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港股交投增加 留意港交所購28186
透視輪證 法興證券

恒指上周先調整後急升，在成交增加配合
下，突破24,500點阻力，短線料順勢往上挑
戰去年11月反彈高位25,746點，策略上可逢
低部署好倉。恒指牛熊證資金流情況，截至
上周四過去5個交易日，恒指牛證合共錄得約
1.22億港元資金淨流出，顯示有好倉資金套
現，恒指熊證則累計約1.12億元資金淨流
入，顯示有資金流入淡倉。
街貨分布方面，截至上周四，恒指牛證街
貨主要在收回價22,500點至22,799點之間，

累計相當約2,395張期指合約；熊證街貨主要
在收回價24,900點至25,199點之間累計了相
當約1,956張期指合約。
個股產品資金流方面，截至上周四過去5個

交易日，港交所的相關認購證及牛證合共錄得
約444萬元資金淨流入部署。產品條款方面，
目前市場上較活躍的港交所認購證為行使價約
500元至530元附近的中期價外條款，實際槓
桿約8倍至12倍。技術上，港交所股價上周四
顯著上揚，周五進一步突破去年12月反彈高位

478.8元，短期走勢轉強，後市應可看高一
線。如看好港交所，可留意認購證28186，行
使價520元，4月到期，實際槓桿約12倍。
本文由法國興業證券（香港）有限公司

（「法興」）提供。結構性產品並無抵押
品。如發行人或擔保人無力償債或違約，投
資者可能無法收回部分或全部應收款項。以
上資料僅供參考，並不構成建議或推薦。結
構性產品價格可升可跌，投資者或會損失全
部投資。過往表現並不預示未來表現。

周全浩教授
浸會大學退休教授、
能源及股市分析家、

專欄作家「張公道」

筆者小休數周，期間港股表現得龍精虎猛，由

去年的低位水平大幅抽升。上周五升上24,965點

收市，差不多可肯定，由去年2月的31,084點開

始的跌市，已於去年12月20日的22,744點見

底，新的一個牛市已誕生。「均值回歸」理論有

多項指標支持此一看法。今番築底的時期甚漫

長，令到很多分析者產生錯覺，以為跌市最終將

跌落22,000點，以至21,000點，才找到終極底

點。

跌市已於上月見底 今年復甦

內房見曙光 旭輝控股可留意

鄧聲興博士
意博資本亞洲有限公司管理合夥人

過去幾個月內地監管部
門開始放寬內地房地產企
業融資，中央計劃最快本
月底前推出全國託管資
金新規則，促使房地產
開發商更容易獲得託管

賬戶內的預售資金，反映內房板塊開始看到
黎明了。
放寬售前資金管理對不少房地產發展商的
現金流和償債能力都有積極的作用。據資料
顯示，內房託管資金大約佔內房預售金額高
達30%至50%，如能放寬售前資金管理，相

信可以改善內房商的流動性問題，讓企業能
爭取時間償還債務。當地產發展商現金流改
善，買家的信心也會提高，不用擔心付了錢
收不到樓，無形中促進新樓銷情。

有望具充足現金回籠
投資者若對內房板塊有興趣，建議選擇有

實力的內房，例如旭輝控股(0884）。集團於
2021年12月合同銷售金額約人民幣215.0億
元，合同銷售面積約1,341,600平方米，合同
銷售均價約人民幣18,300元/平方米。
去年12月銷售數據比前兩個月強勁（11月

合同銷售金額為人民幣165.0億元，10月為人
民幣162.0億元），增幅約三成。2021年全年
累計合同銷售金額約人民幣2,472.5億元，合
同銷售面積約14,487,300平方米，均價約人民
幣17,700元/平方米。銷售理想，可確保有充
足現金回籠，償債能力亦隨之提高。
從另一角度看，中央正着力穩定內地經濟

增長，人行表態貨幣政策工具箱可以開得再
大一點，反映未來一段日子貨幣政策仍傾向
寬鬆，對重資本的內房行業是好事。
（筆者為證監會持牌人士，未持有上述股

份）

碧桂園服務績佳 前景看俏

黎偉成
資深財經評論員

物業管理服務公司近年頗
受市場人士垂青，並尤以由
大型房地產發展集團分拆的
物管企業為然，而碧桂園服
務（6098）股東應佔溢利於
2021年上半年達21.13億元

