究
報告指出，2018
年建築業佔中國碳

排放總量51.3%，而地方政府為完成
年度碳排放配額目標，最近已增加對
投標上關於環境、社會與管治
（ESG）方面評分的權重，因此，裝
配式建築（PC）方式將取代傳統建

築，成為減少碳排放的主流ESG舉
措，相信中國建築（03311）在裝配
式建築的先進技術上，可成為有關方
面的關鍵主題股份。

該行將中國建築的目標價由11
元上調至13元，估計其2021年實現
訂單目標1400億元人民幣將有利盈
利增長前景，中國建築仍然為該行在

中國工業股的首選之一，評級 「買
入」 。

中國建築指出，未來建築行業科
技創新、轉型升級的路徑和方向，是
要推動製造、創造和建造 「三造」 融
合，推動綠色化、智慧化、工業化、
國際化 「四化」 協同，實現建築業高
質量發展。

裝配式建築技術領先 中國建築值博

歐美疫情
日漸惡化，重
新實施封鎖的
地區數量持續
增加，部分資
金棄股轉債以

作避險，但亞洲地區的爆發跡象似乎
仍只屬地區性情況，因此個別亞太區
股市的走勢得以跑贏全球。

另外，自許家印同意監管當局派
駐工作組以來，可見當局對地產行業
的監管態度見明顯轉變，將放寬對地
產行業的全盤嚴格監管，且支持優質
企業坐大擴展，包括早前銀行間市場
交易商協會支持房企發債補充項目資
金，近日更與民營國營房企及商業銀
行開座談會，要求房企積極兼併各地
的樓盤項目，及金融機構基於此等併
購積極放貸。因此，杭州第三批集中
供地投標大幅回暖，當中三分二的地
皮標價觸頂須以抽籤形式出售，反映
行業信心及資金情況都明顯改善。

即使內房前景不如以往，但由於
其資本密集的特性，人行於年內兩度

降準後，近月相關方面的融資放款亦
逐漸回升，水緊情況紓緩，有機會帶
動整個資本市場好轉。不排除資金會
在年頭重新入市，投資者毋須太過擔
憂。

越秀房產信託基金（00405）於
12月16日宣布供股，翌日股價仍可
收升，一定程度上反映市場對此次供
股募資的反應良好。公司透過供股方
式進行，不僅有利於擴大公司股東及
資本基礎，且同時也將進一步鞏固公
司的財務狀況，可謂符合公司及股東
的整體最佳利益。是次供股集資用於
收購越秀地產旗下越秀金融大廈，是
自其2018年收購杭州維多利中心以
來，再一次向其資產池注入優質資
產，尤其收購的融資成本僅為
Hibor+1.3%，疊加租金的長期成長
性，以及疫情過後帶來的強勁修復預
期，其收益空間有望被進一步放大。

收購完成後，公司的資產組合估
值，預計是香港和新加坡上市房產基
金所持的中國資產組合中規模最大，
收益結構亦更有穩定性，降低越秀房

產信託基金從廣州國金中心的收入來
源集中度，未來更有資本增值空間，
有助公司提高市值及基金單位的整體
流動性。其實，越秀房產信託基金這
類REITs產品在低息環境中顯得格外
吸引，過去16年間旗下資產估值增長
10倍，歷史基金分派收益率均在5%
以上，其高質量且穩定回報的特性，
既能在目前環境中能更好地幫助投資
者實現財富增值，流動性又能進一步
提升，帶動估值向好。供股認購將於
1月頭截止，建議投資者積極參與。

（作者為獨立股評人）

收購提升盈利 越秀房託估值向好
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9月 10月 11月 12月

恒生指數

26000
25500
25000
24500
24000
23500
23000
22500

（點）

2021年

10月20日
高位26136點

昨日收報
23193點
升91點

12月20日低位22744點

9月 10月 11月 12月

越秀房託(00405)

3.6

3.5

3.4

3.3

3.2

（元）

2021年

10月26日
低位
3.21元

9月23日高位3.63元

昨日收報
3.22元
無升跌

9月 10月 11月 12月

長飛光纖(06869)
14.5
14.0
13.5
13.0
12.5
12.0
11.5

（元）

2021年

10月12日
高位14.4元

10月6日
低位11.4元

昨日收報
14.06元
升0.02元

9月 10月 11月 12月

中國飛鶴(06186)
14.0
13.5
13.0
12.5
12.0
11.5
11.0
10.5
10.0

（元）

2021年

10月20日高位13.96元

12月2日
低位9.91元

昨日收報
10.68元
升0.12元

9月 10月 11月 12月

中國銀行(03988)
2.79
2.78
2.77
2.76
2.75
2.74
2.73
2.72
2.71

（元）

2021年

11月19日高位
2.79元

昨日收報
2.75元
無升跌

9月24日
低位2.71元


