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中匯集團(0382)2024財年上半年
在校生9.6萬，同比淨增長約1萬
人。上半年實現收入同比增長
19.3%至 11.6 億元（人民幣，下
同）。按學歷劃分，高等職業教
育/中等職業教育/非學歷職業教育
的收入分別同比增長21.7%/7.7%/
4.9%，當中高等職業教育收入佔比
84.9%。期內毛利率為49.8%，輕
微下跌0.8百分點，符合預期。上
半年銷售開支2,900萬元，費用率
下降至2.5%。

另一方面，受到行政師資薪酬上
調、新校園投入使用時的折舊增
加，以及校園維護開支上升等影
響，行政費用從1.6億元同比上升
47.2%至2.3億元，超出預期，行政
費用率提升至19.6%。因此，上半
年淨利潤率從去年通勤37.7%下跌
至 35.4%。公司實現淨利潤3.4億
元，同比上升 13.2%，淨利潤率
29.2%。中期派息每股0.096港元，
派息率維持30%。
上半年資本開支2.7億元，主要

用於華商學院四會校區、華商職業
學院新會校區和四川眉山校區的教
學設施升級和維護等。

持續投入校園建設
我們預計全年資本開支約5.3億

元。公司持續深化產教融合，培養
朝陽創新產業人才，在學校內成立
動漫遊戲產業學院、廣東省鄉村休
閒產業學院、甲骨文產業學院、新
媒體產業學院等。並新增數據科學
與大數據技術、人工智能、空腔醫

學、工業機器人應用等貼合市場需
求的課程。截至2月底賬上現金約
15億元，每年公司運營現金流約13
億，足以應付未來校園資本開支需
求。
中匯的在校生人數增長平穩，預
計2024/25學年人數將增長至10.5
萬人，同比增加8.8%。我們上調
2024 年預測 (FY24E)收入 3.5%至
22.1 億 元。預測 FY24E 毛利率
49.6%；但是我們同時上調運營開
支21.9%，淨利潤下調3.5%至 6.7
億元。因此我們下調目標價至4.76
港元，對應7.0倍FY24E市盈率。
維持「買入」評級。

中匯盈利穩增 費用開支超預期
分析證券 中泰國際

港股持續強勢，藍籌消費股龍頭之一的中升控股
(0881)升逾1%，可續留意。中升為民企，上市14周
年，市值 359.28 億元。集團去年實現新車銷量
50.16萬輛，按年跌3.6%。其中豪華品牌新車銷量
下降0.9%至30.48萬輛；二手車交易量上升17.1%
至16.41萬輛，成為集團盈利增長動力。
中升2023年12月底止業績，營業額1,792.9億元

（人民幣，下同)，按年跌 0.3%；股東應佔盈利
50.18億元，按年下跌25%。每股盈利2.09元。末
期派息 0.797 港元（6月 26 日除淨，7月 12 日派
息)。

去年新車毛利率降至0.8%
年內，整體毛利減少14.1%至137.64億元，毛利

率下跌1.7個百分點至7.7%。管理層表示，毛利率
下滑主要源於乘用車終端折扣影響經銷商盈利能
力，新車業務盈利水平下降，2023年新車毛利率按
年跌1.5個百分點至0.8%。
集團去年汽車銷售收入下降0.7%至1,542億元，
佔總營業額86%；精品及售後服務之收入上升2%
至250.9億元，佔總營業額14%。美國剛宣布對中
國新能源電動車大增關稅 2.7 倍，由 27.5%增至
102.5%。美國此舉將令當地消費者承擔部分加稅成
本。大增關稅後的電動車市場，將有利二手車（半
新電動車)的銷售市場。美國針對中國新能源車大幅

