
累積跌幅巨 港股料反彈
資金流走 不明朗因素多 小心反彈後再尋底
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十大屋苑年初至今周末交投走勢
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中國服飾入場費5050元

現代教育上市前借錢豪派息

今起招股3新股資料
名稱 中國服飾（1146） 現代教育（1082） 西藏5100（1115）

招股價 1.9－2.5元 1.3元 2.62－3.5元

發行股數 9.32億股 1.16億股 4.59億股

集資額 17.94－23.4億元 1.51億元 12.03－16.08億元

市盈率 14－18倍 13倍 14.6－19.5倍

招股日 6月20－23日 6月20－23日 6月20－23日

每手股數 2,000股 2,000股 1,000股

入場費 5,050.45元 2,626.2元 3,535.28元

上市日 6月30日 7月4日 6月30日

製表：香港文匯報記者劉璇、余美玉

近期影響投資市場的因素
■內地及本港因素

1）內地今起上調存備金率，「缺水」情況持續

2）內地周六及周日未有加息，加息憂慮未除

3）內地經濟有放緩跡象，有機會「硬㠥陸」

4）港匯兌美匯跌至7.8水平，資金有流出港元或本港跡象

5）財務及誠信問題困擾民企股，打擊本港中資股表現

6）巴協擬對匯控等大銀行實施額外的資本比率要求，加

上匯控可能要被「拆骨」，影響銀行股表現

■歐美因素

1）希臘近半數被訪者反對緊縮方案，新一輪援希方案或

遇阻

2）希臘債務勢將拖累其他歐豬國家

3）希臘評級被降至CCC全球最低，或釀破產危機

4）美國經濟數據差，復甦未能符合預期

5）歐債危機的形勢不穩定，加上美多項經濟數據表現不如

預期，美元短期仍延續反彈之勢，打擊股市表現

6）美國負債已達上限，或因負債比率上升而被下調評級

香港文匯報訊 (記者 卓建安) 美道指上周五收市重上12,000點關口，在美國掛牌的8隻㞫指

成份股預託證券（ADR）的上升相當於推高今日㞫指46.58點，再加上近期港股跌幅甚大，

具備技術反彈的條件，因此預計今日港股有望高開，21,800點將是首個反彈的目標，但能否

企穩，還要再視乎本港的資金流走情況有否改善，以及外圍的情況，譬如A股及美

國本周的議息結果，小心大戶借大市反彈及歐美壞消息，先殺淡倉再殺好倉。

上周五港股在美國掛牌的ADR普遍較港收市價上
升，其中以中聯通（0762）上升的幅度最大，ADR收
市相當於15.214港元，較香港收市價升2.8%；㞫指兩大
重磅股匯控（0005）和中移動（0941）ADR反彈力度
不足，收市相當於76.361港元和69.412港元，分別較香
港收市價升0.41%和0.45%。

上周五國際油價下跌，紐約期油每桶收市報93.01美
元，跌1.94美元，跌幅為2.04%。上周五兩隻油股ADR
中海油（0883）和中石油（0857）較香港收市價表現
迥異，前者收市相當於17.921港元，較香港收市價微升
0.34%；後者收市相當於10.819港元，較香港收市價跌
0.56%。

大市首個反彈目標21800
有分析指出，近期港股跌幅甚巨，本月以來已累積

下跌約2,000點，市值蒸發逾1.6萬億元，具備技術反彈
的條件。不過，內地加息陰影未除，希臘債務問題懸
而未決，都將增加市場的不明朗因素。雖然㞫指今日
有望高開，但反彈的力度未必大，21,800點將是首個反

彈的目標，若外圍氣氛配合，不排除近日㞫指會反彈
至22,000點關口。

須防先殺淡倉再殺好倉
雖然經過近期的大幅下跌後，㞫指多個關鍵的支持

位相繼失守，譬如22,000點和21,800點，其走勢令人擔
憂。不過，有分析指出，目前港股已具備技術反彈的
條件，若暫無負面的消息大戶有可能順勢而為，推動
港股上升，先殺淡倉，待港股升至一定水位，可能會
藉負面消息再殺好倉，投資者需要留意。

