
本版文章為作者之個人意見，不代表本報立場。

騰訊控股(0700)第四季營收 1,552 億元(人民
幣，下同)，年增 7%，環比增 0.4%，稍遜預
期。但非國際財務報告準則純利426.8億元，年
增44%，符預期。集團同時宣布增加派息及回
購。
分部業務方面，增值服務收入為691億元，年

降2%，當中的國際市場遊戲高於預期，本土市

場遊戲則較預期為低，後者主要受累於《王者
榮耀》及《和平精英》的貢獻減少。

網絡廣告業務收入勝預期
另外兩個業務分部的增幅明顯較佳，網絡廣
告業務同期收入按年增長21%至298億元人民
幣，優於預期。主要由於視頻號的廣告需求以

及受集團旗下廣告平台持續升級所推動。除汽
車之外的所有行業於集團的廣告開支均有增
長，其中互聯網服務、大健康及消費品行業的
增長尤為顯著。
金融科技及企業服務的收入增長亦達15%至

544億元，惟稍遜預期。毛利率按年提升7個百
分點至50%，得益於收入結構向高利潤率的業
務傾斜以及成本管控。
中長線而言，騰訊護城河仍在，毛利率亦見

擴張。

騰訊護城河仍在 毛利率亦見擴張
分析證券 凱基亞洲

港股今日周末市，績佳兼派高息股料受捧，抗生
素龍頭聯邦制藥(3933)可留意。聯邦制藥上市17周
年，市值173億元，主要股東Heren Far East Limit-
ed持股45.91%。集團主要業務銷售中間體產品（中
間體）；銷售原料藥（原料藥）及銷售抗生素製劑
產品、非抗生素製劑產品及空心膠囊（合稱「製劑
產品」）。
目前公司上游產品已覆蓋全球近80個國家和地
區，服務超600家客户，在抗生素原料藥領域處於
龍頭地位。聯邦制藥日前公布2023年12月底止全年
業績，營業額137.4億元（人民幣，下同)，按年升
21.2%。純利27.01億元，按年升70.9%；每股盈利
148.67分。末期派息共40分（6月17日除淨)，包括
末期息28分及特別息12分。上年同期派20分。
期內，毛利率46.1%，按年增2.3個百分點；淨利率
19.7%，按年增5.7個百分點。

中間體營收大增44%
業績顯示，去年盈利大增主要受益於需求回升推
動的中間體原料藥價格上行，製劑板塊增長穩健，
動保業務增長近50%。原料藥產品如抗生素阿莫西
林、氨苄西林等及中間體產品（6-APA、青霉素工
業鹽）銷售價格穩步上升。
去年中間體業務對外銷售收入23.17億元，按年大
增44.8%；原料藥業務對外銷售收入63.99億元，增

長23.5%；製劑業務營收50.24億元，增長10.2%。集團業務
新增長看點，利拉魯肽注射液上市申請已於2023年8月獲受
理，預計2024年內有望上市；司美格魯肽注射液糖尿病適應
症2023年7月已完成III期臨床入組，預計2024年 III期臨床
結束，若臨床進展順利2025年有望獲批。
此外，去年11月公司啟動珠海聯邦高欄港原料藥項目建
設，主要涉及三個無菌頭孢原料藥車間、一個無菌酶抑製劑
車間、一個普通化藥車間以及一系列配套設施，將成為未來
數年增長動力。聯邦制藥周三收報9.53元（港元，下同)，微
跌4仙，成交4,540萬元。
該股上月發盈喜後曾攀升上10.06元多年高位，其後急回
18%至8.18元獲支持，上周二派成績表後重拾升勢，盈利及
派息均超預期，現價市盈率5.85倍，息率5.98厘，市賬率
1.24倍，集團盈利增長前景樂觀，估值不貴，可伺機收集，
上望11元水平，跌穿8.18元止蝕。

新創建重新出發 業務穩定增長
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昭衍新藥（6127）2023年收入同比增加4.8%至
23.8億元（人民幣，下同），毛利同比下滑9.4%
至9.8億元，股東淨利潤同比下降63%至4億元。
剔除由於實驗猴市場價下滑產生的約2.9億生物資
產公允值損失後，核心業務盈利同比下降7.3%至
約6.9億元，2023年收入與盈利情況均符合公司1
月發布的盈利預告。
由於下游藥企經營環境不佳，削減研發支出並終

止約8億元訂單，導致收入增速顯著放緩，核心業
務盈利下降。

新簽訂單短期難明顯回升
我們在今年1月的報告中已警示公司2024年面對

挑戰，目前來看情況較預期嚴峻，我們將 2024
年-2025年收入預測分別下調10.4%、16.7%。
從2023年新簽訂單的情況看，我們認為公司毛

利率短期內難以回升至2022年的水平。由於公司
養殖實驗猴，股東淨利潤受實驗猴市場價波動導致
的生物資產公允值損益影響。2023年由於實驗猴
市場價下跌，公司錄得約2.9億元生物資產公允值
損失。
管理層表示2024年實驗猴市場價趨向平穩，但

