
疫 後 內 地 國 際 旅 運 需 求 反 彈
攜 程 集 團 五 一 黃 金 周 前 值 短 炒

於 過 去 一 個 長 周 末，

不 少 朋 友 外 出 旅 遊， 從 社

交 網 絡 被「 外 地 打 卡 相 」

瘋 狂 洗 板， 相 信 已 足 證

一 二， 但 其 實 中 國 內 地 居

民 亦 然。 相 信 大 家 不 難 察

覺 港 九 各 處 均 現「 自 由 行 」 踪 跡， 其 實 自 內 地 放 寬 防

疫 限 制 後， 不 少 人 已 作 報 復 式 的 出 遊， 加 上 五 一 黃 金

周 臨 近， 相 信 旅 業 相 關 板 塊， 有 望 於 短 期 內 迎 來 小 陽

春，值得部署捕捉短綫升浪。

主 要 從 事 旅 行 服 務 產 品 業 務 的 攜 程 集 團

（09961），旗下提供住宿預訂、交通票務、旅遊和商

旅服務等產品，旗下擁有「攜程」、「去哪兒」、「Trip.

com」及「Skyscanner」等多個著名旅行品牌，提供

國內、國外的綫上旅行社服務。早前，集團公布 2022

年業績，全年錄得收入 200.55 億元（人民幣．下同 )，

按年微升 0.1%；毛利 155.26 億元，按年上升 0.7%；

期內虧轉盈賺 14.03 億元（同期錄虧損 5.5 億元），但

若不計股權報酬費用、投資和可交換債券公允價值變動

損益，盈利則按年下跌約 7.1% 至約 13 億元。

受 制 於 內 地 疫 情 反 覆 、 季 節 性 影 響 所 拖 累 ， 集

團 去 年 第 4 季 業 績 按 月 表 現 較 為 遜 色 。 期 內 ， 集 團

收 入 雖 按 年 上 升 7 . 5 % 至 5 0 . 3 億 元 ， 但 按 季 則 大 減

2 7 . 1 % ； 經 調 整 利 潤 同 比 增 長 6 1 . 2 % 至 5 億 元 ， 但

按 季 則 銳 挫 5 1 . 9 % 。 其 中 ， 季 內 住 宿 預 訂 收 入 按 年

減 少 1 2 % 至 1 6 . 9 億 人 民 幣 ， 按 季 下 跌 4 1 . 8 % ； 交

通 票 務 收 入 雖 按 年 增 長 4 5 . 4 % 至 2 2 億 元 ， 但 按 季

其 實 減 少 5 . 2 % 。 但 值 得 留 意 ， 隨 著 中 國 於 今 年 初 取

消 大 部 分 旅 行 限 制 和 隔 離 政 策 後 ， 跨 境 旅 運 需 求 已

顯 著 回 升 。 其 中 ， 於 去 年 第 4 季 ， 出 境 機 票 和 酒 店

預 訂 量 分 別 按 年 上 升 逾 2 倍 及 1 . 4 倍 ， 國 際 平 台 上

的 機 票 預 訂 量 亦 按 年 上 升 8 成 。 現 時 ， 內 地 的 國 際

航 空 客 運 量 仍 遠 遠 未 回 復 至 疫 前 水 平 ， 成 為 業 務 反

彈 樽 頸 ， 待 航 班 運 力 恢 復 ， 可 視 為 未 來 1 年 業 績 反 彈

之 強 大 動 力 。

內地除去年局部月份受疫情反彈拖累，普遍全年

旅 遊 產 品 需 求 已 顯 著 回 升， 而 中 國 調 整 防 疫 政 策 後，

國 際 旅 遊 復 甦 步 伐 更 見 明 顯， 可 視 之 為 中、 短 期 的 股

價 反 彈 催 化 劑。 自 踏 入 2023 年， 攜 程 集 團 股 價 主 要

於 275 至 315 元 區 間 上 落， 現 時 10、20 及 50 天 線

匯 集， 綜 合 其 業 務 轉 勢 的 憧 憬， 向 上 突 破 機 會 大， 現

分 段 收 集， 短 綫 首 關 先 上 望 突 破 300 元、 再 以 破 頂

326 元作目標；股價亦於今年在 275 元水平築起多重

底支持，可視之為退守止蝕位。

筆者沒有持有上述股份。
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    派 息 不 斷 提 升    派 息 不 斷 提 升

