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特步國際（01368）公布在展銷會上得到的2010年
次季訂單增長20%，加上首季的22%增長，管理層預期
上半年整體銷售增加達22%，而我們預期全年銷售增長
可達25.4%。至於毛利方面，在集團加強控制廣告推廣
開支下，我們預期2009年會有22.8%增長，明年毛利將
由原先預期的24.6%調升逾1%至25.8%。

業務發展方面，集團最新推出的 「超級女星」運動
裝系列，在剛過去的展銷會中得到熱烈反應，為集團帶
來可觀的訂單，亦為集團在湖南省市場得到更鞏固的地
位。除此之外，自 2006 年獲得 「Disney Sports」品牌
的代理後，上月中在德福商場開設了本港的首間旗艦店
，並預期明年上半年於上海開設另一旗艦店。管理層預
期此業務會為明年的總收入帶來逾10%的貢獻。

以現價計，集團2010年預期市盈率只為9.6倍，相
較同類的15倍至21倍市盈率仍有較大折讓，我們將目
標價由5.4元調升至6.02元，以反映2010年經調整後的
預測每股盈利0.403元，市盈率12倍，再加上九成的每
股淨現金值1.31元。中線而言，可於3.9元買入，目標
4.5元，破3.6元止蝕。 （筆者未持有此股）

特步3.9元買入
□僑豐證券 連敬涵

今年上半年，重慶及成都的本地生產總值增長分
別為12.5%及13.5%，高於全國平均數7.1%，反映這兩
個城市的發展潛力巨大，早前重慶房產商龍湖地產
（00960）上市後股價如火箭直飆，也反映市場對西部
開發前景趨之若鶩，其實上市多年的中渝置地（01224
）一直專注發展重慶及成都地產市場，看好這兩個城
市的發展，中渝應是不二之選。

中渝上月中才宣布斥資 3.4 億元增持成都地產發
展商國嘉的股權，由 5 成增持至 8 成，反映中渝看重
成都的物業市場。國嘉的主業是發展成都的四海逸家
、沙河壹號、公園天下及新視界廣場。

除透過國嘉投資成都外，中渝置地在成都還有最
少5個項目有待發展，其中位於溫江的項目首期建築
面積約 4.7 萬平方米，預計明年可落成及交樓。城南
項目總建築面積21.7萬平方米，項目距成都人民南路
延線僅8分鐘車程，首期工程已告展開，預計2011年
或以後落成。

多個重慶項目待售
至於集團主力發展的重慶，在建項目當然更多，

主要項目分別有同景國際城、御府、山頂道項目、都
會首站、愛都會、梧桐郡、濱江壹號及江北項目，總
建築面積超過 780 萬平方米，最遲於 2012 年以後落

成。
據國家統計局公布的10月房地產市場運行數據顯

示，10 月國房景氣指數為 102.03，較 9 月高 0.95 點，
是繼今年4月確立升勢以來，連續第7個月上漲，並連
續3個月處於景氣區內。10月全國70個大中城市房屋
銷售價格同比上漲3.9%，環比上漲0.7%。內地專家普
遍認為，明年樓市將維持一個平穩水平，房產業將恢
復到平穩發展期，對於具增長概念的一二線城市，不
排除價格可繼續上漲。

重慶及成都就是具增長概念的城市，中渝上半年
便斥資 8.34 億元人民幣購入了 3 幅分別為位於成都市
都江堰玉堂鎮、成都市城南及重慶市沙坪壩區大學城
地皮，合共約76萬平方米，令集團在這兩個城市的土
地儲備更豐厚。

市帳率低至0.78倍
中渝股價自7月底高見6.6元後便反覆向下尋底，

低見3.5元，調整幅度已達47%，主要是中期業績不濟
而引致沽壓，其實今年售樓收益隨時超過10億，只是
入帳問題而令業績出現滯後數字，真正賺錢數要到下
年度業績才反映出來。換言之，中渝未來數年豐收可
期，況且其市帳率只0.78倍，相對其他內房股動輒兩
倍以上的市帳率衡量，中渝確是超值之選。

中渝置地屬超值之選
□贊 華

迪拜危機影響非淺
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忠旺競爭優勢勝同業

儘管上周五（27日）美股受迪拜財困危機拖累下跌，
但跌幅小於市場預期，加上歐洲股市止跌回穩，帶動恒指
昨日開市升553點，其後升幅擴大，收報21821點，漲687
點或3.25%，收復50日均線。

今日恒指回升，主要是阿聯酋央行將可能援助迪拜債
務危機，及溫總於日前發表不退市的言論，給予投資者較
強的信心。迪拜高額負債之事近年以來已是不爭之事實，
或許此次驚報只是國際游資做的一次把戲（在國際期貨市
場賣空），畢竟欠債不還的事情，大家可以私下解決，何
必主動公布於眾呢，而且，阿布扎比在消息出台後立刻表
示已通過阿聯酋中央銀行和兩家私人銀行向迪拜注資 150
億美元。迪拜世界債務風險是否會引發另一次的金融震盪

