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中國生物製藥(1177)2021 年全年
（FY21A）歸母淨利潤超預期。
FY21A收入同比增長13.6%至268.6
億元(人民幣，下同)，小幅低於我們
預期-8.2%；毛利率同比提升2.1%至
80.1%；剔除應佔聯/合營公司盈利
及相關稅項，以及非經常性損益調整
後的歸母淨利潤為29.3億元，同比增
長26.6%；現金及銀行結餘105.7億
元。

今年收入料兩位數增長
公司預計FY22E實現兩位數的收
入增長。

抗腫瘤、心血管及呼吸系統板塊帶
動公司整體收入增長。1) 抗腫瘤藥為
第一大業務板塊，FY21A實現收入
92.2億元，同比增長21%，佔總收入
比重為34.3%，其中i) 管理層表示安
羅替尼 FY21A 收入超 40 億元，
FY22E預計同比增長10%+，FY28E
預計銷售額達約80億元；ii) PD-1單
抗FY21A全年收入2.1億元，管理層
預計FY22E收入10億-12億元；2) 心
腦血管板塊FY21A實現收入28.4億
元，同比增長43.2%，佔總收入比重
為10.5%，FY21A獲批產品包括天
依寧、欣速安；3) 呼吸系統板塊

FY21A實現收入21.4億元，同比增
長44.3%，佔總收入比重為8%，布
地奈德在第五批集採中標，FY21A
含稅收入 11.7 億元，同比增長
118%。
管理層表示，FY22E及未來幾年預
計維持10+億元銷售額，此外天晴速
信 於 2022 年 3 月 獲 批 上 市 ，
FY23E-FY24E預計沙美特羅替卡松
粉吸入劑以及乙磺酸尼達尼布膠囊獲
批上市，管理層預計FY25E呼吸板
塊銷售額達30+億元。
創新轉型方面，FY21A公司創新藥

收入 63.5 億元，佔收入比例為

23.6%；FY21A公司研發投入38.2億
元，其中創新藥與生物藥的研發投入
佔比超過70%；公司預計FY22E-24E
將有10個創新產品獲批上市，包括
八因數、長效G-CSF、PI3Kα/δ
抑 制 劑 、 PD-L1、 ROCK1 及
CDK4/6等。國際化發展方面，管
理層預計FY30E中國區收入達100
億-130億美元，海外收入達30億-50
億美元。
維持「買入」評級，下調目標價至
6.57港元。考慮FY21A收入小幅低於
預期，我們小幅下調 FY22E/23E/
24E收入至318/363/395億元，對應
增速為18.4%/14.2%/8.7%；新目標
價對應FY22E/23E市盈率為13.7倍/
18.3倍。

中生製藥持續推動創新轉型
分析證券 安捷證券

葉尚志
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美國加息預期升溫，恒指昨天失守2萬點大關，收
報19,876點，跌3.42%，業務及派息穩定的公用股成
為避風港。其中，香港電訊（6823）受惠於經濟逐漸
復甦，電訊收入將改善；加上現金流強勁派息穩定，
在本港電訊股中最具防守性。集團加強發展5G業務帶
動收益增加，是投資可取之選。
2020年疫情令香港經濟陷入深度衰退，香港電訊總

收益僅下跌2%，股東應佔溢利增加2%，經調整資金
流增加 2%。2021 年疫情降溫，集團總收益增加
4.9%，至339.61億元；經調整資金流增加2.4%，至
55.13億元；股東應佔溢利跌9.3%，至48.08億元，這
是由於缺少2020年錄得的一次性其他收益，以及因整
合Now TV業務和重新指配流動通訊頻譜後，令折舊
和攤銷費用有所增加。
期內，電訊服務業務收入下跌2%，至218.12億元；

電訊服務EBITDA升1%，至84.68億元。流動通訊業
務收入升13%，至117.48億元。本地核心收益增長
2%，反映客戶新訂用及升級轉用5G計劃有效帶勁每
月每戶平均收入(ARPU)增長，以及客基礎持續擴大。
本港第五波疫情逐漸緩和，政府已分階段放寬社交

