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信行估值偏低抗跌力強
內地拆息高企續困擾市場 上證綜指

昨進一步走疲 收報 2,164 點 跌
0.86% 滬深股市受壓 這邊廂的港股也
未見太大起色 惟觀乎中資股輪動的情況
仍未變 板塊方面 醫藥股的表現仍佳
當中復星醫藥(2196)就出售兩特種藥簽約
落實 刺激股價曾高見18.86元 收報
18.04元 收窄至升1.23% 此外 白雲山
(0874)逆市上升0.9%至33.5元 其母公司
廣藥集團計劃拓展醫療健康市場 令人憧
憬白雲山未來也有機會涉足有關業務 都
為股價帶來上升動力
在昨日弱市中 內地基建股的抗跌力亦

較佳 當中中國鐵建(1186)曾見8.44元
收市報8.38元 升0.11元 升幅1.33%
成交減至909萬股 買盤動力稍為欠奉
但現水平的承接力不俗 料有利後市攀高
行情延續 中鐵建下屬公司中鐵建設集
團 日前成功中標雲桂線上特大型站房工
程——昆明南站 昆明南站工程位於當地
重點打造的呈貢新區 工程造價20.52億
元(人民幣 下同) 建築總面積33.25萬平
方米 匯集國有鐵路 地鐵 公交 出租
等多種交通方式為一體
此外 集團月中曾公布中標約5項重大
工程項目 該等工程中標價合計約為
145.46億元 約佔該集團中國會計準則下
2012年營業收入的3% 值得一提的是
集團上半年新增訂單量 已達全年目標的
52.94% 較去年同期增長22.86% 在訂

單陸續有來下 料全年超標並無難度 中鐵建今年預
測市盈率約8.5倍 在同業並不貴 現價亦企於多條重
要平均線上 料後市有力挑戰年高位的9.54元(港元
下同) 惟失守50天線支持的8.09元則止蝕

中移動(0941)經過連日急跌後 昨日跌勢有所放
緩 收報79.9元 跌0.31% 若看好中移動後市反彈
行情 可留意中移摩通購輪(24349) 24349昨收0.128
元 其於明年1月2日到期 換股價為83.88元 兌換
率為0.1 現時溢價6.58% 引伸波幅19.76% 實際槓
桿18.96倍 此證雖為價外輪 但現時數據較合理
加上成交在同類股證中為最暢旺的一隻 故為可取吸
納選擇

港股昨日跌勢未止 當中內銀股續成淡友壓市的主要
工具 而人行由昨日再次停止逆回購 亦成為相關
股份備受沽壓的藉口 不過 內銀股今日起由建設銀行
(0939) 打頭陣 公布第三季季績 從大行最近發表
的報告顯示 業界對內銀稍後公布的成績表多表樂觀
一旦業績對辦 料可望對已調整的股價帶來沖喜 事實
上 富瑞日前發表研究報告 預期內銀第三季業績由強
勁貸款增長 較高的貸存比率及穩定的非利息收入所帶
動 純利按年增長12% 佔全年純利80%
據富瑞估計 中行(3988)第三季純利按年增長

13% 在四大國有銀行中升幅最大 而中信銀行
(0998)則按年升22% 增幅勝中小型銀行 該行指
出 信行去年同期撥備處高水平 而今年撥備水平相
對回落 將利好業績 信行已定於下周二(29日)公布

截至今年9月底止的9個月季度業績

講開又講 信行今年上半年度 股東應佔溢利上升
5.3%至203.91億元 人民幣 下同 在行業於第3季
起紛紛加大放貸力度下 集團季內業績有理想的增長也
可預期 除了業績可予憧憬 信行日前公布 獲控股股
東中信股份及第二大股東西班牙對外銀行BBVA通知
中信股份將承接BBVA所持有的中信行23.86億股H股
份 佔股本5.1% 而有關增持已獲中銀監批准
完成增持後 中信股份於中信銀行的持股量將由

61.85%增至66.95% 至BBVA於公司的持股量則由
15%降至9.9% 據英國 金融時報 日前報道 在
新的巴塞爾法規出台之前 BBVA通過向中信銀行母

公司出售了該銀行5%的股權 並籌到10億歐元 有
助加強其資金基礎
BBVA早年入股信行的入貨均價約為每股4.97元

(港元 下同) 這次減持相信主要是為了滿足巴塞爾
III體系的要求 而BBVA已重申 會續為信行的重
要長期投資者 就估值而言 信行今年預測市盈率約
4.64倍 低於同業 趁股價仍落後跟進 中線目標為
年高位的5.51元
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長揸中芯 股價望翻倍

