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利君前景仍可看好
中共十八屆三中全會於今日揭幕 不

過觀乎內地滬深及港股昨日仍維持反覆受
壓的行情 當中上證綜指收市報 2,106
點 跌1.09% 而港股更連續第5個交易
日下跌 都影響到市場的氛圍 市況偏
淡 連帶中資股也乏善足陳 有表現的板
塊或個股亦明顯減少 中資個股方面 較
冷門的盛洋投資(0174)升5.63% 但成交不
足30萬股 乃典型乾升格 此外 較落後
的中鋁礦業(3668)升 4.63% 成交264萬
股 上升的動力也嫌不足
中集集團(2039)昨先跌後回穩 午後曾

高見14.16元 最後以13.98元平收 弱市
下有此表現實屬不俗矣 中集較早前公布
截至2013年9月底止首3季度業績 按內
地會計準則 股東應佔淨利潤為9.77億元
(人民幣 下同) 按年跌38.35% 每股盈
利0.3669元 單第3季純利4.25億元 按
年跌34.7%
高盛發表研究報告指出 中集第一及第二

季盈利倒退 令人失望 但第三季業績符合
預期 高盛相信 中集集團今年業務將見底
回升 估計盈利加速增長 2013至2015年
純利年複合增長率達78% 主要由於市場對
集裝箱需求改善 而液化天然氣及離岸設備
需求亦上升 該大行上調中集目標價2%
至16.3元 維持 買入 評級
值得一提的是 中集日前發出公告 表

示旗下 中集來福士 根據紐約及倫敦仲裁庭的裁
決 已收回巴西Schahin集團合共9,533.6萬美元 約
7.4億港元 下同 的款項 消息屬利好 中集昨日股
價逆市有勢 在業務前景續可看好下 料其股價前景
仍可樂觀 上望目標為9月23日高位阻力的15.8元
惟失守近日低位支持13.6元則止蝕

中國平安(2318)昨微升0.16% 為少數逆市造好的重
磅藍籌股 若繼續看好其後市表現 可留意平安花旗
購輪(24343) 24343昨收報0.14元 其於明年1月7日
到期 換股價為65.2元 兌換率為0.1 現時溢價為
9.09% 引伸波幅28.31% 實際槓桿13.7倍 此證雖
為價外輪 但因屬中年期的股證 而現時數據又屬合
理 加上交投也較暢旺 故續為可取的吸納選擇

我們於10月 23日在 每日投資摘
要 曾推介利君國際 2005 但受
累公司於11月初宣布終止向四川科倫
藥業售股 拖累股價下跌 推介至今累
跌4% 雖然這場雙贏的整合計劃最終
觸礁 但利君基本因素不俗 前景仍可
看好

利君首 9個月的銷售額按年增長

15% 其中靜脈輸液佔收入之62% 抗
生素及非抗生素產品則各佔19% 另
亦生產原料藥 OTC及保健品等 公
司近年主力發展輸液業務 上半年輸液
產能大增至年產10億瓶 帶動首9個月
輸液收入增加26% 隨着石家莊四藥
總部升級改造工程即將完成 6條生產
線或可於年底試產 有助業績更進一
步 此外 中央早前發布新版GMP
要求大輸液企業必須在3年內進行改

造 今年是大限之期 預計會有大量小
廠家退出市場 包括利君在內的大型輸
液企業可擴大市場份額
展望未來 公司有多項新藥獲得生

產批文及發明專利 進一步豐富產品組
合 而其輸液產品於國內擁有領先地
位 近年更成功打入外地市場 上半年
海外銷售收入同比增加108%至3,900
萬元
市場預測 利君2013年經調整後純

利為4.2億元 按年增長48% 預測市
盈率為14.8倍 低於行業平均水平
技術上 股價低見1.94元(昨收2.02元)
後跌勢喘定 建議買入 先上望2.33
元 失守1.94元止蝕

中
集
逆
市
有
勢
可
跟
進

聯想業績理想可買入

拋壓不大 港股炒股唔炒市
歐央行周四宣布減息後 由0.5厘減至0.25厘

出乎市場意料之外 美國亦公布第三季GDP增長
數據 結果為增長2.8% 為一年半以來最高 遠
勝市場預期的2% 亦高於第2季2.5%的增長 不
過 消費數據則遜色 第三季消費者開支增加
1.5% 低過第2季的1.8% 而核心個人消費開支
增長1.4% 略低過預期的1.5% 第三季GDP公
布後 美股由升轉跌 相信與市場擔心經濟太好
會增添聯儲局加快退市壓力 觸發投資者獲利回
吐 道指由升轉而大跌153點或0.9%完場 跌穿
15,600 標指亦跌23點或1.3% 是近周迭創新高
後的一次大型回吐
另一方面 市場更為關注昨晚美國10月份就

