
港股上周尾市持續下跌，內地芯片
龍頭股中芯國際（0981）跌至52周新低
水平，估值超平，有短中線收集價值。
集團是內地規模最大、配套服務最完
善、跨國經營的專業晶圓代工企業，主
要為客戶提供多種技術節點、不同工藝
平台的集成電路晶圓代工及配套服務。
踏入2014年，芯片行業產能獲國

策上支持。國家工信部發布《關於印發
國家汽車芯片標準體系建設指南的通
知》提出，到2025年，制訂30項以上
汽車芯片重點標準，明確環境及可靠
性、電磁兼容、功能安全及信息安全等
基礎性要求。
目標到2030年，制訂70項以上汽

車芯片相關標準，進一步完善基礎通
用、產品與技術應用及匹配試驗的通用
性要求。
該指南提出，根據標準內容分為基

礎通用、產品與技術應用和匹配試驗三
類標準。其中包括基礎通用類標準主要

涉及汽車芯片的共性要求、產品與技術
應用類標準基於汽車芯片產品的基本功
能劃分為多個部分，根據技術和產品的
成熟度、發展趨勢制訂相應標準，以及
匹配試驗類標準包含系統和整車兩個層
級的汽車芯片匹配試驗驗證要求。

市賬率僅0.83倍

中芯去年9月底止第3季業績，營
業額按年下跌15%至16.21億美元，股
東應佔溢利下跌80%至9,398萬美元。
整體毛利減少56.7%至3.22億美元，毛
利率下跌19.1個百分點至19.8%。第三
季晶圓銷售量下跌28.8%至265.5萬片
約當8吋晶圓。
管理層預計，毛利率將繼續承受新

產能折舊帶來的壓力，料介乎在16%至
18%。集團並上調去年全年資本開支目
標至75億美元，即按年增長26%，而
此前資本開支預計按年持平。
中芯股價自去年11月公布第3季業

績失利後，股價連月受壓，上周五（19
日）跌至15.62元，見52周新低，3個月
累跌達38%，超賣嚴重。在美國進一步
收緊芯片出口環境下，集團增加資本開
支擴產能，有利爭佔市場份額及業務。
中芯現價市盈率8.7倍，預測市盈

率10.53倍，市賬率僅0.83倍，反映估
值低殘。憑藉中芯為內地中高端主要芯
片產銷商，以及各領域人工智能（AI）對
國產芯片的龐大需求，中芯現水平可短
中線收集，股價上望21元。

現價估值低殘 中芯國際收集動向動向
港股

樊超
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大市盤面散亂 急需提振信心
一一一一一一一一一一一一
一一一一一一一一一一一一
一一一一一一一一一一一一
一一一一一一一一一一一一
一一一一一一一一一一一一
一一一一一一一一一一一一

葉尚志
第一上海首席策略師

股市大勢

港股未能延
續反彈勢頭，上
周五（19 日）再
次陷入弱勢，要
注意短期有機會
繼續尋底。恒指
跌逾 80 點，以
15,308點水平收

盤，仍處於 15,500 點好淡分水線以
下，大市成交金額亦進一步跌至不足
1,000億元，顯示市場觀望氣氛趨濃，
不利盤面保持穩定性，大市表現散
亂，急需提振信心。
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呷哺呷哺前景樂觀
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呷哺呷哺（0520）調整經營模
式，包括推出新品牌「Xiabu
X」。由於湊湊品牌受顧客歡
迎，未來繼續拓展至華東及華南
地區。此外，集團已在新加坡開

設首家湊湊餐廳，未來將持續擴展海
外版圖。相信呷哺呷哺透過繼續發展湊湊品
牌，加上配合消費者於疫情期間習慣的消費
模式，結合線上線下業務營運，能為未來持
續增長打好基礎。

疫情後，集團繼續採取主打「高性價
比」理念，積極開設成本低、效果好的新小
店模式餐廳，推進餐廳網絡南下擴張，是一
個比較有效的發展策略。

經營表現改善

此外，集團實現「全時段供給、多場景
拓展」模式，通過增加售賣形式和場景，延
長運營時間等方式，增加客戶到店頻次，鞏
固北方強勢區域的增長同時，加強對南方區
域業務深耕。