是由於終端需求短期內難以大幅回升，因此我們預
計2024年實驗猴價格大幅回升的可能性不高。基
於以上情況，我們將2024年至2025年預測股東淨
利潤分別下調10.5%、16.8%。
我們將目標價調整至8.48港元，對應11倍2024

年預測市盈率（前值為 12 倍 2024 年預測市盈
率），以反映盈利預測的下調，維持「中性」評
級。 (摘錄)
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市場對美國聯儲局減息預期降
溫，利率期貨顯示6月減息幾率不
到五成，10年期國債孳息率升至去
年11月以來高位，外圍股市普遍
受壓。恒指跟隨外圍回落，跌約
200點至16,700點附近好淡爭持。
如看好恒指，可留意恒指牛證
(51607)，收回價16,300點，2024年
12月到期，實際槓桿31倍。或可
留意恒指認購證(23929)，行使價
17,400點，2024年8月到期，實際
槓桿11倍。如看淡恒指，可留意
恒指熊證(53181)，收回價 17,300
點，2024年 12月到期，實際槓桿
23 倍 。或可留意恒指認沽證
(21725)，行使價15,323點，2024年
9月到期，實際槓桿7倍。
小米集團(1810)首款電動車小米
SU7上市後獲得大量訂單，據悉小
米近日要求供應商增加產能至月產
1萬輛，其中高配版車型被要求重
點增加產能。SU7上市後小米獲多
家券商上調目標價，公司股價高位
回吐，跌至約15.6元附近整固。如
看好小米，可留意小米認購證
(21082)，行使價18.9元，2024年9
月到期，實際槓桿5倍。如看淡小
米，可留意小米認沽證(23526)，行
使價11.3元，2024年 12月到期，
實際槓桿4倍。

看好騰訊留意購輪23700
騰訊(0700)大股東 Naspers 旗下
Prosus近日更新，其手上的騰訊持
股量降至 23.26 億 股，相當於
24.6%騰訊，較去年12月初減少約
5,090 萬股，折合約 0.5%騰訊股
份。騰訊股價從近月高位回落，在
約308元附近整固。
如看好騰訊，可留意騰訊認購證
(23700)，行使價340.2元，24年10
月到期，實際槓桿6倍。如看淡騰
訊，可留意騰訊認沽證(20506)，行
使價277.77元，2024年9月到期，
實際槓桿7倍。
本資料由香港證券及期貨事務監

察委員會持牌人中銀國際亞洲有限
公司(「本公司」)發出，其內容僅
供參考，惟
不保證該等
資 料 絕 對
正 確 ， 亦
不對由於任
何資料不準
確或遺漏所引起
之損失負上責任。本
資料並不構成對任何
投資買賣的要約，招
攬或邀請，建議或推
薦。

港股兩連升後回吐仍樂觀
港股於上周四及本周二連升兩日後，在清明節假期前夕出現回

吐。恒指周三回跌了200多點，以16,700點水平來收盤，目前仍

受制於17,000點關口，而大市成交量亦回降至接近1,000億元水

平，總體上仍處於盤整的狀態發展，我們對於港股第二季表現維

持正面偏樂觀的態度。一方面，港股在首季已見有轉活的跡象，

大市成交量按季出現了逾9%的增加。另一方面，內地近期公布的

經濟數據亦見有所改善，包括消費物價指數CPI終於轉正，以及

製造業PMI指數恢復至50以上的擴張水平，相信都是有利港股表

現的正面因素。
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周大福企業去年完成
新世界發展（0017）與
新創建(0659)的重組後，
整個體系變得更完整，
業務方向更為清晰，新
創建有望重新出發。新
創建為多元化的綜合企
業，業務包括收費公
路、保險、物流、建築
及設施管理。截至2023
年12月底止中期，收入

139.8億元，按年上升6.7%，純利增加18.3%
至 10.1 億元，經調整EBITDA上升 43.9%至
37.3億元。期內，集團應佔經營溢利為21.3億
元，按年上升19.1%。集團維持中期息每股
0.3元不變，另外為感謝股東鼎力支持及為股
東創造價值，派特別息每股1.79元，合共派
2.09元。
道路業務中期的總應佔經營溢利按年增長
19%至 8.167 億元；若撇除人民幣貶值的影
響，分部基本應佔經營溢利較2022年同期增

加24%。可比較交通流量和路費收入於本期
間分別按年增加18%和20%，並分別超出疫
情前水平（即截至2020年6月 30日止財政年
度上半年）12%和5%。在山西兩條公路的特
許經營年期屆滿後，去年12月底，道路組合
的整體平均剩餘特許經營年期進一步增加至
12年。在京珠高速公路（廣珠段）和廣肇高
速公路擴建工程完成後，預計這兩條高速公路
將可申請延長特許經營年期。

