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高盛表示，下調內房股2010至2012年平均基本盈
測 13%、25%及 25%；2010 年底淨預測資產值下調 10%
，因預料樓市價量均受上升緊縮政策影響。同時亦擴大
目標價兌資產值折讓 0 至 30 點子，因此，下調內房股
目標價0%至55%。

該行認為項目較多元化、較少涉及過熱城市如深圳
及北京、低融資風險，以及低成本土儲意味較少資產撥
備風險的發展商較好。維持雅居樂（03383）（目標價
由12.9元降至9.5元）、恒大（03333）（目標價由4.26
元降至3.39元）、寶龍（01238）（目標價由2.96元降
至2.45元） 「買入」評級。華潤置地（01109）評級由
「沽售」升至 「買入」（目標價由 16.12 元，下調至

15.25元）。
該行亦表示，一些發展商可能會面對資金缺口，若

銀行對發展商再收緊信貸，可能會面對再融資問題。該
行建議投資者避開二級房產經紀，因其對交易量有高
槓桿。維持 「沽售」深控（00604）（目標價由2.75元
下調至 1.68 元，確信沽售名單）、中國國貿（600007.
SH）及綠城（03900）（目標價由 10.58 元下調至 6.17
元）。

同時，將復地（02337）（目標價由 2.5 元下調至
1.7 元）評級，由 「中性」降至 「沽售」。將富力
（02777）（目標價由16.02元下調至9.94元，剔出確信
沽售名單）、世房（00813）（目標價由16.62元下調至
10.93 元）及遠地（03377）（目標價由 8.45 元下調至
5.54元）由 「買入」降至 「中性」。

另外，高盛將SOHO（00410）目標價由4.42 元下
調至4.04元；中國海外（00688）目標價由17.39元，下
調至14.45元；碧桂園（02007）目標價由3.15元，下調
至2.1元；合景（01813）由目標價由5.89元，下調至4
元，方興（00817）目標價由3.01元，下調至1.95元；
瑞房（00272）目標價由4.74元下調至3.11元。評級同
維持 「中性」。

高盛降內房股目標價

醫藥股表現果如所料般處於大強勢，恒生指數雖
然跌至萬九點水平，但不少醫藥股非但拒絕下跌，甚
至創出新高，其中中國生物製藥（01177）就是最近藥
業股中表現最強勢的一隻，該股日前向上衝破三點五
元的高位阻力，再創上市以來新高。

二零零九年度，該公司營業額上升逾四成，為三
十二億，股東應佔溢利增長三成，近達四億。公司主
要業務為生產及製造肝藥、抗腫瘤和心腦血管用藥，
其中心腦血管用藥佔集團營業額近兩成；至於肝病用
藥營業額約十六億，佔集團營業額近五成。

抗腫瘤用藥的營業額約兩億，增長四成八，還有
，鎮痛藥亦上升四成六近達兩億。

於二零零九年底，集團持有銀行存款及現金為十
八億元；總負債約七點四億；資產及負債比率（總負
債除以總資產）為百分之十九。

公司肝病用藥和心腦血管用藥在國內藥業市場處
於龍頭地位，由於集團集中發展專利藥品，故此公司
的藥品銷售量增長應該能夠從零九年國家藥品補償名
單中受惠，未來利潤應有上升空間。

摩根士丹利較早前發出的分析報告認為公司的每
股盈利將在三年後倍增，為國內最佳保健股之一，預
期目標價竟高達五元。技術上，該股短期經過急升後
，或有獲利回吐出現，只要股價不低於三點五元，短
、中期後市仍可看好。

中國生物製藥中長線看好
□古平仁
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百盛受歐洲危機影響微

受美股大跌影響，周三恒指大幅低開後窄幅上落，上
午一度隨A股反彈，但午後再度回落，截至收盤，恒指報
19578.98點，跌365.96點或1.83%，創2月8日以來新低；
港股全日共成交590.62億港元，較上一交易日略增。

隔夜德國突禁無貨沽空，歐元跌破1.22 再創4年新低
，美股也因歐元下跌憂慮大幅收低，亞洲主要股市全面受
壓。而今日A股滬指全日寬幅震盪，由於市場預計中央緊
縮力度將放緩，加上保險巨頭趁股市調整大量建倉基金，
曾對市場人氣有振奮作用，大盤一度倒升1%，但投資者信
心仍疲弱，臨尾市反覆向下。

消息面上，昨日內地央行在公開市場操作中僅回籠資

金200 億元，已被市場人士解讀為央行將放緩緊縮力度的
一個先兆。投資者無法消除對歐元區問題及國內地產調控
的擔憂，歐洲危機會否引發經濟二次探底、國內地產調控
對經濟負面影響有多大，這兩個問題籠罩下，市場投資者
入市意欲弱，導致盤中反彈如曇花一現，恒指短線阻力位
為20500點關口，在19500點有較大支撐，但如果周邊危機
再度惡化，恒指則有可能繼續走低。

