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康宏前海拓股權投資具潛力
滬深股市昨日成功扭轉周三急挫頹勢

惟兩地股指的彈力並不算太強 當中上證綜
指收報2,100點 升0.6% 至於港股也現急跌
後的技術反彈 但市場投資氣氛有所改善 則
有利資金流入中資股 A+H股方面 受惠行
業規範條件出台的廣船A股(600685.SS)續升1
成至停板 而H股更升12.54% 再創09年8
月下旬以來高位
新能源板塊股份的整體表現也見不俗 當
中京能清潔能源(0579)曾高見3.55元 收報
3.52元 升5.39% 創出上市以來新高 中
國電力新能源(0735)以全日高位的0.46元報
收 升0.025元 升幅5.75% 成交較周三
逾倍增至5,654萬股 中電新能源日前以2
億元(人民幣 下同)代價 向中國能源建設
集團廣東省電力設計研究院 發行3.394億
股新股 佔擴大後股本2.87% 相當於每股
作價人民幣0.59元或0.75港元 較上日收市
溢價85%
中電新能源配股集資所得會用以收購發電
及綠色能源項目 據悉 新股東為國務院國
資委直接管理的特大型能源建設集團——中
國能源建設集團的全資下屬企業 集團透過
引入實力股東 拓展獲國策支持的新能源業
務 前景值得看好 事實上 國家發展改革
委日前發出通知 自今年9月25日起提高可
再生能源電價 對行業發展大有裨益 就估
值而言 中電新能源現價每股資產淨值達
0.613元(約0.96港元 下同) 即現價市帳率
(PB)僅0.48倍 相比同業無疑仍有偏低的優

勢 趁股價走強順勢跟進 上望目標為年高位的0.58
元 惟失守0.4元支持則止蝕位

中移動(0941)昨漲0.69% 為重磅藍籌股中表現較佳
的股份 若繼續看好該股後市表現 可留意中移渣打
購輪(27969) 27969昨收0.094元 其於明年2月21日
到期 換股價為86.88元 兌換率為0.1 現時溢價
9.55% 引伸波幅18.7% 實際槓桿18.7倍 此證為中
年期的價外輪 但因現時數據尚算合理 交投在同類
股證中也較暢旺 故續為可取的吸納選擇

港股周三急挫逾400點後 在外圍美
股向好提振下 大市昨以反覆向好為
主 港股受外圍好景支持 未有進一步
深潛 續有利炒股不炒市氛圍 康
宏理財(1019)因本身的基本因素不俗
而股價又因反覆市而調整 便屬可考慮
趁低建倉對象 康宏理財昨以近低位的
1.75元報收 跌0.05元或2.78% 表現
無疑令人失望 但其成交縮減至78.6
萬元 反映現水平的沽壓已大為收歛
康宏日前宣布 透過全資擁有的迅

佳與康宏資產管理成立合營公司 於深
圳前海從事發起設立股權投資企業 受

託管理股權投資企業 以及股權投資諮
詢業務 據悉 上述合營公司是以外商
獨資合營企業形式運作 註冊資本為
1,560萬元 其中康宏理財子公司迅佳
出資1,263萬元 佔81%權益 而康宏
資產則出資296萬元 佔19%權益
康宏理財為香港獨立財務諮詢行業

的龍頭 並自2011年9月進軍深圳
經過2年多時間已累積豐富的市場經驗
及人脈 加上康宏資產管理超過10年
的投資諮詢 基金交易及資產管理經
驗 配合深圳前海被定位為中國金融業
對外開放試驗示範窗口的大機遇 盡得

天時地利人和

觀乎康宏發展內地市場的成績 今
年上半年當地業務收入攀升至約3,829
萬元 較去年同期勁升21倍 同時佔
集團整體營業額比例亦由去年的
0.6% 大幅增加至8.2% 顯示康宏在
內地業務已步入收成期 且經營發展頗
有心得 如今康宏組合營公司積極開拓
前海股權投資業務 因屬第一批進入
相信不難捕捉發展機遇 值得投以信心
一票

就業績表現而言 截至6月底中期業
績 集團收入增長49.9%至4.69億元
純利增1.37倍至4,391萬元 純利率由
上年同期5.9%提升至9.4% 每股盈利
10.9仙 康宏現價預測市盈率將降至低
於10倍的較合理水平 在業績拓展前
景備受看好下 其股價上升潛力值得看
高一線 趁低上車 目標為9月初以來
阻力位的2.3元
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太陽能股全線受捧挺升
港股在周三大插水437點後 市場已

