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亞洲水泥盈喜維持買入
內地昨日剛公布的經濟數據優於市場

預期 但對滬深股指並未帶來太大的刺
激 上證綜指收報2,193點 微升0.24%
儘管內地股市彈力麻麻 反觀這邊廂的港
股回升力度則較強 而受到市場投資氣氛
向好支持 中資股也續維持個別發展 個
股方面 較冷門的首長科技(0521)見異動
並以全日高位的0.64元報收 升12.28%
重磅股方面 獲摩根大通唱好的濰柴動力
亦告發力 收市報33.45元 升2.5元 升
幅8.08%
龍源電力(0916)雖遭中投減持 惟股價未

受影響 並以9.29元報收 升幅6.17%
創自2010年4月以來新高 同業的華電福
新(0816)以近高位的 2.5 元報收 升 0.07
元 升幅2.88% 據聯交所資料顯示 匯
豐環球投資(HSBC Global Asset Manage-
ment (Hong Kong) Limited)申報 於10月
9日增持華電福新580.8萬股 每股平均價
2.389 元 涉資 1387.5 萬元 持股量由
4.83%增至5.16%
華電福新主要從事水力發電 風力發電

及其他清潔能源 內地推動新能源發展
集團成為主要受惠企業 觀乎有大戶在其
逼近年內相對高位仍加入增持行列 無疑
也是對其前景抱有信心的表現 另外 集

團早前曾表示 母公司未來可能會逐步注入核電 風
電與水電資產 總裝機規模達3萬兆瓦 亦可望成為
其後市造好的催化劑 該股今年預測市盈率約11倍
在同業中並不算貴 現水平上車 上望目標暫睇年高
位的2.76元 惟失守50天線的2.29元則止蝕

金沙(1299)昨升逾4% 並創新高 若繼續看好其後
市表現 可留意金沙摩通購輪(27062) 27062昨收
0.71元 其於明年4月2日到期 換股價為55元 兌
換率為0.1 現時溢價7.07% 引伸波幅38.78% 實際
槓桿5.16倍 此證雖為價外輪 但因有較長的期限可
供買賣 現時數據又屬合理 交投在同業中也為較暢
旺的一隻 故續為可取的吸納選擇

亞洲水泥(0743)周三收巿後發盈喜
公司預計2013年首9個月未經審核盈
利按年升逾150% 管理層表示盈利上
升是由於銷量增長較快以及煤炭成本較
低 水泥價格是決定股價短線表現的最
重要因素 管理層向投資者表示公司將
於未來數周上調湖北省及江西省的水泥
價格 由於成都地區基建施工進度加
快 公司正研究上調當地水泥價格的可
能性 相信最終上調的機會頗高
中線而言 亞洲水泥是長江流域及

四川省的主要水泥供應商之一 公司在

江西省的新增產能將成為公司今明兩年
的盈利增長動力 截至2012年 12月
底 公司持有2,200萬噸水泥產能 管
理層力爭於2013年底將產能提升至
2,800萬噸 公司於9月已開始營運3百
萬噸新增產能 而另外3百萬噸產能將
於2013年第4季投入營運

長線而言 本行相信亞洲水泥將受
惠於行業產能減少的情況 國務院在最
新的文件中重申不會批准興建新的水泥

產能 同時有意在未來兩年加快淘汰落
後產能 本行相信這會拉高亞洲水泥今
明兩年的產能利用率

假設2013年新舊產能折合的產能利
用率為90% 公司2013年及2014年的
銷量按年升幅可達12%及20% 假設
公司2013年及2014年水泥平均售價按
年升13%及6% 公司2013年及2014
年的毛利率將增加4.5個百分點及0.6
個百分點

值得留意的是 公司的毛利率擴張
水平是同業中最高的 毛利率大幅擴張
令公司的盈利增速由2012年按年跌逾
70.9%變成2013年按年急升102% 亞
洲水泥現價相當於2013年6.2倍巿盈
率 每股盈利增速為102% 估值不算
昂貴 本行維持亞洲水泥的買入評級
3個月目標價調整為5.15元 相當2013
年8倍巿盈率
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除的背
景下 全球股市有繼續發力起動的
機會 目前 美股有再度成為領漲
火車頭的趨勢 標普500指數和納
斯達克指數 已向上突破創出新
高 而正如我們在早前指出 歐洲
股市一直表現出相對強勢 其中
德國DAX指數 法國CAC指數
西班牙 IBEX指數 以及意大利
FTSEMIB指數 也已經先後向上
突破創新高 操作上 我們建議可
以轉為正面偏積極的態度 繼續選
股來跟進