（人民幣，下同），同比增長60.8%，乃於上
年多賺逾七成的基礎底下的超高增長，績佳
且景俏之因乃：
最重要的是該集團新開拓的管家式服務
「三供一業」的同時，原有的（一）核心業
務即「三供一」以外的物業管理及相關服務
業務，保持快速發展和良好回報：收入77.4
億元同比增長45.76%，分部溢利24.23億元上

升44.39%，而此二數於2019年的升幅分別為
53.48%與81.9%；重點的（1）物業管理服務
收入51.72億元同比增長30.54%，其中合同管
理面積於2021年6月時達1,205百萬平方米；
收費管理面積644百萬平方米。（2）社區增
值服務收入 13.98 億元，飆升 1.32 倍，和
（3）非業主增值服務收入10.58億元，同比
增長56.97%。
和（二）城市服務，業務業績同樣良佳：

收入20.951億元同比飆升55倍，分部溢利
3.24 億元，升幅更為 93 倍。至於新拓的
（三）「三供一」，即使收入15.84億元同比
增長71.6%，分部盈利604萬元同比增長1.6
倍，上年同期虧124萬元轉盈230萬元。

控制成本開支有成效
碧桂園服務績佳的其中重要因由，為

（四）業務快速增長的同時，積極控制的成
本開支亦取得預期成效：（I）以生產為主的
服務成本76.03億元，同比增長96.3%，比收
入115.6億元的84.32%升多增12.個百分點，
惟使毛利38.59億元的升幅仍達65.48%，毛利
率33.4%。（II）經營利潤30.1億元升幅為
71.31%，乃因其他收入9,050萬元升1.05倍、
其他收益4.24億元升2.92倍，抵銷行政開支
及銷售營銷開支之高增長。
（筆者為證監會持牌人士，無持有上述股

份權益）

雅生活服務拓細分市場增市佔

張賽娥
南華金融副主席

雅 生 活 服 務 （3319）
2021上半年盈利為11.4億
元（人民幣，下同），按
年增 50.7%。期內收入為
62.5億元，按年增56.1%。
其中來自住宅物業項目的收

入佔比26.2%，按年增33.3%至16.4億元；而
來自非住宅物業項目的佔比增至37.4%，按年
增68.2%至23.4億元。集團持續完善全國化、
全業態、全產業鏈的布局，深耕中高端住宅、
公共建築、商業辦公等全業態物業管理業務，
在非住宅服務的政府辦公、交通樞紐、公園景
區、公眾場館等細分市場已確立領先優勢。截
至2021年6月底，集團在管面積按年增13.2%
至4.2億平方米。
為進一步延伸產業鏈布局、拓展更多細分
市場，集團此前以總對價2.8億元收購山東宏

泰65%的股權，完成後將間接持有山東宏泰
100%股權。山東宏泰是公建業態見長的多業
態專業物業管理服務提供商，在山東地區及華
北地區有較高市場份額，尤其在院校服務等公
共建築市場細分領域極具品牌影響力，在管項
目主要包括學校、政府機構、市政場館、醫院
等多種非住宅業態。山東宏泰管理山東大學、
貴州大學、雲南大學等多所高等院校，及超過
60所大中專院校和中小學院校，並為多所軍
隊、司法機關等院校及培訓機構提供物業管理
服務。

收購山東宏泰利全國布局
截至2020年底，山東宏泰在管面積約為

4,046萬平方米；2020年收入為4.5億元，調
整後盈利為3,068萬元；集團截至2020年底在
管面積為3.7億平方米；2020年收入為100.3

億元，盈利為17.5億元。是次收購有助集團
補強在院校服務細分業態的空白，完善非住
宅服務的整體布局；亦可提升集團在院校服
務等門檻較高的細分領域的品牌影響力和服
務經驗，為後續在該等細分領域的市場拓展奠
定基礎。同時，收購事項有助集團加強在華北
地區的市場佔有率，深化在華北地區的市場拓
展、業務協同等，進一步完善全國化布局。
市場預期集團2021年調整後盈利為24.2億

