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股份
兗礦能源(1171)
德昌電機(0179)
申洲國際(2313)

*收報(元)
15.00
12.28
78.00

股份
網易-S (9999)
中國聯想(0992)
金風科技(2208)

*收報(元)
122.00
10.30
3.30
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林嘉麒致勝出麒近期，強降雪和寒潮天氣衝擊內地北方大部分

地區，導致道路運輸受阻。 煤炭主產區山西省內

高速曾實施階段性封路，對以公路運輸為主的焦

煤、焦炭等品種造成很大的影響。

煤炭價急升 煤炭股受捧

申洲國際有望受惠歐美需求趨升

鄧聲興博士
意博資本亞洲有限公司

管理合夥人

美國近日公布多項經
濟數據報喜，推動美股
最近進入上漲模式，目
前三大股指均已錄得連
續第七周上漲。
細看消費市場數據方
面，美國11月零售銷售

按月升0.3%，市場原預期會與10月一樣
按月跌 0.1%；核心零售銷售按月升
0.2%，同樣較預期跌0.1%為高。具體數
據顯示，剔除汽車和天然氣項目後，零售
銷售額則環比增長 0.6%。與去年同期相
比，整體零售銷售額增長 4.1%，而總體
CPI 增長率為3.1%。11月零售銷售額意外
增長，可見美國消費支出仍然具備韌性。
看好主要於歐美市場進行銷售業務的運動
休閒服飾製造商龍頭申洲國際（2313）。
申洲國際為多個服飾知名品牌Nike、ad-
idas及UNIQLO等從事代工業務。集團早
前發布中期報告，雖於期內收入和業績均
有所下降，但主要是受全球性消費需求不

足以及品牌客戶去庫存帶來的影
響。

未來營運盼持續向好
期內，集團工作繼續聚焦於務實
長遠發展的產業基礎，於柬埔寨和
越南的新建成衣產能已基本建成，
企業管理數智化能力進一步提升，
產品開發種類更趨多元化，及於綠
色低碳上取得了進一步成效。而8
月份至今產能利用率已逐步恢復，
預計下半年訂單逐季改善確定性較
強。期望隨着消費逐步復甦中，下
半年訂單或有增加，產能利用水平
或將逐步改善。值得關注的是，期
內新客戶 lululemon訂單量翻倍成長，安
踏、李寧等內地品牌營收佔比也提升至
10.8%，抵消了部分下滑。資料顯示，lu-
lulemon與申洲國際的合作始於2022年，
今年品牌訂單貢獻的營收可望翻倍。
中長線看，隨着社交場景放開、運動賽

事恢復，運動品牌、代言明星和相關新裝
備在運動社區上的關注熱度提升，集團在
經歷探底回升的過渡期後，營運將持續向
好。
（筆者為證監會持牌人士及筆者未持有

上述股份）

黎偉成
資深財經評論員

德昌電機汽車業務增收多賺

張賽娥
南華金融副主席

網易大調整 只宜分段收集
2023年的港股來到最後一周，因假期關
係，本周只有3個交易日，是時候對一些板
塊或個股強勢股明年的投資建倉作部署。
網易-S（9999）原本可算是今年以來的強
勢股之一，該股由去年底收市價的114.5
元，反覆升至今年11月20日高位的185.7
元，創出52周高位，升幅達62.18%；其後
股價出現獲利回吐，在12月5日退至156.7
元水平見支持，惟於12月13日反彈169.8
元又再遇阻。
該股上周五借內地發布網遊管理辦法草
案，再遇龐大沽壓，更失守此前支持，低
見116.1元，收報122元，仍跌24.6%，今
年以來累積的升幅已大幅收窄至6.55%，
雖仍跑贏大市，但政策層面未明朗，該股
短期或將考驗52周低位110元支持，故博
反彈只宜分段收集。
業績方面，截至2023年9月30日止三個

月，網易淨收入為273億元(人民幣，下
同），較去年同期增加11.6%。遊戲及相
關增值服務淨收入為218億元，較上一年
同期增加16.5%；雲音樂淨收入為 20億
元，較去年同期減少16.3%。截至2023年
9月30日止首9個月，網易收入為763.28
億元，較去年同期增加7.3%。期內，毛
利率為60.6%，增加5個百分點；股東溢
利為 228.34 億 元 ，較去年同期增加
39.4%。
值得一提的是，網易遊戲產品矩陣日益

