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玖源（00827）主要於內地從事化肥生產及銷售業
務，截至去年底止全年營業額雖減少15.5%至6.55億元
（人民幣、下同），但期內因應國策適當地收縮了肥料
出口業務，以及管理原料庫存得宜，未有如同業般因高
價原料庫產生巨額虧損影響，純利錄得46.6%增長至6,
066萬元，整體表現不俗。

農業為國家重點扶持行業之一，隨着各項支持農業
的政策相繼落實，如提高糧食收購價、增加農業投入及
種糧補貼等，料可提高農民種糧積極性，刺激對肥料的
需求；在去年底公布的化肥產業政策中，國務院便保留
了對化肥企業在原料、運輸方面的優惠政策，對玖源旗
下業務具積極意義。另一方面，隨着生物能源的興起，
而生物能源所用原料絕大部分以農作物產品為主，料可
帶來對肥料的需求，行業前景理想。

早前，集團獲世銀成員國際金融公司認購6.5億新
股，佔經擴大後股本約9.23%，集資後進一步提升其財
務實力，並為新建生產線提供資金。旗下位於四川達州
市天然氣能源化工園區的年產量分別為 40 萬噸合成氨
及 45 萬噸尿素的工廠項目，預期可於今年下半年進行
試產並投入運行，料可帶動未來業績增長。

技術上，上月初股價升至 0.18 水平後呈橫行整固
，昨日股價逆市突破橫行區頂部，成交亦顯著增加，整
固料已完成，上望目標 0.23 元，建議 0.195 買入，穿
0.18元暫作止蝕。 （筆者未持有此股）

玖源料完成整固
□信誠聯席董事 連敬涵

高盛證券發表研究報告表示，將比亞迪電子
（00285）的目標價由 5 元調高至 6.4 元，投資評級則
維持不變於 「買入」，預期受惠於手機外判市場的佔
有率持續增加、中端產品線的滲透率日高，公司盈利
復甦之步伐將加快。

報告表示，儘管公司股價近日急升，但市場仍未
全面了解相比起同行，公司優越的回報狀況。另一方
面，高盛認為，雖然公司缺乏一個高端項目以刺激股
價，惟相信公司將會繼續提升其從母公司所得之電池
業務，以及其手機模組業務規模愈來愈大，將能提供
理想的回報。

中石化剔出 「亞洲確信買入」
高盛將中石化（00386）剔出 「亞洲確信買入」名

單，因該股已充分反映出成品油價格上調及首季盈利
等利好因素。但仍然維持 「買入」的投資評級，目標
價8.25元。

報告指出，自 4 月初將中石化加入 「確信買入」
名單以來，累計上升 17.6%。但由於成品油價格上升
滯後及原油價格顯著反彈，導致中石化的股價表現遜

於同期的摩根士丹利資本國際中國指數 22.1%的升
幅。

中移動仍為投資首選
高盛同時將中移動（00941）從 「確信買入」名單

中剔除，因為該股股價已達79元之目標價。然而，中
移動仍為中資電訊股投資首選，故維持 「買入」的投
資評級，因其股值不昂貴，而且較摩根士丹利資本國
際中國指數由年初至今的表現，中移動顯著落後
34%。

報告說，自從今年5月4日將中移動納入 「確信買
入」名單後，股價已累積上升 11%。不過，報告預計
，短期而言，難以出現令內地三大電訊商盈利預測需
要作出重大調整的催化劑。中移動2010年預測市盈率
為 12 倍，相較其他亞洲電訊商，包括對手中國電信
（00728）及中國聯通（00762）的價格顯得合理。

高盛認為，若大市繼續造好，中移動相對中電信
和聯通有更大上升空間。如果大市明顯回落，電訊業
表現仍能優於大市，而中移動韌力為最強，因其股價
表現遜於大市，而且市盈率偏低。

比亞迪電子盈利增長加快
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工行被減持風險消除

中銀國際發表研究報告表示，高盛以每股4.88元的價
格出售了 30 億股工商銀行（01398）股份，該價格較昨日
的收盤價折讓4.5%。報告表示，雖然該行承認，未來幾個
月戰略投資者減持的風險已經解除，但目前工行估值已達
13.49 倍 09 年市盈率和 1.98 倍市淨率，考慮到其利潤增長
前景不容樂觀，認為估值較高。維持工行 「持有」評級。

深高速購機荷東提升收益
深高速（00548）宣布將以現金形式收購機荷高速東段

餘下45%的權益，此後機荷東公司將成為深高速的全資子
公司。該計劃仍有待幾項條件的滿足，包括：機荷東公司
董事會的通過；如果必要，還需獲得深高速、路安、路勁
和深圳國際股東大會的批准；以及政府相關部門的批准。

中銀國際發表研究報告估計，收購機荷東45%的權益
將使深高速 09 年每股收益提升 5.8%。計劃收購價格為
10.66億元（人民幣，下同）。根據該行的假設，這一價格約
相當於11.6倍09年每股收益，處於合理水平。該行表示，
除了現金部分，深高速還同意承擔機荷東的銀行貸款並補
償因本次權益轉讓而產生的所得稅（估計不超過1億元）。

