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耀萊集團（00970）公布截至今年 3 月底止年度業
績後，即獲建銀國際及瑞信等大行唱好，當中建銀更
把目標價由 1.6 元上調至 1.75 元，瑞信則維持 2.2 元目
標價，相對公司現價只在1.5元水平，意味上升空間仍
大。

去年度，耀萊營業額急增逾 3 倍至 33 億元，純利
1.8 億元，增長逾 60%。集團營業額及純利均創新高，
主要受惠於汽車分銷業務。

期間汽車分銷營業額飆升 3 倍至 30.16 億元，佔集
團總營業額93.4%。因售車增加，售後服務收益也相對
增加32%至5,400萬元。

汽車銷售創紀錄
集團旗下所有超豪轎車銷售均錄得新高，共售出

658部轎車，當中以勞斯萊斯的表現最突出，較上年度
大升逾10倍至295輛；賓利共售出291輛，增長63%；
蘭博基尼增近 2 倍至 72 輛。新一年度的汽車銷售情況
仍見理想，單以4月至今，已售出逾200輛汽車，同比
幾近倍增。

腕表方面，受惠於名貴腕表之銷售點增加及一系列
的宣傳活動，旗下的品牌腕表均錄得理想銷售表現，以
瑞馳邁迪（Richard Mille）為例，年內共售出120件，
佔整個腕表業務分部近一半收入；另一品牌迪菲倫
（DeWitt）的銷售亦倍增至150件；帕瑪強尼（Parmi-
giani）之銷售達2,600萬元，按年上升1倍。

珠寶業進展理想
集團自 2009 年進軍珠寶市場後，銷售品牌寶詩龍

（Boucheron）一直表現出色，年內共售出 194 件珠寶
，上升達3倍。

隨着北京 「耀萊新天地」之華貿旗艦店於今年初正
式開業，Federico Buccellati已售出3件頂級珠寶，相信
會成為集團盈利其一增長動力。

紅酒業務方面，繼今年1月在 「耀萊新天地」的酒
窖開幕後，進一步推動集團的紅酒銷售上升 50%至 6,
200萬元。

雖然耀萊計劃在未來 12 至 15 個月投放約 7,500 萬
元，作為開設零售點及翻新現有展銷廳，惟以其現時
手頭現金約有 1.26 億元，資金壓力不大，且以瑞信的
預測未來3年的每股盈利複合年均增長可達34%計，相
信足以支持集團以現時速度發展，值得吸納作中線持
有。

耀萊佳績股價看俏
□贊 華

踏入七月，歐美股市乘六月尾段高歌猛進之勢，
繼續一往無前衝關，而匯市則歐美各異，歐元強，美
元相對弱勢，我已決意把部分早前買入的歐元結算股
票資產，由中長線投資轉為短線投資，現正進行把
50%貨先行套利，再割一次禾青，來一次財匯兼收。

至於A股及港股也出現一陣近月罕有的漲勢，其
中以港股尤為利害，部分上月淪陷的股票，已經連續
數天來個狠狠的報復性反彈，那勢頭不是夾淡友，就
是補倉也。

所以，這來也快，去也快的布局，我判定不是什
麼V型反彈，但就不否定是後抽也，所以，最穩妥的
方法就是先減磅或先行獲利，為下一震浪留點彈藥。
而兩者相對而言，在現階段應以A股較穩和持久性好
一點。

總之，我周一二做的90%都是沽貨，雖然有些是
沽早了，利潤少了；但在有兩點保證下，這是一個穩
勝的策略。一就是仍然有貨在手，二就是取得絕對正
回報！

美國內部的政經糾紛不斷，應有新人和新政上場
，詳細的因果關係在此就不表了，但我預計有兩個結
果必會很快出現，一就是強美元，二就是進行另一場
強勢打壓阻止其金融霸權的對手的好戲！

美元又開始變強 謀定後動
所以，玩歐洲的及商品的要小心，早着部署。否

則又會在兩邊大幅震盪中出局了。
亞太地區整體政經趨於平和。泰國和朝鮮的內部

政治基本上落實了。日本和越南也有所收斂，中國會
有更果斷的經濟政策出台以長治久安也。其實，時間
是在亞洲這一面的，只要時間一長，亞洲各個的利益
就會把文化宗教漸漸融和了。

