
興證國際述評滬深股市

下
探
階
段
低
點

A
股
短
期
情
緒
或
修
復

所好投淇

當
心
騰
訊
股
價
表
現

恒指反覆向下，上日收市價15,308
點，跌83點，成交968億元。目前牛
證街貨重貨區已經下移至一萬五千水
平，向下屠牛誘因不低。
近日拖累大市的是ATM等重磅新經
濟股。目前阿里巴巴（9988）股價在
65.7元水平，距離2022年10月25日的
低位 59.2 元仍有一成的升幅；美團
（3690）方面，目前在 70 元水平附
近。最後是股王騰訊（0700），目前
現價大約271元，2023年低位是263.6
元，留意此水平能否獲得支持。
但要當心的是，如騰訊股價再受負
面因素影響，股價再跌從而拖累恒指
再繼續往下走。正如早前內地傳
出網絡遊戲管理
辦法等消息，單
日拖累騰訊股價
下挫超過一成。
相關風險不能忽
視。
（以上專欄內容乃筆者

個人專業意見，誠供讀者參
考；謹提醒讀者金融市場
波動難料，務必小心風
險。）www.MW801.com

1月19日，兩市寬基指數普遍收跌，
北證50和上證50收升。上證指數收報
2,832 點，跌 0.47%，深證成指收報
8,787 點，跌 0.68%，創業板指收報
1,715點，跌0.98%，兩市成交額6,804
億元（人民幣，下同），比上一交易
日減少約2,000億元；兩市個股跌多漲
少，漲跌比為0.20：1。資金面上，北
向資金淨流出52.08億元，其中滬股通
淨流出1.49億元，深股通淨流出50.59
億元。
傳媒、食品飲料及社會服務領漲，

計算機、煤炭及電力設備領跌。申萬
一級行業板塊多數下跌，傳媒上漲
0.97%，板塊內上海電影上漲10.02%，
遊族網絡上漲10.02%，龍版傳媒上漲
10.00%；食品飲料上漲0.72%，蓮花健
康 上 漲 10.11% ； 社 會 服 務 上 漲
0.53%，雲南旅遊上漲10.02%。
計算機下跌2.19%，板塊內新國都下

跌16.98%，亞華電子下跌11.59%，延
華智能下跌9.97%；煤炭下跌1.87%，
電力設備下跌1.86%。概念主題方面，
HJT電池、光伏逆變器、鴻蒙、數字
貨幣等領跌，最小市值、旅遊出行、
網遊短劇、白酒領漲。

滬深兩市昨日縮量震盪，午盤回落
有所加大，全天減量約2,000億元，領
漲的光伏、通信、計算機、金融等未
能持續走強，短線資金獲利快速回
吐，而高位的煤炭昨日走弱後昨日更
是領跌，短期成為壓制市場的力量，
低位的傳媒預期政策修正利好而領漲
但帶動性不強。
盤中仍有對機構淨賣出、龍頭券商
融券的窗口指導傳出，而龍頭滬深
300ETF更是維持百億元以上成交額，
顯示政策性護盤資金仍在行動。相對
於市場近7,000億元的成交額和70萬億
元的流通市值，幾百億量級的二級增
持資金量和力度上是明顯不夠的，但
在政策意圖明確和力量相對有限的情
況下，心理上可以修正市場過度悲觀
情緒。

需注意行業主題間高低切換
在指數下探創出階段低點後後市主

要走修復過程，相對來說市場在此位
置漲跌可不驚，上下空間均有限。主
線上需要注意行業主題間的高低切
換，尤其低位反覆放量的如電力設
備、社服、通信等可持續關注。

英皇證券

本版文章為作者之個人意見，不代表本報立場。

運營增長持續 粵豐環保環衞業務擴大

分析證券 中泰國際

呷哺呷哺中長期前景樂觀
股市領航

潘鐵珊
香港股票分析師協會

副主席

呷哺呷哺（0520）
截至去年6月30日為
止的中期業績，集團
實現營收28.5億元人
民幣，比2022年同期
升32%；而擁有人期
內轉虧為盈，應佔期
內利潤錄得 240.6 萬
元人民幣。
集團調整經營模
式，包括推出新品牌

