
上周五利豐(0494)突發盈警，成為今年

第一隻發盈警的藍籌股，更是該公司上市

廿年來首發。利豐今次 實給了市場一個

驚嚇，因為早在去年11月，在該公司的

「分析員日」，CEO樂裕民曾報喜指，下半年

盈利定有增長。雖則當時講到明叫大家別

期望太多，但相信市場都無諗過會演變成

核心經營溢利大跌40%。

盈警驚嚇 在美ADR大插12%

利豐今次的驚嚇，據公佈乃因美國業務

(LF USA)業務重組產生成本及需作額外撥備

所致。業務重組使美國分銷的品牌數量減

少，對公司毛利產生負面影響。但「沒有

最壞，只有更壞」的情況就發生在利豐於

美國預託證券(ADR)的股價上，收報約12.17

元，較上周五本港的收市價13.88元跌了

12.3%。而有分析員就預期利豐今周就會捱

沽，雖然未必會狂跌，但投資者都是小心

至上，不建議低撈。

其實，曾幾何時利豐作為擁有全球最龐

大採購及生產網路出口貿易商，其出色的

供應鏈管理堪稱業界神話。但近年市場改

變，不少歐、美時裝品牌由一開始不熟悉

亞洲市場，對於要衝入充滿神秘色彩的東

方，需依賴如利豐這類可靠的「中間人」，

負責搵廠做單，處理產品開發及品質監

控，加上其後利豐又兼做物流及分銷，再

積極收購對手，都令該公司風頭一時無

兩。

歐美品牌紛自設專營店

但時移勢易，好風光不復返，近年不少

歐、美時裝品牌都已對亞洲及中國市場認

識大大加深，消除地域差異。知名品牌如

「ZARA」、「H&M」都改行「自有品牌服飾

專營商店」(Specialty retailer of Private label Apparel，SPA)，

寧願親自參與商品設計及企劃、生產、物流、銷售等多

項環節的一體化商業模式，好過批給如利豐的「中間

人」，避開溝通往來的時間及成本。

款多量少迎合市場需求

加上SPA的另一特點就是品種多，量卻少，對出口服裝

就更適合。需知女人善變是永恆道理，沒甚麼比可當花

蝴蝶更讓人興奮，而這些品牌以SPA方式生產，就可自控

貨量及款式更替，約每兩周就更新店面的70%的服裝，讓

款式、貨量如走馬燈高速運行，比起以往慢慢預計下一

季服裝趨勢，倒不如領導市場節奏，即時回應市場需

求，以快打慢，就可減少存貨積存壓力及風險。

中間人角色淡化經營難

SPA的勢頭似無堅不摧，但另一打擊利豐中間人角色就

須數紡織品配額制度的沒落，令公司中間人的重要性比

高原空氣更稀薄，佣金愈壓愈低，加上併購增長只助一

時，更令輝煌時代昔我往矣。

出口龍頭利豐曾風光一時，是不少基金愛股，可惜現

時已有不少認為即使美國經濟正踏入復甦，依賴出口業

務的利豐卻未能受惠，更有預計利豐近月由低位約11至

12元位升上，此次盈警必會震動股價，而短期可能在12

至14元徘徊。到底利豐前路會如蜀道

難行，還是重組後可鯉魚翻身，相信

投資者都要審慎察看啦。
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中聯重科反擊造假傳聞
領導層南下解畫 審計符國際標準
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市場透明 難黑箱作業 技術創新 提升低市佔率產品銷量

越秀設20億美元票據計劃

港股料高開 上升空間恐不大

香港文匯報訊（記者 陳遠威）中聯重科（1157）受疑似造假賬傳聞拖累，

雖然當日已即時停牌並發澄清通告闢謠，但上周股價仍插9.15%。公司上周五

邀請傳媒前往廣州解釋事件，採取措施進一步反擊造假傳聞。董事長兼首席執

行官詹純新親身解畫稱，公司在2012年能夠逆市增長，是基於其市場優勢，

加上市場份額較低的產品銷售飆升所致；另外兩名公司高層強調，行業透明不

存在「黑箱作業」；財政審計符合國際標準；產品100%是銷售予真實客戶。

香港文匯報訊（記者 劉璇）越秀地產（0123）宣佈於2013
年1月11日成功設立一項20億美元之中期票據計劃，該等票據
可由該公司不時發行。中銀香港、中銀國際、星展銀行、
豐及Morgan Stanley 為該計劃的安排人及交易商。

