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受惠內地與本港簽署CEPA補充協議，港股過去一
周升破17600水平，創逾7個月新高，而且平均每日成
交量達到877億元。

雖則大市曾由高位回落至16400水平，不過受惠熱
錢持續流入市場，相信恒生指數短期於16000點水平應
有不錯支持，至於阻力位在17300點水平。

是次建議的兩隻股份，分別為騰訊（00700）及安
徽海螺水泥（00914）。

騰訊首季純利大幅上升94%至10.4億元人民幣。期
內，營業額上升75%而按季亦上升19.4%。期內互聯網
增值服務收入按年升90.7%，按季則上升28.8%。

電信增值服務收入上升52.5%，而按季亦上升9.9%
。網絡廣告雖按季下降30.1%但按年仍升1.4%。數據反
映出集團並未受金融危機所影響，並受惠主導市場的地
位。

事實上，集團營運利潤率仍保持在47%的高水平。
集團現時擁有4.1億活躍用戶，按季上升9.1%，較全國
網民 3.16 億為高。投資者可以將目標價位訂在 90 元，
止蝕價位則於74.3元。

至於安徽海螺水泥方面，基於內地開始進入傳統水
泥銷售旺季，相信可進一步刺激水泥行業的盈利能力。

事實上，4 月份全國水泥產量達 1.47 億噸，上升
12.9%，較3月份的增速進一步增加2個百分點，累計產
量更上升13%。

受惠於近日不少內地發展商開始補充土儲，相信水
泥的需求增長將會持續。而安徽海螺為行業的龍頭股份
，相信可受惠此趨勢。投資者可以將目標價位訂在 58
元，止蝕價位則於50元。

（筆者並未持有上述股份）

騰訊‧安徽海螺
□泓福資產管理研究部主管 鄧聲興

雖然中煤能源（01898）的投資收益轉虧為盈、其
估計合約價格上升及其銷售架構可能出現調整，但我
們預期該公司今年的盈利僅會持平。按照加權平均資
本成本為 13.6%的貼現現金流量模式及末期增長率為
3%計算，我們估計該公司每股公平價值為8.47元，相
當於09年預計市盈率13.5倍。

由於中煤的業績計及其持有中國遠洋A股的公平
價值虧損人民幣 14 億元，該公司的 08 年盈利同比增
加19%至人民幣71.41億元（每股盈利：人民幣0.54元
），而中國神華（01088）及兗州煤業（01171）的盈
利增長分別為21%及101%。若撇除該特殊項目，中煤
的08年純利同比躍升64%。

中煤的經營業績強勁乃由於其銷量同比增加4%及
其自產煤的平均售價同比增加23%。該公司於08年的
自產商品煤的銷量同比躍升8%至7,400萬噸（動力煤
：7,200萬；焦煤：200萬），佔該公司煤炭總銷量的
84%，略高於 07 年的 81%。由於內地煤炭消耗量將依
然疲弱，故我們預期09年自產商品煤的銷量比例將進
一步增加至約93%。該公司於09年第一季的煤炭銷量
同比減少15%，而其產量則輕微下跌5%。中煤於08年
的動力煤內地合約價格同比上升9%至每噸人民幣365
元。我們預期中煤的09年合約價格將進一步上升10%。

受銷量及價格增長所帶動，中煤煤炭業務的08年
經營利潤表現較神華為佳，此乃由於在更為嚴謹的成
本控制下，中煤的生產成本同比上升18%，而中國神
華的生產成本卻上升26%。若09年的生產成本維持於
08年下半年的水平，則全年的生產成本將進一步同比
上升至少 8%。我們預期中煤的 09 年利潤為人民幣
73.09億元，同比輕微上升2%。

匯源目標價降至4.11元
匯源果汁（01886）的 08 年業績令人失望，故我

們並不看好該股；該公司的純利同比下滑86%至人民
幣8,900萬元，惟其營業額則輕微上升6%至人民幣28
億元。若撇除該公司於2007年2月首次公開發售的股

份認購款項利息收入，及其他非經常性項目，包括其
可換股債券的匯兌收益及僱員購股權計劃的攤銷影響
，該公司的經調整純利則同比減少 27%至人民幣 2.33
億元，較市場預期遜色。為將其派息率維持於 25%水
平，匯源將其末期股息大幅削減86%至每股人民幣1.5
仙。

於08年，中濃度果汁業務仍是匯源主要的收入來
源，其次則是果汁飲料業務，分別佔該公司總收入的
43%及30%。由於銷量疲弱，加上該公司轉而採用偏向
集中於直接銷售的分銷模式，故其百分百果汁業務佔
該公司總收入的比例輕微下跌2%至21%。由於匯源的
原材料成本上漲抵銷了其平均售價的部分升幅，故該
公司的 08 年毛利減少 4%至人民幣 9.09 億元，而其毛
利率亦下跌3.5個百分點至32.2%。