華 東 地 區 領 先、 上 海 最 大 型 的

高 等 職 業 教 育 集 團 的 上 海 建 橋 教 育

（01525）2022 年業績正體現其

行 業 亮 點。2022 年， 建 橋 教 育

實 現 收 入 達 7.90 億 元 人 民 幣（ 下

同 ）， 同 比 增 長 15 .6%； 淨 利 潤 達

2.25 億元，同比增長 25.7%；每股收

益 0.56 元，同比增長 30.2%。集團擬派發 2022 年度

末期股息 0. 1 港元，連同中期股息，全年每股派息金額

8,300 萬 港 元， 派 息 率 31 .6%， 繼 續 保 持 高 派 息 回 饋

股東。

截 至 2022 年 末， 集 團 於 公 開 市 場 累 計 購 買 股 份

1 ,908 .2 萬 股， 均 價 每 股 4.69 元 港 幣， 合 計 8,953 . 7

萬 港 元。 連 同 截 至 2022 年 12 月 31 日 止 年 度 從 公 開

市場購買股份，派息與購買股份金額合計佔全年浄利潤

約 44%。

 2022 年， 是 職 業 教 育 支 持 鼓 勵 政 策 進 一 步 深 化

的一年，新修訂的《職業教育法》的出台，明確了國家

鼓勵、指導、支持企業和其他社會力量依法舉辦職業學

校，而《關於深化現代職業教育體系建設改革的意見》

的提出，則把推動現代職業教育高質

量發展擺在更加突出的位置，以深化

產教融合為重點，有序有效推進現代

職 業 教 育 體 系 建 設 改 革。 從 產 業 背

景與政策導向來看，職業教育前途廣

闊、大有可為。

 除了有利好的宏觀教育政策支

持，建橋教育更受惠於學校所在地的

發展政策鼓勵驅動。繼《中共中央國

務院關於支持浦東新區高水平改革開

放打造社會主義現代化建設引領區的

意見》、《中國（上海）自由貿易試

驗區臨港新片區條例》等多項支持浦東高水平改革開放、

臨港「先行先試」的政策出台後，2022 年 6 月，上海再

次出台《聚焦臨港核心區打造上海「全球動力之城」實施

方案》。在臨港國家產教融合試點核心區的政策鼓勵下，

上海建橋學院作為目前臨港唯一民辦高校，收生及探索產

教融合新業態區位優勢顯著。

 預期在宏觀經濟復常動力支持下，建橋教育在上海

臨港的發展空間將持續提升，原因有三：一是上海的高考

適齡學生有望於未來 10 年持續高企，生源充足，而臨港

的高速發展亦可望吸引更多外地生來此入學留滬發展，進

一步擴大生源。二是建橋學院的優質教育質量保障了不斷

擴張的基礎，臨港內擁有充足的空間可供未來擴校發展。

三是建橋學院的產教融合發展日益領先，尤其在新興產業

方面，預計增收生提學費的動力十足。在自然內生增長，

叠加外延產教融合規模擴大，建橋教育的盈利增長力佳，

值得留意。

筆者沒有持有上述股份。
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今年利好消息接踵而至，推動樓價錄得顯著升幅，在大環境明顯改

善下，相信樓市反彈勢頭將會持續，樓價首季或有力累升達 6%，次季

續可看好。差估署公布的最新數據顯示，2023 年 2 月份私人住宅售價

指數報 345.9 點，較 1 月的 338.4 點再升 2.22%，創近 4 個月新高。

首季開好局 樓價半年看漲10% 樓
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樓 價 今 年 起 已 連 升 兩 個 月， 累 升 3.28%； 若 與 2021 年 9 月 的 歷

