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內地燃氣巨頭之一的北京控股(0392)，經歷10月大
市崩圍之後，過去一周以來的表現堪稱弱勢反彈，反
映公用類屬性落後於科技、消費、內房板塊，而北控
反彈動力來自公司的持續回購，凸顯PE僅約3倍的低
殘估值具吸引。
北控主要從事分銷及銷售管道天然氣；生產、分銷
和銷售啤酒；興建污水及自來水處理廠及其他基礎設
施；以及固廢處理業務。北控母公司為北京控股集團
(持有北控62.38%)，北控集團是北京國有資本在公用
事業領域的投資營運平台，其職能與市政府的經濟和
公共規劃緊密銜接。
北控主營燃氣業務，旗下的北京燃氣持有國家管道

網北京燃氣40%股權。今年6月30日止上半年，錄得
輸氣量318億立方米，增長19%，攤佔除稅後利潤
11.5 億元。北控持有北控水務 40.6%、北控環境
50.4%、北燃藍天66%、北京城市資源28%，成為首
都燃氣、水務等重要民生領域的供應及管理集團。
此外，北控亦擁有北京啤酒79.7%，而北京啤酒則

持有燕京啤酒(000729.SZ)57.4%，為北控間接持非全
資附屬公司。北控上市25年來，透過大型投資增持中
國燃氣(0384)22.97%，為單一大股東。中燃在全國城

市管道燃氣佔半壁江山，在當年外資股權爭奪戰中，成功掌控在
中資手上，同時成為北控主要盈利來源。
北控今年6月底止中期業績，股東應佔盈利50.3億元，按年下

跌20.4%，每股盈利3.98元。派中共期息0.5港元。上半年營收
459.9億元，按年增13.9%，毛利率14.7%，減少0.5%。儘管北
控擁有龐大燃氣資產 ，但現價公司市值只有277.48億元，單以
持有中燃股權計算，已值93億元。

北水持續大手增持
在10月大跌市中，北控股價跌至19.82元多年新低，期間公司
積極回購，而北水亦加入吸納行列，20個交易日累計買入近千萬
股，11月市以來未間斷。在昨日大市回調中，北控收報22元，
跌1.7%，成交3,580萬元。現價預測PE3.2倍，息率6厘，遠低
於中燃PE5.4倍、華潤燃氣(1193)8倍，估值超低。
公司持續回購間接提升每股盈利，有助估值提升，同時向投資

者發出正面信息。北控今年6月底止的資產負債比率為40%，財
務穩健，而惠普在10月予北控A級長期發行人達約評級與及A級
的高級無抵押評級。北控現水平收集，上望28元。
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A股指數昨日延續調整、量能有所放大。上
證指數收報 3,036 點，跌 0.39%，成交額
3,359.26億元(人民幣，下同)；深證成指收報
10,909點，跌1.33%，成交額5,068.96億元；
創業板指收報2,357點，跌 1.76%，成交額
1,781.64億元；個股跌多漲少，北向資金淨流
出7.57億元。傳媒、社服領漲，電子、電力設
備領跌。

維持3000點上方強勢震盪
市場連續調整、短期看10天線支撐。受外
圍美股大幅調整影響，A股昨日延續調整，電
力設備、鋰電等熱門賽道股表現較弱，從而市
場量能有所放大，傳媒、社服以及新冠治療用
藥板塊領漲明顯。近日以疫情防控、檢測、治
療以及航空機場、酒店旅遊等疫後復甦板塊成
為市場焦點，指數維持3,000點上方的強勢震
盪，部分活躍資金扣住放鬆準備工作的時間窗
和受益題材，市場情緒並不悲觀。
基本面上，10月的CPI和PPI同比增速分別

