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調研了合生元（01112）廣州生產基地。益生菌鋁
袋內包裝生產線每天生產量可達 30 萬袋，年產能可達
102百萬袋，目前使用率近84%。

公司計劃年底引進另一條益生菌的生產線，該生產
線日產量亦為 30 萬袋。由於蔬菜粉市場銷量情況一般
，於造訪時該產品鋁袋內包裝生產線暫停運行，生產線
使用率偏低。媽媽100會員的呼叫中心有逾200員工，
亦配有營養師、獲認可的嬰幼兒專員及資深退休返聘醫
師以解答客戶問題。

關於《母乳代用品管理辦法（徵求意見稿）》的影
響方面，總體上來看，該辦法的實施對公司影響甚微。
其一，此次辦法主要針對0至6個月嬰幼兒配方奶粉。
按產品階段來劃分，公司目前一階段配方奶粉營收佔奶
粉分項近30%，佔公司總營收近20%。

另外亦注意到公司一階段配方奶粉產品適用對象為
0至1歲嬰兒，而不是單單適用於0至6個月。同時公司
計劃於 2012 年推出四階段配方奶粉，以加大公司產品
種類。

公司的其他產品銷售增長可對沖一階段奶粉的影響
；其二，公司對醫務渠道客戶來源的依賴較小，僅為
8%，且宣傳方式主要來自媽媽100會員平台；其三，公
司一階段奶粉外殼包裝上已標明提倡母乳餵養，符合辦
法要求。

從公司終端銷量來看，微囊乳鈣咀嚼片及DHA膠
囊日均銷量分別達1800盒及600盒，預計兩項新品合計
對2011年營收貢獻近1700萬元，保守估計2012年有望
貢獻5000萬元。

葆艾紙尿褲超惠裝價格介於 2.3 元至 2.7 元人民幣
每片。價格的下調有效的刺激市場銷量增長，根據終端
銷量來看，葆艾紙尿褲日均銷量達 3000 盒，較調價前
上升20%。

截止今年 10 月，公司產品銷售點增至近 8500 間
，較上半年水平增長逾 20%，其中 VIP 嬰童專賣店及
商場超市分別增加逾 5400 和 2400 間，藥房設點數目
維持 461 間。媽媽 100 活躍會員數目亦同期上升至 81.8
萬名。

作為金融危機下最不可減少的支出項目，認為該行
業的抗跌能力較強並看好其前景發展。遂給予 2011/
2012年每股基本盈利分為0.67及0.94元人民幣。

依據公司四大產品分類，並結合公司產品高端市場
定位，採用分類加總估值法，給予12倍市盈率，12個
月目標價格為15元，給予強力買入的投資建議。

合生元抗跌強前景佳
□群益證券

政經環境的不穩定導致市場大幅波動，預測買入
點與沽售點基本上不可行。不單成熟經濟體系感到困
惑，市場對貨幣甚至債券的投資也感到困惑。在投資
理論上，風險與回報成正比例，而現今反群眾概念的
行為─即選擇股票與期貨─是投資的最佳選擇！

優質股與期貨的平衡
保守產品的風險上升，已令債券與貨幣的投資遇

上最大的疑難。相對而言，投資者對風險高的股票及
期貨存在戒心，已令上述兩類投資的市價相對其內在
價值出現大幅折讓（例如地產股的P/B市帳率低）。
雖然市況大幅波動的風險十分高，但由於風險與回報
成正比例是非常合理，我們建議投資者將資金投放到
今年至今表現良好的優質股，為長期投資作部署。

中國石油（00857）與中國石化（00386）是表現
優良的石油股；中國神華（01088）則以煤產品及電力
供應作為主業，主導內地的能源需求；金威啤酒
（00124）、蒙牛乳業（02319）、中國食品（00506）
、同仁堂（01666）、百麗國際（01880）、廣深鐵路
（00525）等以衣食住行為主業的公司能穩守盈利。

至於中興通訊（00763）及中國電信（00728）受
惠於內地龐大的通訊需求，將擴大盈利基礎；在汽車

與航空工程股當中，華晨中國（01114）標榜高價時尚
轎車；長城汽車（02333）以綜合銷售各類型汽車作為
其經營策略；而中航科工（02357）則以民用航空及汽
車產品研發為主業，盈利有望穩步上升。

