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中化化肥有力後來居上
內地股市於周三顯著調整後 昨日彈

力依然欠佳 上證綜指最後於2,200點之
下完場 收報2,188點 跌0.21% 至於這
邊廂的港股也先升後跌 惟觀乎部分中資
板塊或個股表現仍佳 A+H股方面 第一
拖拉機A股(601038.SS)漲1成至停板 而
H 股 (0038) 亦走高至 5.84 元報收 升
7.16% 板塊方面 以煤炭股的反彈力度
較強 當中龍頭的中國神華(1088)曾高見
24.75元 收報24.4元 仍升4.72%
兗州煤業(1171)昨隨一眾煤股造好 曾
高見8.08元 最後回順至7.95元報收 仍
升0.33元 升幅為4.33% 成交增至5,352
萬股 較周三增2.5倍 其買盤動力轉
強 將有利後市進一步追落後 兗煤已定
於本月25日公布首3季度業績 集團較早
前的通告已預計 今年首3季將錄得虧損
16.14億元 人民幣 下同 而上年同期
淨利為48.3億元 如扣除預計匯兌損失
39.16億元及已計提減值損失近20.99億
元 將錄得純利16.88億元
兗煤首3季度盈轉虧 主要是受到非經
常性因素所影響 但主營業務可保持盈
利 加上股價今年以來依然跑輸大市 相
信已大致反映行業需求不振的情況 摩根
大通在最近發表的研究報告中 在考慮到

兗煤第三季業績有望復甦的因素 將其投資評級由
減持 升至 中性 目標價由4.5元(港元 下同)
大幅調升至7.5元 此相當預測市賬率0.6倍 趁股價
逆市有勢伺機上車 博反彈目標為10元關 惟失守近
期低位支持的7.27元則止蝕

若看好兗煤後市反彈潛力 可留意兗煤中銀購輪
(27219) 27219昨收0.162元 其於明年8月26日到
期 換股價為7元 兌換率為0.1 現時溢價8.43%
引伸波幅50.92% 實際槓桿3.41倍 此證已為價外
輪 加上有較長的期限可供買賣 現時數據在同類股
證中又屬較合理的一隻 故即使爆發力不算強 惟仍
為較可取的吸納選擇

美國避過財政違約的危機 美股道
指隔晚強勁反彈逾200點 惟港股昨日
卻未見太大沖喜 午後市況更由升轉
跌 好友未見乘勢發力挾淡倉 短期大
市料可能轉趨反覆 但資金仍在市場搵
食 料尋寶熱方興未艾
事實上 在昨日淡市中 有國策支

持的農業股升勢便頗見凌厲 三中全會
將於11月召開 年初受惠於中央加大
農業補貼 已刺激第一拖拉機
0038 等農業股炒上 而臨近會
期 該股昨日又再見發力 單日逆市升
超過7%

同屬農業股的中化化肥(0297) 昨日
也見受捧 一度走高至1.47元 收報
1.45元 仍升0.08元或6.57% 成交增
2倍至 5,705 萬元 中化化肥昨日挺
升 不但升穿近期阻力位的1.42元
其10天線已進一步升穿20天線 技術
走勢也告轉強 在資金傾向流入國策受
惠股下 該股後市也不妨看高一線
全 球 最 大 肥 料 製 造 商 俄 羅 斯

OAOUralkali 較早前與白俄羅斯鉀肥
生產商Belaruskali 的合資企業BPC解
體 市場預期此國際聯盟瓦解後 鉀肥
價格會下跌20% 相關因素也成為中

化化肥年初以來股價大幅下調的藉口
不過 該股近期的走勢已見好轉 反映
市場的不明朗因素已漸消化 相信也將
有利其後市追落後

中化化肥今年上半年純利大倒退
35.5% 至3.52億元人民幣 毛利率亦
下降1.07個百分點至5.45% 淨利潤率
僅1.7% 論業績表現自然不敢恭維
此外 市場對鉀肥的前景仍抱審慎態
度 但低迷的市場環境 將有助行業汰
弱留強 何況集團控股股東為中國中化

集團 實力不容懷疑 而第二大股東
Potash則為全球最大鉀肥生產企業 憑
藉兩大股東支持 中化化肥未來業務拓
展仍可看好 故其業績前景也不宜看得
太淡
中化化肥現價較每股資產淨值大幅

折讓42% 估值也有被大低估之嫌
在股價走勢已轉強下 該股料也有望後
來居上 中線目標將上移至2元關
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10月17
日。美國
兩黨最終
達成了協
議，在違
約死線前
提高了債
務上限。
受消息帶
動，美股
道指進一
步擴展升勢，但是對港股未有構成
即時的刺激，市場反應有點冷淡，
亦令到市場謹慎氣氛未能扭轉過
來。事實上，這個也不難理解，其中
一個原因可能是港股在早前都沒怎麼
跌，現在就沒有快速跟上的必要。