呷哺呷哺持續推進門店網絡擴張，料集
團在今年業務繼續回升。雖然內地外賣行業
增長，以及疫情初時對集團旗下餐廳客流量
有負面影響；然而，其後經營表現逐步改
善，在中長期相信前景樂觀。

集團上周五（19日）收跌0.89%，報2.22
元，可考慮於現價買入，上望2.4元，跌穿
1.96元則止蝕。 （逢周一見報）

（本人沒有持有相關股份，本人客戶持
有相關股份）
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九興控股走勢向好
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恒指上周五（19日）以陰燭「陀
螺」收市，重返保歷加通道之內，
超賣情況略為紓緩。MACD熊差
收窄，與指數背馳，整體市況偏
弱。個股方面，九興控股（1836）

主要業務為開發、製造、銷售及零售
鞋履產品。集團2023年全年未經審核綜合收
入14.93億美元，按年降8.5%。單計去年第
4季，收入增13.5%至3.895億美元。

2023年全年，銷量按年跌12.5%至4,900
萬雙，平均售價則升4.2%至每雙29.7美元，
主要受產品組合及客戶組合變化所帶動。

目標價11元

集團上季製造業務出貨量同比增
10.9%；全年出貨量降12.5%，主要受「三
年計劃」（2023至2025年）調整產品及客戶
組合，以及客戶削減庫存所致。於兩段時期
的平均售價均有所增加，受集團產品組合及
客戶組合變化所帶動。

九興表示，有信心三年計劃期間，實現
經營利潤率10%及稅後利潤年度增長。集團
近日走勢向好，上周五收漲 6.45%，報
10.24元，並在金融科技系統出現信號。九
興估值處於香港同業之中間水平。若以9.5
倍市盈率作估值，集團目標價11元。

（筆者為證監會持牌人士，沒持有上述
股份，並為個人意見）

由於上月美國通脹意外上行，市場預
期美聯儲或押後減息時間表，加上

內地經濟雖然逐步復甦，惟仍處通縮狀
況，令消費意慾下降，導致投資者失去
耐性。
上周四（18日）市場傳出國家隊入

市，市場憧憬內地將出台更多更強政
策，以推動經濟刺激消費。
港股上周五先衝高後回落，在盤中

一度上升148點，高見15,540點，但未
能一擊向上突破15,500點好淡分水線。
事實上，在失守16,000點心理關口後，
盤面變得比較散亂，而目前未見有主題
領漲板塊出現，要注意情況將影響港股
總體動力。
指數股表現分化，其中，近日嚴重

技術超跌的京東健康（6618）和農夫山泉

（9633）， 分 別 逆 市 上 升 2.51% 和
2.32%，相信他們仍處於調整估值過
程，對其股價反彈持續性有所保留。
另一方面，汽車股受壓，估計是受

到國家工信部批評車企無序競爭的消息
影響，理想汽車（2015）走了一波六連
跌，再挫2.65%，比亞迪股份（1211）亦
走軟0.41%。

沽空比率高企

恒指收盤報15,308點，下跌83點
或0.54%。國指收盤報5,127點，下跌
44點或0.87%。恒生科指收盤報3,129
點，下跌46點或1.45%。港股主板成交
金額進一步降至逾968億元。
日內沽空金額178.6億元，沽空比

率18.45%，仍處偏高水平。當中，沽空

金額最多股份為盈富基金（2800），達
42.3億元，沽空比率70.7%。
至於升跌股票分別有551隻及1,029

隻，日內漲幅超過11%的股票有40隻，
而日內跌幅逾13%的股票共44隻。
另一方面，港股通第6個交易日錄

得淨流入，上周五有10.31億元北水淨
入，增加 76.4%。其中，中國移動
（0941）獲淨吸2.26億元；美團（3690）
錄淨入1.84億元；騰訊（0700）也有1.35
億元淨買。
不過，遭北水淨沽最多股份為盈富

基金，錄淨出 5.14 億元；中國神華
（1088）有2.68億元
淨走；藥明生物
（2269）亦 錄 淨 賣
2.17億元。
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