豐富和多元化，促使收入增長加快。旗艦
遊戲例如《夢幻西遊》系列仍受玩家擁
戴，其他熱門遊戲如《蛋仔派對》、《第
五人格》和《永劫無間》等熱度不減。另
一方面，集團旗下的新遊戲例如《巔峰極
速》、《逆水寒》手遊和《全明星街球派
對》備受歡迎，當中，《逆水寒》手遊收

入和用戶增長強勁，註冊玩家數量超過
5,000萬。
強強合作方面，網易遊戲本月中宣布與

華為就鴻蒙生態達成合作，將基於Har-
monyOS NEXT啟動鴻蒙原生應用開發。
作為內地領先的遊戲開發公司，網易一直
處於網絡遊戲自主研發領域的前端。就估
值而言，網易預測市盈率約12倍，市賬率
4.71倍，在同業中雖不算便宜，但作為板
塊龍頭股，應可享較高估值。面對突然而
來的拋壓，即使其仍屬前期強勢股，惟現
階段只宜小注跟進，上望目標為10天線的
160元(港元，下同），失守52周低位支持
的110元則止蝕。

友邦抗跌 看好留意購輪22088
友邦保險（1299）上周五逆市向好，收
報66.65元。若看好友邦後市行情，可留意
友邦花旗購輪（22088）。22088上周五收
報0.236元，其於2024年11月15日最後買
賣，行使價222.2元，現時溢價22.15%，
引伸波幅33.59%，實際槓桿9.94倍。

張怡窩輪紅籌國企

每 周 精 選

法興證券透視輪證

中海油重拾10天線看好可留意購11319

本版文章為作者之個人意見，不代表本報立場。
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林嘉麒
元宇證券基金投資總監

據內地新聞報道，
近期山西、陝西

等地大雪封路，使得多
數焦煤焦炭生產企業發運受阻，庫存大幅
累積。 雖下游鋼廠對焦炭仍有剛性需
求，但下周北方仍有雨雪天氣，道路運輸
難以完全恢復，雖然焦炭供應或繼續增
加，焦企焦炭庫存繼續累積但無法運輸到
下游消耗區域。 焦煤和焦炭受到的影響
相對較大，因為大部分煉焦煤在山西區域
內自產自銷，運輸受阻主要影響當地焦化
廠對原料煤的拉運；另一方面，焦炭主銷
耗區域在河北、華東地區，由於運輸距離
更遠，受到影響也將大於焦煤。

看好兗礦能源短期表現
動力煤方面，近期安全檢查頻繁，加上

山西晉北地區部分煤礦停產維修，當地動

力煤產量出現小幅下滑，或
稱為價格上漲的主要原因。
另外，內地北方地區的低溫
持續，用電需求有所上漲，
預計短期內動力煤價格或將
因為需求持續增加而繼續在
偏強的區間當中震盪運行。
煤炭類資源走勢繼續強
勁，將會帶動煤炭股盈利。
港股上市公司多為動力煤生產，較少以焦
煤焦炭為主的企業。兗礦能源（1171）的
產能主要以動力煤為主，雖然漲幅不及焦
煤焦炭，但仍然因為寒冬導致的電力需求
而拉升，短期應有不俗的表現。
估值上，現時公司預測市盈率為5倍，
稍低於6.2倍的5年平均值。股息率為11
厘。今年若寒冬持續時間較長，有機會進
一步拉升煤炭價格，屆時市盈率可能進一

步被拉低。
回顧上周，恒指全周跌451點，收報
16,340 點；國指跌 211 點，收報 5,488
點；上證指數跌27點，收報2,914點。
本周美國將會公布初次申領失業救濟金

