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專家 分析

巨額票據易手 天行「賣殼」漸明朗
國指上周續升，全周累升1.01%，當

中中國中鐵(0390)漲幅更達11.06%。市
場資金尋寶熱未散，料續有利資金進一步
流入中資股。3月初上市、有「中國蘇富
比」之稱的保利文化 (3636) 日前公佈上市
後首份全年業績，收入增長21.4%至20.03
億元(人民幣，下同)，權益股東應佔利潤
增長13.6%至2.75億元。每股盈利1.67元
(約 2.09港元)，主要由於2013年藝術品經
營與拍賣板塊所得收入增加所致。最新的
業績報告較招股書預測為佳。
據招股書預測，保利文化去年純利至少
2.71億元，相當於每股盈利約1.45港元。
以保利文化上周五收報37.6港元計，市盈
率為 17.59 倍，低於同業蘇富比的 23.9
倍，以及低於內地消費行業市盈率的21
倍。
保利文化為內地最大藝術品拍賣行。3
月來港上市時共發售7,778.1萬股(包括社
保所持707.1萬股或9.1%舊股)，其中公開
發售獲605倍超購。據聯交所披露權益資
料顯示，於保利文化上市後分別獲惠理基
金及嘉實基金分別增持至5%以上，而全
國社保基金持有的權益為5.44%。另外，
工銀瑞信資產管理作為基礎投資者，佔權
益5.26%，並有6個月的限售期。
過去3年，中國為全球最大高雅藝術品
拍賣市場。中國於全球市佔率已由2003年
的1%，上升至2012年 41%，當年總成交

額51億美元（約397.8億港元），相當於法國10年
之和。隨着環球經濟步入復甦期，而觀乎集團去年
的業績已錄得不俗的表現，配合公司來港上市籌得
資金，料對業務拓展也將有裨益。
消息方面，保利文化旗下非全資附屬保利香港拍
賣，於周日至今日(6日至 7日)，假君悅酒店舉行
2014年春季拍賣，共囊括總數近2,000件拍品，市
場總估值約7億元。據悉，拍賣作品中包括徐悲鴻
畫作《春江飲馬圖》、傅抱石《千山》等。可趁股
價重拾升勢上車，上望目標為年高位的44.6元，惟
失守上市低位的31.5元則止蝕。

中石油走強 購輪12888可取
油價在外圍造好，料對油股續有支持作用。中石
油(0857)上周五收報8.69元，若繼續看好該股後市表
現，可留意中油野村購輪(12888)。12888 現價報
0.088元，其於今年5月 21日到期，換股價為9.29
元，兌換率為 1，現時溢價 7.92%，引伸波幅
23.5%，實際槓桿21.9倍。此證雖仍為價外輪，但
因數據尚算合理，其爆發力亦不俗，故為可取的吸
納之選。

投資策略
紅籌及國企股走勢

市場尋寶熱方興未艾，料續有利資金流入中資
股。

保利文化
估值在同業中並不貴，股價已由年高位水平回

落，料反彈空間仍在。
目標價：44.6元 止蝕位：31.5元

從事證券期貨買賣、企業融資業務
的天行國際(0993)，上周三股價大除淨
即爆升逾倍而引起市場關注，其後兩天
即公布完成兩宗重大收購，及公布可換
股持有天行61%股權的5億元換股票據
易手，意味天行國際已進入「賣殼」階
段，值得留意。
天行國際上周五早市突然停牌，但

迅即在下午復牌。復牌前公布了持有5
億元可換股票據的實益持有人劉彥紅，
已將票據售予華能投資(與上市的華能
電力(0902)無關係)，五個營業日內完
成。劉彥紅是在今年2月19日完成購入
上述票據，天行於3月初表示獲劉彥紅
知會有意介紹一家綜合企業。事隔一個
月，劉彥紅已轉售換股票據，功成身
退。