加稅，消費者因價就貨，半新電動車有需求，美車市淪為二
手車當道不足為奇。中升在內地二手車銷市處於大幅增長
期，在出口業務可分杯羹。
中升昨收報15.06元（港元，下同)，升0.20元或1.34%，成
交1.73億元。該股在3月底受業績失利影響，股價下滑至
12.18元52周新低後獲承接，隨後受大市回升利好氛圍，中升
作為藍籌成份股，帶動指數基金補倉盤入市。
中升在過去一個月抽升上16.10元水平，累升32%。近日稍
作回調再度走強。該股現價價市盈率6.57倍，息率5.29厘，
市賬率0.72倍，估值吸引。在汽車舊換新政策下，有利集團
盈利恢復增長，在技術上仍處黃金交叉走勢下，可伺機跟
進，上望18元，跌穿14.30元止蝕。

市佔率甚高 騰訊音樂具優勢
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市場昨日縮量盤整，三大指數小幅收跌。截至
收盤，上證指數收報3,146點，跌0.07%；深證
成指收報 9,669 點，跌 0.05%；創業板指收報
1,856點，跌0.26%。兩市共成交金額8,246億元
(人民幣，下同)，比上一交易日繼續大減852億
元。兩市個股漲多跌少，漲跌比為2.16:1，上漲
3,466家，下跌1,681家；其中漲停10家，跌停7
家。
周二滬深兩市成交繼續縮量，三大指數震盪微
跌，市場繼續高位盤整。盤面上看，藍籌偏弱，
題材股相對活躍，熱點繼續快速輪動。遊戲、人
形機器人、AI等題材受消息面刺激反覆活躍；
此外值得注意的是券商板塊受行業重組、IPO重
啟預期午後有脈衝式拉高；外貿板塊也受近期出
口走強回暖。

宜逢低布局新質生產力方向
目前市場基本面受歐美補庫存拉動呈現弱復甦

格局，在此基礎上的估值修復是支持市場維持在
高位運行的底層邏輯。但同時，一方面目前的復
甦不是強復甦，不能對估值快速擴張有過高預
期，另一方面，海外隨着美國大選的臨近，類似
拜登將對電動汽車等中國商品加稅的中美地緣政
治摩擦將反覆，外圍風險會對市場形成壓力。
因此，我們對市場保持謹慎樂觀的態度，注意
在結構中尋找機會，同時避免追高，保持耐心。
方向上可聚焦低位性價比品種，比如有催化的火
電、電新等；逢低布局新質生產力方向個股。
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根據人民銀
行近日發布的
數據顯示，內
地今年首4個
月社會融資規
模增量累計為
12.73 萬億元
(人民幣，下
同），按年減

少3.04萬億元。單計4月份，新增
社融亦意外轉為負數，縮減1,987億
元，屬近19年以來首次呈現負值。
此外，首4個月新增貸款10.19萬億
元，按此計算，4 月新增貸款約
7,300億元，低於市場預期。
今年首4個月社會融資規模增量
當中，對實體經濟發放的人民幣貸
款增加9.44萬億元，按年少增1.7萬
億元，對實體經濟發放的外幣貸款
折合人民幣增1,213億元，按年多增
926億元；未貼現銀行承兌匯票按
年少增2,327億元，企業債券按年增
加90億元，政府債券淨融資按年減
1.02萬億元。
至於今年首 4 月人民幣貸款升

10.19 萬億元，當中，住戶貸款增
8,134 億元，企業貸款多 8.63 萬億
元。人行未有發布今年4月份的單

月數據，若按早前發布的數字推
算，當月內社融縮減1,987億元，較
按年少增1.42萬億元，低於市場預
期，亦屬歷史上最低值。

企業和居民加槓桿意願偏弱
另一方面，4月新增人民幣貸款
按年多112億元，當中住戶貸款減
少約 5,166 億元，按年降 2,755 億
元，企業貸款增加8,600億元，按年
少增3,600億元。廣義貨幣（M2）
增速由今年3月的8.3%放緩至4月
的 7.2%，而狹義貨幣（M1）按年
更跌1.4%。
上述數據顯示票據沖量特徵較為
明顯，企業和居民加槓桿意願偏
弱，反映當前信貸結構有待改善，
實體融資需求仍待提振。綜合來
說，內地購房需求
依然低迷，政府債
發行節奏較慢也拖
累金融數據表現，兩
者皆體現出內需不足
的情況。預期以降準
為首的貨幣寬鬆勢必加速，
落地窗口最早或於今年5月
下旬。(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