深高速計劃使用自有資金完成此次交易，並以港幣支
付。由於公司每年的經營現金流約為9億元，中銀國際認

為此次交易將給公司的現金流帶來一定壓力，但這樣將不
會增加公司未來的財務費用。該行維持對深高速的 「持有
」評級，並將在交易條件滿足後調整每股收益預測。

晨鳴需求恢復好於預期
晨鳴紙業（01812）今年 4、5 月平均銷售較今年第一

季度高約30%。國泰君安發表報告，上調公司2009至2011
年盈利預測 16%、11.9%和 10.5%，以反映需求恢復好於預
期，並將評級由 「收集」上調至 「買入」。報告稱，扣除
季節性因素後，估計4、5月平均銷售也較第一季度需求水
平提高約10%，好於預期。另外，與07年下半年和08年上
半年需求較旺的時期比較，4、5月平均銷售也分別高約5%
和10%，主因產能擴大及庫存消化。

報告指，上周公司股東大會通過公司對回購最多10%
H股的一般性授權。國泰君安預期，取得有關監管部門的
批准可能需要約5個月，雖然回購計劃的財務影響輕微，
但仍然認為這是正面信息，並且有助提升市帳率估值，目
前公司 09 年預測市帳率為 0.7 倍。國泰君安表示，最近 1
個月公司股價雖然跑贏大市約10%，但仍跑輸香港造紙同
業32%，目前預測市盈率和市帳率估值水平也較行業平均
折讓約50%。鑑於盈利預測上調、市場估值標準提高、及
潛在回購，將6至18個月目標價由4.1港元上調至7港元，
相當於1倍2009年市帳率、14.3倍2009年市盈率和11.3倍
2010年市盈率。

分析大 行
□大 衛
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港股三日累升一千九百點後，昨日終於出現回吐，一度
跌五百八十八點，收市則跌四九九點，報一八三八九點。

國企指數亦跌三零零點，報一零六五七。
全日大市成交金額一千億元，可知道沽售壓力不輕。
滙豐控股佔恒指比重將在本月八日由兩成半下調至一成

半，短期沽壓很大，有機會下試六十元支持位，昨日跌近百
分之四，險守六十八元。

環球股市過去三個月平均大升三成多，其中亞太股市
升幅更超逾五成，踏入六月份，應是醒目資金獲利回吐的
黃金機會，一日之內在歐洲、美國與香港市場出現連環三
宗特大配股集資，涉資一千億港元以上，看來全球散貨大
行動已開始了。

一日集資逾千億元
熱錢流竄下，環球股市大幅炒上，現水平一點不便宜

，而且明顯偏貴。標普五百指數的市盈率升至十五點三倍
，為去年十月以來最高，但美國經濟與樓市繼續走下坡，
企業盈利不是倒退，就是錄得虧損，兩大汽車集團通用汽
車與佳士拿更申請破產，如此惡劣經濟環境，美股現價根

本毫無值博率，風險甚高，隨時打回原形。
同時，亞洲新興市場在熱錢推動下，炒得更瘋狂，大

摩 MSCI 亞太指數的市盈率高達四十三點一倍，為零三年
以來最高，恐怕經濟復甦速度無法追上股市的升幅，最終
會出現大調整。

美銀行業頻頻抽水
醒目資金眼見環球股市炒過籠，紛紛出貨計數。股市

炒賣能手之一的美國高盛集團，便把握港股炒上接近一萬
九千點的絕佳機會，配售手上部分工商銀行股份，套現十
九億一千萬美元（相當於一百四十九億港元），今次高盛
配售工行，作價四元八角八仙，比之前安聯運通配股工行
股份為高，可見高盛拿握股市高低確有一手，亦預示港股
將見頂。

此外，去年十月入市撈底的阿布扎比政府旗下IPIC集
團，趁機配售手上英國柏克萊銀行十三億股，料套取六十

八億美元（五百三十億港元），英國銀行股低位反彈六、
七成，是時候散貨套現。

滙控或成減持對象
滙豐控股第二大單一股東沙特富豪 Maan al-Sanea，

旗下Saad集團正進行債務重組，可能大手沽售手上約百分
之三滙控股權。

另外，摩根大通與運通集團若要償還欠下政府的貸款
，解除政府的掣肘，首先要增強本身資本額，因而需在市
場配股集資合共五十五億美元（四百二十九億港元），相
信會有其他美國金融機構仿效摩通與運通進行抽水。如摩
根士丹利便計劃集資二十二億美元。

六月份股市無可避免出現散貨高峰期，市場熱錢必然
逐步被接踵而來的集資行動所吸乾，當股市流動性大減，
大型調整便會到來。

大摩發表研究報告表示，首次
將中國海外（00688）列入研究股
份，並給予 「大市同步」投資評級
，目標價17.4元。該行認為，中國
海外為內地內房股的龍頭公司，惟
其估值上漲空間較同業相對有限，
故給予其 「大市同步」評級。大摩
予中國海外目標價 17.4 元，較 12
個月資產淨值（NAV）14.5元溢價
達20%，反映未來一年地產價格將
上升5%至10%。

