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中國海外(00688)剛公布 6 月份實現房地產銷售額上升
205%至45.6億，而銷售面積亦上升165%至50.2萬平方米。
今年首半年的累計實現銷售額上升84.9%至158億，而銷售
面積上升58%至147萬平方米，數據反映出集團樓盤銷售狀
況並未受宏調打擊。有一點值得留意是銷售額增幅遠高於銷
售量，反映出集團並未有透過減價促銷，故毛利率應可維持
高水平。另外，集團 08 年全年收入已有近 90%鎖定，故風
險為同業中最低，而現金流則最強。目標 16 元，止蝕 12.8
元。

建行(00939)剛發出上半年盈喜，預期純利可上升50%以
上。集團今年首季股東應佔溢利達321.18億人民幣，淨利息
收入為 544 億，而非利息收入亦達 106.8 億人民幣。不良貸
款比率較07年底止下降0.38個百分點至2.22%。相信建行於
第二季在利息及費用收入方面仍會錄得不俗增長，主要是受
惠於基建相關項目的貸款增長。因此，預料集團全年純利仍
可望上升50%以上水平。另外，集團亦會繼續透過證券化來
進一步改善不良貸款比率。目標7元，止蝕6.1元。（筆者
未持有上述股份）

受惠於內地股市轉佳及中資金融股相繼發出盈喜，恒指
本周先跌後回升，全周上升760點。技術上，恒指成功收復
10 天線(21746)，而且成交在低位轉佳，反映很大機會已見
周期底位。
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花旗發表研究報告，給予南方航空(01055)賣出評
級，目標價則為3.2元，以反映預期該股首季業績將會
惡化，預計盈利會減退。

花旗認為，雖然預期人民幣升值，將為南航帶來
25 億元人民幣匯兌收入，不過由於內地面臨出口壓力
，加上通脹上升和股市波動，抑制人民消費意欲。另外
，南航主要依靠珠江三角洲的輕工業及出口導向型經濟
，以帶來客運收入，不過該地區休閒及旅遊業務開始放
緩，加上預期人民幣升值幅度可能會放慢，令該公司人
民幣匯兌收入可能減少。

有見及此，花旗預計南航上半年純利為 5.27 億元
人民幣，預計中期毛利率將下跌 4 至 5%，並給予賣出
評級，目標價則為3.2元，以反映預期該股首季業績將
會惡化。

摩根大通表示，北京控股(00392)具防守性，股價
疲弱表現並不合理，重申該股 「增持」評級，但將目標
價由 46 降至 34.5 港元，反映其股價下跌，以及其非核
心上市子公司估值折讓大。

摩通稱，北控過去 6 個月股價跑輸大市及同業
5-20%，認為並不合理，其擁有中游氣體管道，以及自
動轉嫁成本機制的穩健業務模式。
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市場脈搏

摩通：北控跑輸大市不合理
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港
股
將
現
小
陽
春

高盛維持中鋁買入評級

高盛表示，就市場指包括中國鋁業(02600)在內的20家中
國鋁生產商將於1個月內減產5-10%，據該行透過其渠道基
本上證實此消息，認為執行是問題的關鍵，實際影響仍有待
觀察，該行維持對中鋁 「買入」投資評級及目標價 17 港
元。

高盛稱，據估算如果08年下半年減產10%，可能會有50
萬噸的供應（相當於 08 年內地供應的 3%、全球供應的 1.2%
）受到影響，進而促使內地供應同比增幅從該行目前預測的
19%降至15%。

高盛表示，中國鋁行業曾在 05 年 12 月宣布了類似的減

產計畫（因氧化鋁價格高企），但該行看不到當時減產計畫
有明顯的效果。

摩通調低目標價
摩根大通表示，調低中國鋁業目標價，由24港元降至16

港元，反映環球同業估值遭下調，但維持 「增持」評級，認
為股價應已充份反映中鋁上半年業績欠佳因素。摩通稱，調
低中鋁 08 年及 09 年每股盈利預測分別 31%及 8%，至 0.59 及
1.01人民幣。

摩通相信，中鋁聯合內地20家鋁廠商減產約10%的消息
，對鋁價及中鋁影響正面，減產產量相當於全球產量2至3%
，料可推高鋁價。

瑞銀表示，調低濰柴動力(02338)目標價由 42.5 元
降至 34.2 元，因該行調整其估值方法，計算目標價由
預期08年市盈率12倍，降至預期09年市盈率9倍估值
，維持其 「中性」投資評級。

