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李寧（02331）2009年的經營開支低於預期，而收
入則按年攀升 25%至人民幣 83.87 億元，使該公司的盈
利按年急升31%至人民幣9.44億元，超出我們預期。經
營開支與營業額比率由 2008 年的 34.8%下降至 2009 年
的32.8%。毛利率由2008年的48.1%下降至47.3%，原因
如下：該公司讓利予李寧牌分銷商、毛利率較李寧牌低
的紅雙喜牌銷售比重增加， 「樂途」品牌的毛利率較低
及以折價出售 「凱勝」牌舊貨。

收入增長主要由該公司的核心品牌李寧牌帶動，李
寧牌佔 2009 年收入的 92%，按年攀升 21%至人民幣
76.93億元，而經營利潤則按年急升41%至人民幣13.60
億元。由於向分銷商提供較大折扣，使毛利率由 2008
年的48.9%微跌至2009年的48.5%。於2009年底，李寧
店舖數目為7,249間，按年淨增加1,004間。該公司將繼
續擴大分銷網絡，並增加於二、三線城市的覆蓋率。

該公司繼續採取多品牌策略。李寧於 2009 年 7 月
完成收購紅雙喜的控股權益後，紅雙喜的營業額及經營
利潤均較去年大幅改善。其佔收入的比重由 2008 年的
3%提升至2009年的5%，按年增加約107%至人民幣4.29
億元，而毛利率則由 2008 年的 34.9%上升至 38.2%。經
營利潤亦按年急升260%至人民幣7,300萬元。

李寧的其他品牌包括 「新動」、 「艾高」、 「凱勝
」及 「樂途」，於2009年佔收入約3%，按年增加106%
至人民幣2.66億元。於年底，該等品牌擁有907間店舖
，淨加幅為235間。羽毛球產品為該公司的主要增長範
疇，隨着近期收購羽毛球器材製造商 「凱勝」後，李寧
正加強於該方面的發展，提升公司的技術知識並滲透至
該運動項目的專業領域。

該公司的營運資金仍然穩健，平均應收貿易款項周
轉日數減少一日至 47 日，而平均應付貿易款項周轉日
數則增加一日至70日。存貨周轉期減少8日至53日。
該公司的淨現金狀況仍然穩固，於 2009 年底按年增加
456%至人民幣10.04億元。

展望將來，中央政府將加快中國體育業的發展，將
有利李寧等運動服製造商的長遠發展。該公司將繼續擴
大其銷售渠道的覆蓋率，尤其於可提供強勁增長潛力的
二、三線城市，並預期於2010年店舖數目將達8,000間
。由於李寧的品牌價值優厚，且其多品牌策略將讓該公
司於中國運動服行業中保持領導地位，故我們相信李寧
的估值較其同業有所溢價。我們將李寧的目標價調高至
28.85元，相當於2010年預計市盈率22.2倍或兩年市盈
率與增長比率0.9倍。

李寧加強發展羽毛球產品
□大福證券

世界各地股市周初呈普漲之勢，其中尤以A股及
新興市場表現最可人，再微觀一點看，港股及A股其
中的內地房地產股都有可觀的升幅，大家都有點亢奮
的感覺。在此，小弟為大家澆一盤冷水。

近一個月，內地有一種似是有形的力量正有意識
地推動各主要城市的房價，使房價跌不下去，從而證
明地價的合理性。但這樣托市或炒市，不只會影響民
生，更會危害國家相關部門的政令通行以及負責官員
的威信，在現時的氣候下，實有一種對抗的味道。我
感到將到新一輪調控的臨界點了，中央尚有很多管治
的法門，不出只是顧及到市場的和諧局面吧。若然給
逼急了，出招會更急更狠的。如此下去，慢慢地所謂
平衡市場的健康發展及民生議題會偏向一方，到那時
才見真正的市場轉折點……