距離措施，並分階段向市民發放1萬元電子消費券，帶
動本港經濟復甦，香港電訊業務將有改善。消費券計
劃有效加強市民消費信心，促使消費者升級轉用5G手

機，帶動香港電訊的流動通訊產品銷售回升至疫情前的水平。

現金流強勁 派息政策穩
集團加強重點發展5G業務，推出結合實境（AR)技術的數碼企
劃「csl.5G x MIRROR」服務計劃，推動5G計劃的訂戶人數。
截至去年底止，集團5G客戶基礎為68萬名，今年1月更升至
75.6萬名。此外，5G服務計劃的月費提升，帶動集團流通通訊
業務ARPU有所增加。截至去年底止，期末後付的ARPU升
2%，至187元。
香港電訊現金流強勁，因此派息政策也穩定，由2012年起至

2021年，全年派息皆相當於集團全數經調整現金流。去年每股派
0.7277元，按年升2%，股息率6.6厘。瑞銀髮表研究報告指出，
香港電訊重視客戶價值，看好香港電訊多過香港寬頻（1310），
後者業務較側重中小企業。目標價由11.2元上調至12.2元，評級
上調至「買入」。股價昨天收報10.98元，升0.18%，可於10.5
元買入，上望12元，宜以跌穿10元則止蝕。

加速拓展門店 百得利可留意
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A股昨日低位放量大幅調整。上證指數收跌5.13%，
深成指收跌6.08%，創業板指收跌5.56%，兩市共成交
額8,969億元(人民幣，下同)，比上一交易日放大兩成不
到，個股跌多漲少。北向資金淨流出43.96億元。
當前市場下跌可以找到眾多利空理由。但趨勢性的下
行、並且加速還是超出我們預期，好在近期我們的點
評、直播觀點比較鮮明、直接，講得很通俗，就是下行
趨勢、控倉觀望就行。
昨天走勢反映了經濟全面熄火的場景，情緒恐慌需要
外力干預。否則，循環殺跌、負反饋會強化恐慌。事實
上，我們已經看到了政策層面，各種利好不斷累積，奈
何市場視而不見或者已經麻木了。
比如說個人養老金制度、降準、降低存款利率、資管

機構會議討論提升專業投研能力、一行兩會黨委會學習
金穩會專題會議精神，甚至「動態清零」過程中局部的
復工復產等等，市場一致性在等着美國加息的落地或者
人民幣匯率的企穩。
某種程度上，市場仍在博弈政策，但目前市場如此大
容量，其走勢主要還是要靠基本面，而這不考慮外圍，
還是看五月份重點城市的復工復產程度。

基金持倉總體保持穩定
周末披露的公募基金一季度報告顯示持倉份額和股票
倉位總體穩定。從基金一季報來看，基民在一季度下行
過程中，未有明顯贖回，部分流量明星甚至出現淨申
購；二是對比股票型、混合型基金一季度和年報的總體
倉位看，股票市值持倉總體穩定，當前可能減倉較明顯
的是部分北向資金、私募以及絕對收益類型的固收+產
品，未來市場的進一步上行，力量有限，上行需要更長
的時間和力量，可重點關注外資、私募等動向。
總結下來，當前市場處於非常態化運行態勢，反映經

濟悲觀的恐慌情緒，故繼續控制好倉位、場外觀望為
宜，對長期看好品種可再作細細跟蹤、研究。
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內地資本
市場面臨進
一步走資壓
力，新一波
新冠疫情越
演越烈，繼
上海全面封
城快近一個
月之際，疫
情蔓延至首
都北京，朝

陽區昨天起全區隔天共展開三次常
態化核酸檢測。市場加深對內地擴
大疫情封控範圍勢將打擊二季度整
體經濟表現，疊加中美債息倒掛，
令人民幣兌美元匯價持續疲弱，人
民幣匯價續跌至逾一年最低水平，
繼滬深股市上周累挫近4%後，昨天
再顯著受壓下跌。
上證綜合指數昨天開盤後越跌越
深，午後一舉跌穿3,000關卡，其後
跌幅擴大，終盤挫5.1%，於2,929
點作收，屬2020年6月以來的近兩
年最低水平；深成指跌勢更嚴重，
下挫 6.1%，創業板指數終盤挫
5.6%。滬深兩市逾4,400隻個股下
跌，逾180隻個股跌停。滬深兩市
昨天成交較上周五大增19%至8,969
億元(人民幣，下同)，反映資金加速
流走；而外資從陸股通淨流出43.97
億元。
除股市呈現資金顯著流走狀況
外，人民幣中間價過去四天累挫近