匯源的08年資本開支達人民幣13億元，主要用於
新生產設備及作為擴大分銷網絡的營運開支。匯源計
劃將其09 年資本開支同比減少85%至人民幣2億元，
而有關資本開支將主要用於一般維修及保養。若計及
將於今年到期的 4,500 萬美元銀團貸款，匯源於 08 年
年底擁有淨負債人民幣7.01億元。相當於淨負債比率
15%。即使計及經濟衰退對匯源業務的潛在影響，我
們仍認為該公司的財政狀況尚算穩健。

展望將來，預期該公司的果汁飲料業務將面對較
嚴峻的挑戰。統一企業擁有安德利果汁（08259）的
15%權益，故其品牌果汁產品的上游供應在某程度上
應可獲得保障。我們將匯源的09年及10年銷售預測分
別調低43%及38%至人民幣29億元及人民幣34億元，
並將其該兩年的盈利預測分別同比下調 40%及 35%至
人民幣2.80億元及人民幣3.44億元，相當於08至10年
每股盈利年複合增長率 20%。我們將匯源的目標價調
低至4.11元，相當於較溫和的09年市盈率19倍，與其
內地飲食同業的平均市盈率相若。匯源面對可口可樂
或會變成其競爭對手，令其市場佔有率下跌的風險增
加，加上其收購建議告吹後短期內缺乏刺激業務及盈
利增長的新元素，故我們已將匯源的估值調低。

中煤今年盈利料持平
□大福證券

全球經濟復甦路漫長
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阿里巴巴料續跑贏同業

高盛證券發表研究報告表示，將阿里巴巴（01688）由
「確信沽售」名單中剔除，因自今年2月起將該股加入名

單後，股價反而已累升 82%，升幅超出 MSCI 中國指數的
29%，股價升幅強勁，料由於客戶增長理想，因而帶來驚
喜，但仍維持其 「沽售」投資評級。

該行又指，阿里巴巴較同業有溢價，明年預測市盈率
高達 39 倍，而同業僅為 21%，料阿里巴巴 2010 至 2013 年
度，每股盈利複合年增長率達20%，高出同業的16%。

AAC毛利率轉強
高盛認為，阿里巴巴新增客戶量或放緩，放緩情況於

下半年出現，此外，預料 2010 年或以後的 EBIT 毛利均維
持30%，相較07及08年逾30%為低，料新增客戶主要為低

端費用用戶，未能提高增值服務；高盛給予其目標價為6.3
元。

高盛證券發表研究報告表示，AAC Acoustic（02018
）首季純利7500萬元人民幣，符合預期，毛利率達40%，
亦較高盛預期為高，惟被高稅率所抵銷，預料第二季銷售
增長可達雙位數，全年毛利水平與去年相若。該行維持
AAC 「中性」投資評級，2010及2011年每股盈利預測則分
別調高6.7%及8%，主要是由於毛利率轉強，目標價由3.9
元，升至5.1元，集團跟隨台灣手機附件同業於第二季出現
強勁訂單復甦，料毛利會繼續擴張，新產品有助估值重回
較正常水平。

高盛預料，AAC明年股本回報將出現復甦，股息回報
於未來兩年稍高於同業，料估值出現較輕微折讓，相對同
業其估值再上升空間有限，除非集團增加流動資金，以及
股本回報表現超出預期。

北控（00392）獲高盛上調目標價8.5%至30.6元，
昨早最多升 3.25%至 34.9 元。收市報價 34.15 元，升
1.04%。

高盛維持北控評級為 「中性」，認為市價較今年資
產淨值只有12%折讓，已經到價，並指，其去年聯營大
額虧損主要是就中國信息科技（08178）的投資作撥備
，相信聯營在09至10年不會再現虧損，故決定調高對
北控09至10年盈利預測各8.4%、8.5%與7.4%。

該行在閱讀北控 08 年年報後，發現其去年聯營大
額虧損主要就中國信息科技（08178）的投資作出撥備
，相信該公司聯營在09至10年不會再現虧損，故決定
調高對北控 09 至 10 年盈利預測分別達 8.4%、8.5%與
7.4%。

大行研究報告大行研究報告
北控盈利預測獲調高

麥格理發表報告調高江銅（00358）今明兩年盈利
預測分別49%及19%至0.46元人民幣及0.47元人民幣，
目標價由7.2元大幅升至11元，投資評級亦由 「跑輸大
巿」升至 「中性」。

報告指出，雖然江銅首季業績欠佳，每股盈利只有
0.05元人民幣，但相信第二季每股盈利可望達到0.3元
人民幣（巿場對其全年預測之75%）。

儘管江銅的股價近日表現強勁，但麥格理認為需要
更多證據支持內地需求復甦的情況，可於未來 12 個月
持續下去。

江銅評級獲升至中性

手記頭
□沈 金

牌
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券商推介

全球經濟復甦路漫長，歐美日發達經濟體衰退持續惡
化，香港經濟要走出谷底談何容易，首季經濟收縮百分之
七點八，為九八年以來最差，按季跌幅百分之四點三，更
是歷來最差勁，展望第二季經濟仍不樂觀， 「全年經濟預
測修訂為負增長百分之五點五至六點五」，當前香港經濟
遠較原先估計為差。