元，按年增34.5%；2022年再增27.8%至30.9
億元。以市盈率6.5倍（過去兩年市盈率均值
為17.2倍）及2022年預測每股盈利2.22港元
作估算，推算目標價為17.7港元，較現價有
約13%潛在升幅。
(筆者為證監會持牌人士，本人及其關連人士

沒有持有報告內所推介的證券的任何及相關權
益。)
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本版文章為作者之個人意見，不代表本報立場。
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雅生活服務(3319)
旭輝控股(0884)
碧桂園服務(6098)

*收報(元)
15.68
5.50

48.55

股份
中海外(0688)
華潤萬象(1209)

*收報(元)
23.45
41.60

*上周五收市價

這裏可明確指出，除非西方列強聯手
圍攻中國，不識好歹，以為可打沉

中國，最終弄到禍及全球，否則港股的跌
市已見底， 2022為復甦的一年。虎年將
虎虎生威，很多股份由近期低位大升
50%，以至一倍，且拭目以待可也。
由於最近數周大市上升過速，而恒指亦
升近25,000點的阻力位，預料今周將略回

落整固。

恒指今周料略回落整固
今周恒指的高低位大有可能處於

24,850/24,750 至 24,250/24,050 的 區 域
內，收市指數會跌得低於上周五之24,965
點。
踏入今年，明顯有新資金流入港市，從

大市的成交量已可看到。此等吸購力部分
來自補倉盤（平早前的沽空盤），亦有不
少趁低吸入，擇肥而噬。記得本欄早前一
再聲稱， 24,000點之下，不怕買貨嗎？
早前推介之中國海洋石油（0883）及中國

移動（0941）近期顯著飆升。事緣兩間公司
都會將部分股權轉返A股市場上市，而A
股的價格一向都高於H股（港股）。

中國移動有望保持回升
此外，此前兩隻股份被踩扁，其中一個

原因為受到美國的不合理制裁，尤其是中
海油，無端端被逼退市。考慮到國際油價
已升回多年的最高位水平，紐約油價升越
80美元，多間大行更高唱今年將見100美
元，中海油現價9.28元，肯定仍有大把升
幅在後面。該股要升至10.50元才有較大
阻力；頂部徘徊區位於11元至13元的區
域。
中移動則要到65元-70元才進入重要的

阻力區。需留意，此股甚受國家對大電訊

公司的政策所影響，不宜
以香港及西方股市的準繩
衡量。
中央政府開始採取措

施，穩定金融市場。例如
銀行降準及扶助內房公司
度過債務危機，對股市產
生利好作用。近日財務狀
況穩健的內房股大幅飆
升，實源於此。
不少銀行股及保險股前

時受內房及其他行業的債
務所打擊，跌得甚殘。近
日亦受到上述中央政府出
手的政策所扶持，股價紛
紛轉強，蓋早前的大幅撥備，有機會回
撥，令到業績大為改善。
附帶一提，個人的「均值回歸」理論看

港股，源於自1973年以來對國際油價，及
1979年以來對恒生指數的不斷剖析。並於
十多年前，合併兩者來看，發覺世間很多

資產類別皆具均值回歸的特性，方才正式
於香港公開「均值回歸」看港股的測市法
及股評。
作者著有《你要知道理財投資的88件

事》，亮光文化出版社，2020年1月出
版。

央行持續放水，加上中
央支持優質的房地產企業
兼併收購出險和困難的大
型房企的優質項目，都利
好板塊表現，當中有央企
背景的中國海外發展(0688)
便於上周突破52周高位的
24元，收報23.45元，全周
計升1.35元或6.1%。由於
中海外去年銷售表現理
想，作為實力中資大型房
企未來併購的潛力又十分
大，本身估值在同業中又
不算貴，料都有利其後市
升勢擴大，故不妨作為逢
低建倉對象。
中海外較早前公布，去