內房處於 「轉角市」
另外，摩根士丹利表示，內地

樓市正處於 「轉角市」，調高內房
股由 「大市同步」至 「吸引」，料
住宅銷售量持續優於預期，內房股
合約銷售強勁，置業能力轉佳，料
內地繼續推出支援樓市措施，對實
質樓市及股市有幫助，料未來 12
個月，樓價升 5%至 10%，料內房
股資產淨值擴大。

大摩認為，若內房商集中於一
、二線城市，所受效益最大，因此
，一、二線城市樓價升幅可達到
10%，較偏遠地區的5%為高。大摩
首選股份為華潤置地（01109）、
富力地產（02777）、世茂房地產
（00813）、雅居樂地產（03383）
；而小型內房股則看好合景泰富
（01813）；至於集中發展次級城
市 的 發 展 商 則 看 好 建 業 地 產
（00832）。

本地地產股現價吸引
高盛將本港地產股評級再由 「中性」，調高

至 「吸引」，因吸納土儲帶來潛在回報，寫字樓
市場自今年底回穩，調高本港地產股目標價最多
調升56%。

該行將新地（00016）投資評級由 「中性」
，調至 「買入」，而恒隆集團（00010）亦由
「沽 售」， 升 至 「中 性」， 不 過 信 和 置 業

（00083）則由 「買入」，降至 「中性」，另維
持嘉里建設（00683）及鷹君集團（00041） 「買
入」投資評級。高盛看好新地多於信置原因，新
地屬行業首選之一，可受惠於本港樓市各層面的
復甦，目前新地股價反映本港住宅樓價穩定，中
期內住宅價格穩步上升。

近期兩岸關係突飛猛進，大陸
還推出了加快海西開發規劃，實行
對台交流先行先試。台灣政府亦取
態積極，在民進黨反對下仍力促關
係深化，特別是熱衷於洽談 「兩岸
經濟合作架構協議」（ECFA）。

加強合作多新意
台灣藍營對加強與大陸交流除

態度積極外更多創意。去年六月台
北市長郝龍斌訪問上海時，便提出
加強雙城合作和建立 「兩小時生活
圈」；在具體事務上則推行了動物
保育合作，並願分享擴大無線寬頻
覆蓋經驗。今年四月台中市長胡志
強訪問香港時，又提出建立粵港閩
台的 「超級區域」協作體系。然而
至今對兩岸關係演化的最有系統論
述，還是蕭萬長的 「兩岸共同市場
」構思。

這最初於 1991 年蕭出任台灣
經濟部長時提出，建議兩岸仿照歐
盟，由經濟結合逐步過渡到政經結
合；經濟關係則由貨物貿易自由化
到資金、服務交流自由化，再到相
關政策協調等。其具體落實則分三
階段：（一）經貿關係正常化。
（二）建立自由貿易區。（三）建
立共同市場。目前兩岸基本上仍在
第一段，但一年來進展良佳，取得

「三通」突破，台方亦正逐步放寬對台資登陸，和
陸客、陸資入台等的限制。將來兩岸洽談 ECFA，
其實就是向第二、三階段挺進。為達致具體協議：
雙方必須討論貨物自由流通、投資保障、國民待遇
、金融協調、知權保護和產品標準共同化等。當然
前路難題不少，對台方最敏感的包括開放大陸勞工
及農產品入台，和兩岸學歷及資格互認等。這種宏
大目標非朝夕可達，而或要幾十年的磨合過程。

以金門為突破口
與此同時，金門卻可成為兩岸關係深化的突破

口。去年馬英九為紀念 1958 炮戰 50 周年活動到訪
金門時，提出金門要由台海的 「殺戮戰場」變為
「和平廣場」，金廈兩門要成為和平、和解、合作

之門，並答允予訪金陸客落地簽證，和評估廈門向
金門供水及修建金廈大橋等項目。金門縣長在海西
計劃出台後，提出要主動融入海西，引陸資建港建
橋，以廈門機場作備用機場，並朝非軍事化方向發
展等。大陸台商則建議在金門建立兩岸自由貿易區
。金廈來往近年在 「小三通」下日趨密切，不少金
門人還在廈門置業，但 「大三通」後 「小三通」意
義下降，故金廈交往必須有新發展。看來首先應由
加快大橋、供水等項目的落實，來建設金廈生活圈
和走向同城化，然後再由放寬台方限制，以金門作
為 ECFA 及兩岸自由貿易的台方先行先試點。這可
作為對海西規劃的回應，並為兩岸全面的深化交流
探路。

過去大陸曾以金門為攻台踏腳石，後為防止美
國煽動兩岸劃海峽分治而留給台灣，可見其軍事及
地緣戰略地位重要。今後這一地位不會變，但內容
將大變：金門或可成為兩岸和合甚至統一的踏腳石
及突破點。

金
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六月份股市無可避免出現散貨高峰期，市場熱錢必然逐步被接踵而來的集資行動所吸乾，當股市流
動性大減，大型調整便會到來


