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專欄作家「張公道」

上周的港股於窄幅徘徊，最後恒指以21,518點

收市，比前周跌354點。無疑前一個大熊市已於3

月15日的18,415點見底，現時處於築底的階段。

由於其間只經過五周，從走勢上看，變數仍多，

通常需經歷10至15周才能確認大市是否已真正轉

穩向上。

港股走勢難言向上變數仍多

江銅分拆銅箔業務上市計劃影響正面

鄧聲興博士
意博資本亞洲有限公司管理合夥人

全球供應鏈滯後及通脹
持續，令資源價格持續強
勢，有色金屬行業受到資
金 追 捧 。 江 西 銅 業
（0358）是中國銅業龍
頭，去年業績標青，加上

將分拆銅箔業務於A股上市，有利釋放價值
及拓寬融資管道推動業務擴展。
國企背景的江西銅業是中國重要的有色金
屬生產企業，在銅、黃金以及有色金屬領域
建立了集勘探、採礦、選礦、冶煉、加工於
一體的完整產業鏈，主要產品包括陰極銅、
黃金、白銀、硫酸、銅桿、銅管、銅箔、硒
等50多個品種。受惠全球有色金屬價格上漲

及公司產量上升，集團去年業績強勁，按國
際財務報告準則收入為4,416.14億元（人民
幣，下同），按年升39%；純利為57.72億
元，按年升1.59倍，派末期息每股0.5元。

銅價有望續升利業務
雖然2021年銅市經歷了一輪去庫存，但現

時全球市場的庫存水平仍在低點，而在全球
碳中和背景下，光伏、風電投資及配套設施
將大力加碼，下游行業對銅的需求強勁，將
令銅的市場將處於緊平衡或短缺狀態。
事實上今年以來短短4個月，倫敦銅價格已

升逾半成至每噸10,384美元，預期全年銅價
仍有望繼續上升，支持江銅的產品價格穩中

向好。
集團計劃分拆旗下江銅銅箔科技股份有限

公司(簡稱「江銅銅箔」)於A股上市。江銅銅
箔主營業務為各類高性能電解銅箔的研發、
生產與銷售，是目前內地知名的電解銅箔製
造廠家。2021年度江銅銅箔營業收入18.01億
元，按年增71.6%；淨利潤2.22億元，按年升
78.2%。
今次分拆有利於進一步提升江銅銅箔的品

牌知名度，增強電解銅箔業務綜合競爭力，
同時亦可以釋放江西銅業的價值，目標價18
港元，止蝕價11港元。
（筆者為證監會持牌人士，無持有上述股

份）

康希諾疫苗商營虧轉盈

黎偉成
資深財經評論員

康希諾生物-B(06185)於
2021年賺19.14億元(人民
幣，下同)，扭轉2020年虧
損3.96億元之況，乃受惠
於新冠肺炎COVID-19疫
苗克威莎可由研發轉商

營，和腦膜炎球菌免疫戰略發展歷程邁進重
要一步等因素支持。
先談疫苗的研發和成果最新發展，最重要
的當然為（一）克威莎的（I）臨床試驗III期
的研究結果，於國際最負盛名的評審醫學期
刊之一的《柳葉刀》發表，而康希諾管理層
認為這款一針有效的COVID-19疫苗的強勁
保護效果，得到肯定。克威莎的最新商營情
況，為(1)已進入多個大洲的不同市場：中國

內地、墨西哥、巴基斯坦、匈牙利、智利、
厄瓜多爾、阿根廷、馬來西亞、吉爾吉斯斯
坦及印尼等，(2)已獲批准於中國內地作為異
源加強針使用，成為首款被納入內地序貫加
強免疫接種計劃的腺病毒載體疫苗，亦獲批
准於阿根廷、馬來西亞及印尼用於COV-
ID-19的序貫加強免疫接種。
和（II）康希諾在上海建立首家創新疫苗生

