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神威藥業前景亮麗
□大福證券分析員 邱海燕

香港股市升勢如虹，恒生指數持續創出金融海嘯
後新高。大部分股份亦同步向好，但偏偏市場有一類
股份逆市下跌，而且創出上市以來新低。較早前本欄
曾經討論過中國保綠資產（00397），今次要談一談另
一隻垃圾奇股──匯創控股（08202）。

該公司零四在香港創業板上市，上市以來公司業
務多次改變，從原來在國內從事智能家居軟件服務擴
展至提供醫院管理或醫療顧問服務，其後又改變為從
事國內經濟型酒店管理及營運業務，接着公司又計劃
經營國內戶外廣告媒體，但戶外廣告媒體尚未經營，公
司突然變身成為勘探和開採金礦的公司。然而金礦業
務尚未動工採礦，今年七月忽然購入石家莊迅華八成
股權。石家莊迅華主要在中國從事設計、製作及擺設
戶外廣告，公司似乎又走回頭路，再次從事戶外廣告。

公司業務左搖右擺，全無既定方向，管理層似乎
是通天曉，行行都熟悉，行行都有興趣，可惜上市以
來年年虧蝕，截至今年六月之財政年度，集團營業額
僅有九百三十五萬元，下跌近九成，股東應佔虧損為
一點四億元。支持公司在巨額虧蝕下仍然可以生存，
營運資金主要是透過不斷批股集資得來，因此大小股
東股權多年來被大幅攤薄。

最近該股大幅暴挫，原因是該公司宣布十股合一
股，然後一股供十股，每股供股價零點一八元，供股
價較市價折讓達七成。該公司董事局經營能力低，已
有往績可尋，集資後小股東的錢恐怕再一次凍過水。
小股東若要避免繼續蒙受損失，應團結起來投反對票
，反對這次集資，並投票撤換董事局。由於大股東持
股量極低，小股東團結起來，應可左右大局。

匯創小股東應積極投反對票
□古平仁

規管發水樓要企硬
B4 投資全方位
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美元匯價進一步下跌，熱錢空前氾濫，環球股市升勢未
止，港股昨日略為高開後，在中資股與滙豐控股帶動下，全
日急漲四七三點，報二四一四四收市，創二年新高。

國企指數亦升二九七點，報一三八二零收市，大市全日
成交金額達到一千零六十億元。

九龍城延文禮士道成交價只為市場預期下限水平，對地
產股毫無影響，原因長實公開批評當局規管發水樓反會令供
應減少百分之八至十，市場憧憬當局會轉軚，地產股尾市大
幅上升，新鴻基地產一度升逾十元，收市報一百四十四元五
角，升九元。

新地尾市狂升
□羅 星

券商薦股

日英歐議息料作出反應

隔夜美股高收，港股周三放量強勁上揚，全天成交再
次突破千億，同比上日大幅增長。H股大幅跑贏A股，恒
生AH股溢價指數再度跌破百點。恒指升穿24000，相信早
前市場估計年底 25000 點水準有望突破，以目前恒指市盈
率約15倍，若以現估值計算，尚算合理。為抑制國內通貨
膨脹的影響，昨日澳洲和印度央行同時宣布加息。預計日
本、英國和歐洲央行的議息會議也將作出反應。

目前輿論普遍認為美聯儲的這次會議將繼續維持低利
率和量化寬鬆政策，這被認為將給全球經濟，特別是新興
國家經濟體帶來更為氾濫的流動性。內地 「十二五」規劃

等促進經濟轉型的相關政策將在四季度密集出台，使得新
興產業、內需消費等板塊受市場各方資金高度關注，在政
策利好預期下輪番走強。預計短期大市將維持強勢震盪，
能否繼續走高，取決於藍籌股的表現。操作上，建議投資
者控制在一半倉位，獲利豐厚的品種盡量擇機落袋為安，
以避免劇烈波動。而未來投資機會還在於金融、抗通脹品
種、央企重組概念。

個股推薦：招商銀行（03968），今年前三季度招商銀
行實現淨利潤205.9億元，同比增長54.5%，其中利息淨收
入408.7億元，同比增長40.9%。公司零售業務增長勢頭良
好，零售貸款佔比進一步提升於上市銀行前列。受益於再
次加息預期，招行較高的活期存款佔比和更快的貸款重新
定價過程使得其將更為受益。

