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凱基亞洲投資策略部
主管溫傑：具生產規模優
勢，在空調等產品技術更
佔領先地位。只是行業競
爭大，難免毛利率受到影
響。

光大證券國際證券策
略師伍禮賢：內地餐飲及
夜場復甦，啤酒進入旺
季，有望提振中高端產
品，第二季啤酒消費增速
有望上升。

意博資本亞洲執行合
夥人鄧聲興：內地居民出
行和消費場景的恢復，再
加上不少地區受高溫天氣
影響，是推升啤酒銷量的
重要因素。
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全國多地氣溫近日不斷攀升，四
川、雲南等地突破攝氏40度，許多人會
飲杯冰凍啤酒來消暑。意博資本亞洲執
行合夥人鄧聲興接受《大公報》訪問時
表示，今年各地市況已從疫情中復常過
來，居民出行和消費場景的恢復，顯示
出疫情期間累積的消費力得到釋放，加
上不少地區受高溫天氣影響，是推升啤
酒銷量的重要因素，特別是旺季高溫能
有效促進啤酒消費。

在眾多啤酒股中，他認為，青島啤
酒為不俗之選，其聚焦 「青島啤酒＋嶗
山啤酒」 雙品牌戰略，高端化不斷發
力，特別是近年推出一系列具有鮮明特
色、迎合消費者需求的新產品。例如：
高端單品奧古特、逸品純生，又推出超
高端新品 「一世傳奇」 ，售價上千元人
民幣的產品，預料在消費升級下，將引
領與滿足消費者多樣化需求，助推公司
高端化進程，值得睇高一線。

原料跌價減輕成本壓力
光大證券國際證券策略師伍禮賢向

《大公報》表示，青啤具去年低基數、
產品結構改善及上調售價等利好因素，
業績在首季明顯上升，而隨着內地餐飲
及夜場復甦，啤酒市場正逐步恢復，有
望提振中高端產品表現，加上夏天來
臨，啤酒需求進入旺季，第二季啤酒消
費增速有望進一步上升。

另一方面，去年多種原材料價格從
高位回落，減輕成本壓力，而且持續豐
富產品組合及高端化發展，相信可推動
盈利水平上升。

事實上，青啤今年首季已錄得不錯
表現，淨利潤同比大幅增長29%，超市
場預期。在銷量與平均銷售單價共同驅
動下，收入同比增長16%。其中，銷量

同比增長11%，符合市場預期，而平均
銷售單價同比增長4.8%，優於市場預
期，利潤增速較高疊加庫存環比降幅較
大，幫助公司運營現金流實現同比翻倍。

招銀國際發表報告指出，青啤首季
業績表現穩健，並顯示公司致力產品優
化工作及更具成本效益的營運。即使市
場談及4月啤酒銷量疲軟，但青啤4月銷
售錄得低雙位數增長，令人鼓舞。展望
未來，次季銷情對啤酒業而言是一個重
要季度，主要是季度補貨勢頭可有效地
衡量旺季需求，故可預視青啤盈利上升
空間，同時亦解釋得到最近股票獲利回
吐的市況，估計該情況將持續至第二
季。

目標92.9元 潛在漲幅近三成
該行維持 「買入」 評級，並認為青

啤與華潤啤酒（00291）同為行業首
選，將其目標價由89.9元上調至92.9
元，以上周五收報73.75元計算，潛在升
幅約26%。該行亦調整公司在2023年至
2024年的收入及毛利率預測，將毛利率
預測上調3%至6%，並將銷售及行政開
支比率下調0.5個百分點，預料2022年至
2025年收入年均複合增長率達9%。
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果汁茶品大賣 農夫山泉添動力
夏日炎炎，

內地高溫天氣提
早出現，人們買水及飲品以解渴自
是少不了。農夫山泉（09633）是
內地包裝飲用水行業龍頭，產品主
要還有茶飲料、功能飲料及果汁飲
料等，實行多品牌戰略，具有品牌
規劃和強大的品牌傳播能力，預料
在夏日的銷售旺季，將有不俗表
現。

飲用水業務增長穩定
光大證券國際證券策略師伍禮

賢表示，農夫山泉去年收入和淨利
潤再創新高，近年又積極豐富飲用
水產品，多元拓展銷售渠道，帶動
市場市佔率持續上升，同時又不斷
升級現有產品、推出新產品，以迎
合消費者的多變喜好，股價波幅較
其他內需股穩定。