恒指在周五出現高開跳升 在盤
中曾一度高見23,364 雖然未能升
穿23,411的向上突破關口 但是在
指數股陸續創新高的帶動下 估計
後市仍有上攻的機會 恒指以接近
全日最高位來收盤 收盤報
23,340 上升245點 主板成交量

增加至612億多元 而沽空金額錄得有57.1億
元 以成交量來看 好淡對戰局面有加劇跡
象 短期市況走勢有出現突破的機會 技術
上 恒指的短期支持位維持在22,743 有延
續穩中向好發展的態勢 估計將朝着年內高
點23,945來進發 而向上突破點在23,411

盤面上 指數股陸續的向上突破創新
高 包括有銀河娛樂 (0027) 騰 訊
(0700) 友邦保險(1299)以及金沙中國
(1928) 我們正在期待有更多的重磅指數
股 能夠跑出來領漲 來給大盤帶來進
一步的推動力 目前 匯控(0005) 和黄
(0013)以及內銀股 將會是我們未來兩周
的觀察重點 其中 匯控早前受到美國
違約風險的影響 股價出現了調整行
情 但是在事件過渡後 估計匯控有修
復的機會 而歐美銀行股 如美國銀行
(BAC.US) 花旗銀行(C.US) 德意志銀
行(DBK.GR) 股價近期也走得不錯 相
信可以給到匯控構成示範作用
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友邦金沙攀高 強者愈強
事實上 美國會通過暫提高債務上限 美國政

府已恢復運作 加上市場憧憬美聯儲局在一段較
長時間內維持寬鬆措施 直接利好市場氛圍 另
外 據國家統計局昨日公佈的數據顯示 初步核
算 前三季度國內生產總值386,762億元 按可
比價格計算 同比增長7.7% 其中 一季度增長
7.7% 二季度增長7.5% 三季度增長7.8% 內
地三季度經濟增速相比二季度同比回升0.3個百
分點 企穩回升的勢頭也告形成 兩大經濟體釋
出的訊息正面 相信對環球金融市場第4季造好
亦屬有利
季績期揭幕 績優股先行跑出 友邦保險

(1299)受惠利潤率升2.1個百分點至44.7%帶動
第三季新業務價值按年升26%至3.79億美元(超出
市場預期升20%)紀錄高位 期內 年化新保費升
21%至8.39億美元 受佳績支持 友邦股價也告
破位而上 造出40.1元的上市以來新高 最後以
近高位的40.05元報收 升1.7元或4.43% 成交
23.45億元
友邦派發的成績表對辦 多間大行也紛紛加入

唱好行列 其中高盛重申 確信買入 評級 以
反映友邦受惠內地和香港市場增長強勁 而上季
新業務價值及利潤率均勝預期 大摩及花旗分別
調升目標價12%至41.24元及5%至44元 瑞信則
升價至41元
金沙中國(1928)公布截至今年9月底止三個月第

3季度業績 純利約6.18億美元 較去年同期
3.27億美元增長89.1% 總收益23.4億美元 按
年增長42.7% 金沙中國季績理想 股價也明顯
被舞高 曾創出58.85元的歷史新高 最後回順
至58元報收 仍升4.9元或9.23% 成交19.59億
元

港股投資氣氛好轉 也吸引上市公司乘機 抽
水 但即使有相關的公司以較大折讓配股 對
股價亦未構成太大影響 就以近期升勢凌厲的凱
升控股(0102)為例 雖炒高後加入 抽水 行
列 而且折讓顯著 最難得是股價早段稍為走低
後 很快便重拾升軌 更曾創出14.3元的上市新
高 尾市雖急回 但仍收於13.4元 升1.44元或
12.04%
凱升是按每股10元或折讓16.4% 先舊後新配

售5,391.8萬股份 相當於擴大後股本7.95% 淨
集資5.175億元 用以發展俄羅斯博彩及度假村
發展項目(包括認購Oriental Regent Ltd的46%權
益)
完成後 控股股東 主席兼非執行董事何猷龍