港股大漲小回格局未改
5月14日，港股連升三日後，在佛誕假期前出現回吐，恒指微

跌40多點，繼續站在貼近19,100點水平來收盤，而大市成交量依

然保持暢旺，錄得逾1,400億元，在流動性足夠充裕下，加上港股

依然處於估值漥地，相信情況仍有利於盤面持續輪動的狀態，有

利市況保持總體穩定性。在資金持續回流下，港股可望維持大漲

小回的格局發展，而18,600點可以看作為恒指目前的支持位，守

穩其上，估計仍有向上試高的空間機會，但要一舉向上突破20,000

點關口，相信仍將有一定難度。
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騰訊(0700)旗下騰訊音
樂 (1698)(美：TME)截至
去年底的曲庫，擁有超
過 2億首音樂和音頻曲
目，累計超過48萬獨立
音樂人在平台發布了300
餘萬首不同類型的歌
曲。去年第四季完成與
環球音樂集團，作長期
戰略合作續約，繼續為
用戶提供流行、搖滾、

國風等不同類型的音樂曲庫，保持優勢吸引及
留住年輕用戶群，配合自製與共創的差異化內
容，包括共有10首歌曲登上2024年中央廣播
電視總台春節聯歡晚會，受到不少用戶青睞。
集團剛發表最新季績勝於預期，今年首季經

調整淨利潤按年增長23.9%至18.1億元(人民
幣，下同)，經營開支低於預期，期內在線音
樂服務及社交娛樂服務收入，分別上升43%及

下跌 49.7% ，毛利率則提高 7.8 個百分點至
40.9% ，表現理想，主要由訂閱和廣告收入增
長、內容組合改善和內容成本控制所推動。同
時首次宣布派發去年度股息，每股普通股派發
0.0685美元。
集團上季在線音樂服務的每月活躍用戶數
（MAU），按年降2.4%至5.78億；惟付費用
戶數急增約兩成至1.14億，單季淨增長680
萬，創出新紀錄。

市場營銷成本十分穩定
由於串流音樂平台的主要成本，是版權和市

場營銷費用，而集團已在市場上取得壟斷性地
位，市佔率甚高，現時花費在市場營銷上的成
本十分穩定，無需再「燒錢」搶佔市場份額，
當用戶達到一定數量時，音樂版權費用的成本
部分將會降低，利潤率會相應提升。
此外，集團過去數年策略，皆以音樂業務為

中心，每名用戶平均收入（ARPU）亦呈現上

升趨勢。另一方面，集團透過持續回購和派
息，來提升股東回報，加上集團財政狀況健
康，經營現金流有14.4億元，現金及現金等值
達到309億元，顯示其擁有大量現金在未來可
作併購之用，前景看俏。
(筆者為證監會持牌人士，本人及/或有聯繫

