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受到美國企業季度業績較預期佳，以及內地經濟數
據符合預期的刺激，香港恒生指數全周上升 1097 點，
平均成交量為602.57億元。

從技術上而言，恒指重上各主要平均線之上，動力
正在改善。預料後市可再上試19200的阻力位，不過，
成交量需進一步增加才可企穩19000點水平之上。

是次建議兩隻股份為建設銀行（00939）及富力地
產（02777）。

中國6月份M2上升28.46%，較5月的25.7%進一步
加速。而 M1 增長亦由 5 月份的 18.7%急升上 24.8%水
平。

M1的急速上升是反映出存款活期化，有利銀行進
一步改善息差，當中尤其利好大型銀行股，如建設銀
行。

事實上，建行 2009 及 2010 年預期 P/E 只有 11 及 9
倍，而股價與帳面值則只有2倍，估值吸引。投資者可
以將目標價位訂在6.2元，止蝕價位則於5.5元。

另一邊廂，內地8個大城市於6月份的成交量有回
軟跡象，相信是經過首5個月急升後的回調。

再加上傳統上夏季為樓市淡季，故相信中央進一步
推出收緊樓市措施的機會不大。

現時內房股回吐正是中線吸納機會。富力地產由高
位18元，回落至50天線以下有支持。昨日更是重上50
天線之上收市，反映走勢已回穩。投資者可以將目標價
位訂在18.5元，止蝕價位則於15.2元。

（筆者並未持有上述股份）

建設銀行‧富力地產
□泓福資產管理研究部主管 鄧聲興

超大現代（00682）於上月18日宣布，以每股4.6
元配售 3.88 億股新股（佔其經擴大資本 12.8%）成功
集資17.4億元，其流動資金狀況持續改善，故我們轉
趨看好該股。該配股收入將主要用作償還於2010年2
月到期的2.25億美元有擔保優先票據。

一如我們所預期，受超大的營業額躍升24%至29
億元人民幣所帶動，若撇除該公司生物資產，以及可
換股債券的公平價值變動，其2009年上半年（財政年
度截至6月30日止）純利同比增加17%至13.24億元人
民幣。

該公司的毛利率輕微下跌1.4個百分點，乃主要因
其產品平均售價下跌及產品組合變動所致，而該公司
的純利率亦由2008年上半年的48.6%，減少至46.2%。

蔬菜及水果業務佔超大2009年上半年總銷售額分

別84%及9%，而其餘則來自大米及牲畜業務。內地市
場佔超大農作物 75%的銷售額，其中批發業務佔 69%
，機構及零售業務佔6%，出口業務則佔餘下25%。

超大2009年上半年的生產基地增加至25個菜園、
2個茶園及7個果園，有助擴大該公司的產能。於2008
年年底，超大的種植面積共達 38198 公頃，按半年增
加16%，即5211公頃。

超大的 34 個生產基地遍布逾 15 個省市，以確保
全年均提供穩定的蔬果供應，亦避免其業務受個別地
區的天災所影響。

超大於2008年年底的淨負債為11億元人民幣，相
當於淨負債比率9%，包括贖回於2009年5月到期的可
換股債券，以及上述的有擔保優先票據。該公司已支
付13億元以悉數贖回其未償還之可換股債券。

在經濟衰退下，超大的業務模式具較強的抗跌力
，而政府的振興措施亦應可為該公司帶來額外的增長
動力。

此外，我們將超大的2009年及2010年盈利預測分
別維持於 27 億元人民幣及 34 億元人民幣不變，意味
着2008年至2010年的年複合增長率為17%。

我們重申該股的買入評級，並將其目標價調整至
10元，相當於2010 年預計市盈率7.9倍或兩年期市盈
增長率 0.5 倍，按該公司過去 5 年的歷史市盈率 3.3 至
14.9倍計算，該估值相對便宜。

超大的業務增長前景有所改善，加上其於內地農
業市場的龍頭地位，或將促使我們調高該股的目標
價。

超大現代長線看10元
□大福證券
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瑞信發表報告指出，中國人壽（02628）上年保費
收入按年下跌5%至1727億人民幣，單計6月份保費收
入，同比跌 11.4%至 271 億元人民幣。該行考慮到經濟
環境支持，以及預期第四季的保險收入增長將回復正常
，該行續看好國壽的前景，並維持該股 「跑贏大市」評
級，目標價為35元。

