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  王贇 

劵商股為何估值大落後 

 

2018 年 5 月 23 日，本地老牌劵商耀才證券(1428)出了全年業績：收入按年大升

67.9%至 9.4 億港元，每股盈利更暴增 89.8%至 0.3 港元。以今天收市股價 2.57 元計

算，靜態市盈率只有 8.57 倍。 

 

 

(圖片來源：披露易，耀才證券 2017 年全年業績) 

 

單憑這樣的增長率和市盈率，應該很多人認為耀才值得買入。但原來在香港的同業，

海通國際(0665)和國泰君安國際(1788)的業績都不俗，股價卻又強差人意： 

 

 

(圖片來源：Aastock，海通國際) 

 



 

(圖片來源：Aastock，國泰君安國際) 

 

去年港股價值回歸，從 25000 點升破 3 萬點的同時，劵商股一直聞風不動。僅僅在今

年年初恆生指數衝破十年高位之際，劵商股才迎來了拉升，從或位升幅均達 40%-

50%。隨著二月開始全球股市波動，它們的股價又回到了起步點。 

 

筆者希望從股票研究和資產定價的角度，說說本地劵商股的低估現象。必須提醒讀

者，估值低估不代表股價會上升，筆者無法預測股價表現，更不會建議讀者做買賣決

定。 

 

一、行業處於順周期頂部 

 

金融乃百業之母，與整體經濟和企業運作密不可分。如果市民可投資收入上升，企業

融資需求亦上升，自然為劵商帶來更多業務。證券行業的本質存在周期性，在順周期

時收入和盈利固然優秀，但增長卻不太可能持續多年。同樣是周期性強的股票包括銀

行股、石油股、煤炭股，在順周期時都是單位數市盈率，在逆周期時直接變了虧損。 

 

市場擔憂港股整體的成交量和其前景，對處於風眼的劵商股就更加顯得風險厭惡了。 

 

二、本港股市與中國經濟關聯性日增 

 

承上，近來香港的官方數據反映經濟增長加速，繁榮程度是十年來最高，傳統理論告

訴我們股市應該同樣節節上升才對。20 年前，在港上市的中資企業只有 71 間，但現

在已經過千間。恆生指數成份股過去十幾年更大洗牌，港資外資被踢走，由中資主導

了市場。 

 

中國仍是發展中的經濟體，仍處於經濟結構轉型的陣痛期，為市場參與者帶來擔憂，

也局限了資產定價的上限，以保留風險溢價。本地股市的興旺令大家雀躍，但別忘了

筆者早前寫過火雞的第 1001 天，沒有人保證市場能一直繁榮下去。 

 

三、小型股票崩盤 

 



自從去年 6 月港股 「細股價爆煲」後，不時有小型股票暴跌。市場曾傳出，中國四大

資產管理公司之一的中國華融(2799)在董事長被帶走後，資金鏈有可能面對凍結或斷

裂。華融在港有直接參與小型股票的投資，也有為其他小型股票的控股權提供融資，

當中的合作方就包括海通國際和國泰君安國際。 

 

如果這些劵商參與了高風險的股權抵押融資業務，而這些股票卻突然崩盤，劵商可能

蒙受壞帳風險。當然這一切都只是市場猜測，但最近的例子是一天暴跌了 85%股價的

五洲國際(1369)，筆者發現它的控股權益在國泰君安國際之下，有可能是觸及劵商的

強制平倉而暴跌，而暴跌前國泰君安國際的倉位已在不斷下降，但仍難逃一劫，暫時

未知損失情況。 

 

 

(圖片來源：CCASS，StockInfo 系統) 

 

當然，耀才證券主要客戶都是散戶，只做收入來源大部分都是證券交易和俗稱「孖

展」的保證金融資買賣，承接小型上市公司股票抵押的業務應該不多。到底它的股價

有沒有被錯殺，只有事後才知道了。 

 

筆者為證監會持牌人士，發表的任何資料或意見，概不構成購買、出售或銷售任何投

資，參與任何其他交易或提供任何投資建議或服務的招攬、要約或建議。本專欄所載

的資料並不構成投資意見或建議，擬備時並無考慮可能取得本專欄的任何特定人士的

個別目標、財務狀況或需要。本人並無持有以上論述的投資產品。本專欄並不存有招

攬任何證券或期貨買賣的企圖。 

 

資料來源：資本雜誌 


