
最新焦點分析 –香港股市最新動態

港股短期整固，市值管理政策利好電訊
#香港股市 #電訊板塊 #科技板塊

2024年4月3日
投資總監辦公室及顧問服務

➢ 第二季開局港股表現向好，恒指曾一度升越17,000點，其後

調整並企穩於100天線上方。這次反彈受惠於3月份官方及

財新製造業PMI數據重回擴張區間，此外，近期歐美央行逐

步接近啟動減息，相信對資金流入港股亦有一定幫助

➢ 從科技板塊季績可見，互聯網股盈利穩步復甦，其中視頻流

量强勁有助帶動網上廣告需求，電商面對價格競爭亦沒有早

前預期差，更有互聯網龍頭倍增資金進行股份回購，有望帶

動板塊估值回升

➢ 電訊股季度業績表現穩健，管理層普遍指引未來數年派息比

率將持續上升，且資本開支亦逐步下降，現時電訊股預測股

息率接近7-8厘，加上今年美國或進入減息周期，料電訊板

塊有望吸引更多資金流入
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港股企穩100天線之上，是否具條件向上突破？

第二季開局港股表現向好，恒指曾一度升越17,000點，其後調

整並企穩於100天線上方，重返過去一個半月的橫行區間，料

整固後有望向上突破。這次反彈受惠於3月份官方及財新製造業

PMI數據重回擴張區間，此外，近期歐美央行逐步接近啟動減

息，相信對資金流入港股亦有一定幫助。此外，中資股股價和

估值近幾年遠遠跑輸其他市場，相信亦吸引資金趁低吸納。

至於本月市場焦點，繼國家主席習近平於3月底會見美國工商界

領導人物後，本周美國財政部已確認財長耶倫將到訪中國一

周，相信雙方在經濟及工業對話將備受關注。
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相比之下，恒生科技指數暫未企穩100天線之上，但個股仍有

突出表現，包括剛宣佈倍增股份回購金額的互聯網龍頭股，以

及正式推出電動轎車的龍頭手機生產商。1月份科網股表現落後

大市，但由於季績表現向好，近期板塊正與大市表現拉近。

下半年網上廣告及電商經營有望改善？

從科技板塊季績可見，互聯網股盈利穩步復甦，並可發現多個

趨勢。首先，視頻上的流量維持强勁，並有助帶動網上廣告需

求，其中消費品、醫療健康及互聯網產業的需求復甦最快。廣

告商亦非常重視廣告系統的升級，尤其是人工智能有助提升廣

告投放的精準度，有望為行業帶來結構性增長點。

零售方面，有大型電商管理層對内地政府推動消費品以舊換新

甚爲憧憬，個別電商更與商業夥伴出資合作，以加碼補貼及服

務體驗升級等形式，鼓勵消費者更換新裝備，包括數碼電子產

品、家電及家居設備。因此，在國策扶持下，今年下半年消費

市道有望轉趨暢旺，繼而利好電商及網上廣告行業。

科技板塊估值有望回升？

雖然内地網遊行業復甦較預期慢，但海外網遊市場相對活躍，

有助維持整體增速。值得注意的是，有龍頭網遊營運商大幅增

加派息，並將回購金額倍增至逾1,000億人民幣。管理層指出，

現時互聯網板塊估值偏低，因此增加回購是提升股東回報的最

有利方案。綜合多家大型互聯網股，網遊營運商預測市盈率多

於15倍左右，而電商則低至8-9倍。如股份回購帶動龍頭互聯

網股估值回升，相信科技板塊或受惠資金追落後而有望回升。
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電訊股估值仍具上升空間？

電訊股季度業績表現穩健，管理層普遍指引未來數年派息比率

將持續上升，資本開支逐步下降利好盈利表現，個別電訊商更

按國資委方針成立市值管理委員會，反映管理層未來或更積極

運用現金資源提高派息及作股份回購，以提高股東回報率及體

現大型國企價值。回顧恒生電訊行業分類指數表現，電訊板塊

今年重拾升勢，由於業務攻守兼備且預測股息率接近7-8厘，加

上今年美國或進入減息周期，料板塊有望吸引更多資金流入。
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