
港股 IPO 新股市場由淡稍轉為熱，兩隻集資額較大的

新股於港股業績期後出籠，明顯具有一定的指示作用。由中

國著名房企萬科集團（02202）首個分拆上市的公司萬物

雲（02602）於上周完成招股。據悉國際配售反應熱烈，

但公開發售部分一如預期因市場波動走勢，反應較遜色。不

過，正因貨源盡入大戶手，公司上市後短線走勢或在波動市

況下相對穩定，反利好長線投資者伺機入市。 

萬物雲是中國物管市場的頭部企業，綜合實力無庸置

疑。盈利強、實力佳，且吸引了一眾星光熠熠的基石投資

者，包括國家主權基金如中國誠通投資及旗下的混合所有制

改革基金、淡馬錫；外資方面則有瑞銀資管、潤暉投資，而

高 瓴 資 本 旗 下 的 HHLR 基 金 及 YHG 投 資， 以 及 Athos 資

本亦入市，合共認購總值約 2.8 億美元新股。觀乎今年以

來的新股基石投資者陣容，以上這個組合可說是中外強者兼

備。 

物管行業是被市場一直看好的長線投資對象，因為業

務穩健、需求剛性，加上萬物雲的綜合實力強大，旗下在管

項目，無論是住宅、商企或城市空間等項目，約 90% 都在

一線、新一線及二線等經濟及綜合實力較強的城市。再者，

公司商業物業客戶大多是行業龍頭企業或國際知名品牌，持

續發展性高，並有利於萬物雲在全國各地不斷擴張，從而實

現增收擴利。 

過 去 三 年， 萬 物 雲 的 總 收 入 保 持 穩 中 有 升 的 良 好 勢

頭。2022 年 第 一 季， 公 司 總 收 入 由 去 年 同 期 約 47.5 億

元人民幣（下同）增長 44.2% 至 68.5 億元。過去三年的

利 潤 複 合 年 增 長 率 為 28.37%， 於 2021 年 達 17.1 億 元。

2022 年第一季，公司實現利潤約 3.19 億元。按年度化利

潤及上限定價計，萬物雲現價預測市盈率僅 23 倍或以下，

遠較同業為低，便宜可吸。近期中央推出政策助力內地樓市

發展，上市後或有一波上升動力，值得留意。 

從萬物雲的發展戰略層面看，公司聚焦於增加高線級

城市的業務濃度及多樣性。從住宅、商業物業、政府大樓，

拓展至城市空間，加上以城市著名街道為核心的「蝶城」戰

略，令不同業態的物管服務滙聚，形成了集約性多元化業

態管理。萬物雲通過科技投入，以數智化系統管理，不但利

己，也利客戶降本增效。 

2022 年 第 一 季 度， 萬 物 雲

有接近 85% 的業務來自於與母公

司 萬 科 集 團 沒 有 關 系 的 獨 立 第 三

方， 這 個 比 例 在 行 業 中 處 於 領 先

位置，反映萬物雲的造血能力和擴展能力強勁。估值吸引、

盈利穩、實力強，加上眾多長線基金背書，萬物雲絕非池中

物，宜作長線之選。

權益申報：筆者沒有持有上述股份。
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恒 指 失 守 萬 八 大 關， 大