史高位 398.1 點比較，樓價累積跌幅進一步收窄至 13.11%。2 月份整體

樓價上升 2.22%，為自 2020 年 6 月共 33 個月以來的最大單月升幅，

主要由 A 至 C 類的中小型單位升勢所帶動，其中以 B 類單位單月錄得的

2.35% 升幅最顯著，亦為該類單位 46 個月以來的最大按月升幅。

樓價升幅擴大，主要受惠香港全面通關、防疫措施陸續解除，及美

息加幅收窄而香港沒有跟隨加息，種種利好因素齊來，帶動整體市場氣氛進一步好

轉，並推動購買力大舉回流，刺激樓價越升越有。

展望 3 月份，樓市進一步受惠《財政預算案》下調樓價千萬元以下物業的首置印花稅稅率，加上

一手市場銷情大旺，及全面撤銷包括口罩令的防疫措施，料推動 3 月份樓價維持在較高的 2.5% 至 3%

的升幅，即預期整個第一季，樓價有望累升約 6%。

至 於 第 二 季 走 勢， 筆 者 相 信 只 要 息 口 維 持 平 穩 不 加， 通 關 效 應 下 刺 激 經 濟 表 現 的 情 況 持 續，

而 失 業 率 維 持 在 低 位， 則 次 季 樓 價 可 平 穩 再 升 約 5%， 如 能 實 現， 則 整 個 上 半 年 樓 價 料 升 達 10% 至

