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中特估料繼續炒作
內地股市持續受壓，「中特估」

概念股亦受影響。相信大家對「中特
估」概念不會太陌生，皆因已成為內地及

港股一大炒作憧憬。中特估全稱「中國特色估
值體系」，主要是以大型央企及國企背景的上市
公司為主，本身具有現金流強、息率高以及低估
值特徵。在此準則下，「達標」股份為數不少。

首先，今次炒作確實具一定客觀因素支持。
例如估值上大部分入圍股仍只是低單位數，與歷
史最高估值相比仍差距甚遠；部分預期股息率仍
十分吸引。加上憧憬經濟反彈有利業務改善，所
以更像是一次估值全面地收復。

另外，股市造好某程度上亦可觸發財富效
應，對刺激經濟亦有一定作用。只要樂觀情緒持
續，炒作也會繼續下去。所以已經持有中特估股
份的投資者，現階段採取之策略是繼續持有。

內地券商股值博

至於想入手的話，現價小注無妨，皆因筆者
相信有關炒作仍會維持一段時間。不過，近兩三
個交易日，A股走勢轉差之餘，中特估概念亦回調
不少，所以揀股亦宜留意部分具實質基本面支持
之受惠板塊。

由於A股已連續多日錄得大額成交，內地券商
股更具值博空間，建議可吸納中信證券（6030）及
中金公司（3908）等，博其股價突破2月高位。
（筆者為證監會持牌人士，未持有上述股份）
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比亞迪一條龍優勢
比亞迪股份（1211）以36億元人民

幣收購易安財險100%股份，為保險業首
家民營股東獨資的中資險企。集團在眾多汽

車股佔據市場領導者地位，是因為其一條龍整
合效應。多年深耕電池行業，擁有電池和電子零
部件自主性，從而大幅降低製造汽車成本。

比亞迪收購保險公司目的，是消費者在購買
汽車時必須購買汽車保險。集團可透過自家保險
公司進行綑綁式銷售，甚至透過旗下汽車數據庫
計算出行車里數、意外發生率等數據，從而降低
保險公司風險，優化成本，提高產品競爭力。

毛利率領先同業

比亞迪垂直整合電池和汽車電子等，成功降
低成本，毛利率大幅度領先同業。在今年上半年
汽車價格戰下，比亞迪第一季度仍然能維持
17.86%的毛利率，反觀蔚來（9866）及小鵬汽車
（9868）毛利率，分別只有10.44%及11.5%。淨利
潤甚至因規模效應落後，並持續錄得虧損。

比亞迪具備長線跑贏其他新能源汽車股的能
力，是現時內地新能源汽車的龍頭企業。

估值方面，根據彭博社數據，比亞迪現時預
測市盈率26.2倍，以30倍市盈率計算，目標價
280元，較上周五（12日）收報243.2元，仍有逾
15%上升空間。
（筆者為證監會持牌人士，本人及關連人士未

持有所推介證券任何及相關權益。）
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京東回報表現良好
京東集團（9618）首季股東應佔淨利

潤61.99億元（人民幣，下同），扭轉去年
同期淨虧損29.91億元劣況。
撇除若干一次性特殊項目，期內經營溢利

64.27億元，同比增1.66倍；扣減出售開發物業收
益4.72億元，賺59.51億元，升1.47倍，反映經
營及回報表現良好。

集團商品業務上季收入1,955.64億元，按年
跌4.3%，惟經營利潤83.47億元，增79.38%，主
要受惠京東零售經營利潤上升。

新業務經營虧損收窄

京東其他業務亦有良好表現，特別是新業務
收入雖同比下跌40%至 34.5億元，但經營虧損
大幅收窄至1.57億元。至於旗下達達收入25.76
億元，升2.74倍，惟經營虧損則擴大至2.17億
元。

京東到家全網同步首發開售華為P60系列新
機。作為華為官方合作即時零售平台，京東到家
已上線逾2,000家華為官方授權體驗店，覆蓋全國
逾260個城市，為消費者充分備貨。京東即時零售
已成為手機數碼新品搶「鮮」重要渠道。

此外，集團上季服務收入473.92億元，按年
增34.6%，比去年的26.61%升幅為高，其中平台
及廣告服務收入190.62億元，增7.9%；物流及其
他服務收入283.3億元，升61.7%。
（筆者為證監會持牌人士，未持有上述股份）