巿 一 片 愁 雲 慘 霧， 令 對「 通

關」刺激經濟的呼聲日升。繼

早前港府澄清虛傳「0+3」抵

港方案後，截稿前，又突公布

由今日起「0+3」抵港方案、

取 消 抵 港 前 核 酸 檢 測， 及 准

未接種疫苗者來港，部分相關

板塊已率先偷步炒高。事實上，宏觀國際防疫措施已大幅

撤消，國際旅運趨近回復從前，故香港確實有迫切需要趕

上，故上述政策改動亦乎合預期，而現階段如何部署疫後

復常概念股才是關鍵。

首先，於落實入境香港「0+3」政策後，雖可免卻

酒店強制隔離，但到港人士亦將獲發「黃碼」以資識別，

而黃碼將限制持證者進入餐飲業務處所、主要娛樂場所，

僅可乘搭交通工具、進入商場及超市，故昔日旅業受惠行

業短期內亦難完全受惠。雖然零售業或可於新制中有優

勢，但由於仍有部分限制，訪港的心理門檻猶在，故相信

低消費零售將不足誘因以吸引來港，周大福（01929）等

一類較高消費相對吸引力較大，有望率先彈出。

本地老牌珠寶金飾零售商周大福（01299），於截

至今年 3 月底之財年中錄得營業額 989.38 億元，按年上

升 41%；全年純利 67.12 億元，按年上升 11%。其中，

香 港 及 澳 門 同 店 銷 售 增 長 24.7%， 中 國 內 地 則 只 增 長

11.1%，但其黃金首飾及產品零售需求強韌、推動同店銷

售增長至 19.3%，反映內地消費群對金飾需求依然殷切。

雖然國際金價近月走勢波動，但一般而言年末為黃金銷售

旺季，加上近期婚嫁市場漸趨活躍，有利推動周大福黃金

銷售。

按政府統計處數據，香港今年 7 月零售業銷貨價值

（ 臨 時 數 字 ） 約 283 億 元， 由 6 月 的 按 年 下 跌 1.3% 轉

升 4.1%，隨著疫情第 5 波高峰期減退，零售業已逐步復

甦。「十一黃金周」臨近，現時取消入境強制酒店檢疫、

「3+4」改為「0+3」，旅客勢必倍增，將直令周大福銷

售帶來刺激。

近年周大福股價不時受地區封控而短期受壓，但集

團自 8 月底獲公布納為恒指成分股後，主動買入資金已明

顯見增加，過去 20 日中九成日子錄資金淨流入，相信將

可為股價帶來承托。經營情況回暖，集團去年每股基本盈

利 67.1 仙，派發末期息 28 仙、全年股息共 50 仙，派息

比率亦由上年度 66% 回升至 75%，預期息率亦升至近 4

厘，投資價值已重現，可考慮於 15 元水平分段收集，短

綫先看 17 元水平，再看去年底 18.04 元歷史高位，止蝕

價 14 元。

筆者沒有持有上述股份。

迎接股市震盪 宜守不宜攻 五行
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 投資總監 楊德華CFA

美聯儲上周三（9 月 21 日）公布議息結果，一如市

場 預 期 加 息 0.75%， 但 會 後 聲 明 繼 續 偏「 鷹 」， 從 利 息

點陣圖上看，預測未來 2 次議息仍要加 1.25%，即有機會

11 月 加 0.75%，12 月 加 0.5%； 而 2023 年 仍 有 機 會 加

多一次 0.25%；如此激進加息步伐必然震散市場。而且主

席鮑威爾都很明確對市場表示不會這麼快就減息，打消了

2023 年就會減息的預期，同時亦明言經濟要實現軟著陸

非常有挑戰，降低通脹肯定要付出代價；背後即是犠牲經

濟都是在所難免，出現衰退就是其代價，而事實上衰退是

可以快速減低通脹。

現時情況是比預期中

嚴 峻， 美 股 未 來 1 至 2 個

月 震 盪 會 加 劇， 投 資 者 要

扣 好 安 全 帶， 有 必 要 適 當

的 減 持 倉 位， 增 加 現 金 比

例， 短 期 可 以 將 資 金 泊 入

短 債 或 定 期， 另 外 留 一 部

分 短 線。 由 於 預 期 高 息 環

境 會 持 續 一 段 長 時 間， 所

以增長股故事吸引力大幅下降，估值因子已經改變，加上

業績倒退的話形成「雙殺」，可以跌得很重，要適當調倉，

減低科技、增長股比重。

美股震盪下，港股都不能獨善其身，恒指上周已跌

穿 18,000 點大關，創了今年的低位，指數回到 10 年前；

技 術 走 勢 上 已 經 毫 無 支 持 位 可 言， 早 前 短 炒 博 反 彈 要 投

降。港股的資金明顯是湧進電訊股、石油股及香港銀行股

身上，未來數年全球經濟前景暗淡，但電訊業務是極具防

守性，加上派息高，絕對是首選。至於石油股，雖然經濟

有衰退之嫌，但通脹不除，加上俄

烏戰事未停，對能源價格都起支持

作用，而且中國仍處於高度防疫階

段，未來放寬後必然對石油需求加

大，都有憧憬，更重要是派息金額

都是甚高，股息回報吸引。

香 港 已 經 進 入 加 息 周 期， 滙

豐（00005）宣布於上調港元最優

惠 利 率 12.5 點 子， 由 年 利 率 5% 

調高至 5.125%。上一次香港加息

已經要追溯至 2018 年，當年只是

僅僅加了 0.125% 就完結，但今次如無意外的話，加息周

期可以很長，而且會「追加」利率，減低港美之間的息差。

香 港 的 銀 行 是 最 直 接 受 惠 息 差 擴 闊， 利 息 收 入 會 顯 著 增

加，而由於香港的經濟基礎穩健，環球經濟縱然出現衰退，

對港銀的壞帳影響都不大，利息收入可以抵消。

權益申報：筆者為證監會持牌人士，並無持有上述

股份。
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要討論房地產科技，首先要定義甚麼是房地產科技？從