12%，連同下半年若可持續走高，全年樓價大有機會收復去年跌約 15% 的失地，甚至有力再創歷史

新高。
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摩通下調蒙牛目標價至 46 元
評級「增持」

摩根大通發表報告指，蒙牛（02319）去年銷售及盈利分別增長 5. 1%

和 5 .5%， 表 示 遜 於 預 期。 集 團 預 期 今 年 撇 除 妙 可 藍 多 後， 銷 售 額 增 長 中 高

單 位 數、 毛 利 率 擴 張、 更 高 的 營 運 支 出 或 銷 售 額 比 率、 淨 利 率 將 擴 張 30 至

50 個基點。

該行表示，蒙牛目前持有妙可藍多 35 .0 1% 的股份，並從去年 12 月開

始 合 併。 兩 間 公 司 去 年 在 中 國 奶 酪 市 場 的 份 額 達 到 逾 30%。 假 設 妙 可 藍 多

2023 至 2025 年的銷售複合年增長率為 20%，該行估計，它或會在 2025

年 為 蒙 牛 分 別 貢 獻 應 佔 總 收 入 及 盈 利 的 6% 和 2%。 摩 通 預 計， 蒙 牛 今 年 的

銷 售 額 及 盈 利 將 按 年 分 別 增 長 7.5% 和 17%，2023 至 2025 年 的 複 合 年 增

長率為 11% 及 18%，將蒙牛目標價由 49 元下調至 46 元，維持「增持」評級。

摩通降郵儲銀行評級至「持有」
目標價下調至 5.4 元

摩 根 大 通 發 表 報 告 指 出， 郵 儲 銀 行（01658） 去 年 第 四 季 純 利 按 年 跌

2%， 在 國 有 銀 行 中 表 現 最 差， 並 低 過 該 行 及 市 場 預 期 13%。 期 內 撥 備 前 利

潤按年跌 31 .5%，主要受非利息收入下跌及營運開支上升影響。

報 告 認 為， 隨 著 風 險 加 權 資 產 快 速 增 長， 預 期 郵 儲 銀 行 將 於 2025 或

2026 年 再 次 發 行 新 股， 這 將 限 制 股 本 回 報 率 的 擴 張 空 間。 短 期 而 言， 由 於

郵 儲 銀 行 的 按 揭 貸 款 重 新 定 價 集 中 在 1 月 1 日， 且 按 揭 貸 款 敞 口 在 內 銀 中 最

高，估計其今年首季淨息差存在下行風險。

此外，報告將郵儲銀行投資評級由「增持」降至「中性」，並將其今明

兩 年 的 撥 備 前 利 潤 預 測 下 調 8% 及 9%， 惟 部 分 被 較 低 的 信 貸 成 本 所 抵 銷，

對其純利預測下調 3% 及 4%，目標價由 6. 1 元下調至 5.4 元。

大和上調騰訊目標價至 465 元
評級「買入」

大和發表報告，指騰訊（00700）並無企業重組計劃，管理層認為，因為

集團廣告業務持續升級，目前尚未完全實現在 2018 年時重組帶來的所有收益。

集團指，雲業務收入增長軌跡將較去年前的水平放慢，但已從去年底的水平起

加速，並認為雲業務將是繼支付、廣告和遊戲業務之後中國重新開放的最後受

惠者。該行提到，雖然集團在提高支付提成率方面保持謹慎，但其正為線下商

家和小程序提供更多增值服務以改善收入來源。該行預計，集團今年收入增長

將回復到雙位數水平，重申「買入」評級，目標價由 450 元上調至 465 元，

又上調其 2023 至 24 財年的盈測 1%，以反映可能較低的成本水平。

花旗上調中國中鐵目標價至 7.6 元
評級「買入」

花 旗 發 表 報 告， 指 中 國 中 鐵（00390） 正 推 動 訂 單 類 型 轉 變， 由 傳 統

基 礎 設 施 如 鐵 路 等， 轉 至 進 入 綠 色 基 礎 設 施 項 目， 例 如 水 能、 垃 圾 處 理、 水

資源等，將進一步提升其盈利能力。

該行指，在內地基建行業中，視中國中鐵為首選，並公司在 2023 年至

24 年盈利預測分別上調 4% 至 6%，以反映去年業績，同時將其目標價由 7.3

元 上 調 至 7.6 元， 維 持 其 評 級 為「 買 入 」。 報 告 補 充， 中 國 中 鐵 是 捕 捉 國 企

資 本 市 場 改 革 所 帶 動 潛 在 估 值 重 評 的 最 佳 標 的， 因 該 股 現 估 值 低 迷， 僅 相 當

於預測市賬率 0.3 倍，股息收益率逾 5 厘。

瑞銀下調中廣核電力目標價至 1.9 元
評級「中性」

