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上周大市反覆波動，績優股受捧，而
實際表現勝預期的股份更有悅目表現，
尤以中聯通(0762)周四急升4%最省鏡。
在上月24日已發盈喜的鉑陽太陽能
(0566)，上周五收市後公布中期業績，結
果比盈喜預期的賺6億元更超出28%，達
致7.71億元，今日股市假後重開，鉑陽
料有力上升。

鉑陽太陽能公布，今年6月30日止上半
年收入16.37億元，同比增1倍；毛利
10.97億元，增1.6倍，毛利率大增15個百
分點，升至67%。淨溢利7.71億元，轉虧
為盈。

半年賺7.7億 配合漢能發展
鉑陽為薄膜光伏太陽能設備製造商，

屬非晶矽及微晶矽光伏薄膜太陽能技
術，於2010年中與內地最大清潔能源民

企漢能簽訂29.75億美元(約232億港元)之
薄膜太陽能組件生產設備銷售合約。漢
能部分合約的執行在上半年順利進行，
向漢能生產基地交付設備及整體生產
線。鉑陽向海口及四川雙流二期基地提
供額外兩條生產線。與此同時，雙流一
期基地之整線生產線已成功進入試生產
開始(SOP) 階段並已接近調試結束(EOR)
階段，預期將於今年內完成，此舉將奠
定漢能首個生產基地達到大規模量產階
段。武進、海口、長興、禹城及河源之
生產基地已完成設備搬入並處於安裝調
試階段，預期安裝及調試流程將於來年
完成。

漢能集團已與地方政府簽訂協議，於
雙鴨山、南京、青海等地建設及發展新
光伏組件生產基地。雙鴨山及南京之基
礎建設工程如火如荼，預期將於短期內

竣工。漢能正加快其巨量太陽能組件生
產計劃之步伐。鉑陽透過擴大產能，配
合漢能下半年之快速發展步伐。

拓下游業務 承攬光伏發電站
有關下半年度的業務發展，從公布的

業績報告中得知，天津研發基地的納米
矽薄膜技術可望於下半年投放市場，有
助提升薄膜光伏轉換率及降低成本，保
持鉑陽在薄膜太陽能的領先地位。配合
內地「光伏產業十二五國家規劃」，鉑陽
已決定積極擴展下游業務，組建有開發
和管理太陽能電站和屋頂光伏項目的管
理團隊，在內地爭取及承攬光伏發電項
目，鉑陽並與漢能訂立協議，漢能有條
件供應太陽能電池板，獲可按不高於市
價及每瓦1美元之上限價，長期穩定供
應。

鉑陽今年開始已步入盈利高增長期，
根據漢能於2010年中簽訂29.75億美元(約
232億港元)之薄膜太陽能組件生產設備
銷售合約，並訂立分3批可換股債券認購
共約49億股，另外漢能有條件同意按每
股0.1元認購180億股。現時漢能已間接持
有鉑陽18%股權。上述認購49億股的延
期日為9月30日，所謂肥水不流別人田，
漢能落成認購的機會甚高。以目前鉑陽
無負債、盈利高增長期，鉑陽的發展前
景勢必吸引國內外太陽能基金的興趣。

鉑陽上月發盈喜時股價曾急升上0.238
元，如今盈利超預期，現價0.216元預測
市盈率不足1倍，中線股價翻倍上升實非
奢望。

正面消息多結算周利好友

韋君股市縱橫

歐洲央行考慮為成員國設立收益率目標區的消息，
可說是自歐盟峰會達成致力解決歐債危機的一紙

聲明後，第二則較有實質內容的「進展」。先前的利好
消息，是傳出歐央行將重啟買國債。不過，預期9月6日
歐央行會議之前，歐央行不會就買債作出決定。換言
之，有關的正面信息將有利未來兩周的市場氛圍，上周
歐元企穩1.25美元之上，而美股亦自13,050反彈上13,157
水平，標普500指數亦重上1,400關，近高收1,411，反映
美股自周四急調110點後，走勢仍強橫。

伯南克言論有利氛圍
對於美聯儲局下月12日/13日議息會議，大摩認為聯

儲局「採取行動」的幾率有7成。伯南克本周五在懷俄
明州Jackson Hole的聯儲局年會發表演說，市場已被視
為9月聯儲局會否「出招」的最新貼士。上周五伯南克
回應儲局在已推行的量寬有空間再出招，為周五演說前
增添有利氛圍，對周初環球股市有利。

和黃(0013)上周在一眾看好聲中反覆回落，除了受大
市日升日跌的相關衍生工具影響外，相信與宣布終止收
購以色列電訊服務商Partner Communications股權有關，

