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績優兼風險出清 鑫苑服務估值修復正當時
觀察投資

康師傅受益中國消費格局 避「戰」之選
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述評滬深股市

受美股拖累 大市短線或續震盪
4月7日，美國推出對等關稅向全球發起貿易戰，市場憂慮環球

經濟將受損，在恐慌情緒急速擴散下，全球股市出現互相拖累的骨

牌式下跌。投資者要注意市場的拋售可能仍未過去，要提防短期波

動風險仍有加劇可能。美股可以說是處於目前震央，雖然標普500

指數從歷史高位6,147點下跌17.4%（截至上周五），但以目前情

況來看，仍未看到有止跌誘因，我們估計美股未能擺脫向下尋底走

勢，對於全球股市包括港股而言料構成拖累。
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歡迎反饋。財經新聞部電郵：wwpbusiness@wenweipo.com

城市規劃條例(第131章)
規劃許可申請

進一步資料的提交
依據《城市規劃條例》（下稱「條例」）第16(2D)(b)條，城市規劃委員
會（下稱「委員會」）曾就以下附表所載根據條例第16(1)條提出的規劃
申請，刊登報章通知。委員會已依據條例第16(2K)條，接受申請人提出的
進一步資料，以補充已包括在其申請內的資料。該等進一步資料現於正常
辦公時間內在下列地點供公眾查閱，以及在委員會的網站(http://www.tpb.
gov.hk/)瀏覽–
(i)	 香港北角渣華道333號北角政府合署17樓規劃資料查詢處；及
(ii)	 新界沙田上禾輋路1號沙田政府合署14樓規劃資料查詢處。
	 按照條例第16(2K)(c)及16(2F)條，任何人可就該等進一步資料向委員
會提出意見。意見須述明該意見所關乎的申請編號。意見須不遲於附表指
定的日期，以專人送遞、郵遞（委員會秘書處﹕香港北角渣華道333號北
角政府合署15樓）、傳真(2877	0245	或2522	8426)、電郵(tpbpd@pland.
gov.hk)或透過委員會的網站送交委員會秘書。
	 任何打算提出意見的人宜詳閱「根據城市規劃條例公布規劃許可申請
及覆核申請以及就申請提交意見」的規劃指引。有關指引可於上述地點，
以及委員會秘書處索取，亦可從委員會的網站下載。
	 按照條例第16(2K)(c)及16(2I)條，任何向委員會提出的意見，會於正
常辦公時間內在上述地點(i)及(ii)供公眾查閱，直至委員會根據第16(3)條就
有關的申請作出考慮為止。
	 有關申請的摘要(包括位置圖)，可於上述地點、委員會的秘書處，以
及委員會的網站瀏覽。
	 委員會考慮申請的暫定會議日期已上載於委員會的網站。考慮規劃申
請而舉行的會議(進行商議的部分除外)，會向公眾開放。如欲觀看會議，
請最遲在會議日期的一天前以電話(2231	5061)、傳真(2877	0245或2522	
8426)或電郵(tpbpd@pland.gov.hk)向委員會秘書處預留座位。座位會按先
到先得的原則分配。
	 供委員會在考慮申請時參閱的文件，會在發送給委員會委員後存放於
規劃署的規劃資料查詢處(查詢熱線	2231	5000)、於會議前上載至委員會
網站，以及在會議當日存放於會議轉播室，以供公眾查閱。
	 在委員會考慮申請後，可致電2231	4810或2231	4835查詢有關決
定，或是在會議結束後，在委員會的網站上查閱決定摘要。

個人資料的聲明
委員會就每份意見所收到的個人資料會交給委員會秘書及政府部門，以
根據條例及相關的城市規劃委員會規劃指引的規定作以下用途：
(a)		處理有關申請，包括公布意見供公眾查閱，同時公布「提意見人」

的姓名供公眾查閱；以及
(b)	方便「提意見人」與委員會秘書及政府部門之間進行聯絡。

附表

申請編號 地點
申請用途／發

展
進一步資料

就進一步資
料提出意見
的期限

A/K14/832 九龍觀塘偉業街
201及203號觀
塘內地段第285
及287號

擬議略為放寬
地積比率及建
築物高度限制
以作酒店用途

申請人呈交進
一步資料，包
括回應部門的
意見、經修訂
的交通影響評
估、排水及排
污影響評估、
視覺影響評估
以及規劃綱領
的替代頁。

2025年4月
22日

A/KC/509 葵涌華星街	13-
17	號

擬議混凝土配
料廠

申請人回應部
門意見，並提
交經修訂的環
境評估和交通
影響評估。

2025年4月
22日

A/YL-
TT/685

新界元朗大棠
丈量約份第117
約地段第1475
號（部份）、
第1591號（部
份）、第1594
號（部份）、
第1595號（部
份）、第1600
號 A 分 段 （ 部
份）、第1600
號 B 分 段 （ 部
份）、第1602
號（部份）、
第1622號、第
1 6 2 4 號 、 第
1 6 2 9 號 、 第
16 3 0號A分段
（部份）、第
1630號B分段、
第16 3 0號C分
段、第1630號D
分段、第1631
號、第1632號、
第1633號、第
1 6 3 4 號 、 第
1 6 3 5 號 及 第
1636號（部份）
及毗連政府土地