在電力與公用事業股當中，華能（00902）、中電
控股（00002）、新奧能源（02688）等企業能提供穩
定的收益，支持長線的股價上升。

人民幣升值壓力與走資論
貨幣的選擇往往令投資者舉棋不定。美國政客不

斷迫使人民幣升值來代替美元主動貶值，全力驅使中
國步向日本的困境。過去 2 年，人民幣相對美元升值
超過20%，令市場對美元作為投資工具存在戒心。

事實上，以港幣作價的中國股票的內在價值並不
會受到人民幣升值的影響而下跌。中國公司的日常運
作依然以人民幣為主。再者，在美元兩年來大幅貶值
下，人民幣的升值潛力正漸漸減退。離岸人民幣遠期
合約的價值已今非昔比，顧慮已不重要。多年來已成
為中國大門的香港股市在人民幣國際化的過程中將發
揮更大力量。以上的選擇在度過現今波幅期後可再行
調整。
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長線部署防守性組合
□南華資產管理高級副總裁 施祖文

樓市不爽 新盤硬撼
B4 投資全方位
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歐美股市跌勢未止，而滙豐銀行公布十一月份中國製造
業採購經理指數初值跌至四十八，加劇港股沽壓，恒指開市
即告失守萬八點，其後一直無法收復失地，收市報一七八六
四，跌三八七點，而國企指數亦跌二六九點，以九四七六收
市，全日大市成交只有五百三十一億元。

新鴻基地產（00016）跌破百元關，進一步下試九十元
，昨日跌二元七角五仙，以九十二元五角，新盤銷情放慢，
加上多項大型發展動工，融資壓力增加。

新地集資壓力增
□羅 星

券商薦股

生物製藥看好四季度業績

隔夜歐美股市走軟，港股再次下跌。恒指早盤大幅低
開後全日低位運行，再失守18000點，收報17864點，下跌
2.12%或387點，全日成交總額為約530億元，較上一個交
易日減少8%，交投趨於低迷，市場觀望氣氛濃厚，其中，
46隻成份股中，6隻上漲，40隻下跌，地產金融股表現最
差。

環球股市方面，隔晚美國股市下跌，昨日歐洲股市全
線高開，亞太區股市全線下跌，滬深股市收跌。

消息方面，浙江省農信系統的數家機構獲准定向下調
人民幣存款準備金率0.5個百分點至16%，下調將於本月25
日生效；中國消費者信心指數為104點，上季度為105點；
滙豐中國11月製造業PMI回落至48，憂增長放緩。

美國方面，美聯儲向美國最大的31家銀行提出要求，
責令這些銀行提交資本計劃，內容包括對其貸款組合和交
易資產組合進行測試；花旗美銀等美國銀行明年或縮減提
高股息和回購股票計劃；美國 2011 年第三季度 GDP 的環
比年化增長率為 2%，平均預期為 2.4%，而今年三季度
GDP增長率的初值為2.5%；美聯儲發布聯邦公開市場委員

會的會議紀要顯示，部分美聯儲理事在此次會議上認為應
考慮進一步放寬貨幣政策。

歐洲方面，前日西班牙政府出售了近30億歐元的短期
債券，其中，3 個月期債券的收益率由上個月的 2.292%飆
升至5.11%，6個月期債券的收益率則從上個月的3.302%驟
升至 5.227%，10 年期債券收益率近來也已接近 7%的不可
持續水準；意大利銀行業所發債券收益率已升至垃圾債券
水準，銀行業或繼續面臨融資困境；全球外匯交易結算服
務的CLS國際銀行正在進行一項壓力測試以為歐元解體可
能性做準備。

投資策略：內地微調預調的政策變化，令市場對政策
鬆動產生預期，但是歐債危機難解，並有升級蔓延的跡象
，以及全球為危機衝擊在準備，預計短期內港股市場難以
轉勢，繼續觀望。