穆迪首次給予越秀地產 「Baa3」發行人評級，前景為穩
定，和預期「（P）Baa3」中期票據計劃評級。穆迪亦給予首
次按中期票據計劃發行的高級美元債券「Baa3」 評級。

獲穆迪惠譽評級

惠譽給予越秀地產 「BBB-」長期發行人評級，前景為穩
定， 以及「BBB-」高級無抵押債務評級。惠譽亦給予中期票
據計劃「BBB-」評級，並給予該計劃下擬發行的高級無抵押
美元債券 「BBB-（EXP）」 預期評級。

公司表示，通過是次計劃，每次票據發行之所得款項淨額
將用作一般企業用途，並提供一個有效及具彈性的機制，讓
公司透過債券市場滿足融資需要。

翠華首開「快翠送」服務
香港文匯報訊（記者

劉璇）翠華控股（1314）
開設首間外送服務中心

「快翠送」。該外送服務
中心設於深水 ，提供
自取外賣及電單車外送
服務，而外送服務目前
只覆蓋九龍區。翠華擬
於未來3年在香港開設共
7個「快翠送」外送中
心，其中2014和2015年
分別再開設3間。

上周二有本港傳媒接獲匿名信，聲稱中
聯重科涉嫌誇大華東地區銷售額10

倍，是行業逆市中唯一錄得純利及雙位數營
業額增長的重工機械企業，存在造假賬的可
能。

兩會計師行均無發現不妥

中聯重科副總裁兼財務負責人洪曉明表
示，公司A、H股的核數師分別為天職國際
及畢馬威，兩家會計師均未曾發現財務問
題，有關問題報道傳出後，兩所均有即時聯
絡公司了解情況，沒有發現違反審計要求。
當日與港交所及深交所溝通後，即時進行停
牌，是怕影響股東利益。

她續稱，公司所有產品均是銷售予真實客
戶，機械產品均裝有定位導航系統（GPS），
方便遠程協助客戶解決問題，因而哪一台機
械正在運作，公司的GPS控制中心一目了
然，記者有機會不妨前往參觀。而為確保銷
售能夠取得回款，公司每一單交易均會進行
售後回訪，回訪人員是與銷售人員分開。此
外，公司有與畢馬威進行定期財務對賬。

匿名信指控中聯重科華東地區去年首季銷

售額誇大10倍，洪曉明表示，公司去年第1
季華東區銷售收入同比增長31.64%至13.19億
元（人民幣，下同），佔整體銷售11.3%，並
非有關報道所指的20.55億元收入；該區上半
年銷售收入31.44億元，佔同期整體收入291.2
億元的10.8%。進行有關統計是出於公司上
半年發行美元債，屬必要披露數據，第3季
收入增長更高，惟沒有披露需要因而沒有統
計。

匿名信指控失實數據不確

她強調公司完全是正常銷售，沒有報道所
謂的ABC分類，合同銷售過賬亦是按市場常
用的方式處理，去年首3季全款、分期付
款、融資租賃及按揭的比重分別為20.5%、
27.3%、31.5%及20.7%，並由客戶自行選擇
付款方式。

她補充，中聯重科不是2012年才逆市上
升，2003年至2005年宏觀調控期間，公司收
入年複合增長率達67%，拋離三一重工的
10%及徐工集團的6%；2008年至2009年金融
海嘯期間，公司增長率達53%，亦高於另外
兩家的38%及30%增長率。

香港文匯報訊（記者 陳遠威）中
聯重科（1157）副總裁兼總法律顧問
孫昌軍表示，工程機械行業不是賣大
路貨產品，市場上有哪些買家顯然易
見，如有建屋工程，便是潛在購買產
品的訊號，而客戶最終購買了哪一家
的產品，業界人士亦心中有數，市場
完全透明，強調不是「黑箱作業」，
銷售情況競爭對手很容易掌握。要在
市場上取勝，只能透過產品創新，亦
非降低產品質量。例如碳纖維臂架長
度增加了4倍，但不加價，便是競爭
力。公司每年新產品均帶來逾60%銷
售貢獻。