瑞 銀 發 表 報 告 指， 市 場 關 注 在 今 年 國 企 改 革 計 劃 下， 中 廣 核 電 力

（018 16） 可 能 會 增 加 派 息。 該 行 認 為 雖 然 公 司 未 來 幾 年 自 由 現 金 流 相 對 強

勁， 但 由 於 整 體 資 產 負 債 率 較 高， 派 息 增 加 空 間 可 能 有 限。 該 行 假 設 在 未 來

幾年內，其派息率每年增長約 2 個百分點，而未來 12 個月 0.73 倍的市賬率

和 10% 的 股 本 回 報 率 預 測 已 很 大 程 度 上 反 映 該 前 景。 瑞 銀 預 計 中 廣 核 電 力

今 明 兩 年 盈 利 增 長 分 別 為 4% 和 7%， 符 合 市 場 預 期。 目 標 價 由 2.3 元 降 至

至 1 .9 元 ，評級「中性」。

麥格理上調 JS 環球生活目標價至 5.5 元
評級維持「跑輸大市」

麥 格 理 發 表 報 告 指，JS 環 球 生 活（0169 1） 去 年 下 半 年 收 入 按

年 跌 3.5%、 純 利 則 按 年 跌 25 .8%， 均 低 於 該 行 及 市 場 預 測， 而 基 於

Sha rkN i n j a 業務正分拆當中，故公司不建議派息。

該行相信，美國零售商或需時去庫存，或在今年上半年為小型電器行業

帶 來 影 響， 認 為 這 種 情 況 令 管 理 層 無 法 提 供 指 引； 同 時 該 行 相 信， 公 司 表 現

仍 可 優 於 同 業。 該 行 指， 將 公 司 今 年 及 明 年 每 股 盈 測 調 整 少 於 1%， 並 將 其

目標價由 5.3 元上調至 5.5 元，維持其評級為「跑輸大市」。

里昂上調長汽目標價至 12 元
評級「買入」

里 昂 發 表 研 究 報 告 指， 長 城 汽 車（02333） 去 年 第 四 季 的 收 入 按 年 跌

17%，淨利潤按季降 96% 至 1 .06 億元人民幣，較該行預期遜色，主要是由

於疫情的影響。今年集團計劃更專注其主要品牌 Hava l。

該行指，面對日益激烈的競爭，分別下調長汽 2023 及 24 財年的收入

預測各 36% 及 25%，並分別降淨利潤預測 55% 和 50%。不過，3 月汽車

市 埸 的 反 彈 提 振 了 投 資 者 情 緒， 鑑 於 汽 車 行 業 流 動 性 回 升， 將 長 汽 目 標 價 由

11 元上調至 12 元，重申「買入」評級。

美地方銀行 Western Alliance
稱存款流失情況回穩 本月存款回升

美國西部聯盟銀行（Western Alliance Bancorp）（WAL.US） 披露，該行存款淨

流出狀況已在上月 17 日回復至正常水平，又稱本月以來存款增加 12 億美元，該行存款中有

68% 受存款保險保障。該行周二（4 月 4 日）發布業務更新時未提及存款狀況，引發市場

恐慌，股價周三（4 月 5 日）曾跌最多 20%。該行其後補充有關數據，股價跌幅才收窄，

收跌 12.4% 報 29.37 美元。該行自矽谷銀行及 Signature Bank 倒閉後出現存款大幅流失

狀況，首季存款淨流出 60 億美元，主要來自科技及創新企業客戶及結算服務公司。

META CTO 表示計劃今年底
將生成式 AI 技術商業化

今年繼聊天機械人 ChatGPT 技術面世震撼全球後，META（META.US） 首席科
技官 Andrew Bosworth 接受《日經》訪問時稱，計劃今年 12 月將其生成式人工智能技
術商業化。META 自 2013 年起展開全方位 AI 研究，Bosworth 稱，公司在 AI 領域投資
逾十年，擁有全球領先的研究中心，人員數以百計。META 在 2 月時已指出將建立新組織
開發生成式 AI，但這是首次就商業化提供具體時間表。Bosworth 稱，有信心公司正處前
緣位置，多種大語言模型開發技術由公司研發。他表示，預期今年可見部分技術商業化，
數個月前已建立生成式 AI 團隊，工作很繁忙。這是他個人最投入的領域，對創辦人 Mark 
Zuckerberg 及首席產品官 Chris Cox 亦然。此外，Meta 發布人工智能模型，可在圖像
中選取個別物件。公司在博客發其模型 Segment Anything Model（SAM），可在未經訓
練下於圖像及影片中選取物件，有關選取可透過直接點擊圖像上的物件或輸入文件進行。
在其中一項展示中，在輸入「貓」後，該模型圈出照片上的多隻貓。