旗下Quick Glitter的持股 將由36.81%攤薄至
33.88% 賭業股已成市場熱點 凱升落實進軍博
彩業 加上貨源盡歸強者手 股價遂得以愈升愈
有

周大福 1929 的13/14年度第2季同店銷售增長
分別為中國內地的12%和香港/澳門的26% 對比上
一個季度的32%和68% 周大福最新的同店銷售增
長繼續跑輸六福 (0590) 在同期的同店銷售增長30%/
70% 香港/澳門和內地 整體銷售增長為35%
18%同店銷售增長 基於較低的黃金價格同比增
長 增長主要以量所驅動
在產品方面 周大福黃金和寶石鑲嵌的同店銷售增

長分別為33%和4% 也低於六福的56%/ 10% 該
公司在本季度黃金銷售正常化 因此 黃金在13/14
年度第1季佔收入的59%與69% 其次是寶石鑲嵌
22% 鉑金/ K金 15% 手錶 4% 黃金
的貢獻較低 導致毛利率更好

基於六福較好的同店銷售增長 在珠寶界我們繼續
看好六福多於周大福

我們認為舜宇光學 2382 的客戶 如華為和小
米都沒有看到蘋果在中端市場的威脅 據悉 蘋果已
經減少了對其供應商在2013年第4季的iPhone5C訂
單 這可能表明這一 中端3 版iPhone的銷量比公
司的預期較弱 正如我們以前指出的那樣
iPhone5C的市場定位是不可能成功 尤其是在新興
市場 由於其相對較高的價格 相比任何中端的An-
droid手機 在內地 我們相信競爭格局對蘋果來說
更糟糕 因為內地智能手機製造商已針對中端用戶積

極推出物美價廉的產品 根據我們的估計 舜宇光學
目前的2014年預測市盈率(PE)為10.3倍

總體而言 除達芙妮(0210)外 上市女裝鞋類品牌
對比第二季 經歷了一個穩定或有所改善的第三季
千百度 1028 第三季同店銷售增長跌9.8% 與
2013年的第2季9.6%跌幅相若 表明形勢穩定 Stel-
la Luna轉虧為盈 第三季同店銷售增長為7.3% 而
第二季則下跌-8.6% 加上百麗(1880)第三季鞋類的同
店銷售增長升1.3%和0.6% 表明中高端鞋類經營環
境穩定/改善 百貨渠道
達芙妮是唯一的例外 第三季度同店銷售增長

為-13.7% 對比第二季度的-18.1%已有改善 我們仍
然認為公司的具體問題 包括市場區域虧損 員工流
失率上升可能與其疲弱有關 報告鏈接
我們繼續看好百麗 在鞋類板塊較達芙妮為佳

國務院公布 城鎮排水與污水處理條例 加強城鎮
排水及污水處理的管理 並明確加大對排水及污水處理
設施建設的投入 事實上 內地水污染問題嚴重 水利
部估計 全國城鎮居民飲用水源中約20%是未合乎安全
標準 未來對污水處理需求強勁

十二五 期內 中央計劃投資4,300億元人民幣用於
污水處理 市場預測污水處理行業規模於2007至2015年
將錄得15%的複合年增長率 污水處理股發展前景值得
看好
天津創業環保 1065 周四乘勢炒上 升5.3% 公司
於天津經營4座污水處理廠 上半年新增張貴莊污水處理
廠的委託運營項目及代建工程 支持期內污水處理量按
年大升17%至5.2億立方米 營業收入增長11%至8.5億
元人民幣 但受累成本及折舊費用上升 純利增長僅1%
至1.16億元人民幣 由於天津市將繼續完善區內的水務
建設 今年內料投資100億元人民幣於民生水務工程 除
了確保區內供水及防汛安全外 亦大力改善城鄉水環境
面貌 包括計劃建成6座污水處理廠 天津創業環保背靠
天津市政府支持 有望受惠

市場預期 公司今年純利增13%至3億元人民幣 預測
市盈率12.3倍 低於同業北控水務 0371 之23.5倍
技術上 股價跌至2.80港元後反覆上升 周四以大陽燭
突破中期下降軌 成交急增 建議買入 上望3.50港
元 止蝕2.88港元
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六福同店銷售增長獲看好