擬議宗教機構
（香港玉皇關
帝廟）連附屬
設施及相關挖
土及填土工程

申請人呈交回
應部門意見表
及多份經修訂
的技術評估和
建議書，包括
環 境 評 估 、
排 污 影 響 評
估、視覺影響
評估、顯示擬
議發展的合成
照片、生態評
估、供水及消
防影響評估、
園境設計建議
書、樹木調查
報告、規劃綱
領的替換頁、
設計綱領的替
換頁及一封技
術規劃信，以
回應政府部門
及 公 眾 的 意
見。

2025年4月
22日

A/K11/246 九龍新蒲崗三祝
街	10	號正華工
業大廈地下(部
分)

擬議商店及服
務行業	（約
1 2 6 . 5 平方
米）以及擬議
商店及服務行
業	（銀行、
快餐櫃檯、電
氣工程店、士
多或陳列室）
（約208.8平
方米）

申請人呈交進
一步資料，包
括回應部門和
公眾意見，以
及經修訂的圖
則。

2025年4月
29日

A/YL-
LFS/546

新界元朗流浮山
丈量約份第	129	
約地段第	1700	
號（部分）及
第1701	號（部
分）

擬議臨時露
天存放建築
材料（為期	3	
年）

申請人提交一
份新的岩土工
程規劃檢討報
告以回應部門
意見。

2025年4月
29日

A/YL-
TT/700

新界元朗石塘村
丈量約份第116
約地段第1632
號（部份）、
第1633號（部
份）、第1634
號（部份）、
第1635號（部
份）、第1636
號（部份）、
第1637號A分段
（部份）及第
16 3 7號B分段
（部份）

填土工程以作
准許的農業用
途

申請人呈交進
一步資料以回
應部門意見，
包括回應部門
意見表、經修
訂的填土範圍
圖、經修訂的
的航攝照片圖
及新的園境建
議。

2025年4月
29日

城市規劃委員會
2025年4月8日

相對美股來說，港股有望站在比較佔優的位
置上，從去年開始的政策利好行情依然保

持良好，就以恒指的中長期走勢來看，前一級底
部位置見於18,671點（今年1月13日的盤中低
位），守於其上，一底高於一底的發展模式仍將
持續。

好淡分水線看20500點
港股跟隨外圍股市出現跳空下跌，恒指在盤中

曾一度下跌31,44點低見19,706點，短期跌勢急
勁，但技術性超跌已見嚴重，恒指的9日RSI指
標已下跌至 14.26，不排除有技術性反彈的空
間，而走勢上，恒指的好淡分水線最新見於
20,500點，如能返回其上，將可發出回穩信號。

沽空比率逾18% 持續偏高
值得注意的是，由上周四開始的好淡角力狀態
依然激烈，總體沽空金額在周一錄逾1,100億

元，沽空比率達18%以上持續偏高，要提防盤面
的短期波動震盪可能仍未過去。指數股出現普
跌，其中，比亞迪（1211）下跌15.9%至315.2
元收盤，股價跌破了 3月上旬的配股價 335.2
元，不排除有進一步引發技術性沽壓出現的可
能，但如果股價進一步回落至300元以下，估計
承接力將有望增強，可以多加注視。
恒指收報19,828點，下跌3,021點或13.22%。
國指收報7,262點，下跌1,157點或13.75%。恒
生科指收報4,402點，下跌912點或17.16%。另
外，港股主板成交增加至6,208億多元，沽空金
額1,142億元，沽空比率18.39%偏高，而升跌股
數比例是97：1,991。港股通連續第十一日出現
淨流入，在周一錄得逾153億元的淨流入額度。
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。

康師傅（0322）今年
業務將持續受惠中國當
下消費模式，其2024年
業績表現不俗，盈收增
長皆理想，展望今年業
務收益將繼續受益中國
消費格局而維持穩定增
長，在產品結構持續優
化及市場競爭緩和及成
本仍具下降空間的背景