為2.1%和-1.3%，均低於市場預期，顯示消費
端、生產端均面臨供需下行壓力，政策穩增長
內在需求加大，四季度包括信貸、基建等繼續
為經濟大盤保駕護航。技術上，市場仍屬正常
調整，增量資金有限背景下，指數大陽線之後
適度調整，等待外圍包括美國中期選舉結果、
G20峰會以及後續中央經濟工作會議，市場底
部震盪格局不變。當前優化持倉，關注需求改
善的疫後復甦板塊、安全主題、科創成長等方
向，適度布局。
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美國通脹數據公布前夕，外圍股市普
遍偏軟，加上美國中期選舉結果未明
朗，隔晚道指回吐逾600點。恒指連日
偏軟，開市跌約300點後低位徘徊，在
16,000點關口好淡爭持。
恒指牛熊證街貨分布方面，恒指牛證
收回重貨區維持在15,700-15,800點，相
對期指約1,300張；恒指熊證收回重貨區
在 17,000-17,100 點，相對期指約 710
張。
如看好恒指，可留意恒指牛證

(57891)，收回價15,400點，2023年3月
到期，實際槓桿18倍。或可留意恒指認
購證(26655)，行使價19,590點，2023年
5月到期，實際槓桿10倍。如看淡恒
指，可留意恒指熊證(54411)，收回價
17,000點，2023年3月到期，實際槓桿
16倍。或可留意恒指認沽證(27303)，行
使價13,888點，2023年5月到期，實際
槓桿5倍。

看好騰訊留意購輪26903
騰訊(0700)將於下周三(16日)公布今年
第三季業績，市場預料非國際財務報告
準則純利介乎264.67億至331.33億元人
民幣，中位數299.76億元人民幣，按年
下跌5.6%。騰訊股價偏軟，早段跌至
20天線後見支持，在約232元水平徘
徊。
如看好騰訊，可留意騰訊認購證

(26903)，行使價307.08元，2023年4月
到期，實際槓桿6倍。
如看淡騰訊，可留意騰訊認沽證

(26649)，行使價160元，2023年10月到
期，實際槓桿3倍。
據報今年10月20日至11月5日「雙

11」活動期間，內地手機電商銷量680
萬台，與2021年同期相比呈現同比下降
態勢，其中阿里巴巴(9988)旗下天貓手機
銷量與去年同期相比下降19%。
阿里股價連日下跌，跌穿10天線至約

63元水平徘徊。如看好阿里，可留意阿
里認購證(27676)，行使價73.05元，2023
年 4月到期，實際槓桿4倍。如看淡阿
里，可留意阿里認沽證(26902)，行使價
62.83元，2023年9月到期，實際槓桿2
倍。
本資料由香港

證券及期貨事務
監察委員會持牌
人中銀國際亞洲
有限公司發出，
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考，惟不保證該等
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本資料並不構成對任何投
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述評滬深股市

港股回整後再上更扎實
11月10日。港股繼續縮量回整，仍可以看

作為10月31日階段性見底後、五個交易日急

拉逾22,00點後的整理整固，我們對後市可以

保持正面態度，在年底前有望上試到17,000

至18,000點區域的估計不變。恒指回整第三

日再跌接近280點，回探考驗至16,000點水

平，但正如我們指出，只要守穩15,300至

15,800點的支持區，總體反覆回好試高走勢

未有受到破壞。
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市場研究
機構 IDC發
表報告指，
今年第三季
全球個人電
腦PC出貨量
7,430萬部，
按 年 下 跌
15%，主要
由於消費者
需求仍然疲

弱。期內，聯想集團（0992）PC
出貨量下跌16.1%至1,688萬部，仍
然位居首位。雖然市場對個人電腦
銷售和伺服器的需求預期降低，但
內地個人電腦滲透率仍然低於其他
成熟市場，因此仍具潛在增長空
間，而且集團在行業仍具有一定優
勢，而且採用多元發展，有助整體
業務維持穩定。

截至今年9月底止中期，集團的
收入340.45億元(美元，下同)，按
年下跌2.2%；而撇除匯率影響，銷
售則增長4%。集團中期的經營溢
利上升4%至16.28億元，純利增加
8%至10.57億元的紀錄新高，整體
毛利率持平至16.9%。單計第二財
政季度，集團的收入170.9億元，
按年下跌4%，純利增加6%至5.41
億元。
由個人電腦、平板電腦、智能手