1,200點子，昨天在離岸價帶動下，
人民幣再度連失多個主要關卡。

人幣連失多個主要關卡
離岸人民幣昨天午後跌穿 6.59

關，創2020年11月以來最低水平；
即期匯率亦跌穿6.55關，盤中挫近
700點子。
內地新冠疫情再升溫，截至4月
24日新增本土及無症狀逾2萬例。
當中，上海當天新增本土確診1.9萬
例，社會面新增感染者降至 217
例。同時，北京疫情亦告急，自4
月22日以來，北京市累計報告41宗
病毒感染者，近25%為60歲及以上
老年人，老年感染者中未接種新冠
疫苗比例達50%。
基於上海市統計局最新發布，一
季度上海市地區生產總值10,010.25
億元，同比增長3.1%，增速較去年
同期兩年平均增速回落1.6個百分
點，不及全國平
均增速 4.8%。
當前疫情與封
城措施擴大至
北京，觸發市場
對內地整體經濟
增長二季度將顯
著放慢的憂慮，遂令股
匯市場走資壓力增加。
(筆者為證監會持牌人
士，未持有上述股份權
益)

述評滬深股市

商品資源類股掉頭回打
4月25日。港股仍處弱勢調整格局，並且

在外圍股市同步下挫拖累下，尋底跌勢出現

了加劇。恒指連跌第五日再跌接近770點，進

一步跌穿20,000整數大關來收盤。市場對於

美聯儲加快收緊貨幣政策的憂慮仍在，就連

美股最終也頂不住，道指在上周五急挫接近

1,000點。而美聯儲在下周四凌晨的議息結果，

將會是全球市場的聚焦點。
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百得利控股（6909）主要在內地
從事汽車經銷服務，主要經營賓利
及保時捷等超豪華品牌、以及梅賽
德斯—賓士、奧迪、沃爾沃及捷
豹—路虎等豪華品牌。2021財年，
公司實現總收入約99.6億元（人民
幣，下同），按年增長約16.8%；
毛利約 11.8 億元，按年增長約
36.5%；母公司擁有人應佔期內溢
利約4.6億元，按年增長約94.1%。

收購優質門店助增業績
日前，百得利控股發布公告稱，

於 2022 年 4 月 14 日（交易時段
後），旗下全資附屬公司Baideli
Investment Limited 與 YZB Invest-
ment Holding Limited 及 YZB Au-
to Services Group Limited訂立股份
買賣協議；於收購事項完成後，
YZB Auto Services將成為百得利控
股的間接全資附屬公司。

根據公告顯示，YZB Auto Ser-
vices間接全資附屬公司北京盈之寶
科技主要於北京從事寶馬品牌汽車
經銷業務，截至2021年12月31日
止年度，盈之寶旗下位於北京的寶
馬4S店全年未經審核的稅後利潤約
76.9百萬元（包括與其寶馬經銷商
業務無關的投資收入約 34.1 百萬
元）。若此次收購順利完成，將
助力百得利控股進一步豐富其豪
華汽車品牌矩陣，增厚公司盈利
空間。
截至2022年4月14日，公司在北

京、天津、山東、四川、浙江、上
海及廣東七個省市共經營14家4S
店，其中有6家位於北京。此次收
購同樣將有助於鞏固並提升公司於
北京市場的優勢地位，進一步提升
核心競爭力。值得留意的是，公司
於上海及成都各開設了一家捷豹—
路虎 4S 門店，這兩家店均是於

2022年 1月開
業的，可見公
司正加快門店
拓展步伐，市
佔率提升可
期。
於 2021 年
12 月 31 日，
公司擁有現金
及現金等價物
約13.3億元，
負債權益比率
僅約 8%，為
其未來持續擴
張門店提供有力支持。
此外，公司亦把握新能源產業風

口，發展新能源汽車業務，以適應
並把握不斷增長的新能源汽車市
場，培育新的業績增長點。
近期大市低迷，公司股價開啟探

底行情，當前市盈率（TTM）僅約

5倍，市賬率不足0.9倍，相較同業
水平顯著低估。公司2021年業績表
現優異，門店擴張有提速態勢，且
已著手開展新能源汽車業務，成長
潛力可期，估值或存較大向上修復
空間，或可考慮待跌勢喘穩後跟進
作中長線部署。