Costco 美國 3 月同店銷售
增長連續第二個月放緩

Costco（COST.US）公布，在剔除汽油價格後，美國 3 月同店銷售微增 0.9%，這

是自 2020 年 4 月以來的最小升幅。在消息公布後，公司股價於盤後下跌 1.9% 至 487.66

美元。今次是 Costco 連續兩個月核心同店銷售增長放緩，去年 12 月及今年 1 月 Costco

的增長超過 6%，但 2 月增長放緩至 3.5%。

聯邦快遞合併旗下派遞業務
節省 40 億美元成本

美國聯邦快遞（FDX.US） 表示，將整合旗下多間速遞公司為單一機構，以削減成本及應

對聯合包裹（UPS.US） 與亞馬遜（AMZN.US） 的競爭。公司表示，旗下地面運輸、外判包裹

派遞及隔夜空運派遞業務合併，新合併機構明年 6 月起處理所有包裹。聯邦快遞空運則繼續獨立

運作，提供空中運輸服務。公司預計有關整合可在 2025 財年底止節省 40 億美元成本。

美銀證券上調蘋果
目標價至 168 美元 評級「中性」

美銀證券發表研報指，雖然蘋果（AAPL.US） 旗下 Mac 系統產品及 iPad 近期

表現較差，但近日數據顯示，匯兌因素有助 iPhone 銷售及服務變得穩定，將為毛利率

帶來支持，相應將預測適度上調，預期 2023 至 2025 年每股盈利將達到 5.89、6.2 及

6.7 美元。該行表示，對蘋果維持「中性」評級，認為，AR/VR 頭戴設備等新產品推出

及 iPhone 表現向好等利好因素，或被今年下半年消費者支出環境疲弱所抵銷，認為風

險回報平衡，將目標價由 158 美元上調至 168 美元。美銀指出，蘋果第二財季對服務業

務的投入按年增長 6%，較第一財季有所加快，預測應用程式總安裝量基礎不斷增長，

季度服務業務總收入按年跌幅將收窄 4%，並於第三財季再錄得增長。
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一 個 帳 號 的 粉 絲 數 量 若 位 於 十 萬 水

平，在香港網絡上應該稱得上星級網紅，

擁 有 很 大 的 影 響 力， 稱 得 上 是 一 位 KOL

（Key Opinion Leader）；但要是放在地

球十四億人口的市場上，能被稱為 KOL 或

大 V 的，至少要有 100 萬粉絲，粉絲數在

100 萬 以 下 的， 只 能 稱 得 上 是 KOC（Key 

Opinion Consumer）。今天以網紅帶貨和

直播作為主要銷售渠道的年代，流量代表了

一切。內地年輕人由網紅金字塔的底部，即

「素人」開始，便要費盡心思由一位粉絲數

量極少的新人，日以繼夜拍攝不同題材的視

頻去吸引眼球。大家都沒有爆紅方程式，但卻能用大數法則和一萬小時定律

稍為作出分析：大數法則是當網紅製作了一定數量的視頻，按百分比去計算，

便應該會有一條視頻跑出；而一萬小時的理論，則說明如果一個人堅持做一

件事一萬小時，花幾年時間用心去做，他便肯定是一位專家。

金字塔的底層稱之為素人，腰部稱之為 KOC，而微信公號粉絲 30 萬

以 下、 微 博 粉 絲 50 萬 以 下、 抖 音 粉 絲 100 萬 以

下、快手粉絲 100 萬以下、小紅書粉絲 5 萬以下

或 bil l ibi l l i 粉 絲 5 萬 以 下 的， 都 不 能 稱 得 上 皇 者

KOL。口紅一哥李佳琦便有 5,000 萬粉絲，有龐

大的粉絲量便可以計算轉換率，得出銷售金額。

2019 年 開 始， 情 況 便 出 現 了 轉 變，MCN 公 司 寧

願分散投放多個 KOC 來取代 KOL，因為 MCN 公

司 發 現 KOC 的 宣 傳 效 果 更 好： 即 是 以 一 個 普 通

用戶的身份為品牌加持，而非作為專家形象進行

產品推介。除了個別明星如王祖藍之外，大部份明星的帶貨能力都比不上

KOC，因為 KOC 所分享的內容十分生活化、話題以興趣主導，因此給人

更加真實的形象，也更能左右用戶下單購買的決定。2020 年因疫情關係，

明星或傳媒工作者暫停原本崗位上的工作，紛紛開始和 KOC 合作，由明

星負責帶流量，KOC 負責銷售，也慢慢做出了成績。互聯網從來沒有既定

的套路，大抵就如同中國改革開放之初一樣，摸著石頭過河。
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