
吉利賺少46% 主攻新能源車
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􀎠水十條􀎡出台在即 相關股份會有新一輪炒作

今年的兩會政府工作報告提出，要再解決
6000萬農村人口飲水安全問題，並要以垃圾、
污水為重點，加強環境治理，建設宜居鄉村。
另外，隨着城鎮化發展，工作報告指，要提升
城鎮規劃建設水準，加強城市供水供氣供電的
建設，並堅決治理污染問題，令環境更宜居。
同時，過去成為話柄的執法問題，報告亦強調
會嚴格執法，對姑息縱容者嚴問責。這反映出
中央有決心解決水污染的問題，及為居民提供
安全食水。

污水處理將有穩定收入
在上述政策消息帶動下，水務股近期表現

造好，昨日亦普遍上升，即使出現輕微下跌的
中國水務（00855），在過去一個月股價亦上
升近一成。招銀國際策略師蘇沛豐表示，政府
對城市及農村的污水處理需求增加，將有利污
水處理股的前景，加上醞釀多時的 「水十條」
正式出台後，水務股會有短線的炒作。據悉，
「水十條」涉及對水利的投資共2萬億元。

個股方面，摩根大通報告指出，北控水務
（00371）及光大國際（00257）將會直接受惠
於有關水政策。中央政府為改善水污染的問題
，將會訂下工業、農業及城市污水處理的新標
準，污水處理公司需要提升現有設施。報告又
指，自今年初中央政府為城市及鄉鎮訂下最低
排污費後，為污水處理公司提供穩定的收入後
，料政府會再提高最低排污費，增加有關公司
的收入。

北控水務股東背景雄厚
蘇沛豐稱，北控水務屬綜合水務公司，且

股東背景雄厚，截至2013年底，由北京控股（
00392）持有45.3%股權，並有資產注入的概念
。現時股價水平較低，作為投資相對穩定。中
金早前發表報告，指北控水務的目標價為6.5元
，評級為 「推薦」。

另外，中金亦對中滔環保及光大國際給予
「推薦」評級，目標價分別為9.8元及13.7元。

該行認為中滔在工業污水處理的項目充裕。
光大國際則由於去年收購的漢科將會於今

年為公司提供盈利貢獻，並且光大國際的水務
業務會成為其新的增長動力，將有更多的收購
機會。

水資源污染已成為中央首要解
決的問題之一，國務院總理李克強
強調，要加強江河湖海水污染、水
污染源和農業面源污染治理，預計
今年將再有27個重大水利工程專案
展開，在建重大水利工程投資規模
超過8000億元人民幣（下同），料
水務股可繼續受惠於政策紅利。另
外市場預計，即將出台的 「水十條
」 有望在未來5年帶動高達2萬億元
的總投資額，水務股更被看漲。

大公報記者 王嘉傑

水務股可享兩萬億盛宴水務股可享兩萬億盛宴

燃氣需求料續增 首選中燃

水務股表現

股份

中滔環保（01363）

光大國際（00257）

康達環保（06136）

北控水務（00371）

粵海投資（00270）

中國水務（00855）

資料來源：摩根大通

昨日
收市（元）

8.50

11.86

3.15

4.77

9.76

3.55

升跌（%）

+3.28%

+1.02%

+0.64%

+0.21%

+0.10%

-0.56%

2015年預測
市盈率（倍）

21.3

21.5

14.0

20.0

15.0

14.0

隨着長和（00001）昨日正式上市，及長
地於日前遞交上市申請後，新股市場再次成
為市場焦點。內地汽車玻璃生產商福耀玻璃
（03606）及韓國移動設備相機模組生產商高
偉電子（01415），亦趁勢來港上市，兩股合
共「吸金」逾85億元，將一同於本月底掛牌。

福耀玻璃共發行約4.40億股H股股份，每
股作價14.8元至16.8元（較A股昨日收市價
15.73元人民幣折讓14.29%至24.49%），每手
入場費約6787.72元，集資最多73.87億元，今
日（19日）起至下周二（24日）中午接受認
購，3月31日正式上市。該股集資所得的約
35%將用作建設位於美國俄亥俄州、設計年產
能1210萬平方米的汽車玻璃生產線；約30%用
作建設位於俄羅斯、年產能45萬噸的汽車級
浮法玻璃生產線；約15%用作建設位於俄羅斯
卡盧加、設計年產能1210萬平方米的汽車玻
璃生產線；約10%補充流動資金；餘下的10%
則作償還銀行貸款。

至於主要向Apple、LG及Samsung出售相
機模組的高偉電子，計劃發行2.08億股，招股
價為4元至5.75元，每手入場費約5807.94元，
集資最多11.96億元，招股日期及上市日均與
福耀玻璃一樣。高偉電子集資所得的約66%將
作生產產能投資；約13%作提升生產高端相機
模組的現有生產線；約12%作償還銀行貸款；
餘下的9%則作一般營運資金。