「Xiabu X」。由於有見湊湊品牌受到顧客歡
迎，集團將繼續在這方面投入更多資源，不
但會繼續拓展業務至華東及華南地區， 亦會
向國際拓展。集團已於新加坡開設首家湊湊
國際餐廳，今年下半年將持續開拓國際版
圖。相信集團透過繼續發展湊湊品牌，加上
配合消費者於疫情期間習慣的消費模式，結

合線上線下業務營運，能為未來持續增
長打好基礎。

今年業務有望繼續回升
經過了疫情，集團繼續採取主打 「高
性價比」理念，積極開設成本低、效果
好的新小店模式餐廳，持續推進餐廳網
絡南下擴張，是一個比較有效的推進方
法；此外亦實現「全時段供給、多場景
拓展」模式，通過增加售賣形式和場
景，延長運營時間等方式增加客戶到店
頻次，在鞏固北方強勢區域的穩定增長
同時，加強對南方區域業務的深耕。
相信集團會在今後持續推進門店網絡
擴張，料集團在今年業務會繼續回升。雖然
國內外賣行業的增長，以及疫情在初時對集
團旗下餐廳的客流量有負面影響，但其後經
營表現已逐步改善，在中長期相信前景樂

觀。筆者認為，可考慮於現價買入，上望HK
$2.40，跌穿HK$1.96止蝕。
（本人沒有持有相關股份，本人客戶持有

相關股份）
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市場失去耐性 急需提振信心
1月19日，港股未

能延續反彈勢頭，有

再次陷入弱勢震盪盤

面的情況，總體穩定

性未可確認已恢復過

來，要注意短期尋底

格局行情未可解除。

恒指回跌80多點以15,308點水平來收盤，

仍處於15,500點的好淡分水線以下，而

大市成交量亦進一步回降至不足1,000億

元，顯示市場觀望氣氛有再次趨濃跡象，

不利盤面保持穩定性。
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葉尚志
第一上海首席策略師

目前，由於美國通脹依然來得比較頑固，
市場預期美聯儲降息的時點將有所押

後，加上內地經濟正在逐步復甦，通縮未改

以致消費意慾有所下降，都是令到市場失去
了耐性的消息原因，因此而出現了信心的問
題。是以在周四市場傳出有國家隊入市的消
息，相信對市場有一定的信心提振，而更多
更強的有效推動經濟刺激消費政策，估計亦
將有望加快出台。

未能收復15500點 盤面散亂
港股出現先衝高後回落的行情走勢，在盤中
曾一度上升149點高見15,541點，但未能一擊
向上突破15,500點的好淡分水線。事實上，在
失守16,000點心理整數關再度見新低後，盤面
就變得比較散亂，而目前仍未見有主題領漲板
塊出現，要注意情況將影響到港股的總體彈升
動力。指數股表現分化，其中，近日嚴重技術
超跌的如京東健康（6618）和農夫山泉
（9633），分別逆市上升有2.51%和2.31%，
但相信他們仍處於調估值的過程中，對其股價
反彈的持續性要有保留。
另一方面，汽車股又再整體受壓，估計是

受到工信部批評車企無序競爭的消息影響，
理想汽車（2015）走了一波六連跌再跌
2.65%，比亞迪（1211）亦走軟跌0.4%。
恒 指 收盤報 15,308 點 ， 下 跌 83 點 或
0.54%。國指收盤報5,127 點，下跌 45點或
0.86%。恒生科指收盤報3,130點，下跌46點
或1.45%。另外，港股主板成交量進一步回降
至968億多元，而沽空金額有178.6億元，沽
空比率18.45%仍偏高。至於升跌股數比例是
551：1,029，日內漲幅超過11%的股票有40
隻，而日內跌幅超過13%的股票有44隻。港
股通第六日出現淨流入，在周五錄得有逾10
億元的淨流入額度。
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。
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股份
呷哺呷哺(0520)
中國移動(0941)
中遠海能(1138)
粵豐環保(1381)