內地PMI向好 續有利港股
環球股市轉而關注中 歐 美最新製造業採

購經理指數(PMI) 匯豐昨公布10月份中國
PMI初值升至50.9 較上月終值升0.7 創七
個月高位 而10月製造業新訂單分項指數初
值升至51.6 同樣創七個月高位 匯豐數據雖
然並非官方數據 但初值數據早已被視為官方
數據公布前受重視的參考數據 10月PMI初
值創七個月高位 代表內地中小企製造業持續
改善 是內地經濟回升的重要信息 內地 香
港股市昨天對上述數據幾無反應 反以急跌終
場 只能反映市場大戶刻意造淡 是否內銀三
季度業績有不利信息 相信今天建行(0939)放
榜後便可見端倪
中國經濟數據在歐 美 澳洲市場有較大反
應 以近期來講 外圍敏感度明顯高於香港市
場 以昨晚為例 歐美股市對中國經濟數據向
好續有正面反應
此外 德國公布10月PMI初值由9月終值51.1

升至51.5 合乎市場預期 惟期內服務業PMI初
值出乎意料下跌 由9月終值的53.7跌至52.3
德國本月綜合PMI初值由上月的53.2跌至52.6
但仍維持在50以上 是連續第6個月處於擴張水
平 德股仍反覆偏穩 道指則彈升50點

梁振英特首昨在北京走訪四個金融機構 與
中國證監會主席肖鋼 人民銀行行長周小川

工商銀行(1398)董事長姜建清及中國銀行(3988)
董事長田國立會面 CY今次訪京力保人行放
寬港人每日兌換人民幣2萬元上限 傳聞人行
快有好消息公布 講開又講 CY今次與工
行 中行董事長會面 是否在放寬人民幣兌換
上限及發展人民幣產品方面扮演較重要角色
值得投資者留意
人行暫停逆回購操作 令市場憂慮市場流動

性會進一步收緊 但以內地經濟正值低谷回
升 進一步收緊流動性明顯與李總理近期強調
經濟穩中向好的論調相違 亦與三中全會將召
開的氛圍不符

復星醫藥 2196 附屬公司重慶復創向瑞士
醫藥集團Sellas出售及轉讓其於 苯甲酸複格
列汀 及 Pan-HER受體抑制劑 兩種化合
物的知識產權中的所有權利 所有權和利益
以及在全球 中國除外 範圍內的開發 商業
化 銷售 分銷 許可權利和所有其他適用的
權利 總代價為3.88億歐元 反映中國研製新
藥獲得巨大成就 聯康生物 0690 昨日突發
力狂升38%收報0.145元 成交增至3,120萬
元 聯康有治療糖尿病新藥 並快將完成臨床
試驗 新藥有價 藥股當旺 今天新銳醫藥
8180 掛牌 由於屬配售 反應熱烈 料今
日有一番光景

中芯國際 0981 是目前中國規模最大半導體生產商
自2004年上市至今 股價一直沉底 最多曾勁跌逾97%
猶如被打進十八層地獄一樣 股價暴跌 原因只有一個
就是嚴重虧損 從2004年至2011年期間 公司除了上
市該年錄得近9,000萬美元盈利以外 其餘時間均錄得
虧損 最嚴重的是2009年 錄得逾9.6億美元虧損 公
司連年虧損 更一度陷入財困 最後需要引入策略性股
東注資 2011年第三季度 新管理層執掌 實行徹底
變革 2012年 公司首次扭虧為盈 錄得2,200萬美元
盈利 截至2013年9月底 已連續6個季度錄得盈利
剛於周三公布的第三季度業績 錄得4,200萬美元盈利
較去年同期增長約2.5倍 從上述盈利表現可見 該股
的歷史性拐點已經出現

2008-2011年期間 中芯陷入財困 先後引入央企背

景的大唐電信和中投注資入股 兩者合共擁有1/3股權
以股權比例來看 該股已相等於半個國企公司 自此之
後 公司管理層出現根本性改變 執行長邱慈雲於2011
年三季度就任 隨即裁減非核心業務 大幅降低營運費
用 與此同時 改變過往為追趕一線對手而大舉投資的
策略 取而代之 選擇專注現有技術與產能 集中於價
格較敏感的客戶層 售價200美元以下的智能手機就是
公司的主攻範疇 目前 中國及其他新興市場對廉價智
能手機及平板需求強勁 帶動40/45納米晶片產品 由
此可見 公司的新策略非常成功 筆者深信只要通訊產
業需求持續 該股的盈利亦將持續