他亦指，公司7名董事會成員當
中，有4名是獨立非執行董事，加上

公司股權高度分散，不存在關聯董
事，誰也不能控制誰，不像一股獨大
的國企，任何議案均需認真說明舉
證，才可說服董事會通過。

多方監督 無從造假

有分析認為，中聯的匿名指控可能
是由競爭對手發出，或者涉及外資調
查公司的沽空活動，孫昌軍稱，不清
楚是否行內對手所為，亦沒有充分證
據說明是被機構沽空，但認為清者自
清。公司受到多方監督，中證監、行
內對手、客戶及媒體均對中聯進行監
察，無從造假；去年首3季淨利潤近
70億元，全年利潤80多億，無必要造
假。

香港文匯報訊（記者 陳遠威）中聯重
科（1157）董事長兼首席執行官詹純新
稱，公司去年能夠穩健發展，是既定
的戰略開發有成效，屬正常發展。

至於是基於怎樣的戰略，他稱是
「圍繞主業，進行聚變、裂變」，細問
之下，原來即按產品種類劃分業務部
分支，以及通過海外併購，將業務部
體系國際化。詹純新表示，公司是

「好天收埋落雨柴」，表現沒有忽高忽
低，去年逆市增長，得益於原本市佔
率低的產品，通過技術創新後，產品
銷售量提升所致。

海外併購增技術儲備

他回顧去年首3季產品市佔率變化，

泵車由36%同比上升至43%，攪拌輸送
車由8%大幅上升至25%，混凝土機械
由15%上升至23%。銷售增加由於技術
創新，公司2008年起收購意大利工程
機械公司CIFA，借該公司碳纖維技術
將泵車的臂架加長，遇上去年市場需
求長臂架機械，加上CIFA較內地公司
更具議價能力，長臂架泵車毛利率
高，成了公司的市場競爭優勢。

他續指，產品創新是公司優勢，去
年平均每日申請6.8項專利。此外，公
司有獨特的體系規範，指中聯是獨立
上市公司，不搞母公司制式來進行關
聯交易，在中證監無任何不良記錄；
每年亦將25%至30%淨利潤予以H股分
紅。

香港文匯報訊（記者 方楚茵）香港作為國際金
融中心，每年之始皆會邀請各方嘉賓來港交流，
而各大市場送走2012艱巨一年，在2013年不少認
為資金將續西向東流之勢。既然亞洲繼續迎來無
限機遇，故在今、明兩日在會展開鑼的第6屆「亞
洲金融論壇」，就請來猛人們為大家剖析新形勢，
當中包括中證監主席郭樹清、澳洲副總理及財政
部長韋恩．斯旺、美國芝加哥聯儲銀行行長埃文
斯、韓國企劃財政部長官朴宰元等，各國財金星
光聚香江。

迎難而上 大刀闊斧改革

論壇猛人如雲，但當中最受注目非中證監主席郭

樹清莫屬，皆因內地股市不濟，不少投資者都對A
股失去信心。所以當擁法學博士背景的郭氏上場後
就備受期待，不少人希望他來個「郭式改革」，為
中國的資本市場清洗頹風。而據資料顯示，郭樹清
履新後，積極完善創業板退市制度、發展公司債、
強制上市公司分紅、打擊內幕交易、改革內地
IPO、證券期貨等，可說是迎難而上。

A股大反彈 是否有後

但奈何A股市場的濁水太深，許多評論皆指再多
改革亦不能令市場放下對A股機構性問題的戒心，
投資者信心去如黃鶴，內地各項指數亦相繼下
跌，不太給郭氏面子。然而，去年12月A股卻突來

個大反彈，令市場跌至一地眼鏡，不少人就開始
和郭氏計數，是否郭氏上任年多來的改革成果開
始釋放？

事實如何，A股可否為郭氏爭一口氣，投資者不
應以指數論英雄，但無可置疑的就是郭氏改革的
勇氣確實可加。面對漫漫改革路，郭氏在早前仍
堅定表示對內地股市仍有信心，故有心人不妨可
以留意一下論壇上郭氏可再有新意念，或者可得
啟示。

