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小米集團（1810）首季業績表現強
勁，其手機產品銷售有很大增長空間，
尤其是歐洲市場。集團擴大線下銷售點
及營運商渠道，推動市佔率提升；加上
芯片短缺，支持手機高毛利率，帶動今
明兩年盈利進一步增長，可以留意。
小米首季總收入達到769億元（人

民幣，下同），按年大幅增加54.7%；
按非國際財務會計準則，經調整淨利潤
達60.69億元，按年勁升163.8%，雙雙
刷新單季度歴史新高，超過市場預期。
毛利率 18.4%，按年增加 3.2 個百分
點。
首季智能手機分部收入達 515 億

元，按年增長69.8%；毛利率12.9%，
按年升4.8個百分點。首季小米手機的
全球出貨量達 4,940 萬部，按年增加
69.2%。期內，境外市場收入達374億
元，按年增長50.6%，佔比達48.6%。

管理層表示，對下半年智能手機業
務具信心，維持全年手機出貨目標，其
5G產品出貨量及市佔率仍不斷提升。集
團產品線下銷售仍有很大的增長空間，
今年首4個月在內地新開超過2,300家零
售店。截至 4月底止，零售店總數逾
5,500家；而開店的速度仍在加快，希
望盡快覆蓋中國的縣及重鎮。

或重納富時羅素指數

小米在全球智能手機市場份額提升
至14.1%，尤其在歐洲的品牌影響力擴
大，不單電商渠道、傳統線下及運營商
渠道均得到廣泛認可，因此首季增長加
快，目前市佔率16.6%，相信定價300
歐元以上的中高端產品仍然大有可為。
另一方面，小米正式獲美國國防部

解除對其「中國軍方公司」的認定，撤
銷美國投資者購買或持有其證券的全部

限制。指數機構富時羅素公布，將會評
估小米是否納入富時中國50指數，相關
因素都對小米有利。
股價昨天收報 29.05 港 元 ，升

3.2%。走勢方面，踏入5月以來拾級回
升，14天RSI處於67.8水平，升勢料將
延續，可於 28 港元吸納，上望 32 港
元，相當於明年預測市盈率28倍；跌穿
20天線（26.04港元）則止蝕。

擴大線下銷售 小米增長大增動向
港股

樊超
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表現分化 中小股成焦點
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葉尚志
第一上海首席策略師

股市大勢

港股兩連升後出現
高台整理的行情，恒指
跌了 50 多點，但仍企
29,000點關口以上。而
大市成交量出現顯著上
升至2,500億元，MSCI
調整指數成份股，跟蹤
資金作出相對應的操作

調整，相信是刺激港股成交量急增的原因。
目前，在A股保持強勢、人民幣繼續走高的
情況下，估計港股仍可維持穩好的狀態，
28,600點是恒指現時的好淡分水線。
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恒指漲幅恐有限
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國際投資者對通脹的擔憂減
退，美股上漲。美匯指數圍繞
90水平震盪，十年期美國國
債收益率結束四日連跌，保
持高位震盪。恐慌指數VIX重新

回到20水平以下，周三下跌7.86%
至17.36。

上試三萬不容易

如此一來，風險偏好回升，港股也獲
得支持。恒指在企穩兩萬八之後，一開始
動能還是有限，缺乏明確的方向。周二才
明顯增加了上行動能，升穿了50和100
日線。

周三進一步走高，不但收復兩萬九關
口，更是高見29,2616，最終收漲255.15
點。連升兩日後，至周四略為調整，雖然
一度跌穿29,000點，低見28,998點，但
收報29,113點，下跌52點，仍企於兩萬
九樓上，成交額增至2,505億元。

恒指短線或還能延續升勢，惟缺乏更
多利好消息，暫時未見恒指大漲，上試並
企穩三萬大關未必容易。（逢周五刊出）

（權益披露：本人涂國彬為證監會持
牌人士，本人及／或本人之聯繫人並無持
有所述股份；本人所管理基金持有美股及
港股。）
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港交所利好因素現
滙豐研究報告表示，留意到市場上

