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恒生指數過去一周升37點，平均每日成交額為451億元
。恒指本周突破13000點關口之後，隨即進入整固階段。

基於美國聯儲局購入 3000 億美元債券，市場憂慮美元
貶值，匯價及商品市場波動。

後市走勢方面，預期恒指短期有機會下試 20 天線（即
是12497點關口），阻力位則在13300點水平。另外，市場
焦點在滙控供股權（02997）於周一掛牌。

是次建議的兩隻股份，分別為嘉里建設（00683）及長
江基建（01038）。

嘉里建設剛公布上年度純利下降54%至30.5億元，如果
不計入投資物業減值，盈利則是僅只下跌14%。

事實上，當中包括2.76億元來自冠君產業信託（02778
）的股票減值虧損。如不計入此因素，其核心盈利則只下降
3%。期內，整體物業銷售上升24.8%，而內地物業銷售更由
2358萬元大幅升上11.2億元水平。

相信內地物業銷售會繼續成為未來盈利原動力。集團淨
負債比率只有 26%，手頭現金為 40 億元。現價與每股 32.5
元的 NAV有 50%折讓，估值吸引。投資者可以將目標價位
定在 20 元，止蝕價位則是 15.4 元。至於長江基建方面，上
年度純利下跌7.3%至44.2億元，如果不計入08年錄得的6.3
億元匯兌虧損，集團經常性收益則上升21%。

事實上，集團全年營運溢利上升 14%。期內，港燈
（00006）貢獻上升9%、英國投資組合貢獻上升20%，而澳
洲投資組合貢獻更上升1.94倍。

由於長建現時手頭現金達100億元以上，故此預料可進
一步進行海外收購。相信海外業務將會繼續成為盈利原動力
。投資者可以將目標價位定在 32 元，止蝕價位則於 29.1
元。 （筆者並未持有上述股份）

嘉里長建均穩健選擇
□泓福資產管理研究部主管 鄧聲興

瑞信集團發表研究報告指出，維持李寧（02331）評
級 「優於大市」，目標價由15.74元略升至15.75元。

瑞信指出，李寧最新銷售數據反映集團增長勢頭可
繼續領先市場，目前預測內地運動用品市場今年銷售增
長有 15%，而李寧接獲今年首三季訂單之增幅分別為
42%、31.6%及12.7%。

該行預期李寧未來三年盈利每年複合增長率仍有
22.7%，但因應宏觀經濟不明朗而下調其每股盈利0%至
1%，未來三年新預測分別為0.76元、1元及1.26元人民
幣，即按年分別增長 11.6%、30.5%及 26.7%，大幅低於
2007及2008年的60%和52.3%。

大摩評級維持增持
摩根士丹利發表研究報告表示，將李寧目標價由

17.8元，下降至15.5元，投資評級維持 「增持」。
新目標價相當於今年預測市盈率15.6倍，該股現價

則約為12.6倍市盈率。同時，大摩亦調低李寧今明兩年
盈利預測分別8%及12%，而今年每股盈利預測由0.96元
降至 0.9 元人民幣，明年的則由 1.17 元降至 1.04 元人民
幣。

報告又指出，今年純利料增長25%，但估計毛利率
會下跌；不過，廣告宣傳開支縮減則可令集團經營利潤

率得以維持穩定。
報告認為，該行感到李寧對短期前景的看法轉趨審

慎，其管理層對今年同店銷售增長目標，由15%調低至
不少於10%，首季訂單增長指引由42%降至36%，給予分
銷商的折扣亦增加，以往為每年0.3%至0.5%。

惟大摩對內地運動服行業長遠每年增長 20%的看法
不變，並相信李寧可繼續保持領導地位。

高盛：市盈率12倍
高盛證券發表研究報告指出，將李寧目標價由11.1

元微升至 11.2 元，相當於今年預測市盈率 12 倍，維持
「中性」投資評級。

高盛指，李寧去年業績符合預期，但去年下半年分
銷業務收入增長只有 47%，低於之前公布的超過 60%的
訂單增長，對此感到失望。

該行又引述李寧管理層指，今年第三季訂單同比
增 12.7%，首九個月計則升 26%，集團將增加給予分銷
商的折扣，以進一步協助零售商，利潤率則預計會持
平。

高盛同時將李寧明年及後年每股盈利預測上調3%及
7%，明年新每股盈利預測為1.06元，今年預測則為0.93
元。

瑞信睇李寧達15.75元
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中興通訊（00763）去年每股盈利上升 32.6%，去
年下半年純利更按年大增98%，業績優於市場預期，瑞
信遂提升其目標價 14.75%至 35 元，評級維持 「跑贏大
市」。

中興通訊經營商網絡收入去年下半年增加25%，主
因是 GSM/WCDMA 系統於海外市場及 CDMA 系統於
本地市場持續增長。中興通訊預期公司將會是內地最大
的3G設備供應商，去年下半年內地市場佔其收入由上
半年36%增至42%。

該行指出，集團營商網絡收入強勁，經營利潤也有
所改善，去年下半年現金流充足，08 全年現金流高達
8.27億元人民幣，業績多方面表現理想，預期5月公布
3G合約投標結果將會成為未來股價上升的動力。