下，預期未來毛利率可進一步擴闊；此外，集團
於早前發布業績時公布派發特別股息，令派息比
率達100%。以2025年的預估盈利及預估股息計
算，若股價回落至每股12元，預測市盈率及預
測股息率分別為15倍及6.5%，具一定防守力，
建議於12元以下收集，12個月目標價為14元。
美國總統特朗普於4月2號向全球貿易夥伴大

幅加徵關稅，其啟動的全球關稅戰力度遠超市場

預期，在環球貿易活動收縮壓力有增無減以致環
球經濟衰退的風險因此趨升之下，相信內地日常
飲食類相關消費品的業務將較不受環球經濟表現
所拖累，其盈利能見度較高；加上，內地早前出
台的《提振消費專項行動方案》表示要促進工資
性收入合理增長，科學合理提高最低工資標準，
預計未來針對提升普羅大眾消費能力的政策可提
升中長期中國整體的消費力。
事實上，根據國家統計局，今年首兩個月社會

消費品零售總額83,731億元人民幣（下同），同
比增長4%，較上年全年加快0.5個百分點，亦較
去年12月加快0.3個百分點，當中，餐飲收入
9,792億元，增長4.3%，基本生活類和部分升級
類商品銷售增勢較好，限額以上單位糧油食品類
增長11.5%。

茶飲料業務表現較突出
截至2024年12月底止，康師傅2024年營業額

錄得 806.5 億元，按年升 0.3%；純利按年升
19.8%至37.34億元；毛利率為33.1%，按年提升
2.7個百分點。按業務分類研判，去年度飲品收
入為516.2億元，按年升1.3%，當中，茶飲料營
收按年增8.2%至217億元，表現較突出，主因集
團順應消費者追求健康的趨勢，推出「無糖茉莉
花茶」及升級版「無糖烏龍茶」，並優化「冰糖
雪梨」配方。此外，「康師傅冰紅茶」擴展餐飲
場景。另一邊廂，旗下方便麵去年收入則為
284.1億元，按年跌1.3%。
預計今年飲料業務增速略高於方便麵增速，而
整體盈利繼續受益管理層能持續有效降低成本，
故預計今年淨利增幅可能仍將高於營收增幅。基
於集團2024年經營活動現金流為82.6億元，按
年增加50.4%；淨現金截至去年底報27億元，較
2023年底17億元有所增加，故此，相信未來一
至兩年仍能維持100%的派息比率。
（筆者為證監會持牌人士，無持有上述股份）

港股昨失守二萬關，恒指退至
19,800水平，大跌13%。在美國關稅
風暴衝擊下，內需板塊相對抗跌，中
國飛鶴（6186）跌逾8%，估值已較
高位回落近三成，吸引力提升。
中國飛鶴為民企，在港上市 5周

年，昨收市時市值483.28億港元。大
股東兼主席冷友斌及關連人士持股
49.38%，劉聖慧持股8.97%。集團主
要在中國內地從事生產及銷售乳製
品，以及銷售營養補充劑。
飛鶴2024年 12月底止營業額按年

上升6.2%至207.49億元（人民幣，下
同），股東應佔盈利35.7億元，按年
增長5.3%。每股盈利0.39元。派末期
息每股0.1632港元，全年派息0.3012
港元，派息比率達77%。期內，毛利
率增加1.5個百分點至66.3%。乳製品
及營養補充劑產品營業額增加6.7%至
205.94億元，佔總營業額99.3%，內
地市場佔99%，分部盈利增長5.7%至
50.27億元。

花旗上調今明年盈利預測
花旗4月初發表研究報告指出，飛

鶴去年下半年純利按年持平，收入及
毛利率表現遜於預期，但末期息符合
預期。展望今年，管理層有信心達成
收入增長、穩定盈利及派息增長10%
的目標。 花旗表示，由於未來可能出
現與刺激生育有關的正面消息，相信

飛鶴將會受惠。該行上調集團今明兩
年的淨利潤預測3%和15%，以反映
收入預測獲上調及實際稅率下降預
期。目標價由6.5元上調至7.1元（港
元，下同），相當於預測今年市盈率
14倍，維持「買入」評級。
建銀國際認為，飛鶴將繼續保持至

少10%的每股股息增長，相當於2025
財年的股息率為5.7%，足以支撐其估
值。目標價上調至6.5元。
值得一提的是，飛鶴有近50億元閒
資購入短期理財產品收息，倘估值進
一步回落，其回購能力強，亦具備購
入優質資產機遇。
飛鶴昨收報 5.33 元（港元，下
同），跌0.47元或8.1%，成交3.14億
元，沽空率5.8%。內需板塊相對抗
跌，飛鶴在過去兩個月由5元飆升上
7.38元高位後回落，現水位跌近升浪
起步點，累跌
27.7%。現價市
盈率 12.7 倍，
息率 6.1 厘，
市 淨 率 1.75
倍。得益於內地
鼓勵生育政策，
嬰配奶粉需求增長前景
樂觀。飛鶴接近 5 元水
平，高息回報吸引，已具
進可攻退可守水位，可
分段收集，上望6元。

