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隨着人行於進一步調低利率 27 點子，反映貨幣政策轉
向進一步獲得確認。相信內地政府會進一步推出措施來刺激
經濟及穩定房地產市場。預期，該等措施將會包括稅項、補
助及放寬信貸等全方位政策。由於措施傳導致市場需要一段
時間故相信內房行業將會進入汰弱留強階段。龍頭房地產股
將可藉此增加市佔率。中國海外（00688）於今年首 9 個月
已完成70%以上的銷售目標故可維持預期現金流。目標9.65
元，止蝕7元。

建行（00939）剛公布第三季純利上升12%至256億人民
幣，首9個月純利上升48%至842億人民幣。業績符合預期
並預期全年純利可維持50%的增長幅度。事實上，建行第三
季淨息差只下降 2 點子至 3.3%水平，遠較工行（01398）的
下跌15點子至2.79%為佳。另外，建行第三季的資產及貸款
增長亦分別有 3.8%及 2.6%，亦較工行的表現為佳。相信建
行未來仍可受惠於龐大的存款規模及良好的資產質素。目標
4.48元，止蝕3元。（筆者未持有上述股份）

受到外圍股市影響，恒指上周大幅波動，曾一度創下
04年以來的新低，但收市全周倒升1350點。大市平均成交
量為625億。技術上，恒指全周收市企於10天線（13562）
之上，反映走勢回穩。預期10600水平已形成初步底位。

中國海外．建行
□東泰證券研究部董事 鄧聲興

安踏（02020）的目標是大眾市場，其業務集中於價
格相宜的鞋類及服裝。內地不斷擴展的大眾及鄉鎮市場
均具備很大的潛力，加上可支配收入上升及二、三線城
市的經濟持續增長，市場對鞋類及服裝的需求亦不斷增
加。

安踏截至 9 月 30 日止 9 個月的鞋類批發量增 49%至
2,900 萬對，服裝批發量亦上升 45%至 2,100 萬件。除兒
童系列店舖及時尚鞋店外，安踏的零售店數目增加 275
間至 5,468 間。此外，該公司於上半年上市後，其財務
狀況良好，擁有手頭現金人民幣33億元，且並無銀行貸
款。

安踏明年第二季訂貨會的結果：其收益同比增30%
，鞋類及服裝的訂貨量亦分別升15%及23.5%。鞋類及服
裝的平均售價分別增6.5%及10%。分銷商的訂貨量增加
意味着他們預期市場將於明年第二季之前錄得增長。

於今年 9 月，安踏 32%的零售店舖由加盟商經營，
其餘則由分銷商經營。於今年年底，安踏以 5,400 間店
舖為目標，以掌握內地強勁的個人消費趨勢。目前的股
市大瀉及全球經濟緊縮意味着消費市場放緩，將影響運
動產品零售行業。然而，與Nike及Adidas等其他國際運
動品牌相比，由於安踏的主要市場是中國，故其所受的
影響較小。

安踏於期內已推出兩個新系列，一個是兒童系列，
而另一個是以舒適及時尚為特點的運動鞋系列。兒童系
列將包括運動鞋、服裝及配飾，初步以9至14歲的兒童
組別為目標。截至今年9月，共有73間兒童及時尚運動
鞋店舖，預期於今年年底將增加至100 間。預期該兩個
新系列的總貢獻將於 2010 年之前達該公司收益的 7-8%
。由於兒童替換運動鞋及服裝的速度較成人為快，故兒
童系列令安踏的業務向前邁進一大步。

由於預期通脹將會回落，故原材料的價格將會下跌
，這將對安踏的盈利帶來正面影響。此外，明年東亞運
動會、2010年亞運會和2011年大學生運動會將在中國舉
行，這將有助推廣體育文化，並刺激體育用品的銷售。