由於集團收入勝預期，故瑞信上調集團 2010 年每
股盈利3%至2.3元人民幣，並料其09及10年每股盈利
將分別增長34.3%及42.6%。

大行研究報告大行研究報告

中海集運料純利跌73%
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摩通調高恒地目標至36元

摩根大通發表報告表示，雖然恒基地產（00012）中期核
心盈利低於預期，但仍調高其目標價16%，由31元升至36元
，評級由 「中性」調高至 「增持」。

摩根認為，恒地租金及股息有超過30億元龐大及穩定的
經常性收益；略高成本的土地儲備；受惠與政府商討旗下農
地轉換土地用途；恒地在內地土儲達1100萬平方米，將受惠
內地房地產市場復甦；淨負債比率僅16%，無再融資壓力；
主席李兆基增持及企業重組，這些因素均利好恒地股價。

大摩：具防守性
摩根士丹利發表研究報告表示，恒地為投資者具防守性

的選擇，其槓桿健康，估值不高。基於該行預測，恒地短期
盈利大部分均屬經常性，主要來自中華煤氣（00003）及租金
業務，現價相當於資產淨值估計折讓45%，估值低。

該行表示，恒地於過去數年物業銷售貢獻不穩定，並且
持續失去本港住宅市場的市佔率，估計集團三分之一的可供
銷售物業為貨尾單位，有部分有相當樓齡。雖然恒地於內地
的野心不少，但目前對盈利貢獻仍少。

摩根士丹利表示，基本盈利下跌63%至14億元，很大程

度上符合市場預期，淨負債維持於16%低水平，要關注的潛
在範圍包括租金收入增長率，似乎會低於同業，以及削減中
期派息，由每股0.04元降至0.03元。

高盛證券發表研究報告表示，恒地（00012）中期基本盈
利，較該行預期低14%，因其計及一些財資損失，此外還有
一筆就元朗住宅項目所作出的2300萬元撥備，雖然基本盈利
下跌63%，但倘若加回上述一次性項目，核心盈利與該行預
期相符。

不過，該行指出，核心物業盈利表現平凡，因為其物業
發展收入下跌 76%，租金收入亦只上升 11%（撇除國金中心
，則差5%），投資物業組合估值較上一個半年下跌4.6%。

高盛：財資損失
高盛指出，恒地業績表現，令其關注集團盈利差距，財

資業務的大額損失，令人失望，以及可能於短期內拖低盈利
表現。

此外，管理層亦未有進一步透露物業銷售時間表，以及
補充土地儲備。管理層於農地轉換方面可能有些技術性進展
，但達成補地價協議令轉換土地得以成事的可見度仍低。

該行將恒地2009 年至2011 年度的每股盈利分別降低8%
、0%及 1%，以反映財資業務損失及撥備，維持 「沽售」評
級，12個月目標價由24.5元降至24.35元。

瑞信集團發表研究報告指出，將中華煤氣（00003
）目標價大幅削減約37%，由19.5元降至12.3元，投資
評級則維持 「中性」。

報告指出，倘通縮持續，煤氣於證券及物業方面的
投資，包括中環國際金融中心，將有進一步減值風險，
但燃氣業務應可提供足夠現金流予集團維持派息。

瑞信認為，有別於 03 年 「沙士」疫情後，本港樓
市出現復甦推動煤氣股價上揚，跑贏大市，未來煤氣股
價表現要靠內地經濟復甦帶動。煤氣自去年第三季發債
集資10億美元後，已計劃斥資75億港元收購內地項目
，其中30億至40億元用於購買下游城市供氣項目，另
外40億至50億元則用作收購上游煤化項目。

上游項目目標投資回報率為15%至20%，下游則為
12%至15%；瑞信預期，至2010年，內地業務將可為煤
氣貢獻超過30%盈利。

煤氣或有減值風險
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恒指昨日出現似樣的調整，收市報一二
八三三，跌二九七點，跌幅百分之二點二六
，是連升兩日後的回落。國企指數收七四九
五，跌二三五點，跌幅百分之三。全日總成
交四百三十八億元，較上日少四十七億元。

中移動公布業績後，繼續成為沽壓目標
，低收六十三元一角，跌百分之五點四，受
此影響，重磅股紛紛向下，如長實跌百分之
三點五，恒地跌百分之二點六，中人壽跌百
分之二點二，工行跌百分之五點四，建行跌
百分之五點二，中行跌百分之四，交行跌百
分之五點四，平保跌百分之四，都跌到七個
一皮，不過，一如我頭牌預期那樣，依然有
升降互見的景象出現，如逆市上升的就有煤
氣、新世界、中信泰富、利豐、國泰、思捷
、裕元、中海油、神華、富士康等。由於美
元匯價下跌，對收益含其他外幣的股份有利
，中信泰富憑澳元而上升，思捷因歐元而造
好，甚至國泰也有匯兌方面的利益。看來，
上落市中呈個別發展的走勢會在一段時期內
反覆出現。所以精明的投資者，一定要慎於
選股。

