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上周港股的發展，一如本欄上周所預期，恒指

於27,500至28,000/28,200點間波動，大市在營

造底部，將會有一段上下急速跳動的日子。重要

的是，由二月中31,183點開始的中期大調整，底

點縱然不是前周五的26,861點，亦已非常逼近。

從大市運行的時間推算，港股今年即使無法形成

「七翻身」，意指掉頭上升，八月亦必向上開創

新局面，下半年的新上升浪全面展開。

眾多股市專家被傳統的思維所束綁，
既無一己的測市系統，又不肯做嚴

肅研究，根據浮光掠影的數字便下結論，
往往失之毫厘，謬以千里。此輩誤以為今
年的恒指將跌落25,500 ，以至23,000 ，
才調整完畢。如果根據此類專家之言而制
訂投資策略，玩指數衍生工具者將輸死，

純買賣股票亦會荊棘滿途，損手爛腳。

跌近27600宜建立好倉
今周的港股料會於 27,600 至 28,400/

28,600點之間波動，整體形勢為反覆向上
爬升的局面。玩指數衍生工具者，宜乘低
吸入，亦即恒指跌近27,600之時建立好

倉，切勿沽空。
中美的爭拗主宰港股的命運。越來越多

中國公司受到美國的名義（表面）及實質
制裁，此等公司為求自保紛紛來港上市，
無論以任何形式掛牌，皆可減低風險。因
此港交所(0388)生意滔滔，忙個不亦樂
乎。個人已不止一次提過，港股在跌市
時，乘股價調整可放心吸入。
另一方面，科技股慘遭蹂躪，既受西方

國家的制裁，又被中央政府查處壟斷行
為，雪上加霜。加上一些外資基金恐怕無
端被波及而沽售，令到此板塊疲不能興。
因此，不少股市專家看淡後市，此輩視野
狹窄，恍如單眼看世界。

股市展開新升浪不稀奇
舉世的經濟將於下半年復甦，最壞的時

刻已過去。疫情縱然無法徹底克服。由於
經驗的累積，控制工作較前有效，環球的
經濟可逐步重開，可見股市展開新的上升

大浪，毫不稀奇。
一個不穩定的因

素為美國的股市處
於天頂價，而且已
維持一段相當時
日，此種情況不可
能永遠維持下去。
如果遇上利率上升
或其他一些不可測
的因素，其股市大
跌，必拖累環球股
市，港股恐怕會首
當其衝，因為港市
開放兼有各路資金
參與。
近年不少港人轉炒美股，喜歡它夠深

度，買賣容易及較少政治干預。美股一旦
下滑，其影響非同小可。
港股方面繼續板塊輪動，所謂炒股不炒

市。隨着越來越多大陸企業來港掛牌，港

市漸成A股及港股股市，香港繼續扮演國
際金融中心的角色。
註：作者著有《你要知道理財投資的

88件事》，亮光文化出版社，2020年1
月出版。
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總結本周，港股全周五
個交易日累升四日，周五收
市勉強重上 28,000 關收
市，創7月5日以來新高，
收報28,004點。國指全周
升267點、科指全周升184

點、深創板挫2.96%。申洲國際(2313)全周累
插 8.3%為藍籌跌幅王；石藥(1093)全周升
7.3%為藍籌升幅王。美股方面因上周新申領
失業救濟人數創疫後新低，加上聯儲局主席
鮑威爾重申暫時無意收緊貨幣政策，惟中美
關係或再趨緊張，以及市場關注企業季度業
績表現，抑制大市升勢。
永達汽車(3669)發盈喜，截至6月30日止上
半年凈利潤按年增長不低於110%，如果以
2020年上半年集團淨利潤5.3億元(人民幣，

下同)，與2019年相比同比下跌28%來計，是
次增幅110%意味着 2021年上半年集團淨利
潤將達約12億元。2021年第一季集團綜合收
入同比增長90.5%，歸母淨利潤5.26億元同比
增長786.2%。2021年第二季單季淨利潤不低
於5.8億元，同比增長超過24%，淨利潤增速
亮眼，主要因為集團新車銷量的大幅提升，
致使毛利率有所改善。
2021年內地汽車銷售市場全面復甦，預計

上半年內地單豪華車銷售量就同比增長超過
40%。需求一直維持在較高水平，加上豪華
車品牌折扣率有所收窄，使得經銷商利潤進
一步增加。
集團作為內地寶馬和保時捷最大的經銷