過去三天，歐亞大陸的東西兩方都發生大型的突
發事件，俄羅斯和韓國兩個政府都刻意保持低調，但

各位對國際政局留心的讀者應想想當中的微言大義！

資產價格短期到頂
最近，美元及美股同時呈現強勢，在過往數年都

是較少出現的一個組合或關聯。在資本市場，這顯示
着資產正在重組；在國際政經格局上，則是勢力的重
新布局！其實，歐洲正在進行一種區內勢力的和平演
變。我認為索羅斯也是看到這個較大的國際變數出現
才又一次沽空某種貨幣或市場，以達至他所謂找到及
對沖市場的失衡。

最後，想跟大家分享我近日的資產管理。最令我
開心的是日股的表現，因為我的 Portfolio 內有相當比
例是日本的資產，不過現階段她已到達一個較高的水
平，我不會再在此水位增磅，並於適當時間作減持。

http://blog.sina.com.cn/yongdao2009

內地房市調控將更急勁
□容 道
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經紀愛股

心水股

標普突發預警或調低英國信貸評級，反映主權債務危機
未完，環球股市近日表現反覆，港股昨日先跌後回升，曾升
約二百點，但在和黃業績遜預期之下，收市升一百三十七點
，報二一三七四，二萬一千五百點阻力仍大。

國企指數亦升一百九十八點，報一二四一四收市，四月
份期指則呈高水三十八點。

自公布發展電動車之後，天能動力(00819)股價拾級而
上，獲基金追捧，昨日更大升一成六，升六角九仙，報四元
九角九仙收市。

天能動力買盤勁
□羅 星

□沈 金

異動股

□趙令彬財經縱橫
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報告研
□申銀萬國
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中國近年十分注重可再生及新能
源的發展，定下了到2020年非化石能
源要佔一次能源消費的約 15%。近年
新能源中發展迅速的風電，裝機連年
翻番，預計未來10年間還會維持年均
增長 20%的高速，故很快便可晉居全
球第一，但發展面臨的上網難問題必
須及早解決。

風電藍圖規模龐大
中國計劃中的風電發展藍圖龐大

，到2020年要建成在六省的七個千萬
瓦級基地（內蒙古、甘肅、新疆、吉
林、河北及江蘇等），裝機容量將達
1.26 億瓩。另一方面，快速開發帶來
了短暫性失衡問題：電網建設追不上
裝機增長速度。這並非根本性難題，
只須加快電網建設便可緩解，但有一
些其他的技術性難題須要妥善處理，
建網也要與解決方案配合，不可盲目
行事。

難題之一是中國採取了全球獨一
的大型基地發展方式，且能源與耗用
重點距離遙遠。目前美德等頭兩名風
電大國，裝機總量都在2000萬瓩以上
，都主要採用較分散及小規模電站的
開發形式，就地消費電力。風能密度
最高（佔電機總量逾二成）的丹麥也
是就近在本國及鄰國耗用。相反中國
產能重點在西部北部，用電重點在東
部中部，故須遙距傳送。幸而中國在
超高壓遠程輸電方面領先世界，這個

難題在技術上可以解決，但須加強計劃，結合水
電火電等其他電源安排輸送。

難題之二是風電和太陽能發電等都有間歇性、
隨機性和可調度性低的特點，因此又引來兩大問題
：（一）為減低不穩定電源對電網的衝擊，須建設
智能電網以保安全。這在中國目前仍處實驗階段，
理應加快研發。為此必須強化國家領導，並列為重
點發展戰略項目。美國已宣布了建設智能網，故無
論從國內需要及國際競爭看，中國都有必要加速研
發進度，結合智能及超高壓技術建設全新電網。
（二）調度須作特別安排。由於電能產出不穩定，
故須作新安排。一是建設抽水蓄能電站，有人提議
到2020年在東部用電重心區域，建設3000萬千瓦的
抽水電站。這方法簡單可行。二是建設配套火電，
但火風裝機比例須達二比一，成本高也不符代替化
石能源之原意，故不可行。

要適應新能源特點
顯然，為應對風能等新能源的特性，必須有嶄

新的思路，尋求突破舊框框的新解決方案。因此利
用風能的挑戰，可帶來新的相關發展機遇，關鍵在
創新及技術開發。當局在利用現有技術及方案建設
風能基地時，應抱開放心態集思廣益，向各方徵求
新構思。開發新能源除了能源新外，利用之道也要
求新。