業數據 包括非農業就業新增職位及失業率
市場預期非農新增職位增加12.5萬個 失業率
7.3% 由於9月底及10月初曾因兩黨在預算及
債務上限的爭議而令政府停運16天 對經濟造
成影響 10月就業數據便可見端倪
美就業數據揭盅 非農新增職位20.4萬個

高於預期 失業率7.3% 與預期一樣 非農職
位增加 反映上月兩黨爭議未損害經濟增長力
度 但預計12月聯儲局暫仍不會退市 對股市
影響不致太大

個股方面 坪山茶業(0364)自10月底以每股

0.217元配售8,300多萬股集資1,800萬元後 經
連日在0.216/0.222元爭持後已回穩 昨高見
0.23元 低見0.216元續獲承接 收報0.219
元 顯示股價自0.25元急回至0.216元低位
後 有重整旗鼓之勢
以烏龍茶毛茶產銷為主的坪山茶業集團 隨
着完成收購中國大自然茶業控股全部股權之
後 以年產值近5億的發展規模 晉身為福建
安溪茶業的龍頭企業 管理層正積極透過併購
茶企壯大產能及銷售網絡 坪山茶業早期已引
入建銀國際(持股8%) 鄧普頓基金(持股4%)
招商證券(持股3.4%)為策略股東 最近向私人
配售集資1,800萬 據聞落入中資券商手中
坪山茶業集團於福建安溪之大坪與西坪有自

營種植基地 總面積達3.88萬畝 目前提供四
個品種的烏龍茶 即有鐵觀音 毛蟹 黃金桂
和本山 大部分毛茶以批發形式銷售 坪山名
茶品牌下的精製鐵觀音茶主要滿足中高端市場
需求 在2012年 坪山茶業集團的銷售總額為
3.89億元人民幣(約4.92億港元) 淨利潤1.91億
元人民幣(約2.4億港元) 毛茶佔78% 精製茶
佔22%
完成配股後 料坪山計劃中的併購將加快進

行 有利股價作出反彈 投資者不妨趁低收
集 以期重上配股前高位0.27元 已相當吸
引

聯想(0992)剛公佈優於預期的中期業績 純利於
2014年財年上半年按年升29.7%至3.93億美元(攤薄
每股盈利0.0379美元 升28.4%) 較巿場預期高
公司盈利增長有賴市場份額提升以推動營業額增長
及移動互聯及數字家庭業務增長強勁 營業額按年
增11.2%至185億美元 主要由於移動互聯及數字
家庭業務按年增長105%
在個人電腦方面 雖然整個行業的付運量出現下
跌 但公司在中國以外巿場增長迅速 令營業額按
年升1.0%至144億美元 公司的電腦付運量增長率
優於整個行業的增長率達12個百分點 當中美洲
區 亞太區 歐洲╱中東╱非洲區增長分別優於行
業43個百分點 16個百分點及33個百分點
受惠於個人電腦產品平均售價上升以及移動互聯

及數字家庭的盈利能力改善 毛利率按年增長0.1個
百分點至13.2% 毛利故此按年增長12%至24.56億

美元 隨着規模急速增長 經營成本相對營業額比
例收縮了0.2個百分點 經營利潤率達2.62% 2014
財年上半年經營利潤急升25.3%至4.85億美元

本行欣賞管理層的效率 PC+策略急速推進 聯
想連續兩季位居全球最大的電腦製造商 巿佔率達
17.7% 而電腦以外的產品亦增長迅速 對營業額
的貢獻日益明顯 個人電腦業務的營業額比重由
2012財年上半年的93%降至 2013財年上半年的
86%及2014年上半年財年的79% 而同時間移動
互聯及數字家庭產品的貢獻由2012財年上半年的
4%升至2013財年上半年的8%及2014年財年上半
年的14% 最新付運數據顯示電腦以外的新產品佔
公司的付運量增長逾半 9月份手機及平板的付運
量達1,450部 而個人電腦的同期付運量為1,410萬