商，持續發揮豪華品牌結構優勢。同時利用
此優勢繼續大力發展二手車，加強從經銷商

向毛利更高的經銷模式轉型。於新能源車方
面，集團也已與特斯拉、小鵬等新能源汽車
企業建立不同模式的合作關係。中長期來看
內地豪華車滲透率仍有較大提升空間，而集
團除豪華車市場外，也積極在二手車市場和
新能源車領域布局，有望受惠於多個市場快
速增長的紅利。

剝離融資租賃助降負債率
同時，因為集團融資租賃業務剝離而大幅

改善資產負債結構，出售後集團資金負債率
將由54%降低至34%，資產負債率將從65%
降到63%以下，而回收的4.46億元計劃用於
建新店或收購兼併以繼續擴張網絡規模，利
於集團業務進一步增長。
(筆者為證監會持牌人士，未持有上述股份)

永達受惠多領域增長快速
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丘鈦科技(1478)於2021年
7月16日發出的正面盈利預
告，重點有：(甲)估計其股
東應佔溢利於2021年中期
同 比 有 望 增 長 40% 至
60%。以該集團2020年上

半年賺3.35億元(人民幣，下同)計算，現年度
的淨利潤會達到4.69億元至5.36億元，淨增
加1.34億元至2.01億元。
即使丘鈦科技現年度淨利潤的升幅，不及
2020年上半年所增的86.1%幅度只因2019年
中期虧轉盈賺1.8億元的比較基礎偏低所致。
尤其是全球經濟發展受到新冠肺炎COV-
ID-19惡疫肆虐、國際貿易糾紛持續和地緣局

勢升級等嚴峻考驗，對智能手機銷售帶來負
面影響，丘鈦科技淨利潤在高基數底下仍能
快速增長，乃受惠於其產品銷情相對理想之
所致。

攝像頭模組出貨量改善
再從該集團正面盈利預告所披露的(乙)把曾

表示的「攝像頭模組出貨量目標，將面對較
大挑戰」，改為「較上年同比增長不低於
25%」。相信這是受到其此項的出貨情況近
期保持穩定中，新的接單情況可能有較預期
為明顯的改善。
該集團的攝像頭模組於2021年6月份出貨
量為3,838.9萬件，同比增長20.5%，尚可，

卻只是受到(1)800萬像素及以下攝像頭模組
1,246.1萬件飆升119.9%的支持；而(2)1,000
萬像素及以上攝像頭模組僅2,592.8萬件，反
告下跌1%，估計此項要有明顯改善，才能出
貨量目標有較理想的提升。手機生產商高度
重視提升智能手機拍攝效果、私穩保障，和
智能家居、汽車、IoT要更佳的拍攝效果，使
丘鈦科技的多攝像頭模組、3D模組、側面按
鍵指紋、識別模組等得以繼續升級所致。
至於(丙)指紋識別模組業務的表現則有改
善：銷售量1,025萬件同比增長50.6%，有利
業績提升，尤其是平均單價走高。
(筆者為證監會持牌人士，無持有上述股份

權益)

丘鈦高基數下保理想增長
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回顧上周，恒指全周升
660點，收報28,004點；國
指升 267 點，收報 10,152
點；上證指數升15點，收
報3,539點。本周中國將公
布5年期、1年期LPR；美

國將公布 6月新屋動工、成屋銷售，7月
Markit製造業、服務業、綜合PMI初值。香
港將公布6月失業數據、綜合CPI。
中升控股(0881)2021上半年新車銷量為27.6

萬輛，按年增40%；其中豪華品牌新車銷量
按年增45%至16.2萬輛。有利供需條件亦令
新車成交量的毛利率有所提高。期內二手車
交易量為6.7萬輛，按年增64%；受二手車交
易業務佣金增加及汽車金融帶動，增值服務
收入增長。此外，集團售後服務入場台次穩
步增長，售後服務的毛利率亦有所提高。故
集團預期2021上半年盈利將較2020年同期增
加不少於60%，即增至不少於36.7億元（人