□大 衛

異動股

□趙令彬財經縱橫

□勝利證券 高 鵑
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神威藥業（02877）
招商銀行（03968）

昨日股市出現重大突破，在一千零
五十六億元的熱熾交投下，恒指二四○
○○關終於升越，收二四一四四，升四
七三點，升幅百分之二，是第三日上揚
。三日共升一○四八點，相當悅目。

國企指數收一三八二○，升二九七
點，升幅百分之二點二。全日總成交一
千零五十六億六千萬元，較上日增二百
九十四億五千萬元。

十一月期指收市炒低水，報二四○
六五，低水七十九點。

美國中期選舉一如預期──共和黨
取得大勝。香港的賣地成價，也保持平
穩，這些因素令投資者拋開了顧慮，開
始放膽入市衝殺。至於期指炒低水，相
信是炒家認為大市已作了 「偷步反應」
，今日有機會稍為回軟。

大市可以講是欣逢盛會，作為市場
參與者，豈可僅作壁上觀而不落場一演
身手哉？一方面不錯失參與，另方面又
要保持謹慎，小心處理投資。昨日我揀
選了一隻可攻可守的股份，此為剛剛宣
布 完 成 收 購 英 國 電 廠 的 長 江 基 建
（01038）。長建在聲明中提到三點，
一是收購的電廠十一月起就可以提供收
益，一日也沒有浪費。二是這項收購對
公司未來盈利有 「重大的正面影響」。
三是交易完成後，長建仍有五十億元的
現金存款，有能力再作收購。長建除收
購英電廠外，最近澳元大升，其澳洲資
產也水漲船高，肯定在匯兌方面有可觀
收益。正因為如此，買點長建就合乎穩
健投資的要求了。該股昨收三十三元七
角半，升四角半，升幅僅百分之一點三
，比恒指升幅為低，所以向上空間仍在

。現價市盈率十三倍，周息率三厘，相當合理。
內銀股勁到飛起。建行升越八元，竟較工行高一

元三角，似乎比較之下，工行還未升盡，越七元關料
為時不遠矣！

我們首次把中藥注射液、膠囊及顆粒製造商神威藥
業納入研究範圍。於 2010 年度上半年，該公司的銷售
額按年增加32%至人民幣9.36億元，除匯兌收益／虧損
後純利按年增加29%。該公司的主要收入來源──抗病
毒藥物的銷售額按年增加65%至人民幣3.38億元，佔總
銷售的36%，來自心腦血管藥的收入則上升13%至人民
幣3.77億元，佔總銷售的40%。

神威為抗病毒中藥注射液市場的領導者。於 2010
年度上半年，清開靈注射液的銷售額按年上升87%至人
民幣3.04億元，佔該公司抗病毒銷售額的90%。在首8
位抗病毒中藥注射液中，清開靈是唯一一種獲列入政府
《基本藥物目錄》的中藥注射液。於2004-09年度，神
威的清開靈注射液銷量錄得23%的5年複合年增長率，
該公司現時擁有清開靈注射液市場的70%。神威現時擁
有兩隻新抗病毒產品處於研發階段，預期將於3-5年內
推出市面。

神威在中國的心腦血管藥市場中的潛力龐大。在該
領域公司現時擁有兩種暢銷的中藥注射液，每種的年銷
售額均超過人民幣1億元，並擁有1種暢銷的軟膠囊產
品。於 2009 年度，舒血寧注射液的收入達人民幣 2.01
億元，2005-09年度4年的複合年增長率達100%。2009
年度參麥注射液的銷售額達人民幣2.36億元，5年的複
合年增長率為6%，而2009年度五福心腦清軟膠囊的銷
售額則為人民幣2.1億元，5年的複合年增長率為6%。
該公司現有 12 項用作治療心腦血管疾病的產品處於研
發階段。

根據國家食品藥品監督管理局轄下的研究機構南方
醫藥經濟研究所的資料，於 2009 年，心腦血管中藥的
銷售額達人民幣 350 億元，3 年複合年增長率為 22%，
超出整體心腦血管藥的19%，並佔心腦血管藥總銷售的
35%。

2008 年由 「刺五加中藥注射液事件」（黑龍江省
完達山製藥廠生產的刺五加中藥注射液導致3人死亡）
所引發的中藥注射液市場整合，我們認為將對神威有利
。該公司中藥注射液的銷售於 2009 年度下半年迅速反
彈，較上半年增加 47%，而 2010 年度上半年的按年升
幅則達51%。據媒體報道，在308間中藥注射液製造商
中，160間於2010年停產。競爭減少，無疑將令該龍頭
生產商的市場份額進一步增加。