中國政府計劃2015年前將所有金融卡都改成植入晶
片 香港目前已全面實行 所有銀行提款卡 信用卡等
都已植入晶片 中國目前是全球金融卡數量最多的國家

截至2012年底全國累計發行銀行卡共35億張 更值得
留意的是 金融卡每3年就需要淘汰更換 所以未來公
司的營收將會更穩定 公司於10月8日公布 旗下產品
已獲得銀聯認證 目前 內地6家在銀聯認證的銀行卡
晶片設計公司中 已有4家選擇中芯國際作為合作夥伴
綜上所述 筆者認為 中芯業績已經全面復甦 而

且未來前景亦非常亮麗 估值方面 以周四收市價
0.59元算 現價P/E僅12倍 與環球半導體企業平
均P/E 23倍比較 估值明顯出現折讓 因此 給予6
個月目標價0.75元 長線2年目標價可望翻數倍

四川省計劃於2年內投資共2,336個項目 總投資為
4.26萬億元人民幣 當中投放於重大基礎設施的為1.48
萬億元人民幣 涉及交通 城市基礎設施 開發區基
礎設施 農業和水利等範疇 由於進行大規模基建需
要大量建材 同時亦需使用公路運輸 料四川成渝高
速公路 0107 及亞洲水泥 0743 可受惠四川基建
概念

四川成渝高速公路於四川省境內建設及經營收費
公路及沿線加油站 截至今年6月底 公司擁有5
條營運中的高速公路 全長573公里 及2條在建
中高速公路 長約165公里
上半年公司總收入中 33% 29%及36%分別來

自道路通行費 加油站經營及建造合同 四川省龐
大基建投資計劃 可產生原料及人員的運輸需求
有利公司的路費及加油站收入 另一方面 公司的
建造業務不單只包含公路BOT項目 (BOT即 建
設—營運—移交) 同時亦涉足拆遷安置工程 機場
道路BT項目 (BT即 建設—移交) 又獲批投資房
地產項目 當地的基建投資額大增有助公司獲得新
建造合同

上半年公司純利跌26% 至4.78億元人民幣 主
要由於2012年始實行的假日免收路費政策 及建造
合同分階段入賬所影響 公司長遠發展前景未有改
變 市場預測公司全年純利跌17% 至9.83億元人
民幣 預測市盈率為5.83倍 預測股息率為3.4%
技術上 股價在周三特大成交升穿橫行區及250天
線 料有力再上 建議買入 先上望2.54元阻力(昨
天收市2.32元) 升穿後望2.66元 跌穿2.20元止
蝕

10 月 24
日 港股在
周三出現放
量下挫後
周四仍處回
整 整理格
局 目前
港股大盤的
短期上攻勢
頭 受 到 破
壞 回吐壓
力未可確認消除 但是總體穩定性未有出
現致命打擊 恒指的中期支持區在22,500
至22,700 守穩其上 相信 派對 仍未
結束 但市場有進入新一輪篩選過程的機
會 正如我們早前指出 每一波行情都是
在跌盪中走出來 如果再微觀一點 每一
隻個股也是要通過震盪考驗後提煉出來
因此 目前是一個好的時間窗口 去觀察
再驗證 再行動 操作上 建議以公司基
本面研究為主導基石 對於強勢回整的品
種 如澳門博彩股 奶業股 互聯網股

製藥股 以及新能源股等等 可以關注回整時的吸
納機會

另外 對於目前能夠繼續逆市走高的品種 如
紙業股 自貿區相關股 以及信息科技股等等
也可以是關注重點 在目前的市場狀況下 有能
力逆市上漲的 可以是資金趁機流入的證明 該
有利後市走勢的後續性 事實上 在大盤總體穩
定性未有出現進一步轉差之前 機會還是有的
過早 過份看空 對後面的操作會有影響 而

選股的重要性 在現階段會更大一些
恒指平開低走 在盤中曾一度低見
22,762 彈性未見增強 但是在守穩22,500
至22,700支持區的背景下 大盤總體穩定
性是可以保存下來的 恒指收盤報22,836
下跌164點 主板成交量回降至652億多
元 而沽空金額錄得有60.4 億元 盤面
上 內銀股的壓力未除 北京推出新房調政
策 加劇了市場對政策面的憂慮 四大行周
四再跌1％至1.5％ 而股價經過兩日來的下
跌後 已跌近圖表技術支撐位 會密切注意
抗跌力能否增強 另外 紙業股和自貿區相
關股繼續炒上 理文造紙 (2314) 漲了
6.52％ 玫龍紙業(2689)漲了6.74％ 復星
國際(0656)漲了3.23％ 中海
發展(1138)漲了4.64％ 錦
江 酒 店
(2006) 漲
了8.57％
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