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三隻高息股推介 
美國加快「收水」，港股板塊輪動 

近日港股市場雖漸現動力，但市况仍處於風雨飄搖的時期。美聯儲於早前公佈的議息紀錄中表露

出比起市場預期更為「鷹派」的態度，預料全年將至少進行三次加息，更表明將在加息以外同時進行

「縮表」（Shrink the balance sheet）。現正進行當中的「縮減購債」（Taper）只是減少現有的購債
規模，以減慢資產負債表膨脹的速度，極其量只可被稱為「減少放水」而非「收水」；但「縮表」卻

是真真確確的「收水」，透過由聯儲局停止對債券到期後所得的資金作出再投資，以及更直接地賣債，

以縮減資產負債表的整體規模，使市場上的資金減少。 

因此，股市會更容易出現「潮退」的情況，當中估值高的股份會有更大的調整壓力。新經濟或增

長型股份可能仍會受壓。而香港股市經過一年下跌後，整體估值較低，即使隨美國下跌，其跌勢相信

也會較為平緩。 

在加息周期中，理論上而言高息股的吸引力減弱，但當市況未穩，資金仍將偏好具防守力的價值

股。踏進 2022年度，港股的板塊資金輪換情況明顯，去年的熱門板塊如電力、新能源汽車、風電、
光伏及體育用品股等皆現資金流出情況，而舊經濟股如銀行、保險、石油及基建股等則獲追捧，錄得

不俗的升勢。 

有見及此，故向讀者推薦以下三隻現價水平吸引、高息同時兼具增長潛力的價值型股票，以作為

中長線的投資之選。 

註：本份「專題報告」的內容由中順證券分析師劉振琳(Philip仔)撰寫，以提供多角度的資訊予讀者參考。 
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守中帶攻：中國中車（1766.HK）現價$3.44 

中國中車於 2015年時中國南車與中國北車合併後成立，現為全球最大的軌道交通設備製造商和
解決方案供應商。公司業務主要可分為三大部分，包括鐵路裝備、城軌與城市基礎設施以及新產業業

務。 

參照 2021 年中期報告，鐵路裝備及城軌與城市基礎設施業務合共佔總收入約六成三，雖未見顯
著增長，但因受惠於國策支持，包括於去年發佈的《十四五規劃綱要》中，「交通強國建設工程」為

當中的重點分類記載之一；上月由國家鐵路局所印發《十四五鐵路科技創新規劃》的通知表明「推進

更高速智能動車組、先進載運裝備、現代工程裝備研制」，有利於以上業務持續平穩發展，持續為企

業帶來穩定的現金流。 

而新產業業務則佔總收入約三成三，在 2021 中期增長達 25.5%，主要是風電業務的收入增加所
致。在「碳中和」國策下，再生能源於未來數年將高速發展，而中國中車事實上是國內風電機組的領

先制造商之一，旗下中車株洲所於去年風機公開招標市場中排名第六，預料分部收入將於未來數年維

持高速增長，為集團提供新的增長動力。 

中國中車現時估值水平吸引，以現價計算，PE(TTM或最近十二個月)僅達 7倍，大幅低於過去五
年的均值 12.5倍。公司股息率達 6.2%，亦具穩健的派息紀錄，可為股價帶來基本支持。 

綜合而言，中國中車受惠於國策，同時具有穩定的現金流以及新的中長期增長動力，現時亦處於

具安全邊際的價位，加上近日在美國加息憂慮下價值股的抬頭，以及預期年內降準後為基建行業帶來

的正面市場氣氛，使其成為穩建的投資選擇。 

風險提示：新冠疫情反覆影響項目進度、國內地方債務問題 
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轉型翻身：首程控股 (0697.HK) 現價$1.56 

首程控股過往主要進行鋼材製造、礦物開採及加工等業務，自 2016年起轉型專注於經營停車資
產經營管理和私募基金管理業務。自公司轉型後，最近數年收入及純利皆穩定上揚，是次 2021年中
期純利因其減持首鋼資源的減值撥備 17.76億港元而錄得虧損，是為非經常性的損益，對其經常性業
務並無大礙。 

據清華大學交通研究所報告，現時國內存有 8000 萬的停車位需求缺口，而國家發改委《關於近
期推動城市停車設施發展重點工作的通知》，加快全國停車設施建設。公司現時的主要收入之一正是

停車出行業務，即停車設施的運營，其收入於過去三年高速增長，2021年中期分部收入同比上升 75%，
佔總收入超過四成。此業務主要集中於京津冀區域、東南區域、成渝區域、大灣區區域四個核心區域