機和其他智能設備業務組成的智能
設備業務集團，上半財年，分部收
入按年下跌7%至279.9億元，經營
溢利倒退8%至20.9億元；倘若撇
除匯率影響，其銷售按年應保持穩
定。得益於遊戲以及在智能合作、
工作站及配件領域的相對優勢，高
端分部的收入按年上升 6%。期
內，基礎設施方案業務的收入增加

24%，方案服
務業務的收入
上升25%。另
外，非個人電
腦業務（包括
智能手機）的
收入貢獻增加
至集團總收入
的37%，上半
財年按年上升
11%。
至於市場關

注的晶片供應
問題，上季度
高端產品的晶片供應依然短缺，但
整體晶片已較上半年得到改善。

晶片供應已較上半年改善
另外，集團財務穩健，今年9月

底淨現金達11億元。走勢上，自10

月初形成上升軌，MACD維持牛差
距，STC%K線續走高於%D線，
宜候低6.2港元吸納，反彈阻力7.3
港元，不跌穿5.7港元續持有。(筆
者為證監會持牌人士，本人並無持
有上述股份)

領航股市

縱橫股市

港股昨日續現獲利回吐，惟觀乎部分中資股表現仍
佳，當中煤炭龍頭股的中國神華(1088)便走高至22.85
元報收，升0.4元或1.78%，亦令20天線(22.61元)得以
失而復得。由於集團較早前公布的第三季業績理想，
股息率又十分吸引，在資金有跡象回流績優股下，料
該股後市仍有力擴升勢。

受惠售電量及電價上升
神華較早前公布截至今年9月30日止第三季度業
績，錄得純利約203億元（人民幣，下同），同比升
37.2%，每股盈利1.022元，營業收入約849.1億元，
跌4.7%。集團首三季純利約627.73億元，同比升
52%，每股盈利3.159元，營業收入約2,505億元，升
7.5%，因售電量及平均電價上升所致。毛利631億
元，升53%，毛利率31.6%，升11個百分點，因毛利
率相對較低的外購煤銷售量下降，其佔煤炭銷售總量
的比例相應下降。

業務進展方面，集團持股51%權益的控股子公司國能清遠電廠
二期2×1000MW 擴建工程項目，近日獲得廣東省發展和改革委
員會核准，項目總投資為72.49億元。其中，項目資本金21.755億
元，佔項目總投資比例30%，其餘資金通過銀行貸款方式解決。
摩根大通發表的研究報告認為，高昂的煤炭價格和神華可能明

年初宣布的高股息率應能支持估值。該大行將神華H股評級由
「中性」升至「增持」，目標價由23元(港元，下同)上調至30
元，即較現價有約31%的上升空間。
就估值而言，神華往績市盈率7.19倍，市賬率0.98倍，估值並

不算貴。至於該股股息率達13.61厘，論回報則十分吸引。趁股
價逆市有勢跟進，上望目標為10月初以來高位阻力的24.3元，
惟失守10天線支持的21.9元則止蝕。

看好神華留意購輪23507
若看好神華後市表現，可留意神華星展購輪(23507)。23507昨
收0.123元，其於明年4月24日最後買賣，行使價27.88元，兌換
率為0.1，現時溢價27.4%，引伸波幅45.99%，實際槓桿6.14倍。
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窩輪紅籌國企 張怡

股份
聯想集團(0992)
北京控股(0392)
中國神華(1088)

昨收報(元)
6.39
22.00
22.85

目標價(元)
7.30
28.00
24.50
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DIS 預設投資策略三大特點助你輕鬆管理MPF
積金局

香港人日常生活忙
碌，不少人都希望現
實中有魔法去解決各
類繁瑣事情。在強積
金世界，俗稱「懶人

基金」的預設投資策略（DIS），就
是為了沒有時間打理強積金或不熟
悉投資知識的打工仔而設，方便他
們輕鬆管理強積金。
積金局最近就製作了一套短片，
由著名導演兼電視節目主持人谷德
昭飾演魔法教授，男子組合P1X3L
成員歐鎮灝George飾演魔法學徒，
透過他們在魔法學校的日常趣事，
介紹DIS的法寶，助強積金計劃成