昨收報(元)
2.22
64.95
7.92
3.90

目標價(元)
2.40
70.2
-
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港股本周五日交易出現4日下跌及1日上升，收
報 15,309 點 ， 全 周 計 跌 （16,245） 937 點 或
5.76%。相比之下，一向被視為高息股的中國移動
（0941）周內的表現則較強勢，股價出現3日上升
1 日下跌，收報 64.95 元，全周計跌 0.4 元或
0.06%，論表現依然跑贏大市。基於中移動業績表
現穩，股息回報亦具吸引，在股價向好勢頭未變
下，仍不失為進可攻退可守之選。
業績方面，截至2023年9月底止首三季業績，中
移動錄得營運收入7,755.6億元（人民幣，下同），
按年增長 7.2%。期內，EBITDA按年升 6.7%至
2,685億元。EBITDA利潤率34.6%。首三季純利則
升7.1%至1,055.06億元；每股基本盈利4.94元。最
新的營運數據顯示，中移動去年12月移動業務客戶
總數9.91億戶，淨增加5.2萬戶，全年累計淨增加
1,599.4萬戶。5G套餐客戶總數7.95億戶，按月淨
增1,570.3萬戶，較11月份淨上客2,002.4萬戶放
緩。有綫寬帶業務客戶總數2.98億戶，12月淨減少
2,000戶，全年累計淨增加2,607.8萬戶。
中移動去年5月股東周年大會上獲得回購授權，
可回購當時發行股數10%股份，即最多20.46億
股。中移動於本周過去五個交易日均見在港交所
（0388）回購，首先是於周一啟動回購73.8萬股H
股，乃2022年之後再度開啟回購，周二至周五則
分別回購18萬、38萬、35.3萬和30.3萬股，自普
通決議案通過以來，集團回購195.35萬股，佔已
發行股份數目的0.00914%。
講開又講，控股股東中國移動集團自2022至
2023 年實施計劃的兩年間（2022 年 1月 21日至

2023年12月29日），曾增持A股4,236.7萬股，累計涉資30
億元，都彰顯母公司對集團長期發展抱有十足信心。值得一
提的是，過去兩年獲母企增持的A股，表現明顯拋離H股，
現時H股較A股折讓達39.79%，若兩地股價折讓收窄，無疑
也令其H股的上升空間備受看好。
該股往績市盈率9.79倍，市賬率0.95倍，估值在同業中雖

不算便宜，惟股息率6.79厘，論回報則具吸引。趁股價走勢
抗跌跟進，上望目標為52周高位的70.2元（港元，下同），
惟失守50天線支持的63.86元則止蝕。

看好中移動留意購輪20818
若看好該股後市反彈行情，可留意中移國君購輪
（20818）。20818昨收0.178元，其於2024年6月19日最後
買賣，行使價70.05元，兌換率為0.1，現時溢價10.59%，引
伸波幅25.97%，實際槓桿10.54倍。