台
展望將來 產品組合的變化將是盈利增長的推動
力 管理層相信手機及平板在量方面以達到關鍵水
平 下一步是提升盈利能力 他們指出公司在內地
的智能手機及平板由去年經營虧損率的5.5%扭轉至
今年錄得經營利潤率0.9% 隨着規模持續擴張 本
行看好移動互聯及數字家庭的盈利前景

目前股價相當於14.6倍的2014財年市盈率 與恒
生指數10.1倍市盈率相比估值略顯偏高 然而本行
認為公司的全球市場份額將持續提升 而移動互聯
及數字家庭的付運增長強勁 因此值得享有估值溢
價 預計2014財年收入增長11% 營業利潤率為
2.6% 每股盈利增長26%至0.078美元(0.61港元)
維持買入評級 6個月目標價為9.73元 大致相當
於16倍的2014財年市盈率(處於預測市盈率歷史水
平的高端) 如果未來6個月內公司作出併購 將成
為刺激股價上漲的催化劑

帝盛酒店(2266) 公佈在其2014年財年第二季整體平均每間
客房收入同比下降5%至580元 原因是房租跌6% 至730
元 而入住率保持在79%以上 香港的平均可出租客房收入
跌5%至864元 主要是由於平均房租微升7%至909元 入住
率由去年的94%升至95%
我們相信 房價較低 主要是由於來自內地的低成本旅遊

大幅下跌 而低端酒店房間價格下跌亦令中端酒店價格受到
影響 內地的平均每間客房收入跌3% 原因是武漢帝豪酒店
裝修令入住率跌8個百分點至63% 不過 平均房租增加7%
至572 馬來西亞地區的收入增長勢頭持續 平均入住率同比
增加5個百分點 而平均每間客房收入同比增長3%至342
元 14年財年第一季 整體可出租客房收入下滑4%至589
元
展望未來 我們相信 隨着低成本內地旅客消失 香港低
端酒店之間的競爭將依然激烈 房價和客戶組合有可能出現
短期調整 然而 遊客現在被認為注重品質 故我們相信他
們是對價格敏感度較低 有利交通方便地點的酒店 此外
歐洲旅遊中國遊客呈上升趨勢

這就是為什麼我們認為海外帝豪以 中國錢包 的戰略去
擴大酒店業務乃正確舉措 這有效捕捉越來越多在海外度假
的內地遊客需求 該股估值目前為2014財年核心市盈率
16倍 而同行2014財年市盈率平均為26倍
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11月8日 港股繼續調整跌
勢 恒指走了一波五連跌 市
場謹慎的態度出現轉濃 周五
的升跌股數比例進一步擴大至
327 907 盤面上出現了較全
面的跌勢 外圍股市方面 熱
點股Twitter(TWTR.US)終於成
功掛牌上市 歐洲央行亦宣布
降息四分之一厘 但是市場有
趁好消息獲利回吐的跡象 估
計已衝到了高位水平的歐美股
市 有進入回吐調整階段的傾
向

內地公布了10月份的貿易數據 出口
和進口按年分別增長了5.6%和7.6% 表
現較市場預期的要好 屬於正面消息因
素 然而 上海繼北京後推出新的房調政
策 把二套房的首付提高至七成 加上市
場觀望三中全會的會議結果 A股未能擺
脫弱勢 上綜指再次下探2,100關口 周
五收盤報2,106
恒指在周五出現跳空下跌 延續偏軟的

走勢 雖然走了一波五連跌 但是在缺乏
新消息刺激下 資金抄底的積極性未見

增強 恒指收盤報22744 下跌137
點 主板成交量有505億多元 而沽
空金頟錄得有51.5億元 技術上 恒
指仍處短期調整跌勢 暫時可以回吐
性質來看待 而22500至22700依然
是中期支持區 宜密切留意能否守穩
其上

盤面上 已錄得有相當調整幅度的
互聯網股 有再次成為市場焦點的跡
象 一方面 騰訊(0700)和金山軟件
(3888) 將會公布業績 另一方面
市場熱烈認購的新股博亞互動
(0434) 亦將於周二掛牌上市 都會
是令到互聯網股再次成為關注重點的
消息因素 以騰訊和金山軟件在周五
出現放量的情況來看 估計資金有抄
底的初步跡象
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