產設施，大量生產及供應COVID-19疫苗。
該集團更建立商務團隊，在全國30餘個省市
提供服務。
同樣重要的是（二）該集團的腦膜炎球菌

疫苗MCV2和MCV4，期內先後獲得國家藥
監局授予新藥申請批准。此等腦膜炎球菌疫
苗，乃通過誘導強烈的T細胞免疫反應和免

疫記憶，可以為3個月至3歲兒童提供有效保
護；而PCV13i的III期臨床臨床試驗於2021
年4月份入組，年內完成基礎免疫。
從康希諾的（三）市場結構，亦顯發展多

元化：中國市場收入12.42億元，和海外市場
收入30.57億元，佔比約71.1%。

成本控制效果達標
至於經營和生產的成本，控制亦達預期之

效，特別是銷售商品成本12.96億元同比即使
大幅增長92.6倍，惟相對於收入42.99億元所
增的230倍要低137.4倍， 遂使毛利30.03億
元飆升632.5倍。同樣的情況，亦發生於銷
售、行政及研發等經營方面，是為經營業績
有溢利19.11億元，2020年則有虧損4億元。

現代牧業拓新業務領域

張賽娥
南華金融副主席

現代牧業（1117）是全
球領先的乳牛畜牧公司及
原料奶生產商。2021 年
初，「繼續實施奶業振興
行動」作為加快推進農業
現代化的主要內容在中央

一號文件被提及。奶源及規模化牧場的建設
仍然是行業焦點。2021年內，該集團完成數
項收購，新增約8萬頭奶牛，進一步強化集團
在中國奶牛養殖行業的領先地位，亦提高了
該集團在原奶質量及定價方面的競爭力，並
開始涉足飼料銷售業務。
受惠於原奶銷量增加及原料奶平均售價上
漲，以及新增飼料業務，現代牧業2021年收
入按年增 17.6%至 70.8 億元（人民幣，下

同）。期內盈利按年增32.3%至10.2億元；派
末期息每股0.026元，較2020年末期息每股
0.02元有所增加。

逐步完善全產業鏈布局
截至2021年底，集團在全國共投資設立33
個牧場公司，奶牛存欄量達35.4萬頭，按年
增 43%；年總產奶量達 161萬噸，按年增
8.1%。2022年 2月，農業農村部關於印發
《「十四五」奶業競年力提升行動方案》的
通知指出，到2025年，全國奶類產量達到
4,100萬噸左右，百頭以上規模養殖比重達到
75%左右。集團預期至2025年奶牛存欄增長
可達至50萬頭以上，爭取年產鮮奶達360萬
噸。

除核心奶業外，集團擬開拓新的業務領域
以帶來新的利潤增長點，將進軍飼料板塊、
發展肉牛產業、開展交易平台業務、培育育
種業務，進一步完善全產業鏈布局，提高綜
合競爭優勢。此外，集團成為全球首家獲標
準普爾投資級信用評級的奶牛養殖企業，並
成功發行美元債券，在國際資本市場進一步
開拓融資渠道。
市場預期集團2022年盈利為14.1億元，按

年增38.4%。以市盈率7倍（低於過去兩年均
值9.1倍）及2022年預測每股盈利0.18元作估
算，推算目標價為1.5港元，較現價有約19%
潛在升幅。
(筆者為證監會持牌人士，未持有報告內所

推介證券的任何及相關權益)

中移動靠穩重上10天線 留意中移動購證25808
透視輪證 法興證券

恒指在長假期前交投轉淡，雖然市場憧憬
內地降準，但港股走勢持續牛皮，上周四曾
升穿21,500 點，短線或仍受制於21,800點水
平。恒指牛熊證資金流情況，周三見資金趁
恒指上升沽出恒指牛證，錄得約3,190萬元資
金淨賣出；周三見資金繼續流入恒指熊證，
但淨買入的資金相對較少，約450萬元。街
貨分布方面，截至周三，收回價20,800至
20,999點區域是周三新增最多的恒指牛證區
域，相當約268張期指合約，亦是恒指牛證
重貨區，累積相當約1,601張期指合約。值得

留意的是收回價18,400至18,599點區域的遠
收回價恒指牛證，在周三亦新增相當約53張
期指合約。周三繼續見恒指熊證資金留意近
收回價產品，收回價21,600至21,799點區域
是新增最多的恒指熊證區域，相當約392張
期指合約。收回價22,000至22,199點區域是
恒指熊證重貨區，累積相當約1,059張期指合
約。
技術上，中移動升穿10天線後在55元附近
窄幅爭持，下一步或上試上月高位約57元。
個股輪證資金流方面，周三見大手資金流入