水務政策發展
領域

工業污水處理

市級污水處理

自來水供應

污泥處理

資料來源：摩根大通

政 策

1.循環水使用率由現時低於30%升至34%
2.提高廢水處理標準

1.升級現有污水處理設施
2.湖及河道的環境改善工程

1.透過升級現有設施，提高水質
2.於城市地區使用水價累進收費

1.推廣正式的污泥處理技術
2.增建污泥處理設施

受惠股份

中滔環保

北控水務

中國水務
北控水務
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東亞銀行（00023）完成向日本三
井住友銀行的配股行動，令三井住友
一躍而為東亞最大單一股東。東亞除
成功集資約66億元之外，更令一直對東
亞虎視眈眈的國浩集團（00053）的持
股量，被攤薄至大約13.22%。

完成認購之後，三井住友將持有
東亞擴大後股本的17.5%，成為最大單
一股東。除了落實認購協議，東亞亦
與三井住友簽訂一份投資協議，內容
為假如進一步購入東亞股份將導致其
持股量超越東亞已發行股本的19.9%，
或令東亞不再符合聯交所上市規則中
關於公眾持股量的規定，則三井住友

及其聯屬公司將不可收購或要約收購
東亞銀行的任何權益。根據認購協議
內容，東亞同意向三井住友配售2.226
億新股，集資約65.7億元。

東亞日前被金管局指定為本地系
統重要性銀行之一。東亞副行政總裁
李民橋表示，該行現時的資本水平合
適，但會不時檢討；至於會否影響派
息政策，他說在決定派息時，須考慮
多項因素，包括銀行業務增長，及監
管要求等，近年的派息比率亦穩定。

港銀繼續有人事變動。花旗香港
宣布委任林松佑為其信用卡及無抵押
信貸業務主管，即時生效。

鳳凰醫療（01515）宣布，集團及
其管理層私人將合共以1.8億元，入股
聯合醫務保健兩成股份。同時，鳳凰醫
療又與聯合醫務組合資公司鳳凰聯合醫
療集團，進軍內地醫療診所市場，雙方
將各佔合資公司五成股份，並各自對合
資公司注資不少於1億元。鳳凰聯合醫
療將在北京成立三間全資醫療診所，未
來三年內將在北京增設至少十間診所。

鳳凰醫療執行董事兼財務總監江天
帆昨在記者會表示，相信是次的合作能
為雙方帶來雙贏的局面，但暫時不會將
鳳凰醫療於北京的醫院暫注入鳳凰聯合
，惟鳳凰聯合會將有需要轉診的病人，

優先轉介至鳳凰醫療旗下的醫院。被問
到鳳凰醫療未來會否進一步增持聯合醫
務股份，他指出，若有合適機會，則不
排除可能增持。現時鳳凰聯合暫時會集
中在京、津、冀設醫療診所，未來可能
會開拓其他城市，亦會沿用與企業及保
險公司建立合作關係。

鳳凰醫療主席梁洪澤表示，集團和
聯合醫務將共同利用本身品牌及國際網
絡，吸引和安排香港與外國專科醫生到
內地執業。除了建立診所網絡外，鳳凰
聯合計劃在內地開展對企業和個人的健
康管理計劃，即為客戶提供門診服務，
亦會提供更個性化醫療服務。

由於在內地市場進行營銷系統改革，及錄得6.5億
元的匯兌虧損，令吉利汽車（00175）去年純利按年
跌46%至14.3億元人民幣（下同），每股盈利16.25分
，末期息每股0.025港元。行政總裁桂生悅表示，未來
吉利將逐漸踏入收成期，今、明兩年將推出多個新車
款，更會推出首款電動車，並視新能源車為主要業務
之一，故對今年業務有信心。

吉利執行董事安聰慧表示，今年集團會推出多個
新車款，當中吉利首次推出的B級轎車博瑞GC9，料
售價由14萬至17萬左右，而早前曾預售1000輛，並在
極短時間內沽清，顯示市場對該車款反應良好。同時
，今年年中將推出吉利首款電動車，亦會推出帝豪及
遠景品牌的多功能運動車（SUV）。

安聰慧表示，未來集團將以新能源為主，再配合
發展傳統汽車，亦會加強與富豪汽車的技術合作，目
標未來推出新能源及混能車，可照顧不同的系統需求
，包括大、中及小型的車款。

期內，集團合共售出417,851輛汽車，較2013年下
降24%，當中14.3%或59,721輛為外銷，下降49.8%。中
國市場方面，銷量下降16.8%至358,130輛。雖然去年

銷售量減少，但平均出售價卻上升2%。吉利汽車董事
會將今年的銷量目標訂為450,000輛，較去年上升約
8%。

同時，集團主要出口市場前景喜憂參半。由於政
局及社會動盪，俄羅斯、烏克蘭及中東的汽車市場於
去年大幅放緩。俄羅斯的乘用車需求趨穩，但頻繁的
監管變動、貨幣疲弱及政治不確定性恐將繼續影響該
國的汽車銷售。巴西、烏克蘭及俄羅斯稅制改革的頒
布亦將增加於該等市場的出口銷售的不確定性。因此
，集團料今年的出口業務或會繼續面臨挑戰。