而是次論壇，除齊集各國星光，不少內地重量
級嘉賓亦會出席，好似中金公司總裁兼首席執行
官朱雲來、中投公司董事長兼首席執行官樓繼
偉、中糧集團董事長寧高寧、SOHO中國董事長
潘石屹、復星集團副董事長兼首席執行官梁信軍
等。若投資者想知更多亞洲市場的風雲相會，真
得密切關注論壇消息。

郭樹清今開壇 窺A股新動向

香港文匯報訊（記者

卓建安）近日港股好淡
爭持，但後市承接力仍
較強，大市有可能仍會
上升。上周五港股在美
國 掛 牌 的 預 託 證 券

（ADR）收市價較香港
收市價絕大多數仍是上
升的，ADR港股比例
指數顯示今日港股開市
有 望 上 升 1 4 0 點 至

23,404點。不過，有專家認為，近期港股已呈超買，
上升的空間不大，但調整的機會則加大了。

歐美股市上周五錄得輕微升幅，但港股ADR表現
不錯，其中尤以匯控（0005）和中國聯通（0762）
的股價表現搶眼，其中匯控ADR收市較香港收市價
升0.98%至相當於84.67港元。

大市已超買 短期調整壓力增

雖然港股仍有動力上升，但專家提醒投資者要小
心港股下跌的風險。英皇證券研究部執行董事杜冠

雄昨日出席新城財經台和新城數碼財經台主辦的一
個講座接受本報記者採訪時表示，近期港股已呈超
買，短期有可能出現調整，或下試22,700點至22,800
點。若外圍市況不佳，短期港股更有可能下試22,500
點才有支持。對於今年港股的走勢，杜冠雄指出，
受港股利好和利淡因素影響，預計今年 指的波幅
將在20,000點至26,000點之間，國企指數的波幅將在
11,000點至14,000點之間。

指今年波幅2萬至2萬6

杜冠雄表示，今年港股利好的因素包括：全球量
寬令熱錢流入，日本無限量量寬有利套息交易活
動；內地經濟走出谷底，A股將扭轉過去3年的跌
勢；歐債問題紓緩；美國「財政懸崖」及國債上限
應可解決；利率低企。

另外，他亦指出，今年港股亦面對一些利淡因
素，包括：中東、朝鮮、中日局勢緊張等政治風
險、美國在今年底時可能會取消或減少量寬額度、
美息上調周期或提早來臨、內地通脹有重燃之勢、
歐債危機「爆煲」和日圓大幅貶值可能觸發亞太區
貨幣戰和貿易戰、日本國債規模不斷擴大問題。

看好內銀內房股 捨太陽能股
對於今年的投資板塊，杜冠雄看好內房和內銀。

他表示，由於內地地方政府賣地收入佔財政收入的
比重很大，希望搞好房地產市場。至於內銀股，去
年投資者所擔心的地方債「爆煲」、房地產硬 陸等
問題沒有發生，而預計今年內地減息的機會很小，
故減息拉低息差的情況今年亦不會發生。另外，他
並不看好近期熱炒的太陽能股和建材股，譬如現時
建材股的股價已很高。

魏橋盈喜 去年料溢利大增

香港文匯報訊（記者 劉璇）魏橋紡織（2698）發
布盈喜，預期截至2012年12月底止全年股東應佔溢
利將較2011年同期可能大幅增加。公告指出，期內
溢利大增主要由於集團採取靈活的銷售策略，並通
過轉型升級優化產品結構，在增加銷售量的同時降
低產成品庫存。此外，由於該集團紡織產品銷售量
增加，以及發電成本下降從而該集團售電獲得毛溢
利增加，導致歸屬於該公司股東之綜合溢利預期大
幅增長。

■詹純新稱，去年能夠逆市增長，是基於其市場優勢，及市

場份額較低的產品銷售飆升所致。 陳遠威 攝

■洪曉明（左）稱，公司A、H股的核數師均有即時了解情況，

沒有發現違反審計要求。旁為中聯重科副總裁兼總法律顧問

孫昌軍（中）、董事會秘書申柯。 陳遠威 攝

■杜冠雄稱，港股受利好和

利淡因素影響，今年高低波

幅料達六千點。 卓建安 攝

■翠華首間外送服務中心「快翠

送」。