4月7日，美國關稅衝擊下A股市場回調，逾
5,200隻股份下跌。截至收盤，上證指數收報3,096
點，跌 7.34%，深證成指收報 9,364 點，跌
9.66%，創業板指收報1,807點，跌12.50%，兩市
成交金額1.23萬億元（人民幣，下同），較上一
交易日增753.8億元。
綜合而言，美國總統特朗普超預期關稅方案引
發全球資本市場巨震，A股周一大幅調整屬意料
之中。事件上，亞太區主要股市周一普遍低開低
走，大幅調整，日本日經指數下跌近8%，香港
恒生指數下跌超13%。關稅衝擊下，A股難以獨
善其身。盤面上，A股中外貿關聯度強的板塊衝
擊最深，電池板塊重挫，消費電子、軟件開發等
板塊大跌；僅糧食概念等少數板塊上漲。
本次中國政府的預案準備相對充分。考慮到經

濟下行壓力將明顯加大，預計新的增量政策有望
在近期加速出台。如果後續刺激政策及時精準出
台，預計將部分對沖掉關稅的負面衝擊。此外，
中央匯金也在昨日表態再次增持ETF，維護資本
市場平穩運行。

中期關注內需板塊
短期看，市場波動加大，全球資本市場進入避

險模式，需耐心等待市場完成預期消化和情緒殺
跌，短期建議控制好倉位，並關注全球各國關稅
談判進展。外貿敞口較大的行業和公司注意規
避，中期可關注內需型行業因避險屬性或迎來上
漲，包括軍工、農林牧漁、食品飲料、醫藥生
物、統一大市場的交運物流等，低估值核心資產
銀行、公用事業、環保、非銀及科技鏈芯片自主
可控方向亦可關注。

周一恒指裂口低開
2,119 點 ， 恒 指 收 報
19,828 點，跌 3,021 點或
13.22% ， 成 交 金 額
6,208.98億元。國指及恒
科指分別跌 13.75% 及
17.16%。三項指數都下
跌，而且成份股全線報
跌，當中又以恒科指走勢
較差。
恒指最終以「大陰燭」

收市，並先後失守100天線（約21,177 ）及200
天線 （約19,870 ），下方重要支持參考為250
天線 （約19,477 ）。MACD熊差急擴闊；全日
上升股份只有97隻，下跌股份2,064隻，整體市
況明顯地差。

個股方面，3月31日，鑫苑服務（1895）交出
2024財年成績單。期內，公司錄得營收約8.69
億元（人民幣，下同），同比增長16%；全面收
益總額則達到約8,864萬元，同比飆升212%（編
按：鑫苑服務於2024年公司擁有人應佔溢利錄
約8,700萬元按年增加209.6%）；約28.2%的毛
利率與10.2%的淨利率均居行業前列。此外，公
司全年每股派息8.25港仙，同比激增117%。
物管行業深度調整，市場化能力成勝負手。期
內，鑫苑服務第三方在管佔比達59.1%，新增合
約面積近乎全部來自於市場化第三方拓展項目，
於行業存量博弈期堪稱「稀缺能力」。同時，公
司以鑫Meta平台為核心升級社區租售、美居等
五大場景服務的顆粒度，以SCRM系統向中小
物企輸出數字化能力，期內增值服務收入達到約
2.04億元，同比大增76%，印證科技賦能成效。

鑫苑服務推進「總部投拓+區域深耕」模式，在
華中、長三角、環渤海打造高濃度服務網絡，為增
值服務的繼續滲透埋下伏筆。當同行困守住宅紅海
時，公司精準卡位產業園、城市更新等政策利好賽
道，並推進多業態物管布局，非居業態佔比突破
30%。在第三方機構進行的評比中，公司以92.89
的滿意度評分（超行業均值10分）居全國物企
TOP8，展現出對「服務」本質的堅守。

市盈率較同業折讓明顯
鑫苑服務現價對應約3.7倍市盈率，較同業均
值折讓明顯，市淨率約0.6倍亦處低位。考慮到
公司已率先風險出清，且市場化能力、增值服務
潛力獲持續驗證，估值體系切換指日可待。隨着
行業分化加速，該股兼備業績彈性和科技底色，
或成資金配置優選。
（筆者為證監會持牌人士，無持有上述股份）

股份
康師傅(0322)
中國飛鶴(6186)
鑫苑服務(1895)

昨收報(元)
12.34
5.33
0.59

目標價(元)
14.00
6.00
-

岑智勇
梧桐研究院分析員