個股推介：中國生物製藥（01177）是一家綜合性兼集團
化之製藥企業，公司前三季業績在經濟不景氣的背景下增
長強勁，同比增長44.4%，但是由於證券投資虧損1.7億港
元，利潤同比下降 11.8%，若不考慮該筆虧損，淨利潤應
同比增長31.8%。截至10月底，內地多數中藥材價格跌幅
明顯，平均在 50%以上，最大跌超過 70%，原料價格大幅
下降，利於降低產品產本，看好公司第四季度的業績增長。

□大 衛

異動股

□趙令彬財經縱橫

□勝利證券 高 鵑
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港股昨日失守一八○○○關
，恒指收一七八六四，跌三八七
點。國企指數收九四七六，跌二
六九點。全日總成交五百三十億
元，較上日少五十億元。

大市可以用江河日下來形容
。內銀股、銀行股、內房股、本
地地產股成為重災區，全日被沽
壓壓到喘不過氣來。地產發展商
已明言樓市不會 「爽」，新開盤
的大圍盛世，樓價貼緊二手價，
根本無加價之力，至於一些進取
的發展商開出貴價樓盤，就只能
吃西北風，甚少人問津也。香港
的樓價已到了不得不跌的時候。
因為不減價就少人買，就無法得
到資金回籠，而接踵而來的投地
，試問何來大筆資金。

看來，減價潮一定會出現。
這是市場規律。香港的高地價高
樓價神話是終歸要幻滅的。地產
股已率先作出調整，只是比樓價
先行一步而已。

昨日最佳的零售股是思捷，
升了百分之六，理由是品牌估價
值數十億美元，市場受落於是炒
上。此外華創、國泰、太古A也
有小升，算是給揸家一點驚喜，
其餘就乏善足陳了。

從走勢看，現指數乃十月十
日收一七七一一點之後最低，前
此的支持一七九八三點已跌破。
往下看，十月六日收一七一七二
，可能是另一個支持位。

拾級而下，如斯走勢，確是令人氣餒，不過
形勢比人強，美歐債務危機無改善之兆，現在能
寄望的是內地宏調中有微調，將一些銀行的存款
準備金率予以放寬一些。據知村鎮信用銀行已接
到有關放寬的指示，但大型商業銀行還未輪到，
所以放寬是有限度的，大家不宜過分樂觀。

無獨有偶，近期恒指幾乎日日以 「日跌三百
」來度過，淡友可謂意氣風發了。現時很多人在
估要跌到何時何地，有謂一六○○○亦可能見到
，真是淡風勁吹，好友大有 「英雄落難」之嘆！

儘管歐債危機惡化，金融市場動盪不安，樓市步入寒
冬，但過去一個多月卻出現新盤推售潮，累計出售住宅單
位逾二千個，地產商不惜淡市開售新盤，顯然看不通樓市
前景，新盤互相硬撼，紛紛以低價開售，套現為上，整體
樓價跌幅將逐步擴大。

新樓搶客愈賣愈平
長實位於大圍港鐵站上蓋的盛世新盤，首批住宅單位

即供價為八千一百零九元，較市場預期為低，與當前樓市
氣氛偏淡與新盤供應大增有關，早前以逾萬元開售的將軍
澳天晉，新鴻基地產為了迎戰盛世，推售天晉一批園景住
宅單位，每呎售價為六千九百八十八元，兩樓盤都是港鐵
上蓋樓盤，之間料有一番惡鬥。

其實，十月份至今，新盤一個接一個，累售接近十個

樓盤，推售逾二千個單位，涉及金額約二百六十億元，這
一輪新盤推售潮，已吸走市場相當購買力，新盤銷售速度
已有放緩跡象，地產商不能不以低價吸引買家，且愈賣愈
平。

經濟前景不明朗，後市看不通，令地產商賣樓策略出
現一百八十度變化，一是求量不求價，傾向以低價賣樓，
從速售出手上貨源，例如大圍盛世首批單位的售價，比二
手樓叫價為低，搶吸市場購買力。