歐美日經濟衰退惡化
金融海嘯對世界經濟衝擊逐步浮現出來，歐美經濟急

劇惡化，香港出口跌幅由去年第四季的百分之四點九，擴
大至今年首季的百分之二十二點七，是經濟嚴重收縮的主
因之一。

同時，香港內部消費首季再跌百分之一點五。儘管第

二季股市與樓市出現反彈，消費信心回升，有助刺激私人
消費，但外貿出口依然不濟，估計第二季經濟仍然收縮約
百分之五。

下半年經濟谷底運行
港府預測全年經濟負增長百分之五點五至六點五，大

抵心中有數，下半年香港經濟縱然回穩，但也不會明顯好
轉，續在谷底徘徊，主要原因是歐美經濟不可能迅速復甦
過來，近期全球股市大幅上升，為熊市大反彈，所謂經濟
復甦實是假象而已。

歐元區剛公布今年首季經濟按季錄得創紀錄收縮百分
之二點五，日本經濟則料呈季度負增長百分之四點五，而
美國不久前公布首季經濟收縮高達百分之六點一，在在顯
示發達經濟體陷入嚴重衰退，復甦不可能在一年半載內出
現。

事實上，美國救完銀行又要注資救保險業，美國開動
印鈔救市，最終必然會引發貨幣危機。此外，淡馬錫趁金

融股大反彈，高位盡沽手上美國銀行股份，共虧損四十六
億美元，淡馬錫此時忍痛止蝕離場，可知道美國金融業根
本無藥可救，今年下半年隨時爆發新一波金融危機。

香港將面臨滯脹風險
現時談論香港經濟觸底反彈言之尚早，面前仍有很大

不明朗因素。一是歐美經濟可能進一步惡化，發生新一波
金融海嘯。

二是中國經濟開始回暖，但復甦的基礎續需鞏固，全
年 「保八」目標仍有難度。

三是香港經濟可能面臨滯脹威脅，全球貨幣發行量急
增，稍後通脹將會急升。

港府預計今年消費物價指數降至百分之一，但隨着各
國央行全力開動印鈔機，會種下通脹急升惡果，出現滯脹
危機，受到經濟呆滯、通脹高企之苦，屆時復甦之路將更
難行。

昨日股市隨隔晚美股上升而反
彈，最高報一六九五三，升四一二
點，收市一六七九○，升二四九點
。國企指數收九六○七，升一五八
點，全日總成交五百八十億元。

失落的十日線仍未收復，換言
之，技術表現雖稍轉好，但還未真
正改善。大市要重拾十日線及收復
一七○○○關後，就有向上突破的
條件了。暫時仍以上落市及互有升
降視之。

令我頭牌感欣慰的是我之新寵
兒佳邦環球（00471），昨日一度
升至一角○六仙，真的如所料提
前擺脫 「仙股」的地位。不過因
為升得急，所以有獲利回吐，最
後收九仙八，升一成四，仍然光
采悅目。

另一隻我認為走勢硬朗的中信
泰富（00267）最高見十四元四角
八仙，其後有回吐，低見十四元，
最後收十四元一角六仙，微順二仙
。在低位應可把握增持機會。高盛
調高此股目標價，亦身體力行積極
收集可留意其動向。

滙控不俗，收六十四元三角，
升一元九角半。 「大笨象」真的會
跳舞，現在的升升降降，已非以往
的牛皮市可比。例如昨日之滙控一
升就是百分之三，好似二線股一樣。

內地收股息稅，相當於派息額
的百分之十，對象是以公司或企業

持有的股份，若以個人名字持有者，不用抽稅。
為了免繳股息稅，不少散戶近日自證券行的戶口
提出股份（包括 H 股及中資股），轉回個人的
名字，因此近日過戶處會忙一陣子，以應付這一
類的散客。

本周恒指較上周跌五九九點，是連升二周後
的首周回落。升了二周漲二一三一點。回跌五九
九點，仍是大漲小回之勢。我認為有點整固，屬
健康走勢，應為市場歡迎。

五月期指收一六七○五，低水八十五點，幅
度已減少，因有多隻藍籌除息，低水並無不正常
現象。

中國人壽（02628）：最近中國股票市場迎來難得反彈
，A股和H股目前指數已創近半年的新高。由於目前國壽股
價較歷史最高位已出現大幅下挫，且未來盈利能力穩定，估
值水準較為合理，因此我們仍給予中國人壽 「買入」評級，
其12個月目標價為35港元。（建議時股價：27.3元）

重慶鋼鐵（01053）：08年和09年一季度重慶鋼鐵業績
均高於行業水準。基於產銷形勢較好及盈利能力增長的預期
，我們預期 09 年、10 年公司將分別實現營業額 120 億元、
154 億元，淨利潤分別為 6 億元、8.1 億元，增幅分別為
0.33%、35%。給予 「買入」評級。該公司股價已經突破下
行大軌道，正處於升勢格局中。但是，此輪反彈中，公司最
高漲幅接近300%，並接近38.2%的黃金分割點。

高盛認為
，阿里巴巴新
增客戶量增長
或放緩