個股推薦：百盛商業（03368），該公司表示，歐洲債
務危機對內地影響不大。集團首季商品銷售利潤率按年升
0.7%至 18.8%，主要由於去年基數較低，預期今年全年將
會升30點子。集團表示，首季同店銷售增10.8%，集團仍
維持年初同店銷售10%預期。隨着內地整體消費復蘇，預
計公司營運表現將有所改善。
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德國突然單方面禁止無貨沽空歐元國債以及相關的
CDS，又禁止沽空十隻金融股與保險股，作為對抗金融大鱷
，怎料這適得其反，全球金融市場恐慌起來，憂心德國禁止
沽空措施的背後，隱藏更大危機，歐元匯價一瀉如注，亞太
區股市應聲大跌，港股再跌近四百點，將前日升幅一筆勾
銷。

恒指收市報一九五七六，跌三六五點，藍籌股幾乎全線
下跌，滙控首當其衝，急跌至七十二元水平，七十元大關備
受考驗，原因歐洲股市昨晚初段急跌百分之二。

歐央行為配合歐盟與 IMF 的
7500億歐元大救援行動，承諾會購
入歐洲國債及企業債券，但此舉引
起了極大爭議，歐央行內部董事尤
其德國代表直言不滿，而在決定之
前幾天央行行長被問及此事時，還
信誓旦旦指出為解困局，並非便可
不顧一切而行動，時隔僅數天卻
180 度轉軚確令人疑惑。此外，歐
央行亦恢復了一些稍前取消的臨時
放貸措施，乃退市行動的逆轉。

風險向歐央行集中
對此舉有論者稱之為歐洲貨幣

政策的 「美國化」：之前歐央行未
如美英兩國央行直接買入歐洲國家
國債，只能間接地接受國債作為銀
行等的借貸抵押品，這次開禁確是
一大政策突破和理念轉變，但也因
此惹來諸多批評，包括：（一）將
產生道德危險。人為壓低債息及風
險意識，誤導資金過度投向國債及
銀行債務。（二）歐央行要開動印
鈔機來買債將導致通脹上升。（三
）衝擊歐央行。買債令各國風險將
轉移向央行集中可能導致嚴重虧損
而需要注資，因而增加了歐元區的
財政壓力。除了財務上的硬實力受
損外，歐央行的權威性、獨立性及

信譽等軟實力亦將被削弱。（四）歐元的穩定性成
疑。若濫發歐元致通脹上升，或加深各國財困狀況
，則歐元的可靠性及生存力將成疑，勢必影響其國
際貨幣地位。

以上的批評不無道理，但由於歐央行未有公布
具體詳情，如購入多少和在何種條件下購入等。因
此難以判斷問題的嚴重性，以下就幾個問題作初步
探討。首先，在初期通脹上升的威脅不大，因歐央
行可動用所持德國等優質國債來集資買債，和發放
短期票據作為沖銷以防貨幣供給大升，但從長遠看
買債規模增大時，則難免要發放資金。同時，在初
期當經濟低沉時通脹壓力也不會浮現。

其次，歐央行風險增加並導致虧損的可能性，
將隨購入量及各國調整進度而定。大救援及央行買
債令市場憂慮稍減，歐豬國債息率及CDS指數均已
明顯下降，故暫時大量購入的需要不大。從長遠看
則視乎各國的財政調整是否見效，若有效則無須歐
央行插手。但市場分析估計，最終歐央行要購入三
至六千億歐元的債券，如是則每一成的跌價便帶來
三至六百億的損失，這前景足令信心動搖。

歐元地位將受影響
如是則歐元的地位亦將受損：十年來歐元作為

國際流通及儲備貨幣的地位日形重要；中國現時的
二萬餘億美元外儲中，估計有二成以上為歐元資產
，而中國之外的各國近二萬二千億美元外儲中，
6720億或三成為歐元資產，而在2002年首季時只有
970 億，近八年間上升約六倍，令歐元成為挑戰美
元地位的最強力對手。但此次歐豬財困問題，或將
影響其挑戰能力。然而最根本的問題是：歐央行實
無必要使出買債這一招。

摩根士丹利昨發表研究報告指，澳博控股（00880）首
季業績較市場預期為佳，EBITDA及純利分別為10.96億和
7.6億元，為全年預測之33%和38%。首季為傳統淡季，故
2010年全年應最少高於年化計的首季表現。

大摩預期，澳博股價有上升空間，原因是每張賭枱每
日淨贏率由1.5萬元改善至2萬元、新葡京酒店頂部樓層增
設貴賓賭枱、將回力賭場併至澳門海立方娛樂場、新賭場

L’Hermitage即將開業。
此外，德銀表示，澳博控股首季 EBITDA 按季躍升

30%至 11 億元，高過預期；每股盈利已佔該行全年估算
40%，尤其在季節性淡季。主要驚喜來自衛星娛樂場
EBITDA顯著提升，實行新收入攤分協議後，利潤率倍增
至4.1%。該行將澳博2010至2011年EBITDA預測上調30%
，目標價由5.9元調高至6.8元，現價息率5.8%，自由現金
流收益率超過15%，屬其中一個最佳價值中資消費股，評
級維持 「買入」。