瑞信發表研究報告指出，澳博控股（00880）強勁盈利
增長勢頭可於今年持續，預測今年純利及除稅、利息、折
舊及攤銷前盈利分別升1.34倍及62%。維持目標價6.8元，
投資評級 「優於大市」不變。

該行微升澳博今明兩年盈利預測分別0.3%及3.5%，稱
該股仍為同業中的首選，市場領導地位未被動搖，去年佔
有率升2.9個百分點至29.6%，全線業務利潤率均有改善，
相信未來最少可維持現有水平。

澳博旗下新葡京去年除稅、利息、折舊及攤銷前之利
潤率升 1 個百分點至 17.5%，其他賭場利潤率則由約 1%升

至2.5%。瑞信又指，澳博去年純利較預期高5%，今年盈利
增長動力主要來自旗艦賭場新葡京營運槓桿改善，以及去
年12月開幕之自營賭場澳門海立方，另外三家由他人代營
賭場將於今年帶來整年貢獻，集團修訂合約條款後，由第
三方經營之賭場亦會提供較高收入。

摩根士丹利表示，澳博去年業績較預期為佳，該行維
持 「增持」評級，目標價由5.6元調高至6元，並且將2010
年至2011年度的每股盈利調高16%至19%。

該行又指，派息率50%，淨現金為30億元令集團於行
業中定位更佳，該行亦料於 09 年 12 月中開業的立方娛樂
場於首半個月營運，訪客約 17 萬人次，以產生 19 億元收
入以及 2010 年度除息稅折舊及攤銷前盈利（EBITDA）
4.75億元。

券商薦股

佐丹奴採購成本大大降低

周二，港股恒生指數略為低開，其後反覆向上，收盤
報21374.36點，漲137.36點或0.65%。國企指數報12414.20
點，漲 198.72 點或 1.63%；全日成交 623.32 億元，較前一
個交易日放大近一成半。

盤面上，建設銀行董事長表示已決定放棄之前集資
計劃，紓緩了集資壓力，中資金融股承接周一走勢，繼
續走強。在周邊市場，美元的疲軟刺激大宗商品市場走
強，對港股形成了有力的支撐，而內地市場再融資計劃
全部出台，利淡因素也已經基本釋放。第二季度內地加
息預期增強，銀行股在短期休整之後，繼續看好，投資

者可逢低吸納。
恒指目前在 21500 點處將遇到較大阻力，在市場觀望

氣氛的影響下，預計短期將維持反覆局面。近期A股市場
滬深 300 指數期貨和融資融券業務的推出有可能會提升 H
股的市場熱情，股指期貨的開啟預計將會影響市場氣氛，
但長期看則影響屬中性。建議投資者不宜盲目追高。

個股推薦：佐丹奴國際（00709），公司 09 年全年業
績與 08 年基本持平。但 09 年下半年淨利潤由上半年的 4,
800萬港元大幅增加至2.4億港元，這主要是由於毛利率回
升6.1個百分點及租金和員工成本的下降。公司與供應商達
成了戰略合作夥伴關係，改革工作流程，從而大大降低了
採購成本。此外，公司還將市場策略由大幅打折轉為了更
具創新性的促銷手段。

□勝利證券 高 鵑

天能動力（00819）
佐 丹 奴（00709）
李 寧（02331）

特步國際（01368）09年業績比我們
和市場的預期高出 6%。收入提升 23.7%
，錄得 35.45 億人民幣，高出我們預期
3%；淨利潤提升 27.4%，錄得 6.475 億人
民幣，高出我們預期6%。每股盈利25.76
分。公司擬派每股末期 10 分及末期特別
股息5分，加上中期股息7分，09年派息
率高達65%。

淨利潤增長超預期主要來自收入增
長超出預期以及稅率低於預期。受天氣
影響，下半年補單充足，帶來2H09收入
同比提升27%，遠高於三季度10%和四季
度 16%的訂貨會增長。最大的預期差來
自稅率的下調，有效稅率從 08 年 12%下
降到7.8%，而我們之前預期13%。