員「變走」管理強積金的煩惱。

隨計劃成員年齡自動降低風險
短片中提及DIS具備三大特點，
包括：隨着年齡增長，一般而言在
投資上的承受風險能力會下降，所
以強積金投資組合的風險程度都應
該因應人生階段轉變而調整。
DIS隨計劃成員接近退休年齡自

動降低風險，計劃成員無須自己花
時間、精神就可以輕鬆管理強積
金。

收費設定上限0.95%
計劃成員關心基金收費會影響回

報，而 DIS 的收費設定上限為
0.95%，幫助成員控制投資成本。

分散投資於環球市場
DIS投資於全球不同市場及不同

的資產類別（例如股票、債
券、貨幣市場工具等），減
低個別市場／資產的價格波動
對整體投資組合的影響，幫助
計劃成員做好風險管理。
大家現在可以在積金局

《全積特攻》Facebook 專
頁、《職場 meme》Insta-
gram 賬戶、《積金Chan-
nel》YouTube 頻道及不同

網上平台陸續觀看相關影片，這個
系列的影片亦會在個別電影院線及
港鐵車廂電視播放，方便大家輕鬆
認識DIS。欲了解更多，立即掃描
二維碼觀看短片。
積金局熱線：
2918 0102
www.mpfa.org.hk

專欄積金

此外，大市成交量亦見進一步縮
降至1,000億元以下，顯示實

質沽壓未見明顯加劇。美國國會中
期選舉結果已差不多完成，雖然共
和黨未有一如市場預期獲得大勝，
但估計於現階段不會對市場構成致
命打擊。
另一方面，市場對廣州疫情亦表

示關注，但觀乎人民幣正逐步確立
回穩狀態，A股兩融餘額已逐步回升
至1.57萬億元人民幣的一個半月最
高，都可以顯示出外資和內部資金
現時依然是來得比較堅定的，對A股
及港股來說都是正面因素。
港股繼續縮量回整，在盤中曾一

度下跌414點低見15,945點，仍可以

早前指出的大漲小回格局中的小回
行情來看待。

首發黃金交叉買入信號
值得注意的是，恒指的10天線已
有升穿20天線的機會，如是者，將
會是兩個半月來首次發出黃金交叉
的買入信號。
連續回整三日後，在氣氛影響

下，指數股的壓力也有所加大了，
但於這個時點，哪些已有逆市走高
的更值得關注。其中，內房股繼續
有好表現，碧桂園(2007)和龍湖集團
(0960)， 分 別再逆市漲 1.22% 和
1.14%。
另外，在我們重點關注名單遠的

華潤啤酒(0291)也逆市漲1.31%，早
前在10月尾公司擬收購白酒公司貴
州金沙酒業的消息，市場可能有受
當時氣氛的影響而出現了過於悲觀
的解讀，估計情況反而將有利華潤
啤酒股價的進一步反彈修正。

港股通再度恢復淨流入
恒指收盤報16,081點，下跌277點

或1.69%。國指收盤報5,417點，下
跌118點或2.12%。恒生科指收盤報
3,173點，下跌108點或3.28%。另
外，港股主板成交量縮降至921億多
元，而沽空金額有114.3億元，沽空
比例下跌至12.41%的新低。至於升
跌股數比例是402：1,098，日內漲
幅超過10%的股票有35隻，而日內
跌幅超過11%的股票有38隻。港股
通淨流出一天後恢復淨流入，在周
四錄得有逾40億元的淨流入。
免責聲明：此報告所載的內容、

資料及材料只提供給閣下作參考之
用，閣下不應依賴報告中的任何內
容作出任何投資決定。第一上海證
券有限公司/第一上海期貨有限公司/
其關聯公司或其僱員將不會對因使
用此報告的任何內容或材料而引致
的損失而負上任何責任。

黃德几
金利豐證券

研究部執行董事

中銀國際股票衍生產品董事 朱紅
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