聯儲局本周議息惹關注
美國聯邦儲備局本周將舉行議息會議，議息結果將

於本周四公佈。在QE2即將於本月底結束的情況下，
美國聯儲局議息會議後的言論值得投資者高度關注，
包括如何評價量化寬鬆貨幣政策以及對未來的展望
等。市場對聯儲局議息會議的內容如何演繹，也將成
為本周港股走勢的關鍵。

（近期影響投資市場的因素見附表）

香港文匯報訊（記者 余美玉）港股風高浪急，
但仍有多家公司無懼「啟航」，內地男士休閒服品
牌中國服飾(1146)與現代教育（1082）、西藏5100水
資源（1115）昨同日舉行記者會，並同於今日起
公開招股。其中補習社現代教育將由今日起招
股，共發行1.16億股，當中一成作本港公開發售，
招股價1.3元，每手2,000股，入場費約2,626.2元，
並於7月4日掛牌買賣。是次集資額預計1.51億元，
但當中有近四成用作償還債項，變相「吸水」預
派股息，明益一眾舊股東。

共派8290萬益舊股東
在超額配售股權行使前，現代教育上市時市值

將達5.2億元，發行新股集資額及淨額分別為1.51
億及1.3億元，在招股文件中列出，公司將集資金
額中的38%、約5,000萬元用作還債之用。事實
上，現代教育由去年6月至今年4月不斷大派股

息，合共派8,290萬元，甚至不惜為此舉債，在今
年1月及5月分2次借貸共5,200萬元以支付股息。

對於市場指，是次上市是變相「吸水」向舊股
東預派股息，財務總監兼執行董事吳樂憫不表同
意，指不存在預派股息，更非為還債而上市，

「賺錢後一定會有支出，借貸只因現金流需要，而
企業舉債於市場上是很平常的事，派息亦不一定
與利潤掛㢕，只要不超過公司儲備，就不算派
凸。」

公司營運總監兼執行董事李偉樂亦指，新股東
不用擔心公司財務狀況，及以後沒有股息可收，
因公司尚有其他資產，包括租金按金約1,600萬、
固定資產約2,600萬及現金約2,000萬元等。

黃慧墊支款變特別息
不過，財務「迷思」仍有不少，例如現代教育

於08及09年，向大股東吳錦倫的弟婦黃慧墊支
1,690萬元，以投資北京雅思學校及北京思雅，發
展中國市場。但於上市前，該公司竟指由於存在

「未必可收回的風險」，故透過派發特別股息而將
債權轉移，變相抵銷債務，對此管理層未有多作
解釋，只謂為新股東㠥想，因可消除不明朗因
素。

對於新學制對業務所帶來的衝擊，管理層指雖
然去年盈利大幅倒退，但整體業務前景仍相當樂
觀，因新學制下會以「一試定生死」，並有更多必
修科，相信屆時學生的補習需要會相應回升，加
上集團開設日校、小學補習及英文考試補習班，
會大大減低對中學補習收入的依賴。另由於補習
導師的去留，影響補習社收入，故行政總裁兼執
行董事姚慧儀表示與導師會保持良好關係，並已
簽訂4至7年合約。
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香港文匯報訊（記者 劉璇）中國服飾（1146）是次擬
發行9.318億股，以招股中間價計集資淨額16.156億元；
招股價區間每股1.9元至2.5元，每手入場費5,050.45元。
瑞銀為其獨家保薦人。

中國服飾根據特許權設計、生產和銷售多個品牌服裝
產品，包括JEEP、SBPRC、Sideout以及Hallmark，同時
亦是London Fog在內地的持續獨家使用權，自家品牌則
有Doright。該公司現時內地有銷售點886個，其中自營零
售點有393個，及第三方零售商經銷點493個，遍布內地
227個城市。其中，JEEP和SBPRC品牌產品的銷售是該
公司最大的收益來源，2008年至2010年這兩個品牌的合
併銷售額分別佔總收益約92.8%、95%及93.1%。