我們給予安踏買入評級，目標價3.16元，相當於今
年預計市盈率12倍。

我們重新評論中國電信（00728），該公司是全國最

大的固網電話公司。中國電信今年第三季的業績偏穩，
其純利同比上升1.3%至人民幣56億元；然而，該公司於
今年首9個月的純利由一年前下跌2.3%，而今年第三季
的扣除利息、稅項、折舊及攤銷前毛利率亦同比減少
1.9%。

中電信移動市場份額將大增
由於固網用戶的數目整體趨向下跌，加上市場競爭

越來越激烈，中國電信上季失去 192 萬名固網用戶，過
去 12 個月共失去 1,047 萬名固網用戶。中國工業和信息
化部的資料顯示，內地固網用戶的數目於今年 8 月同比
下跌1,838萬名。中國電信的寬頻業務用戶數目上季的淨
增長為223萬名，有助抵銷固網業務的減縮。

於10月1日，中國電信透過租賃其母公司向中國聯
通（00762）母公司收購的 CDMA 網絡資產推出流動電
話服務。中國電信已為提升及擴展其CDMA網絡作好準
備。第一階段將於覆蓋率低的範圍建立額外的網絡接收
站。中國電信計劃投資人民幣800億元以於明年3月提供
全面綜合的3G服務。中國電信預期於2011年擁有1億名
CDMA流動用戶及佔有15%的市場份額，顯著多於其目
前自中國聯通獲得的4,300萬名用戶。

預期中國電信的母公司將於明年 2 月底完成收購中
國聯通於 31 個省份的所有 CDMA 業務。因此，於完成
收購之前，中國電信或不能明顯受惠於新增的流動電話
業務。同時，中國電信於短期內必須持續倚賴其寬頻業
務。

受惠於內地電訊業務的重組，業內只餘三家營運商
互相競爭，而該三家營運商均分別提供固網及流動服務
。我們預期中國電信的固網業務將繼續縮減，相反，其
寬頻及CDMA服務將成為該公司日後的主要推動力。由
於中國電信正在提升其流動電話業務及網絡，而CDMA
的市場滲透率亦正在上升，故我們認為中國電信日後將
取得重大的市場份額，而市場目前乃由中國移動（00941
）主導。因此，我們給予中國電信買入評級，按照低於
其主要競爭對手中國移動及中國聯通的2009年預計市盈
率8.4倍計算，目標價為3.28元。

安踏兒童系列令業務邁前
□大福證券
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里昂發表研究報告，建議由傳統本地地產股換馬至
收租股領匯（00823），並首予領匯買入評級，目標價
19.6元。報告指出，領匯由05至07年翻新旗下26個商
場，當中有5個項目日後將會帶來29至39%的盈利，並
高於該公司的預期，加上09至10年約有66%的租戶會
重訂合約，由於租金預計會上升，料將進一步推動公司
盈利增長。此外，由於領匯09至11年預期息率可高達
7厘，甚具投資價值，因此該行首予領匯買入評級，目
標價19.6元。

中國建材受惠減息
瑞銀發表投資報告，維持中國建材（03323） 「中性」評

級及目標價 4.27 港元。內地減息料使中國建材比其他水泥製
造商更能受惠。該行相信利率仍會向下，而信貸額亦會緩和，
相信有助紓緩其財務風險。

瑞銀指，山東省近期宣布於未來8年計劃投資鐵路項目，
總值1,500億人民幣。該行認為山東省市場受到農業發展的支
持，因此相對較防守性。浙江省政府宣布於09年關閉小型磨
粉廠，令產能減少，但面對浙江省疲弱需求，該行料水泥價格
前景於明年首季仍見黯淡。瑞銀認為，這些利好股價催化劑及
現時該股估價折讓有助中國建材於短期內反彈。

華電負債水平偏高
花旗發表報告，指華電國際（01071）負債水平偏高，維

持賣出評級，目標價由 2 元下調 35%至 1.3 元。報告指出，雖
然預期煤價每下跌 1%，將令華電 09 年的純利上升 1.8 億元人
民幣，但由於該公司較早前過度擴張，以及盈利相對較弱，令
其負債水平達至4.56倍的偏高標準；花旗認為，華電於第4季
度前仍會虧損，加上山東地區的開工率將會放緩，將令電力需
求疲弱。