者沒有於以上發行人或新上市申請人擁有財務
權益）

領航股市

縱橫股市

港股連升3日後，在周三公眾假期前，股指昨日
好淡角力趨於白熱化，收報19,074點，跌41點或
0.22%。雖然大市升勢有所放緩，惟炒股不炒市仍為
市場特色，當中汽車股便仍不乏炒作對象。事實
上，長城汽車(2333)昨日便創出 14.4 元的 52周高
位，收報14.22元，仍升0.98元或7.4%，經過過去
兩日的破位急升，該股現時14天RSI已近80的超買
水平，但股價強勢已成下，加上本身基本面亦屬利
好，料其後市進一步攀高的空間仍有望擴大。
長汽昨日再度破位，相信部分原因與旗下新能源
車品牌魏牌發布新版旗艦車型摩卡Hi4有關。據
悉，該新能源車的定價為23.88 萬元(人民幣，下
同)，屬內地新能源車定價範圍較低者，據報摩卡
Hi4搭載長城Hi4性能版四擋電四驅系統，CLTC純
電續航里程達200km。此外，集團早前公布的首季
業績理想，也對股價有正面的支持作用。
根據集團首季未經審核報告顯示，以中國企業會
計準則，長汽營業收入按年升47.6%至428.6億元，
錄得純利32.28億元，較去年同期純利1.74億元升
17.5倍。基本每股收益為 0.38元。公司指，純利升
幅主要是因為公司銷售規模增長，銷售結構優化，
帶動營業收入及歸屬於上市公司股東的淨利潤等業
績指標達成結果較去年同期大幅增長。
最新的營運數據顯示，長汽上月銷量約9.48萬
台，升 1.8%，而首 4 個月銷量約 37 萬台，升
18.2%，其中4月海外銷售約3.6萬台，4個月累計銷
售12.9萬台。至於4月新能源車銷售約2.2萬台，4個
月累計銷售約8.2萬台。集團指出，4月產量約10.3萬
台，升10.8%，而首4個月產量約36.8萬台，升16%。
國泰君安日前發表的研究報告表示，考慮到公司
海外市場與高端越野產品表現優異，上調長汽2024
年至2025年每股盈利預測至1.24元(+0.13)/1.56元(+
0.06)元，新增2026年每股盈利預測1.83元，目標價
由14元(港元，下同)上調至16元，並維持其「買

入」評級。可候股價強勢已成順勢跟進，下一個目標上移至
16元，宜以失守20天線支持的11.92元作止蝕。

看好長汽留意購輪20559
若看好長汽後市表現，可留意長汽摩通購輪(20559)。20559

昨收0.265元，其於2024年10月22日最後買賣，行使價12.9
元，兌換率為0.1，現時溢價9.35%，引伸波幅64.97%，實際
槓桿3.39倍。
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股份
騰訊音樂(1698)
中升控股(0881)
中匯集團(0382)
長城汽車(2333)

昨收報(元)
59.20
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2.75
14.22
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事實上，恒指從去年下半年開始就被受制於
20,000點以下來運行，並且在今年1月22

日跌至14,794點的最低位，其間主要是受到美
國利率高企不下，以及市場關注內地經濟調結
構進程的消息因素所影響。而觀乎這兩個消息
因素目前的不確定性是有所降低了，但是在情
況未見有進一步明朗化之前，我們估計恒指要
升穿20,000點關口會有難度。
港股出現先衝高後回吐，在開盤初段曾一度
上升186點高見19,301點，再創九個月來的新

高，互聯網股繼續有偷步炒業績的情況，而中
特估品種則普遍出現調整回吐。指數股繼續分
化表現，其中，騰訊(0700)漲了0.95%至381.8
元報收，是逾一年時間再次站上380元來收
盤。

騰訊季績勝預期有利試高
收市後，騰訊公布了今年首季業績，經調整
後盈利按年增長54%至502億元人民幣，表現
優於市場預期，估計消息有望刺激股價進一步

試高。
另外，小米-W(01810)計劃最快明年推出SUV
車型，消息刺激其股價漲了3.2%再創兩年半新
高，也是恒指成份股最大漲幅榜的第二名。

港股通淨流入兩日後轉流出
恒指收盤報19,074點，下跌41點或0.22%。
國指收盤報6,741點，下跌20點或0.30%。恒
生科指收盤報4,041點，上升23點或0.57%。
另外，港股主板成交量有1,430億多元，而沽
空金額有194.6億元，沽空比例13.6%。至於升
跌股數比例是777：929，日內漲幅超過14%的
股票有42隻，而日內跌幅超過10%的股票有44
隻。港股通淨流入兩日後轉為小幅淨流出，在
周二錄得有1億多元的淨流出額度。
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。
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