港股今年開局表現可謂「冠絕全球」，開局至
今恒指僅2日上升，累跌超過一成；科指上升日數
雖有3日，但累積跌幅卻達到16.9%。如此情況實
屬相當罕見。對於本輪大跌市場有不同解讀，但
從近日亞太區股市整體表現皆弱勢來看，疑似是
與基金新一年調整配置有關，受地緣因素以及對
經濟前景之不確定性所影響。至於調整已否已結
束仍言之尚早，但在投資氣氛仍較悲觀之情況
下，亦暫不建議投資者撈貨矣。
另外，筆者近期觀看了一段網上關於美國經濟
之短視頻，觀點相當特別，值得與大家分享。雖
然過去一段時間不少分析認為當地經濟將步入衰
退，但至今仍未有太多跡象顯示經濟惡化，其中
一個原因竟與俄烏衝突有關。美國現時援助烏克
蘭之武器裝備金額數以千億美元計，而在送贈完
後亦需生產和重新儲備足夠彈藥，而軍事工業作
為重要產業支柱之一，這亦意味可為當地創造就
業機會及經濟效益，以保障美國軍事工業穩定發
展。事實上，美國總統拜登過去亦曾指軍援不僅
符合美國安全利益，亦對國家經濟有利，皆因贈
送武器裝備後，政府會使用國會撥款，為軍備庫
存補充更多美國製造裝備，刺激製造業發展。
那究竟受惠到那些程度呢？去年11月美國政府
便向國會議員發放一份文件，羅列了那些州份取
得總值合共約273億美元之軍援投資。最受惠之三
個州份依次為亞利桑那(17.5億美元，下同)、阿肯
色(16.4億)及賓夕凡利亞州(15.5億)。此舉有利拉高
個別地區就業人數，亦有助消費及經濟發展。當
然，跟美國GDP(2022年超過25萬億美元)相比貢
獻相當之少，但亦反映戰事背後各參與者亦會有
自己之盤算。

航運業受衝擊 中遠海能續持有
最後亦想談談航運股。紅海事件之演化有點超
出預期，執筆之時繼續有貨輪受襲消息，而較令
筆者在意的是開始有油輪公司暫停該區行線。與

集裝箱運力過剩之情況不同，由於近年未有新建大型運油船
(VLCC)，所以全球油運運力已有供不應求之情況，但因
OPEC+宣布減產，遂令供需失衡情況得到改善。不過假設未
來有更多油輪停駛，又或事件進一步惡化，則影響可能相當
不妙。須知道全球每日約有700萬桶油通過紅海，約2,000萬
桶油經過霍爾木茲海峽，所以局勢之變化對原油供應及油運
需求會有很大衝擊。而在揀選航運股上，似乎中遠海能
(1138)或更可取，筆者亦暫傾向繼續持有。

（筆者持有中遠海能股份）

經過近日調研，我們認為粵豐環保(1381)運
營表現持續增長，但是匯率及利率因素仍會拖
累盈利。我們預期2023年公司垃圾處理量及
售電量分別同比增長14.7%及16.1%至1,605萬
噸及526萬兆瓦時，並且預計2024年仍分別同
比上升5.4%及6.0%至1,691萬噸及558萬兆瓦
時。
2023年新增兩個項目投產，每日垃圾處理
能力合共為1,800噸 (河北易縣800噸、廣東惠
州1,000噸)，符合公司目標。截至2023年 12
月31目，33個項目正在運營，每日處理能力
合共為43,690噸，同比增長4.3%。尚待公司

公布2024年目標，我們預計今年公司產能仍
將保持增長，但由於垃圾焚燒發電業務已具規
模，增長率將下跌。
近年公司向產業鏈上游推進，積極開發內地
環衞業務。繼2023年6月公司中標32.6億元人
民幣25年期河北省曲陽縣環衞長期合同後，
2024年1月中標17.9億元人民幣25年期安徽
省碭山縣環衞合同。雖然根據市場資料，環衞
行業毛利率一般為20%-30%，低於公司主要
收入垃圾處理及電力銷售的毛利率(1H23：
46.7%)，但卻可擴大收入來源。我們預計環境
衞生及其他服務收入佔比將由2022年的2.8%

漸漸上升至2025年的7.0%。

匯率波動及利率上升影響盈利
2023年上半年公司受到人民幣匯率波動及

港元借貸利率上升影響，上半年稅後利潤及股
東淨利潤分別同比下跌18.2%及21.2%至6.4億
及6.1億港元。如扣除匯率和利率影響，稅後
利潤僅同比下跌1.6%。我們認為這兩項不利
因素仍會影響下半年公司盈利。
衡量上述利好(運營)及利淡(匯率和利率)因素

後，我們分別下調2023-25年全年股東淨利潤
預測14.2%、10.6%、7.1%，並相應將目標價
由5.10港元調整至4.50港元，對應8.5倍2024
年目標市盈率及18.7%上升空間，維持「增
持」評級。
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