初步規劃開始、施工、銷售和租賃、營運、物業管理及到建

築 物 生 命 完 結 ─ ─ 拆 卸 階 段， 若 果 都 能 夠 改 善 下 列 四 個 範

籌，都應該被視為房地產科技：

（1）提高生產效率
可以將整個生產流程的速度加快，上世紀 80 年代以前，

所有圖紙都是人手繪畫，隨後有了 Autocad，圖紙都變成電

腦化，大大改善了設計的流程，修改變得更容易，傳送圖紙

可以通過網絡。今天更有 BIM 系統，其三維的顕示，更減

少了繪圖、施工和應用時出現的矛盾，令到很多現實施工後

才能發現的問題，可以提前出現，方便不同人士提出意見，

減少落成後要拆建再改裝的情形。

（2）降低成本
MIC 模 組 化 建 築 是 未 來 的 大 趨 勢， 它 可 以 縮 短 建 築 週

期，在工廠大量生產預製組件，到現場才作組裝，一來可以

將成本壓縮，另外更可以加快施工速度，利息這一環節随著

利息成本上升也變得重要，快一點完功代表資金回籠加快，

這都是建築科技帶來的進步，

（3）準確性
從前要確定建築材料源頭是非常困難，怎樣確保材料的

標準符合預設，以往是憑一大堆的文書，今天我們可以依靠

區塊鏈技術去處理。更容易追塑材料的真偽，不會再重現落

錯混凝土強度的情況出現。

（4）平台化
在營運上面，我們可以透

過 線 上 平 臺， 把 資 源 更 儘 量

充分利用，如 airbnb 軟體可

以 把 酒 店 房 間 很 恰 當 分 配 給

客 人， 業 主 可 以 善 用 其 已 有

資 源 沒 善 收 入， 客 人 也 可 以

在預算之下找到合適資源，

未來應該有更多我們想像

不 到 的 事 情 發 生， 都 應 該 圍

繞 著 上 述 四 個 範 疇， 科 技 是

歷史的大潮流，誰都不能擋著，參與房地產行業的人，無時

無刻都要進步，科技的發展速度比我們想像還要高，跟不上

潮流只會被淘汰，不要懷緬著過去以前的事情，嘗試接受新

事物。

今 年 上 半 年， 義 合 控 股（01662）

發出一個新的公告，義合透過其子公司義

合青創與廣州混城資本管理簽訂協議，承

租廣州華新集團旗下物業華新匯 1 號及 2

號樓長達 12 年 10 個月，兩幢物業總建築

樓面面積約達 12,000 平方米，涉資人民

幣約 1.81 億元（折合約 2.22 億港元），

即約每年租金 1,500 萬人民幣，折合每平

米年租金約 1,250 元人民幣。

分租業務規模急增
投資回報 3 年翻倍

這是繼義合去年全力「去華大化」後，全身投入收租

+ 元宇宙配套業務的最新消息。計入最新簽訂的廣州華新匯

1 號樓及 2 號樓租賃協議，再綜合義合過去 1 年租入的其他

大型物業，義合於一年間，於廣州巿取得的分租總建築面積

已超過 39,000 平方米。集團預期未來將持續關注租賃物業

巿場的潛在機會，擇機進一步增大相關的分租物業組合。

承租分租業務的模式簡單，且無須背負重資產，最重要

是管理得宜。簡而言之，就是與資產方簽訂長期合約，以確保

長遠穩定而較低的租金開支，同時，承租方於免租期間已開始

對物業資產進行優化，並以較高的租金出租，而義合雖然簽訂

的是長期合約，但交租卻只須按季甚至按月繳納，若假設首付

按金及租金以一年為限，而當年分租的租金收入卻可高於承包

租金的 50% 至 100% （視乎出租率而定），則此投資回報已

至少年回報達到 50% 以上（未扣除其他開支）。

以 華 新 匯 為 例， 華 新 匯 市 值 租 金 約 每 平 米 2,500 至

3,000 元 人 民 幣， 以 2,500 元 計 算， 若 80% 於 2022 年

租出，則全年租金扣除租金成本淨收益大約為人民幣 2,400

萬元，扣除上述成本 1,500 萬元就有 60% 利潤，尚未計其

他增值服務。