其實，天行力拓內地財務公司業務
已醞釀七個月，直至今年2月完成配售
5億元可換股票據後，即在4月份開快
車。天行在4月3日即公布完成兩宗收
購，包括在去年8月宣布收購的北京金
盛泰投資諮詢有限公司全部股本，代價
為6,660萬元；10月公布收購北京弘天
創銘投資諮詢有限公司全部股本，代價
為2.6億元，以現金支付。兩間公司均
為財務顧問公司，主要是在內地提供中
短期融資服務，包括個人貸款、委託貸
款、財務顧問。

完成收購北京財務公司業務
天行在2013年財年已增加在北京及
上海之典當貸款業務，剛完成收購的財
務公司業務，實際上已為天行金融業

務，從香港擴展至北京、上海等地，趕
上了內地金融業務改革向民間開放財務
公司業務的發展大潮。剛易手的5億元
可換股票據，每股行使價為5元(未除淨
前)，換股涉及1億股，相當於擴大股本
後的61%。因此，巨額換股票據的易
手，已為「賣殼」埋下伏線。
天行去年12月底公布2013年財年(4

月 30 日結)中期業績，收入 9,278 萬
元，按年增加21%，純利4,738萬元，
而上年度同期蝕5,417萬元。天行在三
月宣布大送紅股1送9，上周三除淨，
變相1拆10，股價一度飆升上7.01元，
較除淨前3.06元大漲1.29倍，其後反
覆回落，上周五復牌後回落至4.55元
報收，仍較除淨前股價有 48.69%升
幅。

今年剛好上市20年的天行國際，在
過去七個月來終落實收購北京等財務公
司業務，隨着擁有61%股權的可換股
票據易手，實際上已變相「賣殼」，至
於接手的華能投資會否再轉讓予內地有
頭面的企業金融集團，可說是天行的潛
在動力。天行大送紅股的出籠日期為本
月23日，紅股出籠前炒貨疏，股價如
天空任鳥飛，可定止蝕參與，上望6.5
元，跌破4元止蝕。

韋君股市 縱橫
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澳門3月博彩收入屬市場預期上限，澳門博彩股上周
表現突出，多隻澳門博彩股錄得顯著升幅。金沙中國
(1928)先連升兩日，股價升至63元之上，周三至周五在
該水平整固，周五收報63.35元，跌1.1%，一周累計仍
升10.4%，為一周恒指成份中升幅最大股份。投資者如
果看好金沙中國，可留意金沙認購證(13538)，行使價
68.88元，今年8月到期，為中期價外證，實際槓桿約6
倍。投資者如果看淡金沙中國，可留意金沙認沽證
(15160)，行使價45元，今年10月到期，為中期價外
證，實際槓桿約5倍。
銀娛(0027)表現跟金沙相似，連升兩日然後在72元水
平整固，周五收報72元，跌0.4%，一周累計則升
9.2%，為一周恒指成份中升幅第三大股份。投資者如
果看好銀河娛樂，可留意銀娛認購證(15159)，行使價
80元，今年10月到期，為中期價外證，實際槓桿約5
倍。另外投資者可留意較長期的銀娛認購證(13275)，
行使價83.88元，明年10月到期，為長期價外證，實際
槓桿約3倍。投資者如果看淡銀河娛樂，可留意銀娛認
沽證(14897)，行使價55元，今年9月到期，為中期價
外證，實際槓桿約5倍。

港交所強勢 吼29633購輪
港交所(0388)上周亦大幅造好，主要因為市場傳出港
交所與上交所洽談互聯互通，股價周三當日短暫停牌
前急升5%，周四周五復牌後繼續造好，收報130.5
元，升2.9%，一周累計升9.9%，為一周恒指成份中升
幅第二大股份。投資者如果看好港交所，可留意港交
所認購證(15110)，行使價138元，今年10月到期，為
中期價外證，實際槓桿約8倍，另外也可留意港交所認
購證(29633)，為較長年期的選擇，行使價142元，今年
12月到期，為長期價外證，實際槓桿約7倍。
大市方面，隨着外圍造好，港股連升四日，周五靠
穩，恒指周五早段高見22595點，其後反覆回落，收報
22510點，跌55點，全日成交額略減至620億元，一周
累積升幅為2%。投資者如果看好後市，可留意恒指認
購證(13535)，行使價22,000點，今年9月到期，為中期
貼價證，實際槓桿約9倍。如果投資者看淡後市，可留
意恒指認沽證(13801)，行使價20,800點，今年8月到
期，為中期價外證，實際槓桿約10倍。