，目前則言之過早，仍然需要觀察其影響面到底有多大和
多深。

消息面上，中共中央政治局11月27日召開會議，分析
研究2010年經濟工作，此次會議傳出的資訊對資本市場的
影響偏正面。我們認為內地A股市場在經歷大跌後，調整
的空間已基本實現。而港股市場資金雖然充裕，仍可以提
供一個良好的流動性及對股市構成支撐，但國內的產能嚴
重過剩則是一個十分大的隱憂。建議投資者逢高減持，審
慎入市。

個股推薦：中國忠旺（01333），今年前9個月，公司
營業額及股東應佔利潤分別上升7.7%及48.7%，至96.42億
元人民幣及23.95億元，收益大增主要得益於工業鋁型材產
品的收益大幅增加。另外公司計劃2010至2011年各新增產
能 10 萬噸，2011 年末產能達 80 萬噸，較原計劃大幅提高
，公司在同業中具有較大的競爭優勢。
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□勝利證券 高 鵑

港股昨日與亞太區的股市一起作出
強力反彈。恒指最高時曾報二一九二四
點，升七九○點，收市二一八二一，升
六八七點，升幅百分之二點二五。國企
指數收一二九八○，升五○八點，升幅
百分之四。全日總成交七百九十八億元
，較上周五減少二百七十七億元。

十二月期指收二一七四八，低水七
十三點，成交八萬手。十一月份股市仍
是上升的一個月，恒指較十月底的二一
七五二微升六十九點，因而由三月起的
上升，依然延續，大市一共升了九個月
，創下紀錄。

藍籌以內銀保險、出口等類目升幅
最大，這包括升百分之五的恒地、建行
、中遠太平洋、中行、招商局；升百分
之四的信置、工行、交行。唯一不升反
跌的是華潤電力，跌了百分之一。

國企股升百分之八的有東風汽車、
中海油田服務；升百分之七的有信行、
首都機場；升百分之五至六的有比亞迪
股份、江西銅。中企股最勁的是比亞迪
電子，升一成三，升一成以上的還有駿
威、中國糧油、中旅。

從走勢看，昨日是明顯的一次技術
反彈，理由是前兩日跌過了頭，要作出
糾正。不過十日線現處二二三八二的水
平，恒指較之仍低五六一點，所以不能
說已重返 「康莊大道」，如果大市有力
，買意延續，則今日還應再上一層樓，
克服二二○○○關的阻力。自然若能升
越十日線，走勢方面就舒服得多了。

基本面仍要看迪拜財團如何化解。
現時，預期這一事件不要鬧大，已屬共識，這才出現
各地股市反彈的走勢。假如事件的演變不符預期，問
題就大了，希望這個可能性不會出現。

從月線圖看，連升九個月，不過十一月之升，已
覺勉強，而且幅度僅六十九點，故對十二月的大市，
大家仍要留意各項影響因素的變化，大市是否到了
「強弩之末」，十二月會否扭轉連升九個月之勢而出現
單月的調整？這一切都應在入市前作出充分的考慮。

迪拜危機恐懼暫時降低，全球股市大反彈，港股裂口高
開五百多點後，繼續在高位徘徊，恒指最後收市報二一八二
一，升六八七點，國企指數亦升五零八點，報一二九八零收
市。

全日成交金額有八百億元，但即月期指則呈低水七十三
點，投資者對後市仍有戒心。

華晨集團呈大強勢，全日急升一成八，報二元四角五仙
，升三角九仙，憧憬業績大翻身。

特首曾蔭權在 「攜手共建亞洲世紀
」講話中，提出了由加強區內金融合作
，來減少對歐美依賴的戰略構思（本欄
11 月 30 日），充分反映了自金融危機
取得的慘痛教訓。由於這是全球性問題
，各地均受害甚深，故共建亞洲金融體
系絕非只屬香港意願，區內有此心者應
是絕大多數，只要有人推動並按部就班
地進行，實現戰略構思非無可能。

星港合作擔負重任
目前亞洲區內有錢也有投資出路，

可謂供求兼具，只差建立有效而安全的
金融市場體系，使資金的供求雙方能夠
對接並完成交易。特首講話中也提到了
幾點共建亞洲金融的方向性思維，值得
留意：（一）建立符合國際最佳慣例和
標準的金融基建。（二）設立亞洲貨幣
制度。（三）以港星作為地區金融合作
的核心。亞洲必須建立更強而有力的金
融合作體制，而作為區內兩大國際金融
中心，香港和新加坡肩負重任，必須由
緊密合作來推動亞洲整合，包括強化多
邊組織，扶助後進經濟體進行金融改革
，和管理好亞洲的投資等。

以上的是區內金融整合的初步戰略
宏圖，但由於涉及多項國際事務，必須
有中央支持香港才可發揮作用。甚至可
以說，特首講話乃在某個程度上反映了
中央的意願。中央也可能已給香港定了
位：要在亞洲地區金融合作上，扮演重
要的推動甚至領航角色，而且在有關事
務上要與星洲緊密合作。香港扮演這個
角色自然具備眾多有利條件：原來已是
區內數一數二的國際金融中心，並早已
得到區內以至全球投資者及金融業界的
認可。這種角色並非內地任何城市（包
括上海），在可見將來能夠擔任者，由
此更可鞏固香港的國際金融中心地位，