二是住宅供求逐步走向平衡，地產商不再惜貨如金，
務求貨如輪轉，不惜在淡市推售新盤，原因政府源源不絕
推出住宅地皮，必須要加快售樓套現，然後補充新的土地
儲備。

經濟轉差套現為上
地產商最終要面對現實，主要是客觀經濟大環境的確

不斷轉壞之中，歐債危機爆發至今，持續向歐元解體方面
發展，法國與比利時政府拯救比利時Dexia銀行的計劃可能
有變，導致比利時十年國債息抽升至五厘以上。

最令人感到意外的是，德國拍賣十年國債反應冷淡，
達不到六十億歐元發債目標，歐美股市與歐元應聲下挫，
歐洲銀行流動資金日漸趨緊，需要從亞洲新興市場抽資，
造成區內信貸成本急速上升的風險。

今年以來香港銀行的港元貸款比存款增長為快，已激
發融資成本從谷底回升，其中按揭息便累升二厘，擔心歐
美債務危機同時大爆發，按揭息可能再倍升，香港樓市將
凶多吉少。

恒生預警全面加息
事實上，恒生銀行預警不僅按息有加息壓力，其他貸

款利率同樣有上升趨勢，令人關注本港銀行會否調升最優
惠利率，影響不僅是供樓者，還包括信用卡貸款、私人貸
款與企業貸款。

歐美經濟前景極之不樂觀，如果歐債失控，將演變
成衝擊全球金融風暴，本港樓價現水平隨時再調整一至
兩成！

日前德國總理在其執政黨大會
上，講述了歐洲的遠景宏圖，並取
得了黨的支持。正當各方都集中關
注歐元處境之際，總理別具前瞻性
地提出，要超越眼前問題並探討長
遠路向。這不單是為了長期發展着
想，也同時回應了一些質疑，故對
當前局勢也有意義。

總理表示歐洲必須在完善經濟
及貨幣聯盟之外逐步建立政治聯盟
（political union），實即是成立歐
洲聯邦。她提議要建立更強效的貨
幣及財政監管機制，包括對違規成
員施加制裁甚至逐出歐盟，並同時
容許成員自動退出，為達此目標更
要修訂聯盟條約。她亦提到了一些
具體措施，如成立歐洲貨幣基金
（European Monetary Fund）和徵
收金融交易稅等。

總理提出宏圖偉願，將強化和
鞏固德國在塑造未來歐洲中的領導
地位，而當前也只有德國具此能耐
。若德國路線有成效而美國繼續不
思改革，則德國還將有機會取代美
國，成為西方資本主義發展的龍頭
。當然，總理並非個只顧遙遠未來
的空想主義者，還要應對目前的亂
局。對問題的嚴重性她已有充分估
計，指出歐洲正面臨二戰後最艱難
的時刻，並估計完全處理歐債危機
或須時十年。在此際提出遠景宏圖
，除可助堅定信心及指引前進外，

也回應了一項對歐元區的批評：在沒有政治或
財政聯盟下，貨幣聯盟不可能持久穩定。

歐洲在二戰後一直穩步走向政經一體化，
由關稅聯盟到經濟聯盟、貨幣聯盟，並成立了
歐洲議會。從經濟及政治發展的邏輯看，下一
步必然是建立財政聯盟及政治聯盟。這過程自
不會一帆風順，目前貨幣聯盟正面臨嚴峻考驗
。但歐洲沒有退路，若失掉貨幣聯盟則經濟及
關稅聯盟也將難於持久，既建立了貨幣聯盟自
須建立財政聯盟。

另一方面，對此方面的發展必須有幾點認
識：

（一）這是個重大國際民主政治決策，故
必將有漫長過程，不可能成為解救目前危機的
辦法。

（二）應對歐債危機的過程，便已為走向
財政及政治聯盟奠下必要的基石。受援國如希
臘甚至未受援的意大利，都要接受歐盟監管，
實際上已交出了一些主權範疇的決策權力。因
此，危機帶來的壓力有加快建立財政聯盟的作
用，民族主義對聯盟建設的阻力被削弱了。

（三）即使有了財政聯盟也並非包保無事
，還是要注意監管和維持財政紀律。美國便是
財政及政治聯盟的實例，而其財政及貨幣狀況
比歐盟總體的更差，故不能對此等聯盟有迷
信。

◀過去一個
多月的淡市
之下，地產
商卻出現新
盤推售潮，
新盤且紛低
價硬撼，估
計整體樓價
跌幅將擴大