瑞銀稱，濰柴動力中期業績潛在為股價催化劑，但
預期該股未來6-12個月仍會受壓，面對包括銷售及股
本回報率的挑戰，而且料其對手中國重汽(03808)未來6
個月的市佔率將會增加。

瑞銀表示，調整濰柴 08-10 年每股盈利預測，將
08年股盈預測由3.28升至4.38人民幣，將09年股盈由
3.47降至3.21人民幣，將10年股盈由3.5降至3.44人民
幣。

瑞銀降濰柴目標價
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北京奧運臨近，內地氣氛正逐步熾熱，瑞信發表研
究報告，認為體育用品股防守性強，因此將安踏(02020)
及李寧(02331)評級定為跑贏大市，並分別給予目標價
11.61及29.46元，分別較兩股現價有近9成及6成的潛在
升幅。

報告指出，市場擔憂內地通脹升溫，以及憂慮奧運
會後經濟轉為疲弱，但該行則認為，內地消費於奧運後
仍可持續，而消費股中，以體育用品股防守性相對強。
瑞信指出，其中龍頭股李寧在內地各省市的店舖分布平
均，對體育用品市場相當有利。

因此，瑞信將安踏及李寧評級定為跑贏大市，並分
別給予目標價 11.61 元及 29.46 元，較兩股現價有近 9 成
及6成的潛在升幅，以反映兩股未來前景相對樂觀。

和黃售意3G機會不大
瑞信發表研究報告，表示和記黃埔(00013)以40億歐

元出售意大利 3G 業務機會不大，認為目前和黃估值吸
引，今明兩年盈利表現急速扭轉，維持其 「跑贏大市」
評級，目標價98港元。

瑞信稱，意大利 La Repubblica 報道，由意大利電
訊營運商 Wind 及 Orascom Telecom 持有的 Weather 提
出以 40 億歐元收購和黃意大利 3G 業務。該行稱，目前
意大利 3G 業務估值為 40 億歐元，故以此作價出售該業
務機會不大，因意大利 3G 業務資產負債表提供大量稅
務優惠。

瑞信表示，雖然今明兩年和黃的港口及零售業務增
長放緩，但相信盈利將重大逆轉，加上估值吸引，維持

該公司 「跑贏大市」評級。
摩根大通表示，意大利 La Repubblica 報道，意大

利電訊營運商 Wind 以 40 億歐元洽購和黃旗下 3 意大利
，雖然消息遭和黃否認，但報道指和黃願意出售價最少
50億歐元，令該行相信，倘若提購有足夠吸引力，和黃
會出售該業務。

摩通稱，其目前對3意大利估值為32億歐元，假設
3意大利估值為40億歐元，將令該行對和黃每股資產淨
值較目前的123港元，增加2.27港元。

摩通表示，和黃現價較每股資產淨值折讓38%，雖
然估值吸引，但缺乏股價催化劑，維持和黃 「中性」評
級，目標價87港元，相對較為偏愛長實(00001)。

里昂調高信行盈利預測
中信銀行(00998)較早前發出盈喜，指按照中國會計

準則，預測 08 年上半年淨利潤，將較 07 年同期上升
150%以上。里昂發表研究報告，將中信銀行目標價由
6.6元輕微上調至6.7元，並維持買入評級，以反映預期
盈利上升的利好因素。

報告指出，里昂預期中信銀行上半年淨利潤將上升
至32億元人民幣，主要原因是淨息差改善，令淨利息收
入增加，而且預計該行就衍生產品作出的減值撥備將減
少。

另外，由於預計該行上半年的資產質素可持續改善
，其中收緊發展過快行業的放貸量，均有利中信銀行未
來發展。因此，里昂將中信銀行目標價由 6.6 元輕微上
調至6.7元，並維持買入評級，以反映預期盈利上升。

昨日股市再一次經歷好淡爭持的洗
禮，最終由好友勝出，以輕爽的步伐昂
然重上二二○○○關，最高見二二二二
五，漲四○四點，收市報二二一八四，
升三六二點，升幅百分之一點六六，是
連續第三日上揚，三日合共回升九六四
點，是近期最有力的一次反彈。

國企指數同步向好，收一二三○六
，升二五三點，升幅百分之二。七月期
指續有七萬九千手成交，以二二二○○
點報收，高水十六點，以周末市而言，
已不能作苛求了。

藍籌股絕大部分上升，下跌的只有
煤氣、恒生、恒地、中石化、裕元。升
幅較大的有富士康、中國海外、和黃、
中信泰富、利豐、港交所、神華等，多
為過去的弱勢股，出現見底回升之象。