中移動相關認購證及牛證，錄得約2,730萬元
資金淨買入，是最多資金淨買入的個股相關
資產。看好或看淡可參考59元和47元的近期
阻力位、支持位。如看好中移動可留意認購
證25808，行使價62.97元，7月到期，實際槓
桿約13.2倍；另外，也可留意牛證52960，收
回價50元，11月到期，槓桿比率約14.2倍。
本文由法國興業證券（香港）有限公司

（「法興」）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。

本版文章為作者之個人意見，不代表本報立場。
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俄烏衝突仍然持續，刺激
油價格在復活節長假期持穩
於每桶100美元之上，油價
在昨日亞洲時段報 106.23
美元。油價走勢向好，對相
關股份料續有正面支持作
用，當中中國石化（0386）
因早前派發的去年成績表符
合預期，續派高息也令市場
有驚喜，其股價上周四長假
前平收4元，亦企於多條重
要平均線之上，在估值仍然
偏低，以及息率吸引下，料
後市不難續有高位可見。
中石化較早前公布截至去

年12月底止全年業績，營
業額27,408.84億元（人民
幣 ， 下 同 ） ， 按 年 升
30.2%，主要因為煉化產品
價格大幅上漲及銷量增加影

響。純利 712.08 億元，按年升
114%；每股盈利0.588元。派末期
息0.31元，加上去年中期股息每股
0.16元，全年股息每股0.47元，派
息率達到80%。
對經營業績增長，主要歸因於公

司石油石化產品銷量增加和產品價
格上漲。去年外銷原油、天然氣及
其他上游產品營業額為1,560億元，
同比增長49.3%，主要歸因於原油

和天然氣價格上漲，以及天然氣銷
量增加。
至於煉油事業部和營銷及分銷事

業部對外銷售石油產品對外銷售收入
15,355億元，按年增長30.6%；化工
產品對外銷售收入4,248億元，按年
增長31.8%。2021年全年資本支出
1,679億元，預計今年資本支出1,980
億元，主要投向油氣高質量勘探開
發、天然氣產供儲銷體系建設、煉油
結構調整、煉化基地建設、高端材料
項目、「油氣氫電服」綜合加能站建
設及新能源業務等。
中石化往績市盈率5.5倍，市賬率0.51

倍，在同業中並不貴。此外，該股股息
收益率達14.39厘，則具不俗吸引力。
值得一提的是，中石化期息0.31元未將
於5月31日除淨，投資者仍可把握時機
上車，以冀達到財息兼收之效。現水平
部署收集，上望目標為52周高位的4.33
元(港元，下同)，惟失守50天線支持的
3.86元則止蝕。

看好中石化留意購輪14141
若看好中石化後市表現，可留意

中化麥銀購輪(14141)。14141上周
四收報0.168元，其於今年12月22
日最後買賣，行使價4.58元，兌換
率為1，現時溢價18.7%，引伸波幅
42.92%，實際槓桿6.33倍。
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韋君縱橫股市
美國3月生產物價指數

（PPI）再創紀錄新高，反
映通脹有進一步上升風
險，作為通脹對沖工具的
黃金吸引力增強；加上俄
羅斯總統普京表示，與烏
克蘭的和平談判已陷入僵
局，顯示這場戰爭將持續
更長時間，也提振黃金的
避險吸引力。近期紐約6月
期金觸及1個月高位，升至
每盎斯1,984.7美元。鋅價
升至每噸4,461.5美元，為
2006年12月以來最高，今
年以來已累漲26%。紫金
礦業（2899）最受惠，今
明兩年銅、金、鋅產量穩
定增加，將帶動盈利持續
強勁增長，值得看好。
紫金去年收入2,251.02億

元（人民幣，下同），按年
增長31.3%；純利156.73億元，按
年大幅增加140.8%。今年首季收入
647.71億元，按年升36.5%；純利
61.24 億 元 ， 按 年 大 幅 增 加
143.9%，順利實現開門紅兼單季度
利潤創歷史新高。季內，集團礦產
金產量按年增加17%，銅產量按年
升53%。綜合毛利率17.32%，按年
增加2.36個百分點。
管理層表示，今年產量增長前景