因而，如義合能在逐次開展項目，即使沒有向市場吸納

新資金，理論上已經可以每 2 至 3 年將租金淨收益翻一番。

冀未來確立派息政策
與重資產收租股相比，承租分租模式，其特點傾向輕

資產，只要資金運用得當回報已甚可觀，如果加上增值服

務，回報率更加可以錦上添花。據義合控股表示，未來分租

業務的增值之道在於強化「元宇宙」概念，包括為租戶提供

虛擬實景直播室、透過與協作軟件公司合作提供各種協作工

具、為租戶搭建元宇宙空間使用權以及元宇宙營銷方案及實

施團隊等等。

至於分租業務日後會否分拆，相信公司董事會未必無計

劃，但目前就有些言之過早。另一方面，義合控股原本的主營

業務收益雖仍有利潤，但最新公布的 2022 年全年業績股東應

佔溢利呈輕微下降，由去年同期約 4,900 萬下降至 3,900 萬，

同比下跌約 20%。唯公司財務穩健，手頭現

金有近 2 億港元而銀行負債不足 4,000 萬，

加上每年的正現金流入，如於未來可確定派

息政策，整個投資吸引力將大大不同。

筆者沒有持有上述股份。

義合控股義合控股會否分拆收租+元宇宙業務？會否分拆收租+元宇宙業務？

李翠芬

利淡因素充斥樓市，二手

私宅轉手獲利比率連月急降，

堪稱 2008 年金融海嘯後最嚴

峻的跌勢。綜合土地註冊處資

料，2022 年八月份全港 1,683

宗已知上手購入價的二手私宅買賣登記中，帳面獲利個案共

1,504 宗， 佔 比 89.4%， 較 前 月 顯 著 回 落 2.9 個 百 分 點，

為 2010 年一月以來的 152 個月 ( 即逾 12 年半 ) 新低，並為

期內首度跌穿九成的水平。今年以來，獲利比率已較去年底

的 96.2% 累跌 6.8 個百分點，為自 2008 年金融海嘯後，

十四年來按年跌幅最驚人的一年。

按物業轉售價格分析，樓價介乎 801 萬至 1,000 萬元

的中價樓組別之獲利比率最高，錄得 92.2%，惟按月跌 2.3

個百分點，涉及宗數 285 宗；此外，601 萬至 800 萬元組別，

月內獲利比率則達 91.4%，按月跌 4.1 個百分點，亦較整體

大市表現略佳。

另外，數據顯示今年八月份每宗私宅轉手個案平均賺

幅只有 56%，按月跌 2.3 個百分點，連跌 3 個月，創 2012

年八月以來的 121 個月 ( 即 10 年 ) 新低。八月份，帳面獲利

1 倍或以上的轉手個案佔整體二手私宅買賣比例為 39.4%，

按月持平無升跌，共錄 663 宗；至於帳面錄得虧損者增至

155 宗，佔比按月升至 9.2%，為逾十二年半 (2010 年推出

樓市辣招 ) 以來的按月新高；而平手的個案則有 24 宗，佔

比亦增至 1.4%。

近期加息之聲響徹雲霄，適逢疫情反覆，再者早前新

盤以貼市價甚至低市價開售，導致樓價持續走下坡。目前最

新情況未見改善，加上美國聯儲局最新再次加息 3/4 厘且表

明大幅加息步伐料持續，而香港亦剛剛掀開加息序幕，早前

已有部分業主選擇先行止蝕沽貨離場，亦有業主寧願減價賺

少一點，故筆者預期九月份私宅轉手獲利比率有機會下試至

88% 的水平；至於平均賺幅亦料再收窄至 53%，持續徘徊

在 2012 年八月以來的十年低位，而十月份相關趨跌的情況

料仍延續。

利嘉閣地產研究部主管

陳海潮
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室沛然環保高級顧問

邵志堯

逢一、二、三 見報

Email：kennysiu@aechk.comEmail：kennysiu@aechk.com

房地產科技

金星滙 FB
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港 股 周 五（9 月 23 日 ） 依 舊 不 振， 恒 指 再 度 跌 穿

