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美林發表研究報告，調低中興通訊（00763）評級由
「買入」降至 「跑輸大市」，指其業務前景轉弱，目標價為

20.3港元。
美林指，對中興通訊的業務前景轉趨負面，因市場對新

設備訂單的毛利過於樂觀、來自對手華為的價格競爭加劇，
以及發展中國家的銷售增長減慢。DBS唯高達發表報告，指
內地電訊業重組加劇電訊設備行業競爭，以及環球經濟前景
未明，為電訊設備行業添上隱憂。該行把中興通訊的目標價
由31港元調低至27港元，但認為股價再下跌空間有限，投
資評級由 「持有」調高至 「買入」。

DBS唯高達料，中興通訊受當局剛公布的電信基礎設施
共建共享政策影響，分別調低其 08 年及 09 年的收入預測
4.3%及 5%，至 437.77 億人民幣及 591.44 億人民幣；盈利料
因毛利受壓，令該行調低其 08 年及 09 年的盈利預測 8%及
8.2%，至16.91億人民幣及27.04億人民幣。不過，長遠而言
，該行料，中興通訊可受惠擴充生產線支持增長動力持續。

減持商品股增持保險股
摩根大通發表中資股策略報告，在環球信貸危機下，股

市基本面及估值正在減弱，但估計大市最終可軟着陸。該行
調整中資股模擬組合，繼續減持中資商品及消費股，增加中
資保險股、固定資產股及煉油股比重。

摩通表示，該行中資股模擬組合首選，包括中鐵建
（01186）、海螺水泥（00914）、中國重汽（03808）、大
唐發電（00991）、中石化（00386）及中國人壽（02628）。

瑞銀維持國美買入評級
瑞銀發表報告，指國美電器（00493）股價過分暴跌後

估值已被嚴重低估，考慮到預料國美08年盈利表現強勁，
以及於消費電子零售業具優良市場地位，維持該股 「買入」
評級及目標價4.15港元。瑞銀預料，若全數國美的換股債持
有人贖回換股債，而公司又不向銀行舉債，國美可能需要面
對輕微流動資金問題。不過，預料國美08年及09年仍會錄
得淨現金流入。

中興通訊料跑輸大市

雨潤（01068）於今年上半年的業績符合我們的預期
，其營業額及純利分別上升75%及71%至60 億元及6.72
億元（每股盈利：43.5仙）。雨潤的盈利前景預期將持
續受惠於其產能的提升及豬肉價格回落所帶動。

於今年上半年，冰鮮及冷凍豬肉的上游業務收益分
別同比上升 119%及 29%至 37 億元及 14 億元，帶動其上
游的營業總額上漲84%至51億元。該部分的營業額佔雨
潤的營業總額約79%，此乃由於屠宰量輕微上升、有效
配合以市場為本的定價政策，以及冰鮮豬肉的價格迅速
調整以回應活豬的價格上升所致。

受惠於下游深加工肉製品業務有效的營銷策略及不
斷優化產品結構，該部分於今年上半年的營業額達14億
元。低溫肉製品的營業額為13億元，佔雨潤的下游營業
總額91%，而高溫肉製品的營業額則為1.32億元。

雨潤繼續提升其冰鮮及冷凍肉的產能。直至今年 6
月，雨潤的上游屠宰年產量達 1,460 萬頭豬，主要由於
中國東北的瀋陽工廠竣工，雨潤今年上半年增加屠宰50
萬頭豬，同比升幅為3.6%。於今年上半年，雨潤於黑龍
江省、甘肅省及河北省收購三間屠宰廠房，並於今年下
半年繼續提升其產能。受惠於其南京及馬鞍山的新廠房
投產，雨潤下游肉類加工業務的產量較去年年底增加
10,000噸至228,000噸，升幅為4.6%。