總體上，在美國違約風險獲得解除
後，全球股市的穩定性可以確認恢復
過來，但是將進入節奏調校階段，相
信美股將會漲多一點、漲快一點，而
其他在早前已偷步漲了的地區股市，
將會走得溫和一點、慢一點。對於港
股操作上的態度看法 我們也做了調

整 建議從早前的 謹慎 但正面 調整至
正面 偏積極 估計恒指將延續穩中向好
的運行態勢 有朝着年內高點23,945來進發的
傾向 可以繼續選股來跟進

另一方面，市場焦點有轉移切換的機會。美
國企業三季報開始發表，會是其中一個重點。
而內地三中全會即將召開，也將會是重中之
重。值得注意的是，人行在昨日未有進行逆回

購操作，令到本周公開市場出現445億元
人民幣的淨回籠，這個可能跟人民幣持續
走強創匯改後新高的情況有關。影響下
來，內銀股出現較大的回整壓力，昨日的
平均跌幅有1%至1.5%不等。而內銀股的
三季報，將會在本月底全面發布，會是影
響中短期走勢的關鍵因素。
恒指昨日出現高開後回跌的行情，日內

跌幅不算大，但是走勢跟市場預期出現落
差，卻對市場氣氛構成影響。恒指收盤報
23,095，下跌133點，主板成交量保持在
567億多元，而沽空金額錄得有43.6億
元。技術上，恒指的短期支持位已確立於
22,743，不容有失，而向上突破點仍維持
在23,411，升穿後可確認
進入短期升浪。
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市底未轉弱 熱炒股頻現
美債務違約危機化解 雖然 安全期 只到

明年2月7日 但兩黨最終達成年期較長的債
務上限仍然樂觀 有利美國經濟持續復甦 環
球經濟亦得益 工業 資源 消費、零售層面
都有正面影響。
昨日大市先升後回，但個別仍有不俗表現，

受惠智能產品大幅增長的時捷集團(1184)，昨
在大成交逾1,428萬元下反彈近5%，收報4
元，明顯有大盤趁低收集。時捷在上周初公
布，第二大股東的台灣鴻海旗下富士康增持時
捷股權6%，持股增至23.4%，股價曾湧上4.4
元的16年新高，其後即遇回吐壓力，周三回
落至3.69元獲承接，昨天即在大成交下抽升上
4元水平，似已消化近月由3.6元升至4.4元的
獲利貨，醞釀新一輪升勢。

鴻海是蘋果手機的生產商，加碼大手增持時
捷，而時捷又是大中華最大手機電子元件供應
商，鴻海的增持行動，為雙方業務合作留下伏
筆。倘若落實，勢令時捷的收入有巨幅增長。
在不計鴻海的潛在因素，今年在上半年盈利大
增1.34倍的帶動下，預期全年度收入將達至
100億元，盈利料逾2億元，預測市盈率約6
倍，股價大有上升空間。

港股昨日倒跌，不少板塊或個股的炒味仍
濃。藍籌股方面，長實(0001)便見逆流而上，收
市仍升1%。至於中資煤炭股，又同屬藍籌股的
中國神華(1088)和中煤能源(1898)，更雙雙錄得
逾4%的進賬。

板塊方面，濠賭及科網股繼續輪流熱炒，其
中澳博(0880)在追落後買盤推動下，創出25.2元
的上市新高，收報25元，仍升2.46%。科網強
勢股的網龍(0777)亦造出上市新高的28元，收
報27.6元，仍升8.02%。
另外，細價股也見輪流炒作的情況，其

中誠哥持有16.35%權益的中聚電池(0729)見
異動，曾創出 0.4 元的年內新高，收報 0.39
元，升 0.08元或 25.81%，成交達1.6億元。
中聚電池較早前曾獲股東中信國際資產管
理增持2.2億股新股，而增持後後者的持股
量增加至 3.28%。同屬電池股的飛毛腿
(1399)則反彈逾8%。
港股資金傾向炒股唔炒市，但市場已出現禾

雀亂飛的情況 投資者跟風高追 隨時有可能
中伏 為安全起見 現階段入市 仍建議

趁調整購入績優股，有國策支持的股份亦不妨
看高一線。

內地光伏行業的發展可謂跌宕起伏 由2009年之
後的爆炸式發展變成2011和2012年的集體過冬 也
只是幾年時間 若非有政府補貼支撐 絕大部分公司
恐怕早已倒閉 非理性擴張的惡果是產能嚴重過剩
行業洗牌在所難免 今年下半年以來 內地光伏行業
明顯復甦 一方面得益政策的持續扶持 另一方面由
於市場需求觸底反彈 相關產品價格回升 本周筆者
推介保利協鑫 3800 主要因其政策受惠大 以及
相關產品價格回升 業績有望大幅改善