有數個利好發展，相信有助強化香港連接
內地角色，這些結構性利好發展有望抵銷
短期日均成交下跌影響。

報告說，近期香港律政司與內地最
高人民法院簽署《關於內地與香港特別行
政區法院相互認可和協助破產程序的會談
紀要》，相互認可和協助企業破產（即香
港一般所指的公司清盤）和債務重組事
宜。上海、廈門和深圳為首階段3個試
點。

報告認為，相關發展將會強化香港
作為投資內地首選地角色。

料理財通快推出

另一方面，香港金融發展局在5月
18日發表題為《振興香港房地產投資信
託基金市場：提升流動性》研究報告，以
促進香港房地產投資信託基金（REITs）
市場發展。報告表示，房託有助減輕內房
發展商信貸需求，有助在監管環境收緊情
況下去槓桿。

另外，港交所（0388）行政總裁歐
冠昇宣布LME（倫敦金屬交易所）將會
推出4種金屬合約以支持可持續發展，包
括是用於新能源車的金屬。同時，5月7
日就跨境理財通諮詢文件推出，滙豐研究
預料上述計劃快將推出，
而港交所可間接受惠資金
流入等。滙豐研究維持對
港交所「買入」評級，目
標價575元不變。
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然而，在缺乏內部焦點題材下，要注
意港股的整體動力仍有待增強。而

港股通在周四錄得有8億多元的淨流出，
規模不算大，但是兩周來的首次淨流
出。

美團季報前跌2%

恒指出現震動整理，在盤中曾一度
下跌215點低見28,950點，其後市場傳
出中美貿易代表再次通話，港股跟隨A股
表現回好，然而，盤內分化情況轉趨明
顯，其中，小米（1810）受業績帶動再
漲了逾3%，但是即將發首季報的美團
（3690）卻下跌2.79%，是跌幅最大的
恒指成份股。
恒指收盤報29,113點，下跌52點或

0.18%。國指收盤報10,848點，下跌7點
或0.07%。
另外，港股主板成交金額增加至

2,505 億多元，而沽空金額有 373.3 億

元，沽空比例14.9%仍處偏高水平。至
於升跌股數比例是964：727，日內漲幅
超過10%的股票有42隻，而日內跌幅超
過10%的股票有33隻。
小米公布了首季業績報表，經調整

後淨利潤同比增長有164%至61億元人
民幣，期內智能手機出貨量有4,940萬
台，同比增長有69%，而內地的市佔率
也由同期的11%提升至14.6%。業績表
現超預期，消息刺激小米股價連升第三
日，再漲了3.19%至29.05元收盤，並且
刷新三個月來的新高。

波司登料多賺40%

另一方面，市場傳出內地監管當局
要求騰訊（0700）成立金融控股公司
以便監管，消息影響騰訊股價在反彈
兩日後，掉頭回跌2.02%至 605.5 元收
盤。至於即將發季報的美團，由於餓
了麼實施試點費率透明化，市場擔心

行業競爭有趨向激烈，消息對美團構
成壓力，股價跌了2.79%至 271.8 元收
盤。
重磅指數股表現分化，在大盤趨向

反覆的情況下，中小盤股就成為了市場
現時的焦點。其中，受宏觀面影響相對
比較小的醫美相關股，繼續有突出表
現，康哲藥業（0867）和醫思健康
（2138） ， 分 別 漲 了 有 7.21% 和
4.58%，都創出了新高。而在「新疆棉事
件」後引發的國貨潮，有品牌銷售的如
安踏（2020）和李寧（2331），也繼續
表現出強勢。
值得注意的是，另一有品牌銷售的波

司登（3998），股價也漲了 4.06%至
4.35元收盤，進一步升近年初的高位4.55
元，公司早前曾發出
了盈喜，預計截至3
月底止的年度盈利將
有40%的增長。
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