我們估計神威於 2010 年度的銷售額將按年增加
29%至人民幣 21.03 億元，而於 2011 年度則按年增加
23%至人民幣25.94億元，2010及2011年度的基礎純利
（扣除匯兌收益／虧損的影響）則分別躍升34%及24%
至人民幣8.58億元及人民幣10.65億元。按並不高昂的
2011年度市盈率21倍計算（相當於在上海及深圳上市
同業的平均估值折讓30%），我們把該股的目標價定於
30.8元。我們已考慮到該公司業務所面對的風險，包括
（1）政府在調整藥物價格政策方面的不明朗因素；及
（2）新中藥注射液產品在取得國家藥監局批准方面出
現困難。

港府宣布規管 「發水樓」後首次的土地拍賣，成績差
強人意，九龍城延文禮士道住宅地皮以二十一億七千萬元
成交，為市場預期下限，全程僅四個買家競投，且出價審
慎，反映樓面發水受限制，影響投資回報，地產商 「忍手
」不積極投地，但 「發水樓」問題不能無王管，當局立場
要堅定不移。

地產商突 「忍手」
今次拍賣的九龍城延文禮士道住宅地皮面積七萬五千

方呎，可建二十二萬七千方呎樓面，是市區罕有的大型住
宅地皮，尤其是當前樓市㷫烚烚，市場原本預期地產商必
會爭崩頭，估計成交價會搶高至二十七億元，甚至三十億
元，折合每呎樓面地價接近一萬二千元。

不過，港府上月中宣布明年四月一日起，新入則的物

業發展項目，興建環保設施而獲豁免計算樓面佔總樓面的
上限為一成，即發水最高一成，而現時物業發展普遍的發
水比例為二至三成，在新措施之下，地產商獲批興建樓面
便會減少一至兩成，影響投資回報，這可以解釋地產商突
然 「忍手」不積極投地的因由。

其實，延文禮士道住宅地皮發展圖則根本趕不及明年
四月前獲批，大幅發水機會不大，地產商有數得計，自然
調低出價，扣除了地皮發水因素，每呎九千五百元樓面地
價，連同建築成本，每方呎成本價一萬二千至一萬三千元
，地皮成交價已算不俗了。

社會大眾利益為先
無可否認，地產商對當局規管 「發水樓」有意見，其

中長實執行董事吳佳慶明言收緊樓面發水上限至一成變相
減少供應，如原可作住宅樓面要興建停車場，令住宅供應
減少約百分之八至十，最終增加樓價向上動力。

當局規管 「發水樓」牽涉地產商利益，自然遇到一定
阻力，建設商會發言人日前便表示不排除就此提出司法覆

核。然而，站在社會大眾利益， 「發水樓」問題嚴重，造
成新盤實用率普遍不合理地偏低，實在不能不管。

最初為鼓勵地產商興建環保設施如露台、空中花園等
，環保設施可獲豁免計入樓面的原意是好的，可是後來出
現濫用情況，地產商為增加物業發水比例，興建大面積的
窗台、露台，而停車場車位及住客會所面積更遠高於實際
需求，還有利於包裝豪宅物業的尊貴入口大堂，結果一千
方呎建築面積單位，實用面積隨時只有六、七百方呎。

趁機恢復定期賣地
港府可就規管 「發水樓」的具體執行及細則方面，與

地產商進一步商討，釐清一些含糊地方，但發水最高一成
上限規定則堅決不能動搖，以保障置業者利益。

若然地產商為此而勾地意欲大降，恐會加劇住宅供求
失衡，當局便要果斷地恢復定期賣地，現時樓市當旺，靚
地不愁沒有買家。

貨幣戰掀起的對抗日烈，令人對
G20作為國際協商平台的效力生疑：
在金融危機初期，G20曾起到協調各
國政策以共赴時艱的作用，成了同舟
共濟的合作之會，現時卻變成了各走
各路的抗爭之會，出現如此巨大的轉
變確值得關注和探討。