人數和成屋簽約銷售指數。 美國、歐洲
和香港市場均處於聖誕假期。
（筆者及其關連人士沒有持有報告內所

推介的證券的任何及相關權益。）

德昌電機（0179）於
截至2023年9月底為止
的 2023 至 24 年度中期
業績為：股東應佔溢利
1.2億元（美元，下同）

按年飆升1.15倍，而上年度同期則少賺
40.05%，僅為5,584萬元，績佳乃因：
特別惹人注目的是（一）汽車產品組別

業務，營業額16.18億元按年增加16%。
此乃受到汽車零部件的需求所支持，尤
其是全球供應鏈受限一段長時間後對新
車型的需求急增，而部分原因為原始設
備製造商加快採用技術解決方案，促使
行業實現電氣化、減少排放並提高安全
性及舒適度，持續增加產品在每輛汽車
所佔比重。
汽車產品組別業務的市場發展，以歐

洲、中東及非洲市場業務的表現有明顯改
善：營業額5.98億元按年增長16.7%，比
上年同期的8%多增6.7個百分點。此地區
的輕型汽車產量上升11%，促散熱管理、
動力轉向系統、引擎及燃料管理、油泵以
及水泵應用系統的營業額增加；該集團此
區亦取得新客戶項目使產量增加。
美洲市場尚保相對穩定，營業額6.32億
元增8.59%，較上年所升23%幅度為低。
輕型汽車產量亦上升 11%。粉末金屬部
件、散熱管理、油泵、煞車系統及座椅調
節的營業額上升，因巿場上揚、用戶對電
氣化安全應用及舒適功能產品的需求上升
所致。
和亞洲市場業務的營業額1.88億元按年
增長11.9%，和內地終端市場營業額4.82
億元按年增1.26%。 輕型汽車產量上升

9%。散熱管理、 閉合系統、煞車系統及
粉末金屬部件的營業額上升，和取得新業
務、內地巿況好轉，並對電氣化安全應用
產品的需求上升所致。
但（二）工商用產品組別的業務，營業

額3.1117%3.84億元，按年減少5%而上年
度同期則增長21%，。由於疫情後需求調
整，加上通脹及利率上升，對消費者信心
帶來負面影響。

成本控制達預期效益
同樣重要的是（三）該集團強化成本控

制達預期效益：以生產的銷售成本15.07
億元按年增長6.5%，較營業額19.39億元
所增9.6%少增3.1個百分點，使毛利4.29
億元按年升21.86%，毛利率22.2%較上年
同期高2.2個百分點。

根據TrendForce最新預估，2023年全球筆
記型電腦出貨將達1.67億台，年減10.2%。不
過，隨着庫存壓力緩解，預期2024年全球筆記
型電腦市場恢復至健康的供需循環，主要的成
長動能將來自終端商務市場緩步釋出的換機需
求，部分細分市場如Chromebook，以及電競
筆電的持續擴張，預估整體出貨規模將達1.72
億台，年增 3.2%。值得留意的是，聯想

（0992）個人大模型的真正AI On階段的AI PC首發亮相，並將
於2024年正式推向市場。市場估計，AI PC的出現，伴隨2024年
的商務換機過程，自然地移轉升級至AI PC裝置。AI PC的發展
分為AI Ready、AI On兩個階段。AI Ready階段，即：產品具備
基本的本地混合AI算力，能夠為AI PC的軟件及服務創新提供基
本保障，開啟體驗創新，最初階段主要表現為芯片計算架構的升
級。隨着個人大模型、個人智能體、AI應用開放生態等的嵌入，
AI PC將逐漸進入到AI On階段。聯想集團副總裁、中國區首席
市場官王傳東認為，2024年將正式開啟AI PC元年，2027年AI
PC將成為市場主流，AI PC將為用戶帶來全新的AI體驗，聯想
將踐行「AI for All」，依託新IT全棧智能技術，持續推動AI普
惠，讓每個人都能擁有屬於自己的大模型。