瑞信指出，雖然新業務以每年保費值計算或有雙位
數的跌幅，但指新業務毛利率有可能提升6個百分點。
瑞信預測，國壽上半年的新業務增長為10至15%。

國泰君安發表研究報告表示，中海油田（02883）
的合同顯示，由於原油價格的反彈，行業有回升跡象。
如行業年中復甦，預期 2009 全年國際市場費率同比略
為下降。由於市場價值重估及行業有回升迹象，H股目
標價由6.75元上調至9.1元。維持投資評級為收集。

報告表示，新開工的兩艘深水作業支持船顯示公司
的龐大產能擴張計劃仍在進行，但可能的 A 股配股對
2010年每股盈利攤薄效應低於5%。原油價格仍處於低
水平，國際市場日費由於產能增加維持於現水平，公司
可能取消或延期部分產能新建計劃。

大行研究報告大行研究報告
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DBS唯高達發表研究報告，將裕元（00551）目標
價由21.1元微升至21.5元，維持 「買入」評級。

該行認為，作為原設備生產龍頭，裕元現價反映該
業務市盈率只有8.5倍，估值太低，股息收益率逾5%亦
相當吸引。

報告指出，裕元市場佔有率持續擴大，經濟復甦將
可助改善聖誕檔期訂單，2010 年國際足協舉行世界杯
應可支持銷售反彈。集團零售業務方面的毛利率有望在
新一年度回升兩個百分點。

裕元市盈率估值低

手記頭
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□群益證券IOP篩選

股市作第四個交易日上揚，華爾
街股市連升四日，港股亦步亦趨，也
是四日上升停不了。恒指昨日無懼周
末市，反覆升越一八八○○關，以一
八八○五點的七月份新高收市，此乃
六月十二日收一八八八九點之後最高
的指數，亦為以收市計今年的第三
高。

四日上升，恒指一共漲了一五五
一點，幅度為百分之九。

國企指數表現亦佳，收一一一四
六，升二四三點。全日總成交六百六
十一億元，較上日少四十七億元。

個別發展續成主調，藍籌只有港
燈、國泰下跌，餘皆上升。升得勁的
有騰訊、中銀香港、新地、長實、聯
通、神華、中鋁、中行、港鐵、新世
界。國企股下跌的有青島啤、上海石
化、中國電信、首都機場、紫金、洛
鉬。升得好的有東風汽車、富力地產
、中煤、兗煤、中建材。中企股升得
最好的有比亞迪電子、天津發展、遠
洋地產、安徽海螺、駿威等。下跌的
有上實、越秀交通、中保國際、中旅
、中國糧油。

前日 「一分鐘驚慄」的東方海外
，昨日大幅反彈收三十四元四角，升
四成九。前日最後狂沽者，只不過自
己 「倒米」而已。

值得注意的是七月期指，昨收一
八八九五，高水九十點，成交七萬一
千手。似乎期指市場正期待下周大市
有挑戰一九○○○關的機會。至於大
市成交不足，能量只屬一般，可能作
另一個解釋，就是大市只集中在主力
股份，在集中火力下，能量反而不會

分散，例如昨市上升，滙控、中移動以及長實、新地
、和黃、港交所以至內銀股全部上升，說明旺點鋪開
，沒有偏食，故為正路造好的格局。此外，一些升得
多的項目，多數會自動調節，例如前日升一成的上實
，昨日就下跌百分之二，這種調節令大市以及個別股
份的走勢都較為健康。以此觀之，七月儘管反覆，但
基調仍穩健。

北京金隅招股，大家不妨碰碰運氣。此股編號二
○○九，與今年年份相同，十分易記也！

北京金隅控股（02009）為北京
地區最大的綜合建築材料生產商，以
及房地產開發商。主要包括四個板塊
：水泥、新型建築材料、物業管理及
房地產開發，2008 年分別約佔總營
收的 39%、31%、7%、23%；公司招
股價吸引，建議申購。

公司優勢：（1）公司四個板塊
整合效應；（2）公司為北京最大水
泥產商，市佔率 40%；（3）新型建
材享有高品牌知名度；（4）公司的
投資物業位於北京黃金地段。

集資用途：本次所得款項，75%
用作擴大業務線，其中水泥佔37%，
其他建材佔 7%，31%用於建設經濟
適用房；15%用作償還債務；餘下
10%將用做營運資金使用。

獲利能力及財務數字：金隅
2006 至 2008 年的營業額年複合增長
率達14%，由66億元人民幣增至85.5
億元人民幣；同期純利複合年增長率
達 61%，由 5.4 億元人民幣升至 13.9
億元人民幣；毛利率方面，由 2006
年的 18.7%增至 2008 年的 24.7%，各
個業務板塊毛利率都有所增長，其中
水泥毛利率由10%增至16%，房地產
由56%擴大至66%。

