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聚焦內地穩經濟政策

中國製造2025仍蘊含投資機遇
國 務 院

於 2015 年
強調，中
國 製 造
2025 （ 即
「中國版

工業4.0」）要順
應「互聯網+」的
發展趨勢，以信
息化與工業化深
度融合為主線。
需要我們認真解
讀的是，互聯網
技術是一種催化
劑，它能夠加速
工業化的迅猛發
展。但若不以工

業化發展為主線，反以互聯網發展為主，這
種本末倒置的推進方式將令兩者的匹配程度
越來越遠，最終的結果又是畸形發展。

機遇與挑戰同在
信息化建設的主要目的，是要進一步加
強信息交換速度，能夠在全球經濟趨於整體

化的進程中，增強國家、區域的比較優勢以
更好分工，通過分工延伸區域的優勢產業鏈
以加快產業的集聚與聯合，省去冗長的中間
環節並加快工業發展進程。智能化生產系統
還將通過信息化，實現網絡化分布式生產設
施，進一步輔助智能工廠、智能生產和智能
物流。
工信部曾表示，計劃大體分三步、用三
個十年左右時間實現製造業大國向製造業強
國的轉變。在這「三個十年」中，信息化、
互聯網需要長期保持其活躍性，才能輔助工
業化進程。若在近幾年就消化了三十年的預
期、業績，信息化在工業革命4.0的進程中
或會舉步維艱。因此我呼籲，當前不應該過
分誇大互聯網、信息化的作用。
「中國製造2025」讓人們對未來充滿了
市場預期，例如半導體、人工智能、新能源
汽車等領域或將持續迎來發展機遇。但是從
中國製造變為中國創造，接下來的挑戰還有
很多。當前內地工業的技術水平是否能夠推
動、加速工業4.0的進程？在對預期熱血澎
湃之時，這個問題值得深度思考。
作者為著名經濟學家宋清輝，著有《強

國提速》。本欄逢周一刊出

宋清輝
著名經濟學家
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恒生銀行投資顧問服務主管 梁君馡

美國聯儲局預期加快
收緊貨幣政策，加上烏
克蘭局勢緊張，環球市
場避險情緒升溫，資金
流入傳統低估值板塊如
金融股和能源股等。港

股亦受惠傳統板塊有資金追捧，恒指1月
以來跑贏歐美股市。
內地A股方面，高增長股明顯受壓，製
造業、消費及內地樓市銷售於農曆年前表
現較疲弱，加上變種病毒影響春節長假期

內地旅遊活動，市場投資氣氛審慎。
2021年恒生指數遠遠跑輸內地滬深300

指數，互聯互通之北向資金連續12個月淨
買入A股，累計全年淨買入逾4,300億元人
民幣，並創下年度歷史新高。今年以來雖
然美元上升但人民幣表現仍穩中有強，港
股正受惠人民幣和傳統板塊有資金流入，
南向資金尤其變得積極。
筆者相信短期內市場對增長股戒心仍然

較高，聯儲開啟加息之後的環球經濟若能
維持較好增長，加上內地穩經濟措施繼續

推出，才能令港股和內地股市真正重添動
力。

更多資金入市支持經濟
「穩增長」將是今年內地的政策重心，

相信中央未來會有更多寬鬆政策和財政政

策出台。內地由去年底開始放寬貨幣政
策，包括去年12月和今年1月先後下調存
款準備金率和LPR／MLF利率等，以投放
更多資金到市場支持經濟。就在美國正要
加快加息步伐和收緊資產負債表的同時，
筆者預期內地未來反而將更加偏向寬鬆政
策以調節環球經濟增長放慢對內地經濟的
影響。
財政政策方面，總理李克強早前表示將

加大力度以組合形式減稅降費，以確保經
濟平穩以及支持製造業升級和中小微企
等。
投資方面，地方政府去年年底大規模發

行專項債，所得資金將陸續運用到基建項
目。
至於內地房地產方面，最近幾個月的確

一直影響股市投資情緒。近日有消息指資
金鏈受困之內地房企目前正積極地處理資
產出售，且售價或大多能高於賬面成本。
由於今年第一季為內地房企之還債高峰
期，筆者認為若更多資金受困之房企可順
利出售資產渡過本次難關，或最終得以被
其它企業收購，對股市也能帶來一定程度
的利好。
(以上資料只供參考，並不構成任何投資

建議）

國策促行業發展 中國中藥看漲
中國中藥(0570)為國藥
集團旗下中藥產業板塊
的核心平台，擁有逾
1,200 個成藥品規、逾
700個單味中藥配方顆粒
品種、逾400個經典複方
顆粒品種，涵蓋中藥材
種採、中藥飲片、配方
顆粒、中成藥、中醫藥
大健康等相關領域。