因交易未能符合協議條件。
不過，據外電報道，和黃旗下和記港口信託持股

31.5%的馬來西亞Westports正計劃於當地上市，集資10
億美元(約78億港元)，倘成事，對和黃盈利增長更具鼓
舞。

Westports 於馬來西亞西部的巴生港（Port Klang）經
營港口業務，該公司由馬來西亞富豪G. Gnanalingam 創
立，其兒子Ruben 為現時的行政總裁。據悉Westports
已聘用投行推動其上市計劃，目標在今年底或明年初上
市。

和黃績優趁低吸納
和記黃埔3G業務已步入收成期，上半年歐洲3G業務

EBIT增長5成；今年於2月提出以13億歐元向法國電訊
集團收購奧地利Orange 3G業務，現時雖仍未獲歐盟批
准，但審批已拖了一段頗長時間，倘收購獲批准，對和
黃新一浪上升有催升作用。技術上，和黃在月初公布業
績後，股價在70元心理關口以下爭持，回至68元水平已
有承接，現價68.85元有低吸價值，9月4日除息(中期0.55
元)，上望75元。
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鉑陽業績超理想有力彈

美股上周五迅速反彈1 0 0點收報

13,157，主要是受到歐洲央行將設定買債

收益率目標區以及伯南克強調QE有空間再

出招的利好消息所推動。今天亞太區股市

重開，料追隨美股升勢而反彈，但礙於環

球金融市場均觀望周五伯南克發表演說，

股匯市反彈動力受限。港股上周五對美股

跌市成驚弓鳥急跌252點低收19,880，再

失守10天、20天線，而美股迅即反彈點有

助今天大市重上二萬關水平爭持，有利績

優股份表現，加上周四期指結算，好友大

戶仍佔上風。 ■司馬敬

麥格理最新發表的一份題為

「復甦持續」之研究報告中指出，

中國智能交通（1900）今年上半

年之每股盈利高於該行的預測

8%。

半年盈利超預期8%

其中，手頭上未完成合約為人

民幣22億元，高於該行預測14%。

麥格理維持對中國智能交通「優

於大市」的評級，目標價為每股

1.8港元 ，較上周五收市價1.02港

元有76%的上市潛力。

麥格理表示，中國智能交通在

上半年的毛利率由去年底大幅反

彈至28%，其中來自於鐵路行業

板塊的毛利率更從去年下半年的

谷底(8.4%)迅速攀升至今年的

31%，反映內地鐵路基建投資的

復甦及中央政府「穩增長」的政

策，對該公司的利好因素。此

外，城市交通業務的毛利率亦獲

得高紀錄的31%。麥格理引述公

司管理層在電話會議中表示，有信心公司總體

毛利率將可在今年下半年穩中有升。

持合約22億創新高

中國智能交通上半年業務表現強勁，已簽訂

新合約及已落實訂單金額達人民幣15億元，較

去年下半年大幅上升1.34倍。截至本年六月

底，公司手頭上未完成合約總值同樣創新高，

約為人民幣22億元，較去年底上升超過37%。

麥格理預期，中國內地在高速公路、鐵路和

城市交通等智能化的資金投入，將會在未來十

年從目前佔基建開支的2%。陸續提高至7%-

10%，與發展中國家看齊。

保利地產(600048.SS)公布半年報，期內實現營業收
入201.8億元(人民幣，下同)，同比增長32.9%；實現淨
利潤25.1億元，每股收益0.35元，同比下降10.2%。

淨利潤同比下降10.2%，主要因：1)2季度結算毛利
率偏低(稅金後毛利率僅26.5%)；2)管理費用超預期(上
半年5.4億元，同比增長66.6%)；3)成都保利中心、南
京保利紫金山、廣州保利V座等合作項目結算較多。

上半年全國市佔率2.16%
公司上半年實現簽約金額503.0億元，銷售簽約面積

437.8萬平米，以銷售金額計算，上半年在全國的市場
佔有率達到2.16%；期末已售未結賬款達到834.6億
元，佔到我們2012年下半年及2013年預測收入的
72.9%，收入鎖定性較強。

公司上半年新進入西安，完成7個項目拓展，新增土
地儲備367.3萬平米，平均樓面地價2,171元/平米，較
2011年平均水平低16%。

期末公司淨負債率115.5%，較年初基本持平；公司
上半年銷售503億元，回款326億元，表觀回款率僅
65%，低於往年正常90%左右的回款水平。

上半年推貨約500億元，加上年初存貨，綜合的可售
去化率約60%，以上半年718萬方新開工進度60%-70%
轉化為新推資源看，公司下半年可推資源也在500億元
左右，我們預期全年公司將實現銷售額950億至1,000
億元。公司上半年結算均價10,495元/平米，雖然同比
增長明顯(同比上升28%)，但依然低於銷售均價約
9%，應對土地成本上升餘地較大，我們預期未來毛利
率將保持在25%以上。