由於四川地震等因素導致豬肉短缺，今年上半年的
內地豬肉價格上升，然而中央政府已於去年年底推出一
系列的支援措施，透過向豬農發放補貼以鼓勵豬農飼養
豬隻，藉此紓緩豬肉的供應壓力。根據中國農業部的資
料顯示，於今年第二季，全國內地豬肉平均價格約為每
公斤人民幣 16.1 元，較第一季下跌每公斤人民幣 0.6 元
，跌幅為3.6%。管理層預期內地豬肉價格的壓力於今年
下半年持續緩和，這將有利下游業務，減輕成本壓力，
然而，預期上游產品的單位利潤則將會減少。

此外，中央政府繼續推行緊縮政策，積極促進屠宰
產業有序發展。於 8 月起生效的新《生豬屠宰管理條例
》提高了營運商加入屠宰產業的要求，並提升了該行業
的衛生標準。預期將淘汰較小型的公司，進一步整合是
無可避免，而這卻有利於雨潤等較大型的營運商。

我們將雨潤今年的銷售預測提升4%至130億元後，
亦將其盈利預測同比上升 5%至 11 億元。同時，我們對
雨潤明年的盈利預測維持不變，意味着該公司於2007年
至2009年的每股盈利年複合增長率為32%。我們重申對
該股的買入評級，目標價為13.80元，相當於明年預計市
盈率14倍。

深控新項目銷售迅速
我們首次評論深圳控股（00604）。該公司於 2008

年上半年的盈利同比下滑 48%至 2.76 億元，不包括其已
終止經營的非物業業務，其收益下跌 20%至 6.46 億元。
由於該公司於2008年上半年的竣工項目減少，加上其於
按市值重估後錄得投資證券虧損，故其盈利下挫。深圳
控股已轉營為專注於中高檔住宅及寫字樓發展項目純物
業發展商，不僅投資其總部所在地──深圳，而且已進
駐惠州、長沙及武漢等其他新興城市的。

於2008年年中，深圳控股擁有43億元手頭現金及淨
債項71億元，相當於資本負債比率70%，較一年前上升
50%。管理層預計於2008年下半年的物業銷售資本負債
比率及出售非核心業務的所得款項將會下降。由於深圳
深業新岸線項目及武漢南湖玫瑰灣的銷售迅速，可見市
場對優質發展項目的需求仍然穩健。

按可發展建築樓面面積計算，深圳控股擁有土地儲
備1,670萬平方米（應佔1,210萬平方米），儘管物業售
價調整，但整體上仍有利可圖。我們給予該股的目標價
相當於市帳率1倍。

雨潤料豬肉價格壓力緩和
□大福證券
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據新創建（00659）公布，截至08年6月底止全年
業績，股東應佔溢利較去年同期上升90.4%，瑞信發表
報告，指新創建核心業務表現符合預期，因此給予中性
評級，但目標價從24.5元下調46.8%至18.61元。

該行報告指出，新創建的基建業務、服務業務及租
賃業務均有強勁表現，但由於明年經濟有放緩的風險，
該行預計新創建 2009 及 2010 盈利將下跌 1%及 3%。此
外，由於同業的資產淨值下調，因此亦將該股的每股資
產淨值由24.50元下調至18.61元。

大行研究報告大行研究報告

港交所彈力強
□羅 星
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受惠減息 首選長建港燈

申銀萬國發表報告，表示李寧（02331）於黃金周
期間的銷售情況理想，建議增持該股，目標價為16元。

報告指出，該行曾與李寧管理層舉行電話會議，得
悉李寧於黃金周期間的同店銷售增長，較去年同期上升
30.4%，其中三線城市更達到 43%。此外，該公司預計
09年銷售增長約19至23%，並計劃開設800間新店，其
中主要分布於二、三線城市，另外，李寧預計該公司貨
品可望有10%提價空間，將可令毛利率維持在47%。

因此，申銀萬國建議增持李寧，目標價為 16 元，
以反映 08 年 25 倍預測市盈率，以及 09 至 11 年的複合
盈利增長率0.8倍。

李寧黃金周生意佳

手記頭
□沈 金
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異動股

全球減息對股市起着穩定的作用，港股經過前日急跌千
三點後，昨日反彈百分之三，以一五九四三收市，上升五百
一十一點，萬六點附近有阻力，除非外圍市況穩定下來，港
股反彈力度有限。