國際協調失敗的根本原因，實不
在於國際協商平台的功能好劣。隨着
危機的深化發展，加上經濟復蘇的路
徑與步伐不同，各主要國家間的策略
分歧與利益矛盾自然日深，並可發展
到難以尋求妥協的地步，而匯率恰是
出現這種情況的領域之一。年中爆發
歐債危機後，歐洲在德國領頭下實施
財政收緊，與美國的繼續寬鬆各走各
路，並由此產生摩擦：美國認為歐洲
單方面收緊加上歐元轉弱，將令美國
復蘇承受更大壓力。因此美國以
QE2 引發貨幣戰，或有三大動機：
（一）報復歐洲自行收緊財政。（二
）引發他國與中國的矛盾，從而強化
人民幣升值壓力。（三）衝擊新興經
濟體以阻慢其冒起，並迫使其貨幣升
值。然而這樣也擴大了新興經濟與美
國之間的矛盾，又同時擴大了發達國
內部分裂，且其他國家無論是發達或

新興的，都不會坐以待斃，為自保都會採取反擊措
施。

這些情況在 10 月的 G20 財長會議上已清楚反
映。美國本想趁會議硬碰，再度發揮其霸主威權，
可惜一碰下來結果極不理想，證明美國可說了算而
號令天下的時代已經結束，不單新興經濟強硬回應
，德國也絕不客氣。德國在 80 年代曾被美國強迫
升值，但今時不同往日，德國再不會唯美國馬首是
瞻，終可吐氣揚眉地站起來對美國說不，或許這也
是為了報復當年的被迫升值。奇怪者是中國本是美
國要發動圍攻的對象，在會上自應成為關注焦點，
但卻反而像個在旁的觀戰者。

當世界由單極進入多極時代，便難於作出迅速
決策，與單極時代由霸主拍板的情況大異，世界必
須對此作出適應。匯率問題已非多極化下決策難產
症的首例，之前世貿多哈回合談判便因利益對立難
於妥協，至今仍陷於僵局。但匯率問題不會如多哈
談判般停滯，貨幣戰將繼續直至產生結果。在多極
時代，G20等機制便成了國際民主議政及決策的平
台，即使決策不了讓各方爭拗對話也好。無論被視
為有用與否，G20會議還將繼續下去，談勝過不談
，也沒有其他機制可取而代之。

世貿談判已備受世界走向多極化影響，另一
個重要的國際組織 IMF 也因而出現蛻變，正由單
極時代作為霸主美國推行 「華盛頓共識」的發展
模式的工具，轉為多極時代支持 G20 推行金融改
革的助手，但在調解匯率爭議上，亦同樣力有不
逮。
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◀貨幣戰爭
掀起的對抗
日烈

大市突破24000點水平，收報24145點，重回08年6月
水平。初步看資金情況，投資者仍較傾向選擇恒指熊證（收
回價約是24500點至26000點之間）；個股則是表現相對落
後的滙豐（00005）、中移動（00941）及國壽（02628）認購證。

現階段考慮恒指牛熊證的投資者，牛證可留意 65196
，收回價23400點，明年3月到期，而高槓桿牛證（200點
行使價與收回價距離之選擇）則可留意 65197，收回價
23222 點，明年 3 月到期。看淡的投資者方面，可留意
63336，收回價24600點，明年2月到期；而較遠收回價之
熊證可留意64532，收回價24800點，明年4月到期。

重磅股周三普遍上揚，惟中移動股價最高升幅只有1%

，升幅最後只有約0.6%，吸引追落後的投資者留意相關認
購證博取反彈。走勢方面，股價近日橫行，繼續於10天線
約 79.6 元反覆爭持，支持參考約 77.8 元左右的 200 天線位
置，留意反彈目標約 81 元的 20 天線水平。看好中移動可
留意成交張數最多的認購證24099，行使價92元，2月到期
，實際槓桿約12倍。

其他個別股票板塊有較明顯的升幅為航運股，其中中
遠太平洋（01199）股價周三連升第4個交易日，累積升幅
為約11%，突破3月高位13.12元，創52周高位13.5元。其
他航運股如中遠洋（01919）升幅亦見顯著，累升5天及升
幅約為 10.5%，並曾再次上試本月高位 9.84 元，兩者皆吸
引續看好其後市的投資者留意相關認購證。看好中遠太平
洋可留意26189，行使價13.2元，明年7月到期；而看好中
遠洋可留意24388，行使價10元，明年11月到期。

衍生評述

中遠太平洋剛破高位可吼
□德銀環球市場部