公司費用情況略超預期，我們小幅調整公司
2012/2013年每股盈利預測至1.18元及1.35元，並小幅
下調每股淨資產值4.6%至12.2元。公司股價對應
2012、2013年市盈率分別為8.0、7.0倍，對2013年淨資
產值有22%的折讓。公司業績確定性強，未來業績釋
放動力足，維持「推薦」評級。(摘錄)
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保利地產銷售邁千億

紐約股市再對歐、美央行
會採取措施穩債挺經濟的憧
憬，急挫後迅彈，而港股於8
月24日收盤19,880.03，跌
252.2點。㞫生指數陰陽燭日
線 圖 轉 陰 燭 ， 9 R S I 、
STC%D皆底轉頂背馳，和
DMI+DI與MACDM1之頂背
馳跌破訊號線M2向下，技術
解讀為：短、中期技術指標
皆反覆走弱。紐約股市近期
甚受市場人士好與淡的憧憬
左右。

㞫指20188阻力待破

如㞫生指數能險守19,869支

持 位 ， 便 暫 時 毋 須 下 試

(a)19,666，和(b)大上升裂口

19,275至19,505。港股逼20,188

僅距咫尺無功而回，似暫難克

雷池，更難言往上擒20,222及

20,300。
股份推介：華潤創業(1313)

股東應佔溢利2012年中期

22.35億元，同比增加36.5%，

但核心業務盈利跌6%為11.31

億元，遠遜於2011年同期增加

18%，乃因零售業務業表不

佳：營業額421.25億元的同比

增長23%，已遜於一季度241

億元的27%漲幅，分部溢利雖

達17.54億元的升幅60%，但除

稅及估值後的核心盈利同比減

少4％，飲品業務分部業績卻

大幅減少48%至僅為3,000萬

元。華潤創業股價於8月24日

收盤報23.25元，跌0.15元。日

線圖呈陰燭，RSI頂背馳勢頭

轉弱，STC有派信號，或得下

試21元以至更低的20.35元。

須越24.3元，始有望戰25元至

25.53元。

華創短線走勢轉弱

黎偉成
資深財經評論員

市場對聯儲局將推出量化
寬鬆政策的憧憬幻滅，拖累
港股在上周五回吐252點。㞫
指上周主要在19,800至20,150
間波動。㞫指全周跌236點，
平均每日成交量縮減至410億
元。㞫指失守10天、20天線
及成交偏低，短期走勢仍受
外圍因素影響，支持位暫在
19,700。

持現金190億 財務穩健
股份推介：九龍倉(0004)截

至今年6月底止，半年盈利按

年增長65.3%至236.46億元，

撇除投資物業重估盈餘及特

殊項目收益，核心盈利增加

49%至54.25億元。期內，地

產投資仍為主要的收入來

源，營業盈利增長15%至

42.61億元。集團已完成內地

物業銷售100億元人民幣的全

年目標，表現理想。截至6月

底，負債比率按半年升2.3個

百分點至22.9%，手頭現金達

190億元，財務狀況仍穩健。

目標53.8元(上周五收市49.25

元)，止蝕46.4元。

瑞聲績佳上望26.5元

瑞聲科技(2018)中期業績理

想，盈利增長41%至7.2億元

人民幣，營業額增長37.6%至

25.9億元人民幣，由於集團加

強自動化生產，由於環球對

智能電話的消費力仍大，毛

利率維持43.5%，第二季更按

季上升0.9個百分點至43.9%，

預期下半年毛利率可進一步

提升。集團上半年收入貢獻

最大仍是動圈器件，佔收入

77%，集團正在發展非聲學業

務，包括光學鏡片及天線，

可望於今年下半年帶來貢

獻。由於環球對智能電話的

消費力仍大，而瑞聲最大客

戶包括蘋果及黑莓手機，盈

利前景正面。目標價26.5元

(上周五收市24.45元)，止蝕於

23元。筆者為證監會持牌人

士，未持有上述股份。

九倉績佳上望53元

鄧聲興
AMTD證券及財富管理

業務部總經理

雖然內地股市上周依然跌勢未止，惟
投資者憧憬中央稍後將進一步出台刺激
經濟措施，則仍吸引市場熱錢流入本地
中資股。事實上，中國電信(0728)上周公
布的中期業績雖倒退8%，但集團有意向
母公司注入千億資產，則吸引資金追落
後，刺激其股價全周反彈近1成。