國企指數上升百分之三點九，以七七四三收市，報升二
九零點，大市全日成交金額有六零八億元。

港交所（00388）彈力甚強，全日上升近百分之七，跑
贏大市，以八十八元收市，空倉回補是上升動力主要來源。

在各國聯手減息以示救市信心感召下，
跌到殘的港股，終於出現久違了的反彈，恒
指以接近全日高位的一五九四三點收市，升
五一一點，升幅百分之三點三。國企指數收
七七四三點，升二九○點，升幅百分之三點
九。全日總成交六百零八億元，較上日少一
百六十九億元。

十月期指收一五九二五，低水十八點，
成交九萬三千手。

藍籌全線做好，下跌的只有中信泰富、
國泰航空、地產股初段仍有沽壓，到下午歐
洲股市開市全面向上，連地產股也反彈，升
得勁的有招商局、聯通、中鋁、工行、港交
所、中石化等。

國企股仍跌的有馬鋼、中鐵建、中煤、
中建財。升得勁的有中通信、江蘇寧滬高速
、首都機場、安徽海螺等。

中資企業股仍跌的較多，相信是套現的
基金已沽到貨尾所致，通常基金沽貨，先沽
藍籌，後沽二、三線，昨日所見藍籌的沽壓
已大為減輕，但個別基金持有的二線股卻成
為箭靶，如上海實業、粵海、深控，都有百
分之三至四的跌幅。

過去三個交易日，港股跌了二七八○點
，昨日反彈五一一點，肯定未彈完，估計今
次反彈，即使是技術性的，也應較有一○○
○點至一二○○點的回升。

連日來，公司回購股份比前為多，顯示
價位太殘，上市公司認為買來註銷也合算。
其中最積極的要數合和，日日都回購。昨日
合和彈升百分之七，總算對回購有交代了。

如無意外，一次全球性的股市反彈將會
形成，香港昨日先行一步，但相信不會是
「最後一步」。

持續近一個月的金融海嘯威力無比，殺傷力要比九八年
亞洲金融風暴、二千年科網股泡沫爆破及零三年沙士疫情衝
擊大得多，港股飽受金融海嘯重創，跌至二十八個月低點，
市場期待海嘯平息之際，財政司司長曾俊華卻語出驚人，暗
示更大的金融風暴還未來到，距離隧道盡頭仍有很遠日子。

冰島危機嚴重警號
財政司司長曾俊華昨日呼籲香港社會團結，同心合力面

對尚未來到香港的金融風暴，否則將面對很大困難，這番言
論可圈可點，預示歐美各國央行連番救市措施，包括注資、
減息及接管有問題銀行等，只能治標不治本，不能扭轉歐美
經濟衰退的厄運，以往過度借貸造成的資產泡沫如今爆破，
需要付出沉痛的代價。

歐美罔顧一切，將問題金融機構國有化的政策，實在後
患無窮，負上爛攤子大包袱，冰島接管當地最大銀行，財政

破產危機加劇，股市匯市交易暫停，要向國際貨幣基金會或
俄羅斯求援，冰島危機對其他歐洲各國而言是一個嚴重警號。

此外，美國景況亦相當嚴峻，減息半厘後，美元三個月
拆息再抽升上四厘七五，可見危機仍在惡化之中。

美國拋出七千億美元救市方案後，美股跌勢未停，由於
美財長保爾森警告會有更多金融機構破產，七千億美元可撐
多久？收購金融機構手上不良資產已嫌不足，何來額外資金
去像英國一樣入股美國金融機構呢？

加碼注資救AIG
同時，美聯儲局拯救AIG不足一個月，已全數借出八百

五十億美元，現在突然要加碼借貸三百七十八億美元予AIG
應急，可知道AIG財政狀況比預期中嚴重，美聯儲局要不斷
向這個無底深潭注資，將快要破產了。

國際貨幣基金會調低美國今年經濟增長率至百分之一點
六，明年增長只有百分之零點一，基本上與經濟衰退無異。
今年末季與明年首季經濟料呈負增長，技術上正式步入衰退
了。