今期個股介紹，A 股：交通銀行（601328），買
入價為5.38元。

港股：重慶機電（02722），買入價為2.37元。
中線投資：適量加倉亞太中小型股票。

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

一步到位 見好就收
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心水股
神冠控股 （00829）
中國建材 （03323）
重慶機電 （02722）

瑞信集團發表報告指，動力煤價格前景強勁，維持中
國神華（01088）2011、2012年盈利預測大致不變，又指該
股估值合理兼具長遠增長潛力，以及獲母公司注入資產機
會，維持 「優於大市」評級，H 股目標價由 42.4 元上調至
43.6元。

報告認為，在內地經濟軟着陸的背景下，動力煤的需求
敏感度低具防守性，估計鐵路運輸限制及有規律的新煤礦開
採可保障現貨價及毛利率。

該行引述神華指出，預期今年每單位成本年增幅將少於
10%，平均售價則升約4%至5%。瑞信料上半年神華純利按
年升18%至227億元人民幣，至2015年時應佔產能可達3.28
億噸，若獲母公司注入資產則有機會超越3.6億噸，較今年
預期產能高出26%至39%。

目標價43.6元當中，38元屬現有資產，5.6元屬潛在母
公司注資。

瑞信：神華睇43元

券商薦股

神冠擴生產線拓國外市場

受美國休市與中國A股市場走軟的影響，港股昨日走
勢偏軟，恒生指數震盪走低，收報22748點，下跌0.01%或
23 點，全日成交總額 609 億元，較上一個交易日減少 23%
，市場交投量縮減，走勢缺乏方向。

從盤面看，受標普、穆迪等外國評級機構持續唱淡的
銀行股普遍向下，而中資地產股因房地產業績向好卻表現
較好，同時受香港5月份零售資料向好的影響，香港本地
零 售 股 表 現 較 為 突 出 ， 其 中 ， JOYCE BOUTIQUE
（00647）升幅超過10%。環球股市方面，隔夜美國休市，
歐洲早盤多數走低，亞太區股市多數上漲，滬深兩地股市
漲跌不一。

若從消息面看，中國方面，中國人民銀行貨幣政策委
員會認為當前通脹壓力仍處在高位，要貫徹實施穩健貨幣
政策，同時，今年前五個月中國進口了 26.85 萬噸的奶粉
，較上年同期增長 49%，全年進口很可能達到 50 萬噸，

另外，香港5月份零售業總銷貨值331億元，同比升幅與4
月相同達 27.8%，去除物價因素，零售業總銷貨量同比上
21.6%。

美國方面，美國住房和城市發展部部長表示，美國住
房價格有望在第三季度實現上漲，原因為止贖房屋數量下
降；歐洲方面，歐元區 5 月 PPI 月率下降 0.2%，年率上升
6.2%，均低於市場此前預期，另外，標普表示由銀行對所
持希臘債務展期的計劃將意味着違約，債務展期將導致希
臘評級下調至 「選擇性違約」。

投資策略來看，根據港股目前較低的市盈率約12倍來
分析，港股明顯已反映了市場擔憂，在政策轉向、經濟狀
況逐步改善等條件下，下半年港股將會有較為可觀的升幅
，值得投資者逐步建倉，為中長期投資做準備。

個股推介：神冠控股（00829）是中國最大食用膠原蛋
白腸衣產品製造商，其產品在內地腸衣市場佔據絕對優勢
，市場份額超過 90%，且毛利率超過 60%；公司正不斷加
大生產線，以維持相對較快增長，並且開拓國外市場。值
得投資者關注。

□大 衛

股海篩選

□趙令彬財經縱橫

□勝利證券 高 鵑
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牌
經過前日大幅反彈後的港股，

昨日以牛皮平淡的步伐完成全日交
易，收市恒指報二二七四七，跌二
十二點。國企指數收一二八四二，
跌三十一點。

全日總成交僅六百零八億元，
較上日銳減一百八十一億元。這反
映了急升後買家轉趨審慎，致成交
下降。

七月期指交投同樣不振，僅成
交五萬四千手，收二二七八六，高
水三十九點。

從市況觀察，似乎正在等待外
圍特別是美股升降的指引，由於這
次調頭向上，全憑華爾街勁升所帶
動，故此在美國國慶假期後復市，
人們很想窺測美股的方向。

至於內地深滬兩股市，昨日是
小幅造好，投資者仍在觀察內地壓
抑物價漲勢的努力究竟取得怎樣的
成果。

有一種估算是：上半年升得勁
的股份，很可能在下半年被基金伺
機回吐，壓抑了再升的勢頭。昨日
所見，上半年升得多的希慎、電能
，都有沽壓，前者跌百分之二點五
，後者跌百分之一點七，而恒指的
跌幅只是百分之○點一而已。所以
，上述的擔心，未必是過慮。