18,000 點關口，支持位盡失下不宜進取，現時只能在每

次反彈沽貨，增加現金比例。美聯儲已經明言繼續加息壓

通脹，即使衰退都在所不惜；加上 2023 年維持高利率水

平，憧憬減息救市無望。如此情況下都可以預視環球經濟

都會出現不同程度的衰退，投資上要轉趨更保守，科技股

及增長股會迎來一輪估值調整，除非自問可以不問世情 2

至 3 年，否則不宜重倉此類板塊，假若後市出現一波回彈，都要減一減磅，換

馬至傳統股身上。

雖 然 繼 續 下 挫， 但 資 金 明 顯 是 流 入 電 訊 股、 石 油 股 板 塊 上， 中 移 動

（00941）支撐大市的同時亦都支撐住投資組合，面對經濟衰退的話，筆者相

信減少其他日常生活開支都不會減少手機上網支出，一來已經有合約在身，二

來現代人手機上網已經係日常生活一部份，是不能縮減的開支。組合於未來一

段日子都會趁機加注於電訊股身上。

另一方面，香港正式踏入加息周期，一眾本地銀行都受追捧，中銀香港

（02388）一枝獨秀，恒生（00011）則緊隨其後；匯豐（00005）就麻煩些少，

論本地業務當然強勁，但環球業務「拖後腳」，全球衰退陰霾籠罩下，市場都

會擔心其壞帳撥備會否增加，所以打了折扣。

權益申報：筆者為證監會持牌人，本倉位由筆者客戶提供參考。於本文

章刊登之時，未必能反映本倉位的即時變動。筆者持有中國移動（00941）、

中國國航（00753）及相關股票期權、友邦保險（01299）及相關股票期權及

盈富基金（02800）。

WeTrade Group Inc. (US: WETG) 贊助金星匯 100 萬實戰倉

Conrad Investment Services Limited 

 投資總監 楊德華CFA

Edward, CFA - 實戰盤房

2022年9月23日交易明細

股票名稱 買入 / 沽出 股數 成交價格

N/A N/A N/A N/A

免責聲明：
本欄文字及表內組合純為介紹文中相關理念之用，僅供參考，絕不構成向讀者提供任何投資買賣建議或意見，敬請投資者務必審慎行事，配合包
括但不限於本身風險承受能力/預期回報/財富/收支/年齡/投資經驗等具體適用性因素，讀者請獨立思考及自行作出投資決定，必要時請諮詢本
身投資顧問或相關專業人士的獨立第三方意見。如因相關言論或文章招致任何損失，概與筆者無關。

股票名稱 股數 今日收市價 上日收市價 即日盈虧 平均成本價 未實現盈虧 回報率(%) 市值

盈富基金 (2800) 10,000 $18.58 $18.81 -$2,300.00 $19.805 -$12,250.00 -6.59% $185,800.00

中國移動 (941) 2,000 $51.80 $51.10 $1,400.00 $50.375 $2,850.00 2.75% $103,600.00

友邦保險 (1299) 1,000 $69.05 $69.60 -$550.00 $72.600 -$3,550.00 -5.14% $69,050.00

領展房產基金 (823) 1,000 $60.95 $61.35 -$400.00 $64.400 -$3,450.00 -5.66% $60,950.00

中國國航 (753) 8,000 $5.78 $5.85 -$560.00 $6.300 -$4,160.00 -9.00% $46,240.00

硬蛋創新 (400) 20,000 $1.55 $1.56 -$200.00 $1.815 -$5,300.00 -17.10% $31,000.00

順豐房託 (2191) 10,000 $2.94 $2.94 $0.00 $2.953 -$133.00 -0.45% $29,400.00

微創腦科學 (2172) 1,000 $23.70 $23.50 $200.00 $24.400 -$700.00 -2.95% $23,700.00

快意智能 (8040) 20,000 $0.56 $0.56 $0.00 $0.540 $400.00 3.57% $11,200.00

沛然環保 (8320) 80,000 $0.104 $0.105 -$80.00 $0.099 $384.00 4.62% $8,320.00

股票期權倉位

國航10月$6.25認購期權 -8,000 $0.120 $0.120 $0.00 $0.12 $0.00

盈富9月$20.00認購期權 -5,000 $0.020 $0.020 $0.00 $0.12 $500.00

友邦10月$72.50認購期權 -1,000 $1.070 $1.230 $0.00 $1.25 $180.00

友邦9月$72.50認沽期權 -1,000 $3.200 $3.170 -$30.00 $0.94 -$2,260.00

中移動9月$52.50認購期權 -2,000 $0.250 $0.090 -$320.00 $0.11 -$280.00

創科9月$80.00認沽期權 -500 $0.500 $0.500 $0.00 $0.97 $235.00

領展9月$65.00認購期權 -1,000 $0.020 $0.050 $30.00 $0.43 $410.00

即日股票市值總數 -$2,810.00 $569,260.00

港元現金 $415,701.00

投資組合總額 -$27,124.00 -1.50% $984,961.00
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