年全年中國海外系列公司
累計合約物業銷售金額約
3,694.95億元（人民幣，下
同），相應的累計已售樓面
面積約1,890.47萬平方米，
分別按年增加2.4%及下跌
1.4%。單計去年12月，中

國海外系列公司的合約物業銷售金
額約397.69億元，按年持平；而相
應的已售樓面面積約為228.34萬平
方米，按年增加12.7%。

現金充足 負債率低
此外，截至2021年底，錄得已認

購物業銷售約59.33億元，預期將於
往後數月內轉化為合約物業銷售。
集團又指出，2021年1月至12月，
集團收購的土地累計應佔樓面面積
約1,072萬平方米，累計應付的土地
出讓金約為1,297.5億元。財務表現
方面，截至2021年第三季末，集團
銀行結餘及現金為1,161.1億元，淨
借貸比率為35.6%，負債率處於行
業最低區間，財務十分穩健。
政策方面，央行和銀保監上月發

布《關於做好重點房地產企業風險
處置項目併購金融服務的通知》，
鼓勵銀行穩妥有序開展併購貸款業
務，重點支持優質的房地產企業兼
併收購出險和困難的大型房地產企
業的優質項目。此外，官媒早前報
道，指房地產併購貸款不會計入
「三道紅線」，反映中央希望有實
力的房企出手購入債務重的房企旗
下房地產項目，令有問題房企可以
透過出售項目套現。
中海外在銷售理想及負債水平低

優勢之下，有望趁逆市中執平貨，
對提升未來盈利增長大有裨益。就
估值而言，中海外預測市盈率4.68
倍，市賬率0.69倍，在同業中不
貴，而息率約5厘，回報具吸引。
候股價回試23元(港元，下同)附近
部署收集，下一個目標將上移至25
元關，宜以失守22元支持止蝕。

華潤萬象（1209）本月以
來明顯加大了併購力度，先
於月初以最多10.6億元（人
民幣，下同）收購禹洲物業
服務全部股權，禹洲物業服
務截至 2020 年度純利約
4,880萬元。另外，集團又
於1月21日收市後公布，以
不多於22.6億元作價，向民
企內房中南建設的第二代掌
舵人陳昱含，收購其物管公
司江蘇中南。截至去年底，
江蘇中南擁有13間附屬公司
及142間分公司，主要在內
地從事物業管理業務，去年
全年稅後溢利為1.76億元，
按年增長163%，綜合賬面
淨值約2.47億元。
華潤萬象表示，集團目前

在江蘇、山東、浙江及四川
省等多個地區合計擁有5,147
萬方米的在管面積，合約面

積和在途面積共計3,941萬方米，預
計5年內在管面積將達到9,000萬方
米以上。收購江蘇中南將增加集團
在有關地區的管理濃度，提高市場
影響力，提升本區域協同價值。
集團積極併購有助提升市場市佔

率，對於相關的交易，大行看法正

面。摩根大通便因應華潤萬象近期
的兩大收購，將其目標價由45元
（港元，下同）上調至47元，以反
映公司2022年及2023年財年盈預測
3%至4%，評級「增持」。
業績方面，截至2021年6月30日

止六個月，集團收入同比增長
28.1%至40.1億元。股東應佔溢利
同比增長 138.1%至 8.1 億元。其
中，集團業主增值服務上半年收入
同比大幅增長149.4%。另外，集團
財務實力雄厚，據最近一次財報，
期末現金儲備為124.6億元。該股上
周出現四連升，最後以41.6元（港
元，下同）報收，為近三個月以來
的收市高位，現價亦已企穩於多條
重要平均線之上，論走勢已告轉
強。現水平順勢跟進，上望目標為
去年10月初高位阻力的45.8元，惟
失守40元支持則止蝕。

看好友邦留意購輪12655
友邦保險（1299）上周五收報88.8

元，已企於逾1個月以來高位。若繼續
看好該股後市表現，可留意友邦國君
購輪（12655）。12655 上周五收報
0.147元，9月19日最後買賣，行使
價90.95元，現時溢價10.7%，引伸
波幅30.95%，實際槓桿5.91倍。
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