如此不濟經濟景況，根本難以支持美元匯價長期上升，

美國大量舉債、增發國債與鈔票用作救市，美元暴跌危機遲
早爆發，將是另一場超級金融大風暴。

港拆息升遲早加息
由於港元與美元掛鈎，美元大跌，聯繫匯率自然受到相

當壓力，尤其是本港整體經濟正在急速轉壞，出口貿易與私
人消費疲乏，加上股市與樓市進入大熊市，負財富效應會加
速經濟滑坡，金融大鱷隨時趁機來襲，衝擊聯繫匯率制度。

事實上，美國大幅減息半厘，但港息未有同步減息，反
而有加息壓力，主要是銀行同業拆息抽高，一個月與三個月
拆息分別高企於四厘九與四厘四，如此下去，銀行難以支撐
，最終要上調優惠利率，經濟將雪上加霜。不久前，各大銀
行已紛紛調升樓按利率半厘。

本港同業拆息抽升，固然是當前金融市場波動下，銀行
不願拆放資金，也反映出資金呈明顯外流情況。

金融大海嘯一波接一波，會持續一段時間，由美國席捲
歐洲，繼而到亞太新興市場，本港要保持高度戒備，防範更
大金融風暴來襲。

花旗發表報告指，公用股股價與美國債券孳息率息息相
關，相信可受惠於全球減息。

花旗指出，港燈（00006）、中電（00002）及長江基建
（01038）的盈利風險較低，其 2009 財年本港利潤管制業務
分別佔純利的 76%、63%及 33%；煤氣（00003）的盈利亦具
防守性，其明年純利的62%來自穩定的煤氣業務。

花旗表示，較看好長建及港燈，因這兩所公司的債務近
乎零，令其具財務資源進行海外收購合併活動。

第一太平受惠強美元
花旗發表研究報告，指第一太平（00142）收購從事礦物

資源勘探及開發的Philex為其帶來正面影響，故維持 「買入
」評級，予目標價4.6元。

花旗認為，收購將減低第一太平的融資風險。由於
Philex 營業銷售以美元為主要單位，經營則以菲律賓披索為
單位，可受惠於美元強勢。該行預計，合併能為一太減低匯
兌風險。

花旗指，黃金於現時熊市中成投資市場資金避難所，今
年上半年黃金佔 Philex 收入達 40%，料收購能為一太提供盈
利貢獻。

花旗發表研究報告稱，維持寧滬高速（00177）買入評級
，主因該公司業務的抗跌性、強勁的自由現金流、高分紅收

益和相對的收益可預見性。

寧滬許多挑戰已過去
花旗指出，由於寧滬高速管理層已承諾未來兩年股息支

付率將達83%左右，花旗認為該公司股票已具有抗跌股的所
有特徵。

花旗稱，寧滬高速面臨的許多挑戰已經過去，如今年首
季的嚴重雪災和寧滬高速上海段的改造重建。另外，寧滬高
速末季交通流量很可能反彈。

但花旗仍將寧滬高速港股目標股價從原先的7港元下調
至6港元。

玖紙跑輸大市評級
大和總研發表報告，預料玖龍紙業（02689）公布的全年

業績表現令人失望，維持玖紙 「跑輸大市」評級，予目標價
2.9港元。

大和指出，玖紙受銷售疲弱拖累毛利萎縮，以及下半年
成本上漲影響，料明日公布的全年業績會令人失望，料08年
全年純利會按年倒退2.2%，至19.6億人民幣。

大和認為，玖紙會持續受需求下跌及成本上升拖累，加
上再造紙價格亦持續下滑。該行認為玖紙會推遲擴充計劃以
紓緩供應過盛壓力，以及收緊資本開支。

大和料玖紙08年至2010年的純利分別為19.60億人民幣
、17.09億人民幣及19.33億人民幣。

花旗表示，
較看好長建及港
燈，因這兩所公
司的債務近乎零
，令其具財務資
源進行海外收購
合併活動。圖為
港燈資料照片