領航股市

縱橫股市

為了降低疫情對內需消費的衝擊，國務院昨日頒布
《關於進一步釋放消費潛力促進消費持續恢復的意
見》，涉及5方面，共20條措施，包括加大助企紓困
力度、發展養老和綠色消費等，盼進一步釋放消費潛
力，促進消費持續恢復。作為內需消費股之一的青島
啤酒(0168)，股價近期主要在年內偏低水平爭持，國家
陸續推出刺激消費政策，有利集團業務拓展，何況該
股在板塊內的估值相對偏低，故不妨考慮趁其調整期
部署作趁低收集。
青啤較早前公布截至2021年12月底止年度業績，按
中國會計準則，實現營業收入301.67億元(人民幣，下
同），按年增加8.7%；純利31.55億元，增長43.3%。
每股收益2.328元。派末期息1.1元。期內，公司共實
現產品銷量793萬千升；其中主品牌青島啤酒實現銷
量432.9萬千升，增長11.6%。青啤去年總銷量增長
1.4%，當中青島品牌銷量增長11.6%，受惠於高階及

以上產品銷量增長14.2%，帶動其均價提升7.2%，毛利率按年增
長1.3個百分點至36.7%。
滙豐研究將青啤今明兩年收入預測上調0.3%及2.4%，並維持

其「買入」評級，目標價則由113元(港元，下同)降至102元，預
期內地消費情緒將從第二季起開始復甦，並相信該公司今年銷量
將繼續跑贏行業。
就股價走勢而言，該股上月曾造出54.75元的52周低位，其後
反彈至68.2元遇阻。青啤昨收報58.4元，可候股價回試57元部
署吸納，博反彈目標為20天平均線的61.85元，惟失守近日低位
支持的55.4元則止蝕。

看好中移動吼購輪21519
中國移動(0941)昨跟隨大市回調，收報52.3元，跌3.42%。若
看好中移動後市反彈行情，可留意中移摩通購輪(21519)。21519
昨收0.073元，其於今年9月20日最後買賣，行使價58.05元，兌換
率0.1，現時溢價12.39%，引伸波幅27.42%，實際槓桿12.3倍。
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股份
百得利控股(6909)
香港電訊(6823)
青島啤酒(0168)

昨收報(元)
4.50
10.98
58.40

目標價(元)
-

12.00
61.85
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韋君

走勢上，恒指目前的好淡分水
線，可以從21,200點進一步下

移到 20,700 點，在未能回企至
20,700點以上之前，未可發出回穩
的走勢訊號，要注意後市仍有向下
探底的可能。恒指出現低開低走，
在盤中曾一度下跌855點低見19,784
點，但是在低位的彈力依然不大，

指數股全線受壓，其中，早前有高
層人士變動的招行 (3968) 再 跌
10.27%，是跌幅第二大的恒指成份
股。

短線技術超跌狀態浮現
恒指收盤報19,869點，下跌769點

或3.72%。國指收盤報6,685點，下

跌288點或4.12%。
另外，港股主板成交量有1,348億

多元，而沽空金額有288.5億元，沽
空比例21.4%再次出現超標。在空頭
持續積累、加上短線技術超跌狀態
已浮現，估計恒指短期跌勢有先企
穩機會。
至 於 升 跌 股 數 比 例 是 250：

1,474，日內漲幅超過10%的股票有
26隻，而日內跌幅超過12%的股票
有44隻。港股通又再錄得有淨流
出，但量不大，有接近3億元的淨流
出量。
大宗商品、資源類股，曾經是市

場在首季時的熱炒寵兒。然而，隨
着美聯儲加快收緊貨幣來壓抑高通
脹，加上全球經濟增速放慢，對商
品資源的需求亦將會有所下降，要
注意大宗商品以及資源價格有到了
階段性高峰、並且有掉頭回落的機

會。事實上，在俄烏局勢的催化
下，紐約期油在3月初曾衝高見130
美元水平，但目前已見反覆回落並
且跌回到100美元以下。

銅鋁期貨呈現回落趨勢
另外，值得注意的是，倫敦期銅

和期鋁都出現了同樣的回落趨勢。
因此，建議對於相關股宜持有謹慎
的態度，而其中，中國鋁業(2600)在
周一跌13.77%至3.63元收盤，股價
率先創出了一年來的新低。
免責聲明：此報告所載的內容、

資料及材料只提供給閣下作參考之
用，閣下不應依賴報告中的任何內
容作出任何投資決定。第一上海證
券有限公司/第一上海期貨有限公司/
其關聯公司或其僱員將不會對因使
用此報告的任何內容或材料而引致
的損失而負上任何責任。

香港智遠
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