二線股 「有辣有唔辣」。我看好的鄭州
燃氣（03928）收八角三仙，微升一仙，正
好讓上車者有逢低吸納的機會。我在八角二
仙至八角四仙都有買入，既然有十二厘周息
，就不用理會短期一、二個仙的上落。八角
水位應是最佳的入貨點。

另一隻可吸納的二線股是粵海（00270
）。收市競價成全日最低的三元○九仙，乃
三月九日恒指報一一三四四時的價位，真的
是十分廉宜，所以亦買入多少。

從走勢看，十日線現處一二四四二的水
平，恒指與之比較有三九一點的屏障，只要
守得住，大市不用太擔心。下周一，滙控供
股權開始買賣，滙控會相對波動，作為包銷
商的高盛，昨日沽了不少貨，相信亦是為下
周如何穩定滙控股價作準備。滙控預期在歐
洲會有較大的沽壓，估計蘇格蘭皇家銀行、
巴克萊等所持的滙控，都不會用新資金供股
，而傾向沽正股套現金供股，所以理論上壓
力會來自滙控，而非股權證。

中海集運（02866）將於下周三（25日）公布08年度全
年業績。瑞信發表研究報告預計，集團全年錄得純利 15.5
億元（人民幣，下同），按年大幅下跌73%。

考慮到運載量及運費疲弱，惟油價同時有所下調的影響
，瑞信將集團2009及2010年盈利預測下調。原本估計2009
年集團盈利減少9.75億元，預測減幅現在擴至21億元。至
於 2010 年，原本估計集團錄得盈利 1.69 億元，現改為虧損
3.62億元。

報告將集團H股目標價由1.25港元下調至1.1港元，主
要基於市帳率0.5倍，投資評級降至 「中性」，相信行業在
今年下半年或明年初或會復甦。

報告續稱，中國出口集裝箱運價指數在3月首兩個星期
仍然下跌，已將2009年全球經濟增長預測，由0.7%進一步
降至 0.3%，預料中國今年出口量按年下跌 10%。同時將
2009至2010年環球集裝箱貿易需求量按年增長幅度預測，
分別降至-0.8%和6%。值得注意的是，環球集裝箱貿易需求
量此前從未錄得按年跌幅。

管理層透露，上月上海至美國集裝箱運費仍為每標準箱
1400 美元，內地本土貿易需求量反而較佳，不論貨量及運
費皆只輕微下跌。另一方面，上海至歐洲的運費低企於每集
裝箱400美元，管理層相信再跌空間有限。

去年度公開土地拍賣市場可說是一潭死水，可供地產商
申請拍賣的六十二幅地皮，只有一幅地皮被勾出拍賣，即勾
地成功率低至百分之一點六，比前年度一成七的勾地率大為
遜色，反映出勾地制度本身缺陷與整體地產樓市市道欠佳，
地產商勾地興趣缺乏。

勾地成功率1%
市場原先估計零九至一零年度的勾地表之中，當局會增

加一些市區搶手地王，但根據最新公布的勾地表，僅增加四
幅吸引力一般的住宅與商業地，而勾地表合共的地皮數目有
六十一幅，反而比去年度少一幅。

勾地表新增的地皮，一幅是位於九肚山住宅地皮，但現

時勾地表之中已有多幅九肚山地皮乏人問津，如此安排令人
費解。

另外三幅新增的地皮，分別位於沙田與東涌的商業地皮
，非處於傳統商業中心，難以吸引地產商。

今年可能食白果
當前地產樓市調整期未完，加上未來數年合共有五萬多

個住宅供應，地產商勾地意欲低落，當局需要主動出招向地
產商促銷地皮，否則今年度勾地成績可能會 「食白果」，創
出零勾地的紀錄。

推兩招促銷地皮
據地政總署署長譚贛蘭表示，為刺激地產商勾地意欲，

會有兩招促銷地皮，一是提升地皮邊際利潤，當中住宅項目
的利潤計劃由一成增至兩成，而商業項目的邊際利潤由一成
半上調升至二成，工廈項目則由二成提升至三成。

二是延長項目建築期，現時一般中型住宅項目建築期
為三點五年，實際建築期延長的幅度，則視乎個別項目而
定。

不過，上述促銷方法料成效大，所謂調高土地邊際利潤
，意味當局調低心目中的地皮底價，以為可令地產商易於勾
出地皮拍賣，但實際上地產商提出的勾地價往往與當局底價
有很大距離。

事實擺在眼前，勾地制度全盤失敗，去年只有一幅地皮
勾出拍賣，當局卻死不認錯，連地產商也批評地皮底價資訊
透明度不足，是勾地成敗的關鍵因素。

在經濟衰退日子中，催谷地產商勾地至為重要，有助刺
激本地投資，推動經濟增長，因此，當局應盡快變革勾地制
，只要有地產商提出申請，便可直接將地皮拍賣，當局訂下
底價的關卡，根本是多此一舉。

地產商目前
勾地意欲低落，
當局需要主動出
招向地產商促銷
地皮，否則今年
度 勾 地 成 績 會
「食白果」，創出
零勾地的紀錄。
圖為今年勾地表
中的其中一幅地
皮。