水泥、汽車、內房等板塊仍然
領盡風騷。此外，港口類也不弱。
仍受壓的是內銀股，平穩的是保險
股。

藍籌升幅最大的是華潤置地和中國海外，均為
內房股的表表者。跌幅多的是中鋁、華創，跌幅逾
百分之二。

國企股以富力地產升百分之三排首位，這亦是
一隻內房股。跌得多的是比亞迪，跌近百分之三。

中資股的保利香港繼前日勁升一成三後，昨日
再漲百分之八，光芒四射。此外升百分之三的有華
潤水泥、中國太平。

昨日恒指的波動有一一四點子，雖比前日多
一些，但仍無即市上落的刺激。今日料可破牛皮
之局，因美股已復市，何去何從也將有個小小的
方向。

瑞信發表研究報告指出，將中國建材（03323）今明兩年
的盈利預測分別調高 41%和 42%，以反映在長三角和山東
地區穩健利潤的前景，其利潤有所改善，兼受保障。維持
「優於大市」的投資評級，目標價由18元上調至23.3元。

儘管建築需求增長存在風險，但相信沿海地區的水泥
生產商有能力保住利潤。就中國建材而言，雖然步入雨季
及傳統淡季，但最近的價格維持穩定。

估計中國建材在今年下半年，將錄得每噸 100 至 110
元人民幣毛利，略較預期為佳。不過，高負債以及潛在集
資活動仍為市場關注。然而，瑞信的研究測試顯示，新股
份數目每增加10%，將產生淨攤薄效應5%，負債將跌超過
50%。

同時，瑞信發表另一份研究報告，分析認為山水水泥
（00691）受惠山東地區水泥行業前景改善，料利潤率將持
續改善，因應上調其今明兩年的盈利預測 25%及 28%，將
其目標價上調 18.2%，至 10.4 元，維持 「優於大市」投資
評級。

為減輕普羅市民飽受低利率與高通脹雙重打擊之苦，
港府昨日宣布發行總值一百億元的通脹掛鈎債券（ibond）
，最低入場費一萬元，派息率按過去物價走勢而定。由於
香港通脹仍遠未見頂，上升勢頭持續，這時推出可抗通脹
政府債券正合時宜，預期市場反應熱烈，掀起一股債券認
購熱潮，大大有助推動香港債市進一步發展。

通脹仍遠未見頂
零八年金融海嘯爆發後，美國傾力振興經濟，不惜狂

印鈔票，兩輪量化寬鬆貨幣措施，涉資逾二萬億美元，所
產生後遺症已漸見浮現，造成全球通脹肆虐，原因大量游
資大幅炒起環球股匯、商品價格，如同向全球輸出通脹，
香港自然難以獨善其身。

在聯匯制度下，港元跟隨美元貶值，加上人民幣匯價

持續升值，令港元購買力不斷縮水，通脹勢頭愈來愈猛烈
，五月消費物價升至百分之五點二的三年高位，在輸入性
通脹推動下，香港消費物價有可能高見百分之七。

回報有上升空間
然而，當前美國經濟不濟，超低息環境還會持續一段

長時間，目前港元一年期定期存款利率低至不足一厘，對
比百分之五點二通脹率，形成了高達四厘的負利率現象，
市民將儲蓄存在銀行，購買力也一樣會被蠶食。若然投資
股市或樓市作對抗通脹，所承擔風險卻不低，上半年港股
不升反跌百分之二，而樓價更面臨見頂回落，市民大眾無
不受到現時低利率、高通脹的環境煎熬。