近幾個月內地政府密集出台相關政策扶持光伏行業
8月30日發改委發布文件 明確三類電價補貼——電價
按光資源優劣分為每千瓦時0.9元 人民幣 下同
0.95元和1元 分布式光伏電站補貼每千瓦時0.42元
可再生能源附加從0.8分漲到1.5分 其中 可再生能源

附加的細則在10月15日公布並開始實行 9月29日
財政部再出通知 對光伏行業實行增值稅即徵即退50%
的政策 公司無疑是最大受益者之一 初步估計 單是
可再生能源附加價格由0.8分提升至1.5分 公司就可以
增加大概1億元盈利 而公司作為行業龍頭 超過一半
產品銷往海外 出口退稅受益非常明顯 下個月內地將
召開三中全會 新能源發展是會議重要議題之一 預計
未來扶持政策仍會陸續出台
另外 此前歐洲對內地光伏 雙反 反傾銷 反

補貼 終裁方案 對原被列入 雙反 對象的硅片給
予免除 同時 內地也對美韓兩國的多晶硅進行了
雙反 裁決 從今年7月24日起從美韓進口的多晶
硅將徵收高達53.3%至57%的進口關稅 據2012年
公司財務報告披露 硅片和多晶硅業務收入分別佔公
司總收入的48.86%和9.06% 是公司最主要產品
歐盟 雙反 裁決免除硅片和內地政府對美韓進口多

晶硅裁定 雙反 對公司是雙重重大利好

今年8月份以來 多晶硅價格開始見底反彈 由
16.3usd/kg升了逾一成至18usd/kg 預計下半年多晶
硅平均價格可以穩定在18usd/kg左右 對比上半年
平均價格只有16.9usd/kg 多晶硅業務將會大幅改
善 另外 受益海外市場的強勁需求 公司上半年總
體產能利用率超過了九成 其中多晶硅產量佔到內地
多晶硅的八成以上 在行業產能過剩 大面積停工的
背景下 公司表現尤為難得 儘管上半年公司錄得9
億港元左右虧損 但相比去年35億港元的虧損 已
經是極大改善 筆者預計 下半年公司業績將有進一
步改善
部署方面 雖然該股近日已累積一定升幅 但與兩

年前的高位5.7元(港元 下同)比較 目前仍處於相對
低位 隨着行業逐漸復甦 相信該股有望扭虧為盈
重返虧損前的估值水平 建議候調整至2元-2.3元附
近分段吸納

自本行2013年 9月11日給予買入評級，深圳控股
(0604)的股價下跌3.9%，跑輸恒生指數5%。我們認為
股價的疲弱提供了吸納的良機。上城項目熱烈的預售反
應及母公司未來的資產注入，特別是前海項目，將成為
2014年股價上升的動力。本行維持買入評級及目標價
4.0元，基於對資產淨值折讓30%。
深圳控股於9月28日在深圳開始對上城項目進行預
售，巿場對該項目反應熱烈。上城項目包含豪華服務式
住宅、辦公、酒店及購物中心，總建築面積788,910平
方米。公司於2013年1月以平均每平米12,000元人民幣
的價格從母公司購入。
服務式住宅及辦公區域建築面積分別為170,720平方
米(628套)及432,760平方米。所有服務式住宅及70%的
辦公區域將出售，其餘部分將作為出租用途。於9月28
日至30日期間，113套服務式住宅(建築面積23,500平方
米)已成功預售，總值達15億元人民幣，相當於每平米
63,800元人民幣。
我們相信上城項目極高的利潤率將為未來幾年公司強
勁盈利增長提供支援。

2013年首9個月，公司合約銷售額為人民幣54億元，
按年升24%(而行業平均水平為37%)，相當於2012年全
年銷售額的88%(而行業平均水平為94%)，並已完成
2013年全年銷售目標人民幣90億元的60%(行業平均水
平為76%)。由於公司在第4季將推出更多上城項目單
位，管理層有信心達到2013年銷售額人民幣90億元的
目標。
公司計劃2015年銷售金額達200億元人民幣，相

當於 2013 年至 2015 的每股盈利年複合增長率達
50%，由於公司可售面積充足，本行相信這目標並
非不切實際。
根據彭博資訊，深控現時股價相當於0.69倍2013年上
半年市淨率，6.1倍2014年預測市盈率，較資產淨值折
讓44%，2014年每股盈利增速約10%。本行認為巿場人
士低估了公司的盈利增長速度。

深
控
價
值
重
估
有
利
低
吸

保利協鑫炒復甦分段吸