主要是集團有一家公司享受稅收豁
免。在業績發布會上，管理層對 2010 至
2012年給出10%至12%有效稅率的指引。

來自主品牌特步的收入增長27.8%，
錄得 33.3 億人民幣，主要受高單位數同
店增長以及 21%的網絡門店擴張。特步
品牌的服飾產品收入大幅提升 46%，銷
量約增長33%，均價約提升10%。我們認
為特步提供了較高價格的時尚運動產品
，從而帶來銷量的強勁增長。相比服飾
產品，特步品牌的鞋類業務表現平淡，
09 年僅增長13%，其中5%來自銷量增長
，約8%來自提價。公司已經致力於提升
鞋類，特別是跑步鞋的銷售，在3Q10訂
貨會上，鞋類訂單金額同比增長 22%，
其中跑步鞋更是錄得 40%的增長。09 年
特步品牌店達到 6103 家，管理層給出今
年會增加800至1000家店的指引。

毛利率提升 2%至 39.1%，符合預期
，主要由於批發折扣下降以及有效的成
本控制。關於鞋類產品，2008 年其批發
折扣是 68%，2009 年下降到 62%，2010
年已到 60%，未來保持穩定。由於 2010
年前三季的訂貨會已經結束，鎖定了原

材料成本，因而今年毛利率仍然會穩中有升。
維持增持並提升目標價至港幣 7.1 元。我們上調

2010/2011年EPS至0.37/0.45人民幣，相比原來預測，
分別提升了6%和4%。同時引入2012年EPS0.53人民幣
。盈利預測調整主要是上調了銷售收入的增速以及下
調了稅率。我們新的目標價港幣 7.14 元。對比當前股
價，仍有20%上行空間，我們維持增持評級不變。

大行分析

澳博增速可持續 同業首選

佐丹
奴將市場
策略由大
幅打折轉
為更具創
新性的促
銷手段

港股作第三個交易日上揚，好友在期指結算日再下一
城，最高升至二一四五○，漲二一三點，收市報二一三七
四升一三七點。三日合共進帳六七二點。全日總成交六百
二十八億元，較上日大增八十三億元。

國企指數收一二四一四，升一九八點，升幅比恒指大
。至於三月期指，就令好友大獲全勝，淡友只有扯白旗投
降。四月期指收二一四一二，高水三十八點，成交六萬手
，今日是三月最後一個交易天，亦為第一季季結的日子，

相信部分股份會有粉擦櫥窗的活動。
長實、和黃所派成績表均不俗。可惜投資者期望過高

，宣布後不升反跌，屬於好消息證實回吐的格局，回吐過
後，相信長和仍有重納升軌的機會。

昨日令我頭牌開懷者為我之新寵兒佳邦環球（00471
）作爆炸式的飆升，收市報一角六仙三，大漲一成五，而
最高時更升至一角六仙七。佳邦四月十六日就開股東大會
通過改名，簡稱 「中播」，打正旗號做 「三網融合」的業
務。

不可不知，國家工信部透露已授權廣電局有一年的先
行權，可以在一年內先其他對手推廣CMMB，這正是佳邦
的獨特業務，可以講是有一年的專營，其與廣電局的合作

已呼之欲出了。相信這是昨日佳邦大升的一個原因。內地
多個證券商全力吸納，氣勢如虹，看來二角水平已是指日
可待，因為以新業務而言，佳邦是脫胎換骨，夥拍中央部
委更如虎添翼矣！我再講一次，佳邦前景燦爛，值得中長
線持有！當初我推介時在一角水平，後來在一角二仙全力
推薦，現在已有近四成利潤，信我者可以飲得杯落！

我看好的建滔化工（00148）僅升五仙，仍在整固和收
集期，昨日乃我第二日吸納，我頭牌是有充分耐性者，選
中一隻好股，就會逢低收集，不會中途而廢。

深控（00604）收二元八角五仙，升五仙，有點熱力了
，但一定要升越二元九角才可言勇，繼續留意可也。

中石化現價偏低
瑞信指出，中石化（00386）去年盈利達 618 億元人民

幣，較該行預測的高出8%。瑞信將中石化今年的每股盈利
上調5%，2011年及12年則上調10%至12%。目標價微升至7
元，維持 「優於大市」投資評級，因股價仍屬低廉。