有見及此，花旗維持華電國際賣出評級，目標價削35%至
1.3元，以反映未來前景審慎。

大行研究報告大行研究報告
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中銀香港負面因素已反映

美林表示，調低中銀香港（02388）的目標價由原來 25
降至15港元，因該行調整了對其估值，但維持其 「買入」的
評級，因指股價自中期業績後累跌47%，相信股價已反映有
關負面因素。

美林調低中銀香港 2008 年至 2010 年盈利預測各 32%、
16%及14%，料2008年至2010年的每股盈利預測各為0.898、
1.42及1.68港元，以反映潛在為更多美國結構投資證券作撥
備的因素。

美林表示，中銀香港仍為香港大型銀行股首選，指現估
值吸引，只相當預期09年市盈率6.5倍及潛在股息收益率達
10%。

麥格理表示，中銀香港公布第3季業務表現，其證券資
產進一步撥備及核心營收表現令人失望，決定調低其08年及
09 年盈利預測 41%及 11%，料其 08 年及 09 年股盈預測各為
0.83及1.61港元。

麥格理指，維持中銀香港 「優於大市」的投資評級，及

12個月目標價16.5港元，雖然其第3季業務表現令人失望，
兼且預期香港經濟有放緩風險，但現價只相當預期09年市賬
率1倍及市盈率6倍，相信大多風險已反映股價之內。

摩根大通表示，調低中銀香港的投資評級，由原來 「增
持」降至 「中性」，並將目標價由21大降至12.9港元。該行
調低其評級，主要預期今年下半年每股派息將會削減至0.092
港元，顯示下半年派息收益率只為1%。

摩通指，對中銀香港今年第3季業績失望，總體營收按
季跌15.8%，首9個月總營收入按年升5.1%，及首9個月撥備
前經營盈利按年跌0.2%，相當該行原預期的72%及73%。

中行海外投資風險高
花旗發表研究報告，維持中國銀行（03988）持有評級，

目標價3元，主因是該行第三季業績符合預期，以及信貸質
素穩定。

報告指，中行是內地銀行股中最具海外投資風險的股份
，估計其第三季為外匯投資證券撥備達62億元人民幣，當中
房貸抵押債券及雷曼債券佔43億元人民幣。
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連升三日後的港股，出現合理的回吐。
恒指最低曾跌八一二點，收市跌三六一點，
報一三九六八。國企指數同步調整，收六六
一一，跌一五二點。全日總成交五百八十四
億元，較上日少一百六十七億元。

十一月期指收一三九三○，低水三十八
點，成交八萬九千手。

藍籌仍能上升的有九倉、招商局、中信
泰富、華創、中國海外、騰訊、中海油、神
華、中遠太平洋、平保。跌得多的要數前日
升得多的信置、利豐，顯示進銳退速確有道
理。

國企股逆流而上的有馬鋼、上海電氣、
中建材、洛鉬等，跌得重的是中通信、浙江
滬杭甬、江蘇寧滬高速等。

中企股以北控、中國食品、中保國際、
中國電力、深控、方興地產最勁，升幅均在
一成以上，其中的中保更升了六成之多。

中信泰富最高時升了二成一，其後停牌
，將公布涉股價敏感消息。中外運在收市後
議價時，買家提高六成的價格吸購，結果成
交了六百萬股，究竟何故，且待證監去查詢
了。不過如此戲劇性，我頭牌也是第一次見
到。

從走勢看，三日上升三千三百點後，調
整三百點，基本上屬大漲小回的格局。由於
過去跌得重，很多股份即使彈升二、三成，
比對高位，依然甚為遙遠，所以獲利回吐不
難克服。目前，信心已有一定程度的恢復，
一如溫總所講的 「六字真言」中，第一重要
的就是信心，如今信心強了一些，就要做好
第二句真言的 「合作」了。同內地合作，共
榮共存，共同應對金融危機的挑戰，肯定比
香港單打獨鬥為佳。最後就是 「責任」，希
望各個方面，由高官、企業主、業主到打工
仔、住客、商戶，都做好本分，不忘應有的
社會責任，則解決問題亦應不難水到而渠成
矣！