3月份港股
業績期高峰
過去後，港
股在4月份首
周造好，一
周計，恒指
升2.1%，國
指升1.3%。
歐洲央行上
周四議息會
議後，維持
基準利率不變，符合市場預期，而行長
表示擔心通縮風險，因此預料歐元區的
低利率會維持一段長時間。港股目前欠
缺明顯方向，亦未有新的強勢板塊出
現，預料恒指短期在現水平徘徊。
股份推介：康哲藥業 (0867)專注於處

方藥品的行銷、推廣及銷售。集團擁有
廣泛的營銷推廣網絡，截至去年底，集
團的直接網絡已覆蓋中國14,000多家醫
院，代理商網絡已覆蓋全國超過7,000
家醫院。去年2月，集團成功收購國藥
藥材冷水江制藥100%的股權，確保對

原代理產品肝復樂的控制權，6月集團取得法國
百科達制藥廠的產品Stimol在中國的獨家推廣
經銷權，8月亦取得瑞士製藥公司Zeller三個產
品在中國的獨家銷售權，建立更加豐富且多元
化的產品線。藥價下調預期升溫，新版GMP認
證和反商業賄賂調查使醫藥行業持續受壓，但
影響相對短暫，中長線而言，受惠於醫療改革
以及「十二．五」規劃，未來五年醫藥生物行
業的前景亮麗。

海螺水泥受惠棚戶區改造
安徽海螺水泥 (0914)主要從事生產和銷售熟

料和水泥製品，隨着貴定海螺、乾縣海螺等新
建項目陸續建成投產，集團的競爭力將進一步
增強。集團去年純利按年增49%至93.9億元
人民幣（下同），符合市場預期。去年第四季
純利按年增49%至40億元，是自2011年以來
最強的表現。隨着政府推動經濟轉型以及推進
城鎮化進程相關配套政策的出台，基礎設施投
資力度加大，特別是中西部地區的道路建設，
城市棚戶區改造工程，城市如地下管網、污水
治理、軌道交通等基建專案。在相關政策的影
響下，水泥需求將保持穩定增長。工信部淘汰
水泥落後產能的步伐還在繼續，提高行業集中
度和產能利用率，為集團創造更良好的條件。

(筆者為證監會持牌人)
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美國就業數據保
持理想，惟上周五
華爾街股市只是提
振很短的早段交
易，便迅受投資機
構的鎖定利潤沽盤
重壓，很主要受到
道瓊斯及標準普爾
指數近期續創新
高，反使華爾街投
資者質疑此一不斷
向上的發展形態能夠維持得多久，遂有越來
越多人不約而同作鎖定利潤之舉。港股4月4
日收盤22,510.08，稍跌55點。恒生指數陰陽
燭日線圖陽燭倒轉錘頭，即日市技術解讀
為：短中期技術指標形態略見反覆。對港股
的長線後向仍保持審慎樂觀的看法不變，而
短、中線得反覆尋底。恒指越另一個下跌裂
口22,660至22,339頂部，卻得而復失後暫未
能攻堅之，如守剛克爭持多日的一個下跌裂
口 22,270 至 22,019，便毋須下試 22,044 至
22,065支持區。
股份推：中國銀行(3988)股東應佔溢利於
2013年達1,569.11億元(人民幣，下同)，按年
增加12.55%，略高於2012年所增之12.2%，