西南證券報告指出，去年該公
司實現營收332.39億元（人民幣，
下同），同比增長11.9%；實現歸
母淨利潤84.95億元，同比升
18.6%。該行形容，營收增長穩
健，茶飲表現較優。

分品類來看實現銷售收入：包
裝水182.6億元（+7.1%）、茶飲

料69.1億元（+50.8%）、功能飲
料38.4億元（+3.9%）、果汁飲料
28.8億元（+10.1%），以及其他
產品13.5億元（-22.6%）。其
中，大包裝水進一步完善產品規
格、穩步推進家庭端滲透，增速表
現更優。

多元化產品瞄準家庭客
報告又稱，茶飲料表現突出，

一方面受益無糖趨勢風起，東方樹
葉品牌強勢；另一方面因為茶π積
極豐富口味和規格，進一步拓展消
費場景，只是功能飲料在去年下半
年疫情擾動下消費場景受限，而果
汁雙位數增長主要受益於產品升級
及家庭端滲透；其他產品下滑源於
公司主動聚焦資源，提升經營效
率，將重心放在強勢品類的投入，
咖啡等表現相對平淡。

中長期看，該行認為，公司競
爭力持續夯實，高質增長具備較好
支撐：一是包裝水供應鏈壁壘強
化，去年廣西大明山水源地投產
後，全國已有12大高質量水源地；
二是飲料新品戰略定力充足，NFC
果汁、炭冰咖啡等品類持續投入，
積極探索汽茶等新品。

夯實布局

股市流動性現拐點 科技股迎升浪
港股二次探底回

升，上周四在成交支
持下重上50天平均

線，走勢已明顯好轉。隨着美聯儲暫
停加息、憧憬內地即將推出新一輪刺
激內需政策，以及周一（19日）人民
幣 「雙櫃台」 交易正式推出，港股無
論在流動性和基本面，均迎來拐點。
如果中美高層會談，能夠緩和目前的
緊張關係，港股有望二次觸底回升。

港股三大指數（恒指、國指和科
指）自2月起逐步探底，主要原因有
三，一是美聯儲加息政策帶來的流動
性緊縮，和對美國經濟衰退的擔憂；
二是內地放開之後，基本面強預期實
際弱復甦造成的落差；三是地緣政治
風險揮之不去，連股神也棄台股、港

股轉去日股。經過近五個月的回落，
港股的風險獲得很大程度上的釋放，
港股的低估值吸引力漸增，有望走出
底部。行業方面，可以關注受政策利
好較多的中特估及互聯網板塊，而AI
板塊很可能會由龍頭蔓延至各細分行
業。

在過去的一周，上周四是一個重
要的轉捩點。這一天，中美兩大經濟
體同時在釋放流動性方面，邁出了重
要一步。美聯儲利率會議決定暫停加
息，這是自去年3月份開始激進加息周
期以來，首次按下 「暫停鍵」 。與此
同時，中國人民銀行開始對中期借貸
便利（MLF）利率進行下調，從2.75
厘下降到2.65厘，降息10個基點。由
於MLF利率的參與主體是央行和商業

銀行等金融機構，MLF下調以後，利
率 會 傳 導 到 貸 款 市 場 報 價 利 率
（LPR）利率，內地居民的房貸深度
和LPR利率綁定，如此一來將減輕供
樓負擔，間接刺激了消費。

除了流動性，市場對內地推出新
一輪刺激內需政策的預期也在升溫。
根據內地國盛證券分析師最新的預
判，上周四的降息可能只是開始，近
期可以期待的政策包括：支持民企的
法律制度、地產差異化放鬆（核心一
二 線 城 市 ） 、 進 一 步 降 息 降 準
（LPR大概率下調）、加快政策性開
發性金融工具使用、推出一批重大基
建項目等。按照慣例，每年7月的中央
政治局會議，會就下半年的經濟工作
提出對應的政策。在近期公布的5月經

濟數據證實弱復甦後，這次會議的重
要性增加了。

光伏板塊受惠硅料跌價
國家統計局上周四公布了5月份的

社會零售數據，其中社會消費品零售
總額3.78萬億元人民幣，同比增長
12.7%，環比也增長8.3%，相比之
下，4月該零售數據環比下跌7.8%。
社零數據反映了整個消費行業的變化
情況，5月出現改善，有助於紓緩消費
行業的悲觀預期，零售股有望重回投
資的視野。