國家醫療保障局與國家中醫藥管理局日
前聯合印發《關於醫保支持中醫藥傳承創新
發展的指導意見》，提出將符合條件的中藥
飲片、中成藥、醫療機構中藥製劑等納入醫
保藥品目錄；並加大對中醫特色優勢醫療服
務項目的傾斜力度，鼓勵各地將療效確切、
體現中醫特色優勢的中醫適宜技術納入醫保
支付範圍。國家推動中藥和中醫醫療服務項
目納入醫保支付範圍，將有助藥品銷量增
長、中醫醫療服務普及度進一步提升。
2021上半年，集團營業額按年增22.4%至

81.5億元（人民幣，下同），增長主要受惠
於中藥配方顆粒質量可控性認可度提高及配
藥機運營模式，推動中藥配方顆粒業務穩步
發展；隨着疫情好轉，成藥業務逐步恢復，

大幅增長；中藥飲片、中醫藥大健康、產地
綜合業務開拓新業務，助力增長。而集團運
營的國醫館加大自主產品開發力度，推出中
藥湯料包、養顏調經茶等多個家用處方定製
類商品，大力發展火龍灸、艾臍灸等理療新
項目。

受惠產能規模優勢明顯
截至2021上半年，集團擁有中藥普通飲
片產能超70,000噸每年，毒性飲片產能超
9,000噸每年，直服飲片產能達近2,000噸每
年，產能規模優勢明顯。集團亦通過建設中
藥大健康全產業鏈，為鞏固和提高在中藥配
方顆粒領域的龍頭地位提供保障，截至上半
年集團適應中藥配方顆粒新政策的子公司共
17家，產能儲備充足，提取產能總計超5萬
噸每年，製劑產能總計超1.5萬噸每年。
市場預期集團2021年盈利為19.5億元，

按年增17.4%；2022年再增11.4%至21.8億
元。2022年預測市盈率為11.3倍，預測周
息率為2.2%。以過去五年市盈率均值10.5
倍及 2022年預測每股盈利0.42港元作估
算，推算目標價為5港元，較現價有約14%
潛在升幅。(筆者為證監會持牌人士，無持
有上述股份權益)

東方海外調整期可留意

今日是牛年最後一個交易日，明日將迎
來虎年大年初一，在此同各位股友拜年，祝
大家農曆新年快樂！萬事勝意！財運亨通！
心想事成！
東方海外(0316)於牛年表現可謂牛氣沖
天，該股1月17日創出歷史高位的219.6
元，牛年以來累升2.5倍，即使近期自高位
回落，惟較上周五收市價的183.5元，仍漲
1.92倍。值得一提的是，東方海外在牛年派
發了中期及末期息累計 2.2626 美元(約
17.648港元)，連同兩次特別息累計3.516美
元(約27.425港元)，合共收息5.7786美元(約
45.073港元)，息率高達24.56厘，無疑是牛
年典型的「利是股」。由於東方海外業績前
景樂觀，估值在同業中仍不算貴，加上股價
近期已自高位回落，伺機部署建倉，或有望
再成虎年「利是股」之一。

歐亞航線收益表現突出
營運數據方面，截至去年底止第四季，
東方海外季內總收益48.8億美元（約380.6
億港元），按年增加1.01倍，季度取得破
紀錄的成績。季內航線網絡嚴重擁堵，導致

總載貨量下降 16.9%，以及運載力減少
14.3%；整體運載率按年減少2.7%，但每個
標準貨櫃的整體平均收益按年增加 1.42
倍。按航線分布，單計去年第四季，太平洋
航線收益按年增長77%，至17.6億美元；
亞洲及歐洲航線收益按年更大增近2.1倍，
至14.7億美元；亞洲區內及澳亞航線收益
按年升69.4%，至13.5億美元；大西洋航線
收益按年增92.2%，至逾3億美元。
截至去年底止，東方海外全年總收益錄
得156.8億美元，按年升1.1倍，總載貨量
按年增加1.7%。期內運載力增加0.2%，整
體運載率按年增加1.3%，每個標準貨櫃整
體平均收益按年增加1.07倍。除了有佳績
支持外，東方海外於去年9月初曾宣布斥資
15.758億美元（相當於122.91億港元），建
造10艘船舶，而每艘船舶運載量達1.6萬標
準貨櫃（TEU），以提升公司船隊運力及
鞏固行業第一梯隊的地位。
就估值而言，東方海外預測市盈率4.14

倍，市賬率2.63倍，估值在同業中並不算
貴。趁股價調整期收集，中線上望目標為200
港元，宜以失守50天線支持的175港元則止蝕。

張賽娥
南華金融副主席

縱橫股市 韋君

本版文章為作者之個人意見，不代表本報立場。