比較確定，因為去年和今年都陸續有
新項目投產，包括塞爾維亞佩吉銅金
礦、VK礦等，預計未來全銅產增量
明顯，未來亦會考慮併購。集團旗下
的剛果（金）銅礦已啟動帶料試車，
比原計劃提前約4個月建成投產。此
外，紫金於4月與巴布亞新幾內亞政
府簽署框架協議，約定了波格拉金礦
獲得合資格採礦權的程序，盡快啟動
波格拉金礦全面復產。

憧憬主力礦山有可觀增長
集團在周期底部持續擴張，在

2015年至2018年金屬價格低迷時期
發力收購和「孵化」剛果（金）KK
銅礦、塞爾維亞等礦業項目，奠定
業績增長的雄厚潛力。受益於2019
年至2022年礦產銅、金、鋅逐漸放
量，2020年至2021年是紫金項目建
設年，2022年是主力礦山的爬坡關
鍵年，預計2022年至2023年礦產
銅、金產量增速分別為 11%和
10%，有利集團業績迎來強勁增
長。由於紫金大部分銅、金礦在海
外地區，受內地疫情衝擊較其他資
源股少，可以「跑贏同業」。
股價於上周四收報13.88元（港

元，下同），升1.31%，近期拾級
而上，現正企穩於各條主要平均線
之上，目標價看16元，宜以跌穿20
天線12.49元則止蝕。
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籠罩整個股市的因素當然為美國及西
方集團對中國的打壓，已達無所不

用其極的手段。俄烏衝突徹底暴露其複雜
及兇險性，此乃全方位的封殺。當然西方
國家心知肚明，不能全套照搬來打壓中
國，因為世界經濟不可能與中國脫鈎。
中國為當今的世界工廠，供應鏈沒有中
國，能夠順利運行嗎？即使美國要這樣
做，其他國家會遵從嗎？但美國操控着世

界的金融市場，美元的霸權仍然牢不可
破，後者源於其舉世無雙的軍力。

恒指月內不排除現回跌
中國在香港實行「一國兩制」，香港乃

是中國與其他國家（西方集團）接觸的一
個特殊地方，等同颱風的風眼，因而注定
飽受金融風暴的摧殘。股民須注意，雖然
大跌市已見底，但仍然會極為波動，以恒

指而言，在4月份的下半月不排除會向下
跌回20,920點左右的水平。
中央政府及特區政府都深知，如果完全

放手，讓外資劫掠香港的股民，可能會毀
掉這個金融中心。在緊急關頭必會出手打
大鱷，能力綽綽有餘，而且亦有豐富的經
驗， 1998年的風波，大家沒忘記吧。
因此，手上揸了貨的，只要負磅不太

重，可放心持有下去，因為中國內地及香
港的上市公司（等同企業）都是有價值的
資產，風暴過後一定會顯現其合理的市
值，不會被踩得一沉不起。
附帶一提，歷次金融風暴都有搭通天地

線者乘機大賺一筆，不知今番有無「內
鬼」？
港人對行將誕生的新一屆特區政府寄予厚

望，立法會內已無專門搞破壞的議員，而且
新一任特首及主要官員相信將有不少新面孔，
期望新人事新作風，一些深層次矛盾，如房
屋問題有望得到解決。外國勢力利用香港這

軟肋打擊中國的能力大為
削弱，港人可較前安居樂
業，只要想想早兩年的黑
暴不會再現，心情已較舒
暢。
應付美國為首的西方

集團圍攻，中國採用中
華傳統文化精華之「世
界大同」觀念及「太極
拳」思維應對。一方面
高舉「人類命運共同
體」的大旗，衷誠與各
國合作，將餅做大，互
惠互利。另一方面，
「太極拳」的精髓為以
柔制剛，卸去彼方帶來
的硬力，然後以力打
力，與敵方周旋，立於不敗之地。
港人的命運與國家將融為一體，應如何

自處，已無需多言。在國家的助力下，縱

使有金融風暴亦會遲早平息。
*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
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