預期22,401的250天牛熊線在昨天難免
再遭淡友攻破 不過得力於美股挺升再
創新高 甫開市即裂口高開逾200點
大為紓緩市場的恐懼情緒 以收市維持
近200點升幅來看 反映周三跌市對三
中全會的結果反應過度

美股收市後 耶倫在聽證會上表示
聯儲局實行的量化寬鬆政策正在對美國
經濟復甦進程提供支持 是美國經濟恢
復正常的最好方式 她表示 自金融危
機以來 美國經濟取得了良好的進展
但就業市場與經濟的表現遠不及潛在水
平 耶倫的言論令聯儲局短期內縮減購
債規模的疑慮大大緩減 近日股 匯
金市波動泛起對12月中議息會議有可
能退市 經美 亞歐股市均挺漲 年底
前退市憂慮明顯降溫
騰訊(0700)季度業績雖遜預期 但大

行仍普遍唱好 令股價迅速扭轉前市大
跌氛圍 重上400元 收報410.8元
一口氣大升18.2元或4.6% 成交高達
40億元 貢獻恒指達69點 連同內銀
三大行 中移動等 合共推升恒指逾百

點

日前提及三中全會後 看好新能源板
塊 果然在昨市明顯成為資金吸納的重
點板塊之一 太陽能股全線獲捧 漢能
太陽能(0566)獲大股東漢能控股增持
800萬股消息公布後 昨急彈4.1%高收
1.26元 成交2.7億元 保利協鑫(3800)
升3.2% 收報2.57元 成交更達4.84
億元有力挑戰年高位2.64元 卡姆丹克
(0712)升2.3% 收報1.76元 興業太陽
能(0750)配股消化後 彈升2% 收報
8.56元
太陽能光伏發電裝機規模提速擴展

會是三中全會後力谷的領先行業之一
在回購電價明朗化之後 銀行融資扶持
方案有待明朗化 近日太陽能股大受資
金追捧 好消息料陸續登場
中石油(0857)聯同母公司以逾200億

元收購秘魯油氣田資產 刺激股價升
1.1%收報8.59元 至於華創(0291)季績
放榜後 市場對第3季啤酒業務溢利按
年升49%大為好評 股價急彈升4.2%
收報27元

華豐集團 0364 今年7月22日順利完成收購中國
大自然茶業 成功將業務從紡織業轉型至茶葉生產
商 並改名為坪山茶業集團 該項收購涉中國大自然
茶業全部100%權益 總代價24.87億元 相等於10.5
倍市盈率 我們先不談收購價是否便宜等問題 單從
公司的盈利和毛利率來看 是次收購可謂 脫胎換
骨 式的轉型 近年紡織行業的營運環境越趨艱難
毛利率已跌至僅12%左右 屬極低毛利的行業 在收
購前 公司已連續2年錄得虧損 相較之下 茶葉市
場仍處於高增長周期 而且毛利率亦明顯較高 截至
去年底 茶葉生產商中國大自然的毛利率高達48%
而且盈利更高達2.34億元 整個茶葉行業方面 中國
毛茶市場過去5年複合增長率高達18% 銷售額接近
480億元

大自然目前是內地垂直業務一體化的茶葉生產商和
零售商 主要從事高端傳統中國烏龍茶的種植 生
產 加工及零售

業務結構方面 公司目前的收入主要來自於批發業
務 佔總收入78% 毛利率約40% 其餘22%的總
收入則是零售業務 毛利率明顯較高 達70%左右
雖然公司目前的業務主要集中於批發業務 但近年公
司開始積極拓展下游零售業務 並取得一定成績 目
前 公司在內地已擁有超過100個銷售網點 覆蓋10
個主要省份及各大主要城市 事實上 拓展下游業務
對公司來講可謂易如反掌 因其本身供應商的角色已
具備價格優勢 加上公司實力雄厚 曾於2009和

2010年佔據毛茶銷量全國第一 除此以外 公司近
年採取鋪天蓋地的廣告策略 並聘請國際巨星李連杰
擔任品牌代言人 無論在電視 雜誌 戶外廣告牌
公路 巴士都能見到 大大提高其品牌知名度 因
此 筆者深信其零售業務佔比將快速增加 毛利率有
望進一步提升