設施管理業務實現虧轉盈
根據香港財務報告準則第17號，集團的保

險業務於期間的應佔經營溢利4.13億港元，
按年增加79%。富通保險的年化保費總額於
期間按年顯著增加 188%至 20.97 億元；期
內，內地遊客佔年化保費總額超過50%，遠
高於新型冠狀病毒疫情前水平。由於會展中
心和「免稅」店的業務表現保持復甦趨勢，
加上港怡醫院的應佔經營虧損進一步收窄，
設施管理業務扭虧為盈，期間的應佔經營溢
利為1.24億元，相對2022年同期錄得應佔經

營虧損1.28億元。
去年12月底，集團的現金及銀行結存200.7
億元，債務淨額143.4 億元，淨負債比率由
2022年6月底的8%增加至30%。走勢上，今
年2月28日裂口高開，翌日高見7.17元，期
後反覆回落，STC%K線略走高於%D線，
MACD維持熊差距，可考慮6.4元以下吸納，
反彈阻力7.17元，不跌穿6元續持有。(筆者
為證監會持牌人士，本人並無持有上述股份)
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「三桶油」已陸續派發完成績表，以股價計，自
然是中海油(0883)最吸睛，該股周三曾創出19.54元
的上市以來高位。若以去年業績計，則以中石油
(0857)錄得盈利增長最突出，而中海油和中石化
(0386)純利則分別跌12.6%和9.9%。中石油去年錄佳
績，股價於周三曾高見7.32元，創出2015年8月上
旬以來高位，論表現也不俗，但因盈利增長動力仍
可看好，本身估值也不算貴，故續不妨考慮繼續跟
進，料其後市不難再有高位可見。
業績方面，截至去年12月底止，中石油全年錄得
營業額30,110.12億元(人民幣，下同)，按年跌7%。
純利 1,611.46 億元，按年升 8.3%；每股盈利 0.88
元。派末期息23分，上年同期派22分。按中國企業
會計準則，去年純利1,611.44億元，按年增8.3%，
創歷史新高。去年集團原油產量9.37億桶，按年增
長3.4%；可銷售天然氣產量4.93萬億立方英尺，按
年增長5.5%，油氣當量產量17.59億桶，按年增長
4.4%。2024年，集團計劃原油產量為9.09億桶，可
銷售天然氣產量為5.14萬億立方英尺，油氣當量合
計為17.66億桶；計劃原油加工量為14.04億桶。
瑞銀發表的研究報告預期，今年中石油的上游業
務將維持良好的盈利能力，煉化業務將輕微回升，
基於預期布倫特原油將維持於高位，成品油走勢強
勁，化工有望觸底，內地的天然氣價格或輕微下
調，公司進口天然氣的虧損有望持續收窄。該大行
維持中石油H股目標價7.9元(港元，下同)及「買
入」評級。就估值而言，中石油往績市盈率7.43
倍，市賬率0.83倍，在同業中處中游水平，而息率
6.73厘，論股息回報亦屬吸引。
儘管中石油近期升勢凌厲，14天RSI已達80.78的
超買水平，但資金高追意慾仍強，該股仍不失為逢
回氣收集對象。下一個目標上移至8元關，惟失守
20天線的6.49元則止蝕。

看好中石油吼購輪20110
若看好中石油後市攀高行情，可留意中油摩通購輪
(20110)。20110昨收 0.335元，其於2024年 7月 17日最後買
賣，行使價7.51元，兌換率1，現時溢價9.41%，引伸波幅
36.83%，實際槓桿8.17倍。
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然而，值得注意的是，在美國通脹仍然頑固
的情況下，美聯儲何時開始降息依然是市

場目前的不確定因素。從市況觀察，環球資金
近期的避險意識確實是有所提升的，體現出
來，可以看到美元指數回升至105的年內最高
水平，黃金價格也持續的創出了歷史新高，要
提防外圍市場的波動性風險有正在加劇的可
能。
港股出現平開低走，並且以接近全日最低位
16,689點來收盤，清明節假期在即，加上A股

更是要待至下周一才重開，估計都是增加了市
場觀望氣氛的原因。

新能源車股現集體受壓
指數股普遍出現回吐，其中，新能源車股集
體受壓，一方面，期待已久的小米新車SU7終
於上市亮相，市場亦因此而失去了短期焦點，
另一方面，特斯拉公布了首季交付量不足40萬
輛，同比減少了8.5%並且差於市場預期，估計
都是影響車股表現的消息。在周二大升9%的

小米-W(1810)回跌了4.42%，比亞迪股份(1211)
跌了 2.17%，而理想汽車-W(2015)和小鵬汽
車-W(9868)，更是跌了5%。

港股通第31日現淨流入
恒 指 收 盤 報 16,725 點 ， 下 跌 206 點 或

1.21%。國指收盤報 5,875 點，下跌 86 點或
1.43%。恒生科指收盤報3,461點，下跌82點或
2.32%。
另外，港股主板成交量回降至997億多元，

而沽空金額有200.4億元，沽空比率20.09%超
標。
至於升跌股數比例是639：920，日內漲幅超

過10%的股票有43隻，而日內跌幅超過11%的
股票有39隻。港股通第31日出現淨流入，在
周三錄得有逾51億元的淨流入額度。
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。

中銀國際股票衍生產品董事 朱紅 投資證券
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