中興通訊(0763)於上周三收市後公布中
期業績，截至今年6月底止上半年，營
業收入升15.2%至426.4億元(人民幣，下
同)，純利跌68.2%至2.4億元，每股盈利7
分。維持不派中期息。期內，整體毛利
率跌2.7個百分點至24.6%。集團手持現
金及現金等價物205.4億，資本負債率由
46.9%升至53.4%，主要是增加銀行貸款
補充營運資金所致。儘管中興業績大倒
退，惟過去兩個交易日，該股依然可以
不跌反升，上周五便見逆市走高，最後
以11.92港元報收，全周計共升5.86%。

作為內地最大的電信設備供應商之一
的中興，今年1月初在受制25元大關水
平展開調整，而近月來在退至10元附近
復獲支持，惟現價較年初高位阻力，累
積的跌幅仍達52%，從該股對利淡的業
績「不為所動」，反映市場已漸消化業

績欠佳的不利淡因素。此外，集團最近公布，於
中國電信2012年CDMA一期集採項目中獲得最大
額訂單，將為全國27個省份、逾220個城市進行
CDMA網絡擴容及優化，涉資金額近18億元，而
通過是次擴容，集團於中國電信CDMA網絡的份
額累計達43.5%以上。

中興作為行業龍頭，競爭實力強，未來贏取大
訂單的勝算仍大，料對低殘的股價回升也有正面
支持作用。若股價短期升穿月初阻力位的12.12元
(港元，下同)，下一個目標將上移至上月初阻力
位的15元，惟失守近期支持位的10.6元則止蝕。

購輪19826較可取
若看好中興博反彈潛力，可留意中興高盛購輪

(19826)。19826現價0.161元，其於明年3月25日到
期，換股價為12.88元，兌換率為0.1，現時溢價
21.56%，引伸波幅55%，實際槓桿3.8倍。此證雖
為價外輪，爆發力亦不太強，但因有較長的期限
可供買賣，現時數據又為同類股證中較合理的一
隻，故不失為可取的捧場之選。
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張怡紅籌國企／窩輪

▼投資策略
紅籌及國企股走勢

港股走勢依然反覆，但資金面續有利流
入實力中資股。

中興通訊

今年以來較高位回落逾5成，基本反映
行業負面因素，在超賣嚴重下，後市具反
彈空間。

目標價：15元 止蝕位：10.6元

港股上周繼續在20,000點徘
徊整固，未有明顯方向。大市
受到市場對9月會否推出QE3
的意見分歧，加上內地股市持
續偏軟，㞫指走勢反覆，高低
波幅301點，周五收報19,880
點，一周累跌236點或1.1%，
而 國 指 同 期 則 累 跌 6 7 點 或
0.6%。

中聯通(0762)半年純利34.3億元人民幣，升
31.9%，優於市場預期，加上集團上月3G用戶淨
增308.7萬名，較中移動優勝，刺激上周股價反覆
造好，周五最高升上13.78元，創下5月以來高
位，一周累升10.4%，為升幅最大藍籌第二位。

輪證市場方面，上周認股證日均成交額由前周
53.2億元升至58億元，佔大市成交比例由前周
11.7%升至上周14.1%，其中仍以㞫指為成交最活
躍資產，個別業績股權證大幅上升；而牛熊證日
均成交金額由前周51.4億元升至52.1億元，佔大
市成交比例由前周11.3%升至12.7%。

中電信購證升近5倍
至於上周十大輪證升幅榜，全屬內地電信股天

下，由中電信和中聯通瓜分，中電信一周累升
10%，帶動6隻認購證上榜，而中聯通則佔餘下4
席，其中升幅最大的中電信購證，一周累積升幅
高達489%。

受惠銀行業務利潤的增加，中國平安保險
(2318)上半年錄得淨利139.6億元人民幣，按年增
長9.4%，較市場預期的123.4億元為高；業績公
布後，股價周五掉頭向下，失守60元關口，最低
跌2.2%見58.7元，午後跌幅一度收窄至0.1%，全
日收報59.1元，一周則跌2.3%，成交額也大幅增
加，周五升上11.6億元，位列市場第三。其權證
交投活躍，單日增加2.5倍。

投資者如看好平保短期走勢，可留意平保認購
證(19819)，行使價70元，明年1月到期，為中期
價外證，實際槓桿約8.7倍。

另一焦點內險中國人壽(2628)將於明日(28日)公
布中期業績，集團早前曾發出盈利警告，市場普
遍預期其新業務量將會按年倒退，料上半年其新
業務價值將介乎倒退5%至零增長。

國壽股價上周主要在21.2元至21.7元區間徘徊
整固，周五收報21.3元，一周累跌0.7%。投資者
如看好國壽的短期走勢，認為調整後有望持續向
上，可留意國壽認購證(19531)，行使價23.38元，
明年2月到期，屬中期價外證，實際槓桿6.4倍。

國壽明放榜 留意購輪
中銀國際金融產品部執行董事雷裕武輪證動向