和機場條線等地，未來將持續推進機場、高鐵及城市級項目，增長可見度明確。 

公司的另一收入為基金管理業務，通過「基金+基地+產業」的不動產金融模式，參與產業載體開
發、管理、運營、退出，通過控股或參股老工業區內的企業，換言之可把其視為與 REIT（不動產投資
信託）具相似性質的基金管理項目，總管理規模超過 400 億元人民幣，當中包括一筆 60億元的全國
社保基金。在近月內地房地產冰封的情況下，大批資金轉移至資管市場，去年全國私募基金管理規模

達 19.78萬億元，同比增長 23.8%，有利於此部分業務的發展。  

此外，公司亦圍繞汽車產業鏈的上下遊進行股權投資，重點項目包括理想汽車(2015.HK)、地平線
（國內自動駕駛 AI 芯片龍頭公司）以及毫末智行（國內領先的自動駕駛軟件解決方案供應商）等，
隨著新能源汽車的日益篷勃發展，於日後或能帶來意想不到的額外收益。 

公司於去年 11月 5日通過股權激勵計劃，行權條件為需於來年保持主營業務收入平均年增長率
約 48%、管理車位數量平均年增長率約 45%等，行權價格為每股 1.624港元。此計劃可為公司管理層
提供誘因以保持業務增速，另因股價需高於行權價格，股權激勵方有意義，而現時此行權價格($1.624)
高於現價，加上公司高管於近日持續增持股份，反映公司股價應具有上升空間。 

以現價計算，市場預計其 2022年 PE約為 13-14倍，在預期未來保持高增長的情況下，是十分吸
引的估值，而現價股息率則約為 6.3%。綜合而言，首程控股未來增長明確，估值吸引，加上股權激
勵及高管增持等技術性因素，值得投資者下注一搏。 

風險提示：新冠疫情反覆影響停車場收入 
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漸現動力：威勝控股(3393.HK) 現價$3.2 

威勝控股為國內智慧計量、智慧配用電與能效管理整體解决方案的領先供應商，公司過往主要從

事銷售智能電計量產品，客戶包括國家電網及南方電網等供電國企；其後漸將業務拓展至通訊終端、

水、燃氣及熱力等計量產品，應用於水務、燃氣等能源供應行業；並開拓智能配用電系統及解決方案，

以滿足日益增長的軌道交通、數據中心等高端智能配電需求。 

隨著內地「雙碳」目標下的能源轉型，政策推動綠色基礎設施投資增長，包括加快構建以新能源

為主體的新型電力系統及新型數字基礎設施建設，同時推進智能化轉型。隨著電動車充電站的建設及

新能源轉型的電力系統等需求等帶動，其業務有望於來年加速增長。公司亦於去年中旬與中國電力訂

立戰略合作框架協議以建立戰略合作關係，共同開發新能源及光伏農業、儲能、綠電交通及物流運輸

服務，公司股價亦借機炒上突破近年高位，曾達$4後回落至$3.2-3.5水平。 

集團於近年亦加速進軍海外市場，2021年中期海外營業額為 2.48億元人民幣，同比增長達 166%，
期內所獲的海外訂單金額達 6.2億元人民幣，市場遍佈印度尼西亞、孟加拉、俄羅斯、中東及北非等
地，未來繼續深耕已有市場並維持穩定發展，同時進取開拓新市場。 

集團子公司威勝信息(688100.SH)於 2020 年在內地創科板上市，業務主要包括通信網關、通信模
塊及電監測終端等產品。威勝信息現時市值 144.1億元人民幣，威勝控股持有其 58.5%股權，即市值
達 103億港元。故威勝控股單是持有著其分拆於 A股上市子公司的股權價值已大幅高於其現有市值(約
32億)，反映其現時估值具相當的修復空間。 

公司的收入於近年穩定上揚，過去五年的複合增長率為 12.6%，毛利率保持於 30%左右的水平。
然而，因威勝仍處於積極擴張階段，近年加大研發及銷售開支，故使純利未見增長，股價亦因而失色；

但因行業的轉移成本(Switching Cost)高，故客戶黏性亦較高，隨著銷售收入持續增長，在能夠保持現
有毛利率的情況下，提升盈利水平並非難事。 

以現價計算，威勝的 PE(TTM)為 10.6倍，與近五年均值的 10.5倍相若，現價股息率 6.3%。綜合
而言，公司往年的收入增長穩建，隨著利好政策推動，其增速有望加快，股價由碳中和概念帶動的未

來上升空間或許頗大。因近日股價波動較大，投資者可於回調期間分注買入。 

風險提示：宏觀經濟波動風險、中外貿易關係磨擦 

 