環球股市經歷黑色十月，各地股市普遍跌約兩成，恒生
指數急挫二成二，成為九七年十月以來跌幅最大的一個月，
而國企指數跌得更傷，大瀉二成七，個別股份跌幅高達五、
六成，收市後的競價制度，正好給予莊家大戶 「嘜價」做手
腳的好機會。

股價不尋常升六成
恒生指數在下午四時收市下跌逾五百點，但經過十分鐘

的競價交易時段，最後恒指跌幅收窄逾百點至只有三百多點
，原因重磅股中移動與滙控股價在競價時段分別被 「嘜」高
了一元七角與九角，結果恒指跌幅大為收窄。

最離譜的是，個別二、三線股在競價時段急升六成，例

如中外運股價在四時收市價為一元八仙，但在競價時段中，
股價突然大幅掃高至一元六角八仙，全日收市上升了六成
八。

有心人做手腳圖利
雖然二、三線股大升不會令指數有重大變動，但股份市

值卻在短短十分鐘內暴漲了近六成，由十八億元變成為二十
八億元，不排除是幕後莊家大戶所為，趁着十月份的月結，
減少帳面上損失。

其實，中外運在競價時段成交股份為六百萬股，以每股
一元六角八仙計算， 「嘜」高股價的成本只是一千萬元，但
卻可輕易推高整間中外運公司市值逾十億元！

上述股價波動事件不止發生在中外運股份身上，還包括
了中保國際、冠捷科技及北京控股等，股價均在競價時段不
尋常大幅上升。

港交所及證監會應積極跟隨事件，了解是否涉及指數成

分股換馬，或是別有用心的人，利用競價制度從中圖利。

制度有漏洞應檢討
事實上，早前今年初曾發生了大批藍籌股在競價時段急

升的事件，當局調查之後，發現可能與大摩MSCI指數換馬
有關。

不過，競價制度自今年初推出以來，便不斷有制度存在
漏洞的爭論，給予大戶 「嘜價」造市機會，儼如影響股份收
市價，以至左右指數升跌的工具。

所謂收市競價時段，是由買賣雙方在收市後的十分鐘內
出價，以最多股份成交的價位，便成為最後收市價。

鑑於競價制度連番導致股份價格大幅波動的事件，當局
實應全面檢討有關制度，例如是否設立升跌幅度限制，減少
大戶做手腳的誘因。事實上，一隻股份在十分鐘內狂升六成
，根本不是正常股價走勢。

美林表示，中美林表示，中
銀香港仍為香港大銀香港仍為香港大
型銀行股首選，指型銀行股首選，指
現估值吸引現估值吸引

德銀發表報告，預計中國鋁業（02600）第 4 季將
會出現虧損，因此將中鋁目標價由 2.4 元下調 37.5%至
1.5元，並維持賣出評級。

該報告指出，自該公司發盈警，以及公布第3季盈
利較去年同期減少93%後，令市場對該股感到意外；該
行認為，由於鋁價會不斷創新低，而成本卻於高位徘徊
，因此將該公司 08 至 10 年利潤預測下調了 59%至 67%
，並預計第4季將出現虧損。有見及此，德銀將中鋁維
持賣出評級，目標價則削 37.5%至 1.5 元，以反映中鋁
第4季度業績，可能出現虧損。

中鋁成本高位徘徊

交行業績疲弱
德銀表示，調低交通銀行（03328）的目標價由5.46降

至 4.15 港元，維持 「沽售」的投資評級，指此是考慮了對
交行盈利增長前景及質素等因素。

德銀指，交行今年第 3 季業績疲弱，決定調低其 2008
年至2010年的盈利預測各1.4%、12.9%及15%，反映其淨息
差及手續費收入增長較預期為低。