國企股方面，僅國航、青島啤下跌
，餘皆上升，升幅大的有首都機場、大
唐發電、中鋁、上海電氣、富力地產、
安徽海螺、中煤等。

中資企業股方面，下跌的是粵海、
比亞迪、聯想、越秀交通、華潤電力。
升得較好的有上海實業、中旅、華潤置
地、遠洋地產、深圳控股、越秀、天津
發展等。

經過連升三日後，技術走勢已大有
改善，出現了多個回穩和持續反彈的信
號，這包括從周線圖看，本周是連跌兩
周後的首周回升，漲了七六一點，不過
仍未完全收復連跌二周失地一三二二點
的紀錄。另一個指標是有好淡指示作用
的港交所，強力回升。港交所本周收一
一二元半，較前周升五元四角，顯示預
期大市的交投會持續增加。從能量看，
本周上升的三日，成交都在七百億元以
上，說明資金入市的態度轉積極。還有
一點，是港股已擺脫盲目跟隨美股的走
勢，多次出現美股大跌而恒指不跌反升
的現象，因而有理由相信下周還會是股
市陽光普照的日子。

瑞信料安踏李寧跑贏大市

中銀國際發表報告，首次給予百麗國際(01880)與
大市同步評級，目標價 8.1 元，相當 08 年預測市盈率
25.5倍。

報告預計，百麗收入面臨一定下調風險，主要是公
司高估了收購品牌的每店銷售額、在三線城市的快速擴
張，以及同店銷售額增長預期面臨挑戰。

報告指，由於百麗鞋類業務的進一步增長動力，將
來自新收購的品牌和特許/經營的國外品牌，但由於該
業務經營利潤率低於平均只有約9至15%，隨着銷售組
合的改變，預計百麗 08 年的經營利潤率，由 07 年的
15.4%縮窄至14.8%，09年則進一步跌至14%。

此外，報告指，百麗為從收購的品牌中獲得協同效
應，將從分包商手中接管生產、降低存貨、充分利用其
物流基礎設施，並整合在百貨商場中的新店增設計劃，
但相信其效果要到2010年才能顯現。

百麗經營利潤率料縮窄

摩通相信，中鋁聯合內地20家鋁廠商減產約10%的消息，對鋁價及中鋁影響正面，減產產量相當於全
球產量2至3%，料可推高鋁價

高油價導致全球通脹猛升，帶來金融市場震盪餘波未了
，另一場金融風暴卻在美國醞釀中，兩大房貸商瀕臨爆煲，
房利美與房地美面臨資不抵債的情況，當局可能迫於無奈出
手打救，但財赤已相當嚴重的美國政府，還要負上這個特大
爛攤子，美國主權信貸評級危矣！

房貸商爆煲拖垮經濟
紐約時報引述消息人士透露，由於房利美以及房地美的

財政壓力愈來愈大，一旦問題惡化，美國政府將考慮接管。
房利美與房地美受累樓市下跌，陷入嚴重財政危機中，

估計目前房地美負債達到五十二億美元，高於首季的資產值

，呈現資不抵債，而房利美資產值有一百二十二億美元，在
第三季錄得重大虧損後，亦可能轉為負數。

市場估計房利美與房地美虧損與撥備總額合共七百七十
億美元，需要注資七百五十億美元，才能渡過難關，如此爛
攤子，只有政府願意拯救。

現時房利美與房地美合共承做了總值五萬二千億美元的
樓宇按揭，若然讓其破產，不但美國經濟與樓市會出現大災
難，還可能損害全球經濟，原因很多海外金融機構、央行等
都持有這兩大房貸商的股份以及債券。

美元美債恐現拋售潮
其實，美國兩大房貸商出事，殺傷力要比投資銀行貝爾

斯登或是債券保險商爆煲更為厲害，全球金融市場必然同時
受到重創，爆發禍延全球的金融風暴，因此，美國當局不能
坐以待斃，需要出手打救。

不過，美國政府本身已債台高築，財赤嚴重，還要揹上
這個大包袱，美元與美債無可避免有難。

事實上，當傳出美國政府可能出手拯救房利美與房地美
之後，美元與美債應聲下跌。

美元兌歐元跌至一點五八水平，而美債出現了三個月來
最大跌幅，兩年期美債孳息曾抽上二厘四九，十年期與三十
年期美債息率則分別升上三厘八二六與四厘四二六。

美國信貸評級危矣！
最壞的情況，是不單止美元匯價急跌，隨時引發美元危

機，連美國主權信貸評級也有下調的可能。
換言之，美國政府處於兩難之中，拯救房利美與房地美

與否，都未必能阻止另一輪金融風暴大爆發。