中芯受惠需求回暖
內地扶持芯片力度逐步加大，

大力發展以第三代半導體為代表的
集成電路產業，目標芯片自給率在

2025年達到70%，可關注千億芯片龍頭股
中芯國際（0981）。去年四季度開始，各大晶
圓代工廠開始承壓，中芯對2023年指引相對
謹慎。集團首季賺2.31億元（美元，下同），按
年跌48.3%，按季降40.1%，每股盈利3仙。

期內，銷售收入14.62億元，略好於指
引，按年降20.6%，按季跌9.8%，主要因晶
圓付運量按年減少32%所致。

股價上望22元

中長線而言，隨着ChatGPT、AI、汽車智
能化、物聯網等領域新技術興起及下游應用推
動下，對算力和信息傳輸性能要求，將依賴先
進封裝技術解決，料全球半導體總需求在未來
十年保持5.3%的穩定增長。

中芯預期，第二季產能利用率及出貨量均
高於一季度，料銷售收入環比增5%至7%，平
均晶圓單價受產品組合變動影響環比下降；毛
利率介乎19%至21%。

投資者可關注晶圓廠增長新動力，期望下
半年隨着新品陸續推出，市場需求有望回暖，
扭轉放緩之勢。

技術走勢上看，中芯股價由高位回調至
50天線見支持，目前有反彈之勢，上周五（12
日）收報20.2港元，上望10天線（22港元），
可伺機吸納。
（筆者為證監會持牌人士及未持有上述股

份）
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黃楚淇 英皇金融集團

匯
出
擊

金

市場預期美聯儲6月
按兵不動的可能性達九成，

並已開始對年底前大幅減息定
價。利率期貨價格顯示，美聯儲或
在9月掉頭減息，年底前料有三次
25個基點的降息。美元築底後反
撲，其他主要貨幣及金銀價格普遍
向下。

倫敦黃金方面，金價月初高位
曾觸及每盎司2,072.19美元，距離
2020年8月的2,072.49美元的紀錄
高點咫尺之遙，但未能衝破紀錄高

位後，金價隨即回落。RSI及隨機
指數均呈回跌，當前關鍵為延伸自
3月上升趨向線支撐2,000美元，剛
在上周五（12日）已初探此區。若後
市金價明確失守，料會迎來明顯調
整。

留意關鍵位2075美元

以黃金比率計算，38.2%的回
調水平在1,971美元，擴展至50%
及61.8%的回調幅度則看1,940美
元及1,910美元。上方阻力則預計

在2,020美元及2,040美元，留意關
鍵位2,075美元。

至於倫敦白銀，一再受制於每
盎司26.1美元區域，近日缺乏進一
步上漲動力情況下，RSI及隨機指
數均已回落，銀價大幅下挫，更跌
破近月橫盤底部，估計銀價將迎來
一波較深度下跌。

支持位先看23.7美元及100天
平均線23.38美元，下一級看22.8
美元及22.5美元。阻力位料在24.5
美元至25美元。

金價勢弱 向下探底
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美聯儲加息效力逐步
顯現，支持暫停加息，但經

濟衰退風險猶存，投資者避險需
求上升，美元指數重上102關口，
美債收益率連續走低，其中2年期
美債收益率曾低見3.81%。

現時利率期貨價格顯示，市場
預計美聯儲下月維持利率不變，但
年底前仍有 75 至 85 基點減息空
間。

短期內，市場繼續關注美國債
務違約及區域性銀行風險。技術

上，留意美元指數處於 100.85、
99.2 支持位；關鍵阻力水平看至
102.80/90。

憂歐元區利好消息出盡

近期歐元區經濟數據走弱，市
場擔心利好消息出盡。多位歐央行
官員表示繼續加息，承認尚有更多
工作要做，加上德國4月CPI終值
按年升7.2%，或有助限制歐元跌
幅 。 關 注 匯 價 於 1.1080 / 95、
1.1200 的阻力位；支持水平下看

1.0900及1.0850。
美元兌日圓變化不大，企穩於

134.50附近水平。短期內，投資者
或關注日本國內通脹情況，續留意
133.80至136.70波動範圍。

內地4月CPI和PPI數據遇冷，
加上4月新增人民幣貸款和社融增
量均差過市場預期，進一步為風險
貨幣帶來壓力。澳元 / 美元跌穿
0.6700/17支持位，下挫1.14%。近
期波動區間的頂部0.6800仍是關鍵
阻力位。

關注美債務違約風險
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姜靜 王灝庭 華僑永亨銀行經濟師
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