今次政府推出通脹掛鈎債券有相當吸引力，一是通脹
掛鈎債券派息回報率是依據通脹走勢，以今年首五個月平
均通脹率計算，估計回報率便逾四厘，遠高於銀行一年期
定存利率，比較股市與樓市，投資更為 「穩陣」，適合保
守的中長線投資者，可能搶走銀行定期存款。

二是美國遲早推行QE3，即再度印鈔，美元匯價將繼

續貶值，香港通脹勢必遠未見頂，換言之，三年期的通脹
掛鈎債券回報在未來仍有很大上升空間，因而也會招引進
取型的投資者。

助債市快步發展
其實，通脹掛鈎債券由政府發行，是政府七年來首次

發行零售債券，而且發債規模達一百億元，比最初估計的
五十億元高出一倍，成為政府歷來最大債券發行額，可見
當局希望滿足香港市民，減輕高通脹之苦，同時也為香港
債市發展添加新動力。

現時政府發行債券總值三百億元，加入了百億元的
ibond後，便達到四百億元，政府帶頭發債成為香港債券市
場發展的重要動力來源。

事實上，人民幣債券在港發行不斷增加，今年首五個
月發行金額已達三百五十八億元，而去年只為二百八十億
元，成為債市新亮點，現在再加上ibond，香港債券市場正
快步發展。

◀人民幣債券在港
發行不斷增加，今
年首五個月發行金
額已達三百五十八
億元

行業管窺

中國建材優於大市

西方經濟財政陷困，已開始影響
其軍力的維持（本欄 6 月 17 日），
故將加快西方主導世界時代的完結，
和西方相對沒落而新興國家冒起的此
消彼長歷史發展大趨勢。此外，這還
引致西方在軍力問題上的分歧，其影
響將十分深遠。

首先是泛大西洋聯盟，亦即歐美
之間的分歧日大，而這集中反映在北
約上。美國埋怨歐洲貢獻日少，以致
美國承擔日大。最近快要退任的國防
部長蓋茨，便把這分歧公開，在一次
會議中直說：如果歐洲的國防投入下
滑不止，美國國會及政治主體，將不
願再投入稀缺資源於支持不作出必要
承擔的夥伴。他又說未來的美國政治
領袖因缺乏冷戰的經驗，更易質疑美
國在北約的投入是否值得。看來，美
國在本身財困壓力下，對歐洲的立場
正趨強硬。

在利比亞事件的處理方法上，可
看到美國對歐洲國防投入不足的警告
甚至報復。在參與啟動對利空襲後，
美國很快便基本上退出直接行動。這
除了是因利比亞不如中東，並非美國
戰略利益核心所在之外，也是向歐洲
表明：如果想要保持戰略影響力，便
要多投入於軍備。此外，美國對歐洲
在阿富汗投入偏低亦表不滿，如北約
的歐洲成員號稱有逾200萬軍力，但
在阿維持數萬兵員都覺困難。當然，
歐洲不願對阿富汗投入軍力亦非無道
理，歐洲國家視北約為地區防務機制
，而不是美國的全球戰略實施機制，
故不願無限地追隨美國。無論如何，
美國是想迫歐洲多投入國防，目前美
國國防開支對 GDP 約 4.5%，而歐洲

平均只約1.7%。
在歐美分歧外，歐洲內部亦出現嚴重分歧，不

單泛大西洋主義觸礁，泛歐主義亦有麻煩。之前有
新舊歐洲之分，新者乃由前華沙公約成員，及部分
前蘇聯加盟國組成的東歐地區，而新舊間的主要分
別是對俄國態度：新的較對立和抗拒，而舊的較溫
和並願意合作。布什時代美俄關係較差，較符合新
歐洲口味，而奧巴馬初上台時便對俄表示友好，令
新歐洲頗為不滿。但畢竟新歐洲經濟基礎薄弱，發
展要靠舊歐洲，且還要尋找加入歐盟，故不會讓分
歧惡化。目前更為嚴重的是舊歐洲內的分歧，而這
在攻利一役中已暴露無遺：主要是英法及一些北歐
國家出力，德國則拒不參與。

顯然，上述的歐美間及歐洲內部對軍事投入的
分歧，除了國家利益及戰略思路的差別外，經濟及
財政掣肘也是一個重要因素。主要是美國想歐洲多
出錢，而歐洲內部除了英法兩國受舊殖民主義心態
驅動外，大多不願更多投入於擴大軍力。
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