AI On帶來創新體驗 利好聯想
AI On這一階段產品能夠在廣泛的通用場景提供AI創新體
驗，成為每一個人的個人AI助理，並能夠實現端邊協同計算、

跨設備互聯能力，甚至基於個人數據和使用歷史，在邊緣私域環境下實
現個人大模型的微調訓練。早前，聯想集團全球首發了基於英特爾酷睿
Ultra處理器AI PC，這是早期的AI Ready產品，預計在CES將會有配備
聯想個人大模型的真正AI On階段的AI PC首發亮相，並將於2024年正
式推向市場。另外，AMD亦發布了銳龍8040處理器系列處理器，基於
銳龍7040系列處理器進行改良，主要新增AI計算單元。根據消息，聯
想已經開始量產基於AMD銳龍8040產品的新款筆記本電腦，這意味着
聯想AI PC強大的產品陣營又有了新軍，預計相關產品將在1月份的
CES上有展露。聯想配備了AI投資實際應用，預期股價可逆市繼續走
強，建議分段吸納並中線持有。

今年將盡，上周創上市以來新低的世界最大風機設備、製造商
金風科技（2208），估值超平，可視為跨年博升值新能源股之
一。金風科技A+H股市值375.5億元，H股佔25.5億元。主要股
東為中國長江三峽集團持股20.12%、新疆能源持股11.78%、和諧
健康保險持股11.50%。
今年風機裝機容量持續增長。國家能源局早前發布1至11月份

全國電力工業統計數據，全國累計發電裝機容量約28.5億千瓦，
按年增長13.6%。其中，風電裝機容量約4.1億千瓦，按年增長
17.6%。1至11月份，全國主要發電企業電源工程完成投資7,713
億元（人民幣，下同），按年增長39.6%。其中，風電2,020億
元，按年增長33.7%。今年9月底止，金風首三季業績，營業額按
年上升12.1%至293.19億元，股東應佔溢利下降46.7%至12.61億
元。金風11月底宣布，投資建設北部灣風電零碳產業基地，總投
資金額60億元。其中，一期項目建設整機裝備製造和出口基地，
建設5萬噸級海上風電專用碼頭，引進並建設葉片、機艙罩、電機
等核心部件製造基地，投資金額17.7億元。

可視為跨年博升值股
金風上周五平收3.30元（港元，下同），成交1,230萬元。受
大市下跌影響，該股曾跌至3.16元上市新低。以過去兩個月由
4.08元下跌計，累跌22%。現價市盈率5.6倍，預測8.8倍，息率
4.1厘，市賬率只有0.32倍。股價較A 股7.62元人民幣折讓達
67%。今年該股沽售壓力主要來自美資基金貝萊德大幅減持，可
理解為美國制裁新疆受波及股份之一。經過大半年貝萊德等基金
多番減持後，現水平估值便宜具撈底價值，可視為跨年博升值
股，首站上望4元，中長線看6元水平。

韋君縱橫股市
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聖誕節前夕，內地網遊新政策拖累科技股走勢，恒指由早段升逾200點
轉為急挫近300點，收報16,340點，10天線約16,500點水平得而復失。
恒指牛熊證資金流情況，截至周四過去5個交易日，恒指牛證合共錄得約
5,641.0萬港元資金淨流出，顯示有好倉資金套現，恒指熊證則累計約
8,211.0萬港元資金淨流入，顯示有資金流入淡倉。
街貨分布方面，截至周四，恒指牛證街貨主要在收回價15,900點至
16,199點之間，累計相當約2,035張期指合約；熊證街貨主要在收回價
16,900點至17,199點之間，累計了相當約2,762張期指合約。地緣政局緊
張，部分航運公司需停駛紅海，原油價格近日走強，帶動中海油
（0883）重拾10天線水平在12.4元附近整固，下一級或挑戰上方約13元
的阻力。個股產品資金流方面，截至周四過去5個交易日，中海油的相關
認購證及牛證合共錄得約301萬港元資金淨流入部署；而認沽證及熊證合
共錄得約6萬港元資金淨流入部署。
產品條款方面，目前市場上較活躍的中海油認購證為行使價約13元至
16元附近的中期價外條款，實際槓桿約6至8倍。較活躍的中海油認沽證
為行使價約11.4元附近的中期價外條款，實際槓桿約6至9倍。如看好中
海油，可留意認購證11319，行使價12.9元，下年6月到期，實際槓桿約
7.2倍；相反如看淡中海油，也可留意認沽證14722，行使價11.45元，下
年4月到期，實際槓桿約8.9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。以上資料僅供參考，並不構成建議或推薦。

*上周五收市價
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