並為香港的金融發展提供了新出路，與上海未來的
國際金融中心有所分工。當然，為達此目標香港必
須努力提升金融業水平，並積極做好必要的準備及
部署。

宏大構思有待落實
現時歐美對如何強化金融改革爭論不休，至今

仍未有重大的具體決策，但同時間金融業又漸回復
之前的短線炒作，和在高風險中尋暴利的營運模式
。在這情況下亞洲更須自尋出路，不能再坐等歐美
拍板。這樣便要求有自闢蹊徑的創新精神，雖要面
對更多困難，好處是能擺脫歐美主導，把遊戲規則
訂得更適合本區情況。當然這又給香港帶來新機遇
：可藉其豐富的市場操作經驗制訂新交易及監管規
則，和進行必要的金融基建。由此香港便有可能直
追紐約及倫敦，建立世界級的國際金融中心地位。
世界財經及金融重心東移亞洲，已是不可逆轉的歷
史大潮，如香港不善加把握，將錯失千載難逢的良
機，所帶來利益將大部為周邊其他中心佔去。曾特
首講話反映了宏大的戰略遠見，但必須及時跟進，
盡快制訂具體的落實方案。
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迪拜債務危機驚醒全球，金融海嘯餘波未了。阿聯酋
宣布向國內外銀行提供緊急融資，暫時紓緩金融市場恐慌
情緒，亞太區股市單日強勁反彈百分之三點五，可是迪拜
危機才剛剛開始，且涉及主權國家債務違約，比私人企業
拖債嚴重得多，影響實在既深且廣。

歐股反彈完再跌
在迪拜股市之前，阿聯酋央行宣布，支持國內各家銀

行，允許銀行以高於三個月息率零點五個百分點的利率獲
得融資，而阿布扎比酋長國亦表示會選擇性拯救陷入破產
邊緣的主權基金迪拜世界，全球股市恐懼情緒稍降，亞太
區股市大幅反彈百分之三點五，港股亦收復了上周五大部
分失地。

現時市場估計全球金融機構涉及阿聯酋的借貸與相關
債券投資約一千三百億美元，當中五百一十億美元是來自
英國的銀行，而美國的銀行約有一百三十億美元。

同時，評級機構穆迪估計迪拜債務達一千億美元，其
中二百五十億美元會成為壞帳，以此計算，全球金融機構
實際損失不會太大，故有論者認為今次迪拜危機殺傷不可
與去年九月雷曼爆煲事件相提並論。

恐引發拖債浪潮
不過，迪拜債務危機才剛剛開始，尚未有解決的方法

，金融市場隨時彈完再跌，歐洲昨晚初段便先升後跌，而
迪拜債務違約風險仍然很高，位列於全球第六高，債務違
約風險價格達到五百七十六基點。

此外，迪拜世界最新財務資料有待公布，若出現嚴重
的資不抵債，根本救無可救，阿布扎比亦未必冒大風險，
墮入這個無底深潭，現時市場普遍以為阿布扎比不會見死
不救，但只是一廂情願的想法而已。

最重要的是，迪拜債務危機暴露了去年九月爆發的金
融海嘯未有真正平息下來，全球央行大舉注資救市，問題
依然存在，只不過將私人金融機構的大量爛帳轉移至政府
之上，最終必定觸發主權國家債務危機，原因不是每一個
國家都可以像美國狂印鈔票救經濟。

烏克蘭風險最高
其實，迪拜債務危機爆發，可說是一葉知秋，現時多

個主權國家負債額超逾GDP一倍以上，信貸違約風險急速
上升，尤其是烏克蘭債務違約風險全球最高，違約風險價
格升至二零三二基點的高位，比迪拜還要高出三倍多。

一旦迪拜出事，烏克蘭相信凶多吉少，隨之會累及其
他東歐國家如拉脫維亞、立陶宛、羅馬尼亞及愛沙尼亞，
主權國家拖債潮便會一觸即發，對全球經濟以至金融市場
的衝擊肯定比雷曼爆煲大得多！

摩根士丹利發表研究報告指出，將碧桂園（02007）
目標價由4.5元削至3.35元，維持「大市同步」評級不變。

報告認同，碧桂園將發展重心移回廣東本土市場的策
略，年初至今其銷售表現已見改善。但該行對碧桂園在廣
東周邊地區的發展感到憂慮，因為廉價房的競爭將妨礙其
定價空間。

報告又指，目前廣東佔碧桂園總土儲的 1800 萬平米
或44%，而該公司計劃中期內，廣東物業銷售可佔總收入
70%，因此需要在短期內在廣東吸納更多土地。

碧桂園定價能力轉弱

阿布扎比
表示會選擇性
拯救迪拜世界
，全球股市恐
懼情緒稍降，
亞太區股市大
幅反彈，其中
韓國股市上升
2.67%。