公司現價市盈率(PE)僅10.5倍左右 與同業天福茶
業 6868 和天仁茗茶 台灣上市 相比 市盈率分
別是14倍和17倍 明顯出現折讓 主要原因是公司
目前仍未剝離紡織業務 其虧損將拖累公司整體業
績 但公司表明未來將集中於茶業務 預計公司將逐
步分拆或賣出紡織業務 一旦成功完全剝離虧損的紡
織業 市場將對該股重新估值
以行業平均估值15.5倍市盈率算 股價相等於

0.30元 潛在升幅達46% 建議趁低吸 靜候佳
音

原生態牧業(1431)從事奶牛飼養 飼草種植及原
奶生產 在黑龍江及吉林經營四個大型牧場 去
年底共擁有3.7萬頭乳牛 6月底增至3.9萬頭乳
牛 中國排名第五 公司走高端路線 其原奶
品質在中國排名第一 亦遠優於歐盟標準 為全
球乳業最高標準 食品安全問題毋須過分擔
憂 而內地優質原奶因供應不足 一向有價有
市 原生態牧業所生產的原奶價格較主要產奶區
高約25% 且主要賣予蒙牛 伊利 光明 飛鶴
等知名奶企 銷量穩定 為盈利帶來支持

公司業務快速拓展 2011年調整後淨利潤僅
2,590萬元人民幣 至2012年已急升至2.1億元人
民幣 今年上半年為1.2億元人民幣 按年增長
17% 毛利率持續向上 由2011年之34.5%升至
今年上半年之39.1% 展望未來 公司集資所得將
用作新建五個牧場及發展上游業務 目標於2017
年前將總畜群規模擴大超過1.5倍至10萬頭乳牛
增長潛力值得憧憬

以招股價2.49元至3.18元計算 2014年預測市
盈率15.7至20倍 較同業現代牧業 1117.HK
3.87元 之23倍最少低一成 料有水位上 建議
認購
(按 公開發售12.21484億股 其中9.77187億股
約80% 為新股 2.44297億股 約20% 為舊

股 另有15%超額配股權 昨日起招股 招股價每
股2.49元至3.18元 每手1,000股 新股入場費
3,212.05元 集資30.4億至38.8億元 下周二(19
日)中午截止認購 11月26日主板掛牌上市 )

11 月 14
日 港股經
歷了周三的
放 量 下 挫
後 昨日出
現 縮 量 回
升 相信屬
於技術性反
彈性質 形
勢上未能擺
脫中短期調
整跌勢 後市仍有向下探底尋找支撐的
傾向 事實上 期指尾盤沽壓再現 收
盤時更是大炒低水103點 顯示空頭仍
有發難的跡象

目前 恒指已跌破了22,500至22,700
的中期支持區 破壞了兩個月來的反覆
打橫態勢 盤面的穩定性是有所弱化
的 另外 有兩點是值得注意的 第
一 美股道指仍在延續創新高的行情
但是對港股的刺激作用不大 第二 三
中全會提出了改革方向 屬於長遠利好

因素 但對經濟短期刺激有限 消息反過來成為
了內地 香港股市回吐下跌的借口之一

技術上 恒指已進入中短期調整跌勢 再加上
外圍市況的影響 尤其是內部領漲火車頭遲遲未
有再現 相信恒指要在短期內恢復強勢 會有較
大難度 估計短期後市將處於探底尋找支撐的行

情 由於大盤穩定性轉弱 加上仍處於調整
跌勢 操作上要轉為謹慎一點 建議可以採
取不追高 趁低吸的總體部署 也可以考慮
趁高套現一下 預留資金準備下一波部署

恒指出現縮量回升 但是彈性不強 仍受
制於首個反彈阻力22,700 如果還是彈不上
的話 後市可能要通過拋售 把潛在沽壓釋
放出來後 才可以成功找到有效的支撐點
恒指收盤報22,649 上升185點 主板成交
量回降至542億多元 而沽空金額錄得有
52.1億元 另外 恒指的9日RSI指標最新
報40.88 未有跌至技術性超跌階段水平
總體撈底博反彈的值博率仍有待
提升
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