行業方面，隨着宏觀預期改善，
多個行業可望觸底回升。光伏行業受
益去年以來的供給側改革，半導體行
業則受到人工智能（AI）行業的帶

動。光伏行業主要的原材料是硅料，
自去年四季度以來，光伏硅料價格持
續回調，上周的最新價格顯示，內地N
型料成交均價周環比下降16.48%，其
中單晶硅周環比下降16.68%，較去年
每噸30.72萬元人民幣的高位下跌
70%。

隨着本輪光伏產業鏈價格見底，
硅料降價將逐漸向下游傳導，各環節
成本壓力釋放，從而使到終端光伏電
站項目收益率提升。

此外，價格觸底企穩後，過去兩
年因降價產生的悲觀預期和觀望情緒
有望逐步修復，裝機需求或將集中釋
放，預計三季度光伏行業將迎來旺
季，光伏玻璃有望迎來戴維斯雙
擊：量價齊升。
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內地製冷行業龍頭 海信家電看俏
踏入六月份以來，暑氣

蒸人，夏季亦是空調的銷
售高峰期，而海信家電（00921）已成為
全球超大規模以家電製造為主的企業，主
營業務涵蓋電冰箱、家用空調、中央空
調、特種空調、洗衣機、廚房電器、環境
電器、商用冷鏈、模具等領域產品的研
發、製造、營銷和售後服務，單是家用空
調年產能達1800萬套、中央空調達360萬
台，為內地最具規模的製冷企業之一，具
技術及規模優勢。

凱基亞洲投資策略部主管溫傑分析認
為，海信家電為內地主要家電企業之一，
具生產規模優勢，在空調等產品技術更佔
領先地位。炎夏之下，將會刺激空調產品
銷量，加上近年內地不時推出以舊換新、
家電下鄉、汰舊換優等活動在各地相繼展
開，均有助推動家電家居消費，只是行業

競爭大，難免毛利率受到影響。

空調銷售料受惠樓市觸底
光大證券國際證券策略師伍禮賢表

示，海信家電品牌矩陣豐富，且在銷售渠
道、產品結構改善下，盈利能力顯著提
升，傳統上在夏季來臨將提振空調銷售，
然而，近月內地社會消費品零售總額表現
差於市場預期，房地產市場低迷，加上今
年首4個月內地出口空調仍按年下跌4%，
反映海外需求尚不明朗，雖然股價近期再
次逼近歷史高位，惟是前景中性，可待股
價回調後再關注。

安信證券報告指出，海信家電今年一
季度實現收入194.3億元（人民幣，下
同），同比升6.2%；實現歸母淨利潤6.2
億元，同比大升131.1%，公司歸母淨利
潤接近此前業績預增上限，淨利率同比提

升主要由家空盈利能力修復帶動，後續認
為中央空調及家用空調內銷端將持續受益
房地產政策觸底。安信認為，中央空調是
大家電領域的成長性賽道，該集團競爭優
勢突出，有望受益於下游需求的提升。至
於風險因素，則為房地產政策變化及原材
料價格波動帶來的風險。
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海信家電收入與淨利潤分途而行
營業收入增長率（左軸）

農夫山泉營收及增速理想
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熱浪概念股尋寶 青啤值博率高
投資要得心應手，有時亦要懂得 「睇天食飯」 。比方說，近期

內地逾半的省會級城市，迎來今年首個高溫天氣，更要發布高溫黃
色預警信號。炎炎夏季正好是啤酒、飲品及空調行業的銷售旺季，
加上在 「618」 促銷活動的催谷下，青島啤酒（00168）、農夫山泉
（09633）及海信家電（00921）等行業 「優才生」 ，可望成為投資
者在夏季的 「寵兒」 。

▶▶農夫山泉推出農夫山泉推出
新產品新產品，，以迎合以迎合
消費者的多變喜消費者的多變喜
好好，，股價波幅較股價波幅較
其他內需股穩其他內需股穩
定定。。
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淨利潤增長率（右軸）

青島啤酒（00168）

海信家電（00921）
光大證券國際證券策略師伍禮賢：品

牌矩陣豐富，又改善銷售渠道、產品結
構，盈利能力顯著提升，在夏季來臨將提
振空調銷售。