歐洲金融危機來了，德國突然單方面宣布禁止無貨沽
空的措施，原意是打擊金融大鱷狙擊歐元活動，奈何此舉
弄巧反拙，觸發金融市場更大恐慌，不知道歐洲債務危機
與歐元危機如何收科，全球金融市場瀰漫悲觀情緒，拋售
股票、外匯、商品以至黃金，套息交易大拆倉，現金為
王！

加劇全球拋售浪潮
市場對德國周二晚宣布禁止無貨沽空措施大感意外與

震驚，現時仍未明德國這些舉措背後因由何在，這些措施
包括禁止無貨沽空歐元區國債，以及相關的信貸違約掉期
合約（CDS），及十間主要金融及保險股，指市場出現不
尋常波動，懷疑有炒家伺機沽空以圖獲利，措施即日生效

至明年三月止。
不過，歐盟財長會議本周一舉行時，並未有討論禁止

沽空措施，各國財長也是毫不知情，德國突然其來出招，
令人不明所以，還帶來反效果。

首先，今次德國是單方面禁止無貨沽空，歐盟其他成
員國不是同步執行，結果炒家可以繼續沽空歐元國債與炒
賣相關的CDS。

禁止沽空弄巧反拙
事實上，當德國禁止無貨沽空消息一出，美國以至亞

洲地區的信貸違約掉期合約價格呈現急升，顯示投資者為
對沖投資風險，不能買歐元區的CDS，亦會買歐洲以外地
區的CDS作保險，例如美國及亞洲，亦可對沖歐洲金融風
暴爆發帶來的損失。

其次，德國禁止無貨沽空是否背後隱藏更大危機？尤
其是禁止沽空十隻金融股與保險股，是否預示金融股將會
有大撥備？

德國出招本意為打擊金融大鱷狙擊歐元行動，可惜適
得其反，歐元兌美元跌破一點二二，再創四年低位，同時
引發環球金融市場更大規模的套現潮，股市、外匯、商品
以至黃金出現沽售壓力。

環球股市之中，新興市場沽售最為猛烈，單日大跌百
分之二點三，而歐元之外，英鎊跌勢亦急勁，兌美元低見
一點四二五，澳元下滑至零點八五水平。

黃金出現獲利回吐
商品價格跌勢頗急，期油回落至六十八美元，原本黃

金成為資金避難所，在套息交易拆倉之下，亦出現獲利回
吐，跌至一千二百美元邊緣。

德國胡亂出招，加劇歐洲金融危機，市場信心已動搖
了，歐元不知道急插至哪個水平才可以企穩，投資前景極
度不明朗，現金為上。
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大摩：澳博股價有上升空間

本以為港股繼前日彈升二二九點之
後，昨日還有再升之餘力，殊不知隔晚
德國禁止無貨沽空，引發美股大跌，於
是港股又一次受壓。恒指收一九五七八
，跌三六五點，不但將前日所得全數賠
上，還跌穿有餘，同今年收市低位一九
五五○只差二十八點而已，看來若無新
動力，恒指跌破今年低位再呈一浪低於
一浪之勢，似無可避免。

五月期指的沽空淡友極為活躍，收
一九三六二，低水二一七點，又復見此
不合理的低水，成交九萬七千手，可見
熾熱，而現貨市場的總成交亦只是五百
九十億元而已。

環視亞太區股市，昨日只是微跌而
已，例如內地深滬兩股市只跌百分之零
點一至零點二，而日股亦只跌百分之零
點五，較日間的低位有不俗的反彈，可
惜港股不爭氣，繼續成為套現外資基金
的 「提款機」，特別在歐洲股市開市後
，看到三個市場均跌百分之二，於是港
股的沽盤亦隨之增加，指數再跌，幾以
全日最低位收市。

昨日跌得較重的是航運、碼頭港口
板塊，而重磅股滙控、中移動，亦繼續
尋底。逆市上升的是中電及港燈，均為
防守型股份。

五月期指還有六個交易日就結算，
由於明日是公眾假期，今日提前為周末
市，會否再引發假前沽盤出籠，就要拭
目以觀之了。

悲觀氣氛漸濃，小戶多數已冚旗，
不作買賣。在現水平沽貨，總有可惜之
感。但反過來入貨，卻可能是 「今日的
平貨乃明日的貴貨」，令小戶吃盡眼前
虧。自然，短線造淡還有一個期指的誘

因，因此一切要待下周五期指結算後才會有新的局面
出現。

短期而言，一九○○○將受考驗，不過若真的失
守這個心理關口，估計 「敢死隊」會在一八八○○至
一八五○○區間執平貨，我是好友底，亦認為到了該
水平，買貨而肯持有，應錯不到哪裡去！

▼歐元匯率急插，前景不明▼歐元匯率急插，前景不明