民幣，下同）。

新收購助鞏固高端市場
集團日前以代價13億美元收購仁孚中國的

全部已發行股本，收購完成後仁孚中國將成
為集團附屬公司，其財務業績將與集團的財
務業績綜合入賬。仁孚中國主要於中國從事
汽車銷售及服務業務，為梅賽德斯-奔馳於華
南及華西最大經銷商網絡之一，盈利能力強
以及具有強大穩健的現金流，將進一步提升
集團的現金流狀況；並有約10間在建門店，
有望未來幾年帶來進一步銷售增長。
此外，仁孚中國擁有20個自有物業，於
2021年6月21日的市值為約17億元，其位於
中國主要城市位置便利的自有物業，對集團
具有較大吸引力。收購完成後，集團將在經
銷網絡中增加新的授權品牌及汽車經銷商，
以及37個門店，鞏固集團在中國梅賽德斯-奔
馳經銷商市場的市場地位。

是次收購有助集團提升在華南及華西的10
個主要城市或直轄市的經銷網絡，進一步鞏
固於中國的高端市場地位，並將梅賽德斯-奔
馳業務範圍延伸至8個新城市。市場佔有率擴
大將有助於進一步實現規模經濟，提高盈利
能力及回報。此外，預計收購事項將從地域
聚合及深化汽車金融、保險、售後及二手車
滲透率中產生大幅收入增長；集團亦將通過
重疊的後勤支援職能部門節省成本而產生成
本協同效應。
市場預期集團2021年調整後盈利為73.6億

元，按年增33.1%；2022年再增27.3%至93.6
億元。2021年、2022年及2023年預測每股盈
利分別為3.09元、3.86元及4.77元，年複合
增長率為26.4%。基於2021年每股盈利3.09
元，以PEG 0.9倍推算目標價為88.3港元，
較現價約有15.7%潛在升幅。
(筆者為證監會持牌人士，無持有上述股份

權益)

力擴經銷網 中升新車銷量增

張賽娥
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恒指上周展開技術反彈，周四重上5天及
10天兩條平均線，短期跌勢略為喘穩，惟若
遲遲未能重返28,500點之上，後市仍然相對
偏淡，暫宜先行觀望。
恒指牛熊證資金流情況，截至上周四過去5
個交易日，恒指牛證合共錄得約1.28億元資
金淨流出，顯示有好倉資金套現，恒指熊證
則累計約1.73億元資金淨流入，顯示有資金
流入淡倉。
街貨分布方面，截至上周四，恒指牛證街

貨主要在收回價26,800點至27,099點之間，

累計相當約1,263張期指合約；熊證街貨主要
在收回價28,200點至28,499點之間累計了相
當約1,165張期指合約。個股產品資金流方
面，截至上周四過去5個交易日，小米的相關
認購證及牛證合共錄得約4,674萬元資金淨流
入部署。
產品條款方面，目前市場上較活躍的小米

認購證為行使價約29元至31元附近的中期價
外條款，實際槓桿約6.6倍。技術上，小米股
價上周站穩27元關口後，周五陽燭上揚，短
線或有望再次挑戰30元心理關口，後市應可

看高一線。如看好小米，可留意認購證
13381，行使價30元，11月到期，實際槓桿
約7.5倍。
本文由法國興業證券提供。結構性產品並

無抵押品。如發行人或擔保人無力償債或違
約，投資者可能無法收回部分或全部應收款
項。以上資料僅供參考，並不構成建議或推
薦。結構性產品價格可升可跌，投資者或會
損失全部投資。過往表現並不預示未來表
現。法興為本文所提及結構性產品的流通量
提供者。

小米表現明顯轉強 留意購輪13381
輪證透視 法興證券
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投 資 理 財

股份
中升控股(0881)
丘鈦科技(1478)
永達汽車(3669)

*收報(元)
76.30
16.84
16.52

股份
建滔積層板(1888)
中國鋁業(2600)

*收報(元)
16.78
4.68

*上周五收市價

張怡

盈喜股已成為各路資金
關注焦點所在。建滔積層
板(1888)於上周一開市前發
出盈喜報告後，股價甫開
市即見搶上，及至周四走
高至17.56元始遇阻，最後
以16.78元報收，全周計仍
升0.6元或3.7%，但因收
市價續企於多條重要平均
線之下，預計短期尚有整
固的需要。不過，建板業
務高增長的勢頭未變，本身
估值也不算貴，若遇調整反
可視為趁低建倉的時機。
建板預料半年純利大增

3.3倍至3.8倍，主要受惠
於市場需求上升令產品銷
量及單價明顯上升，期內
銅箔、玻璃布及環氧樹脂
等上游物料供應仍非常緊
張，產品單價持續於高位
運行。建滔積層板去年上
半年賺7.33億元，即今年
上半年最多錄約35億元純
利。銅價近月來在內地政
府出手調控而出現回調，