公司估值：公司預計 2009 年上
半年淨利不低於 6.7 億元人民幣，以
公司招股價 5.18 港元至 6.38 港元計
算，預計 2009 年市盈率介乎 11.3 至

13.9 倍。此水平低於水泥股平均 16 倍，同時亦低於
北京區內房股的平均 17 倍左右，估值吸引，建設申
購。

基礎投資者：公司基礎投資者包括中國人壽、中
銀投資、中投、嘉里集團郭氏家族、對沖基金
Ozg-Ziff。股份禁售期一律為六個月。

高盛、摩通及IBM季度業績勝預期，刺激美股連升四
日，無視美國最大商業貸款公司CIT集團危在旦夕，當局
表示拒絕伸出援手，認為金融市場可以承受這家百年老店
倒閉帶來衝擊，但市場卻憂慮美國重蹈不救雷曼覆轍，隨
時引發另一場金融大災難。

恐當局錯估形勢
美國政府不願拯救 CIT，一方面是 CIT 信貸質素急劇

惡化、負債纍纍，實在救無可救，另一方面則是CIT只是
美國第二十大金融機構，資產值七百五十億美元，即使破
產，估計當前金融市場可以抵受衝擊。

去年當局已向CIT提供二十三億美元資金，再向其注
資，將會泥足深陷。CIT 集團股價周四大跌七成五，除非
有白武士打救，否則凶多吉少。

禍延CDO市場
不過，CIT 集團倒閉所引起連鎖性影響，可能會遠超

出當局原先的預期。
首先，CIT 集團一直是美國中小型企業主要融資重要

渠道，一旦破產，美國恐會出現大規模中小企業破產潮，
令美國失業率進一步惡化。

其次，現時歐美不少按揭抵押債券（CDO），都是與
CIT 掛鈎，換言之，若然 CIT 不幸破產，大批按揭抵押債
券會受到拖累，跌價之餘，評級機構肯定會調低評級，全
球總值六千億美元的按揭抵押債券將會凍過水。

最令人擔憂的是，用作對沖抵押債券違約風險的信貸

違約掉期合約（CDS）亦可能連環爆煲。
由於全球信貸違約掉期合約規模高達數十萬億美元，

衍生的殺傷力更巨大，全球金融機構包括銀行、保險公司
及債券保險商勢將面臨另一場金融風暴，壞帳撥備接踵而
來，而企業債券市場會出現大災難。

或引新一波海嘯
記得去年九月雷曼瀕臨爆煲前，美國當局忽視雷曼破

產問題的嚴重性，不肯出手相救，任由雷曼倒閉，結果引
發全球金融大海嘯。

現時美國當局以為目前金融市場回復穩定，有足夠抵
禦能力，明顯是低估了CIT倒閉影響，恐怕會重演雷曼事
件，觸發全球新一波金融海嘯。
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美國最大
商業貸款公
司 CIT 集團
總部大樓

券商薦股

短線波幅宜逢高出貨

港股昨日隨外圍造好連升四日，午後升幅擴大，直逼
18900點水準，期指收盤高水89點。

此外，基於全球股市最近都受到了美股走勢的極大刺
激，往往是隔夜美股造好，帶動亞太股市次日收高，而美
國一些重量級企業，包括美國銀行、花旗集團及通用電氣
等，將於美國時間星期五公布次季業績，這些企業的業績
將會直接決定港股下周一、二兩天的走勢，同時也會奠定
未來一個月市場的基調。

預料下周一亞太市場還會高開高收，港股有望在下周
一的交易日中段突破萬九大關。

不過，股壇傳統智慧所啟示，利好出盡是利空，加之
恒指過去一周反彈已有千點，所以在下周二之後，港股市
場可能會對美股業績的反應歸於平淡，從而引發獲利盤回

吐，預計下周中段將以調整為主。
以目前經濟形勢和市場狀況，恒指要想一次性攻克萬

九點，還存在一定困難。然而，隨着美國企業業績的回穩
和經濟的復甦，以及全球對中國今年GDP增長 「保八」的
信心，恒指在未來幾個月內衝上 20000 點大關，亦非夢
想。

內房股選綠城中國
基於上述分析，建議投資者近期應利用以短線波幅逢

高出貨，待市場回調後再行入市。
個股推薦方面，綠城中國（03900）2009 年上半年完

成合約銷售 211 億元人民幣，較 2008 年同期的 160 億元人
民幣，增長 31%，即半年已達全年目標 84%；加上內地房
地產行業的復甦，預料綠城中國全年可超額完成目標。

至於寶姿（00589）由於近期內地股市頻頻造好，財富
效應即將體現，因此預計內地高檔消費市場將迅速回暖。

□勝利證券 高鵑