上半年稅後料至少賺1.7億
該公司自2008年至2010年底止過往三年，其盈利分別

錄得9,080萬元（人民幣，下同）、1.483億元和2.639億
元，年增長率分別達63.3%及78%。整體毛利率亦由2008
年的70.3%上升至2009年的70.6%，以及2010年的76.3%。
同時據其招股書透露，該公司預測截止今年6月止除稅

後溢利將不少於1.705億元，相當於2011年度預測市盈率
14至18倍。該公司主席兼執董路嘉星指出，受季節性影
響，通常冬季服飾銷售額較高。

續積極覓新國際品牌合作
由於授權品牌需要不斷續約，而該公司亦有部分品牌

將於2012年至2015年到期，對於品牌特許經營權續約問
題，公司行政總裁張永力表示，在授權品牌到期前兩
年，公司可以提出續約的條件，根據以往的情況，認為
繼續續約沒有問題。此外，執行董事孫如暐指出，公司
正在積極尋求新的國際品牌合作，但仍在物色當中。

青蛙王子高鑫已通過聆訊
此外，有市場消息指，內地兒童護理產品品牌青蛙王

子和台灣綜合性上市企業潤泰旗下高鑫零售上周均已通
過港交所（0388）聆訊。青蛙王子計劃集資1億至2億美
元，6月23日開始路演，6月27日開始招股，7月8日上
市，安排行有建銀國際及聯昌。高鑫則將於7月初招
股，7月中掛牌。匯豐、瑞銀、中金及花旗為保薦人。

香港文匯報訊（記者 余美玉）首
隻西藏概念股—西藏5100水資源

（1115）由今日起至本周四公開招
股，招股價介乎2.62至3.5元，每手入
場費約3,535.29元，本月30日正式掛
牌。由於該公司出產單一產品及依
賴單一客戶，為減低風險，管理層
指未來會致力拓展零售客路，及尋
找更多企業夥伴。

港首隻西藏概念股
西藏5100水資源目前最大客戶為

中鐵快運，去年佔收益逾80.5%，公
司首席執行官兼執行董事付琳表
示，為降低單一客戶風險，未來會
大力拓展零售業務，初步構思擬推
玻璃瓶裝礦泉水，另外，亦加強與
其他企業的合作，例如已與中國郵

政簽訂銷售協議。被問及中鐵快運
上的免費贈水，會否流出零售市場
影響銷量，付琳指該批水並沒有條
碼，應難以在外銷售。

受惠國家援藏政策
另一風險是，由於中央近年採取

一系列政策以鼓勵在西部及西藏的
投資，該公司在多方面獲得地方政
府大力支持，包括優惠稅務待遇及
政府補助金，估計今年將取得約1.4
億元人民幣的補助金，預計佔該年
度公司預測純利約32.6%。首席財務
官李啟良指，補貼金額是按對當地
經濟發展作出貢獻的多少而定，但
非定時定額獲發，而在招股文件中
亦列明，一旦撤銷補助，可能對業
務造成影響，惟他相信有關補助具

持續性。
對於早前有媒體指西藏5100水資

源疑有中央黨校背景，因其控股股
東王健為中稷佳華的始創人之一，
而中稷佳華又被指為黨校屬下產業
之一，不過，付琳已否認傳聞，指
公司與中稷佳華僅為合作夥伴，並
沒有持有公司股份。

西藏5100  僅靠一個客

■港股上周失守21700點，本月已累跌約2,000
點，具備技術反彈的條件。 中通社

■現代教育今起招股。左起：業務發展副總裁
Mr. Kirk Kenny、財務總監兼執行董事吳樂憫、行
政總裁兼執行董事姚慧儀、營運總監兼執行董事
李偉樂、匯富融資執行董事朱凱達。

香港文匯報記者余美玉 攝

■中國服飾主席兼執董路嘉星昨透過視像會議介
紹招股詳情。 香港文匯報記者劉璇 攝

■西藏5100水資源今起招股。左
起：首席財務官李啟良、執行董事
劉晨、首席執行官兼執行董事付
琳、非執行董事姜曉紅。

香港文匯報記者余美玉 攝
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大鱷沽空B股賺大錢 出招兩周 二手交投大跌6成