但建板產品平均售價在6月並未立
即下降，預計可以取得更高利潤
率。
根據聯交所資料顯示，母公司建

滔集團今年5月曾兩度增持建板，
當中5月11日增持了458萬股，每
股平均價為18.48元，而5月20日則
增持了250萬股，每股平均價17.6
元，涉資4,400萬元，最新持股量增
至73.03%。母公司過去兩次的增持

價均較現價為高，反映股價回試現
水平已引起幕後人關注，相信也是有
關方面對建板前景抱有信心的表現。

憧憬回歸A股成催化劑
建板今年以來有頗為不俗的表

現，預計未來股價未來進一步上升
的催化劑，會是回歸A股掛牌。值
得一提的是，集團於去年11月初決
定暫緩擬發行人民幣股份於深圳證
券交易所創業板上市，主要原因是
建板與國信尚未就擬發行人民幣股
份之預期估值達成一致，並考慮到
對長期前景表示樂觀且無進行股本
集資之迫切需要，所以無意在未有
最佳估值時落實回歸A股。
講開又講，建板於去年10月提出
回歸A股建議時，股價尚不足10
元，而隨着集團表明暫無意回歸
後，股價反而扶搖直上，也難怪管
理層「企硬」的底氣十足。基於建
板現時估值已然大為提升，不排除
會再度重提回歸A股，而內地市場
對行業龍頭多予以較高估值評值，可
望支持該股於本地攀高勢頭延續。
建板現時預測市盈率約8.27倍，
市賬率 3.65倍，估值處於合理水
平。另一方面，建板派息慷慨也是
此系值得續可留意之處。事實上，
集團過去兩年都有因應業績理想而
派發特別息，今年強勁業績可期
下，全年派發特別股息應是順理成
章之事。候股價回試16元吸納，博
反彈目標為上市高位的19.26元，宜
以失守1個月低位支持的15.68元止
蝕。
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金屬類股份近日陸續發出
盈利預喜，鋼鐵股中，以重
鋼(1053)預計上半年盈利增達
21倍較突出。不過論到增幅
最顯著則首推中國鋁業
(2600)。中鋁是於上周五收市
後發盈喜，預期今年上半年
純利為約30億元（人民幣，
下同），與去年同期相比增
加約29.6億元，按年增長約
83倍。中鋁上半年盈利有驚
喜，現價亦企穩於多條重要
平均線之上，在資金傾向流
入有佳績支持的板塊或個股
下，料其後市不難續有高位
可見。
中鋁預計上半年歸屬於上

市公司股東的扣除非經常性
損益的淨利潤約45億元，與
去年同期相比增加48億元；
經營活動產生的現金流量淨
額約94億元，與去年同期相
比增加34億元，按年增長近

6成。 2021年6月末，資產負債率
約為60.9%，與上年末相比降低2.6
個百分點。集團表示，預期盈利增
長，主要由於在上半年鋁價高位運
行的市場環境下，公司降本增效，

提升主營產品競爭力，主營產品毛
利較去年同期大幅增加。
由於美國總統拜登於上月下旬接

受了參議院兩黨達成的一項1.2萬億
美元的提案，該提案旨在更新美國
的道路、橋樑和高速公路，並幫助
刺激經濟。在更多大型基建預期上
馬下，國際大宗商品價格可望在需
求上升下續受拉動，當中中鋁旗下
產品料也潛在受惠。現水平伺機上
車，上望目標為52周高位的5.27元，
宜以失守近期低位支持的4.4元則止
蝕。

看好港交所吼購輪13108
內地擬收緊境外上市監管，中資

企業境外上市難度將會增加，但勢
將帶動下一浪中概股回流至香港上
市，配合「跨境理財通」的投資需
求，促進香港成為「東方納斯達
克」，亦刺激港交所(0388)上周攀上
2月下旬以來高位，收報531元。若
繼續看好港交所後市表現，可留意
港交瑞信購輪(13108)。13108於上
周五收報0.105元，其於今年9月20
日最後買賣，行使價580.5元，兌換
率為0.01，現時溢價12.79%，引伸
波幅33.06%，實際槓桿12.44倍。

窩輪紅籌國企
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本版文章為作者之個人意見，不代表本報立場。
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