展望今年，由於集團於中國的營銷系統改革取得
初步成功，已改善集團整體分銷能力的效率，而且加
快於中國推出全新及升級版車型，可讓集團在中國汽
車市場取得更佳表現，料今年對吉利而言將為更豐收
的一年。

另外，巴克萊發表研究報告指出，吉利汽車賺14
億元，若扣除6.5億元的淨外匯虧損（大部分是俄羅斯
盧布兌人民幣貶值），純利應為21億元，按年跌22%
，較巴克萊預期少4%，表現略為遜色，主要原因是一
般及行政開支較預期高，但為營業額較佳所抵銷。該

行認為，若能成功使用富豪汽車之技術，繼續視吉利
為潛在本土品牌的贏家，但這似乎是2017的事，而吉
利的股值已不再便宜，故維持 「與大市同步」評級。

吉利將在五月二十七日至五月二十九日暫停股東
登記，並於七月份派發股息。

▲桂生悅表示，未來吉利將逐漸踏入收成期
大公報攝

▲左起：福耀玻璃執行董事兼聯席公司秘書兼董事
局秘書陳向明、執行董事兼董事長曹德旺、副總經
理陳繼程、財務總監左敏
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鳳凰醫療進軍診所市場 東亞完成向三井住友配股

除了水污染是兩會工作報告的重點外，中央在對
減碳及減排的問題上，亦訂下了硬性指標。包括二氧
化碳排放強度今年要降低3.1%以上，化學需氧量、氨
氮排放都要減少2%左右，二氧化硫、氮氧化物排放要
分別減少3%左右和5%左右。為達至以上目標，各省政
府需增加天然氣的使用量，對下游的天然氣分銷商將
起莫大的幫助。其中多間投行包括野村、摩根大通及
摩根士丹利都曾發表報告推介中國燃氣（00384）。

雖然自去年下半年油價下跌，令內地天然氣需求
減少。不過，在兩會上總理李克強訂下今年二氧化碳
減少3.1%的目標，加上兩會前發改委降低天然氣價，
刺激需求上升，長遠對燃氣分銷商有利。摩根大通發
表報告指，天然氣價下跌，將會令廠商考慮使用較貴
但清潔的天然氣，取代高污染的石油。該行看好中國
燃氣及華潤燃氣（01193），目標價分別為16.5元及

25.5元。
招銀國際策略師蘇沛豐稱，天然氣價會持續市場

化，價格將繼續下調，料需求量則繼續上升。當中，
他亦看好中國燃氣，因氣價下跌對於中國燃氣的毛利
率影響最少，同時該股亦有被北京控股（00392）注資
的概念，故有力被炒上。

另一間投行野村認為，今年上半年天然氣銷售仍
然疲弱，料4月調低增量氣最高門站價格後，下半年銷
情才會好轉。其中看好中國燃氣（00384），其銷售量
及新增接駁點均屬同業中最高。

摩根大通發表報告指，看好燃氣行業，認為投資
者可趁股價回落低吸，認為內地政府會持續推行天然
氣定價機制，並趁目前油價低迷，加速改革步伐。

再者，該行認為經濟轉弱只會影響銷量增長約3至
5個百分點，盈利增長的2至3個百分點。

中滔環保主理工業水前景佳
所謂 「擒賊先擒王」，中央政府污水態度亦如是

，表示主力處理高污染的工業污水，而目前主力從事
工業廢水處理的中滔環保（01363）將會受惠。金利
豐證券研究部董事黃德几稱，目前城市廢水處的競爭
大，反而高污染的工業水市場仍有潛力。

去年中滔以6.3億元人民幣（下同）收購了一家
危廢處理公司清遠綠由，令公司開拓了新的固廢處理
業務。耀立投資發表報告指，中滔的危廢行業毛利高
，加上危廢處理行業牌照屬限量發行，而旗下的
BOO污水處理、污泥處理都是盈利水準較高的業務
，未來還會在環保行業中尋求高盈利的業務。該行又
指，中滔在紡織等重污染工業污水具有技術優勢，料
可在未來獲得更多的項目。

招銀國際策略師蘇沛豐亦指，目前較難找到與中
滔環保從事工業污水的公司，而近期水務股中，又以
該股最 「硬淨」，而該公司從事的業務毛利較高，在
水務股中前景最好。

▲中央強調嚴格執法，解決水污染問題反映出中央有決心為居民提供
安全食水，相關概念股勢受捧

燃氣股評級與昨日表現
股份

昆侖能源（00135）

新奧能源（02688）

中國燃氣（00384）

華潤燃氣（01193）

港華燃氣（01083）

註：除中國燃氣的預測市盈率為截至2016年3月底止外，其餘公司2015年的預測市盈率
資料來源：野村、摩根大通

評級

減持

買入

買入

買入

持平

目標價
（元）

7.0元

58.0元

16.5元

26.0元

8.10元

評級券商

野村

野村

野村

野村

野村

預測市盈率
（倍）

15.20

15.30

14.40

15.00

13.50

昨日收市價
（元）

7.37

46.20

12.62

20.90

7.17

升跌
（%）

+3.51

+3.01

+1.93

+0.48

-0.56