績佳之因乃：(一)淨利息收入2,835.85億元的按年增
長10.36%，受惠於貸款餘額7.6萬億元的按年增長
10.8%，比存款10.09萬億元的10.07%升幅僅多0.73
個百分點，相對於2012年相差的1.1個百分點收窄
0.37 個百分點，而利息支出 2,835.85 億元的升幅
13%，仍遠高於貸墊款5,189.95億元的2.4%，惟淨
息差按年增加9個基點至2.24%，使信貸成本率稍增
0.03個百分點至0.32%。

非利息收入急增13%
(二)非利息收入 1,239.24億元的按年
增長13.47%，較2012年的9%要多增
4.47個百分點，其中手續費及佣金收入
820.92億元的升幅更高達17.4%，且於整
體收入的佔比提升 0.58 個百分點至
30.41%，為一眾內銀股佔比最多者。(三)
不良貸款率只是增加 0.01 個百分點至
0.96%，最是重要之處為不良貸款覆蓋率亦
達229.35%，不下於2012年之236.3%。中
行股價於4月4日收3.38元，跌0.02元，日
線圖呈陰燭十字星，RSI底轉頂背馳轉弱，
STC有溫和派發信號，守上升裂口3.25至3.2
元便毋須下試3.08元，破3.46元，可反覆上
望3.62元至3.78元。

(筆者為證監會持牌人)
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港股上周連升
四日後，上周五
終回吐 55 點收
市。美國及中國
數據造好，帶動
恒指曾升越100
天線水平。恒指
全周升445點，
每日平均成交縮
減至685億元，
料恒指本周於
100天至250天線(22,418/22,691)上落。

N&Q品牌 毛利率46.2%
股份推介：諾奇(1353) 為內地男士休閒時

裝的生產商，以品牌「N&Q」開設零售
店，公司採用市場主導的快時尚業務模式，
專注於管理零售網點及整合零售與供應鏈的
主要組成部分，能有效控制庫存風險，去年
底存貨周轉天數為111.5天，較同業低。諾
奇去年收入增長19.3%至6.8億元人民幣，
盈利持平於8,170萬元人民幣，主要受期內
錄得1,900萬元上市費用所影響。期內集團
毛利率增0.9個百分點至46.2%。技術上，
諾奇股價近日企於10天線之上，並重返上市

價2.13元，料後市走勢不俗。目標2.35元(上周五收
市2.13元)，止蝕1.95元。

中國中鐵新單逾7300億
中國中鐵(0390)。國務院推出穩增長措施，包括

推動鐵路建設，今年全國鐵路預計投產新線6,600
公里以上，比去年增加1000多公里，市場料可拉
動6300億元投資，另外，為加快鐵路特別是中西
部鐵路發展，內地亦會設立鐵路發展基金，相信有

利鐵路股表現。中國中鐵去年營業額增長
16.1%至 5403.9 億元人民幣，盈利增
26.8%至93.7億人民幣。基建建設新
簽合同額增長36.3%至7,312.7億
元人民幣，其中鐵路新簽合同
增長72.6%至2,169億元，
相信集團可持續受惠國

策支持。目標
4.3 元 ( 上
周五收市
3.94 元)，
止 蝕 3.50
元。
(筆者為證

監會持牌人，
未持有上述股
份)
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鄧聲興
AMTD證券及財富管理

業務部總經理

張賽娥
南華證券
副主席

黎偉成
資深財經
評論員

中銀國際股票衍生產品部輪證 動向

看好博彩 留意金沙銀娛輪

張怡

■責任編輯：劉偉良 2014年4月7日（星期一）
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美股上周五再創歷史新高後掉頭大
跌，並非有特殊不利因素，可以解釋
為「好消息」出貨的典型交易日，美
3月非農新增職位19.2萬個，低於預
期的20萬個，但2月份上調至19.7萬
個，連續兩月高於19萬個，反映美經
濟未受2月天氣嚴寒影響。至於失業
率為6.7%，與2月持平，原先預期3
月降至6.6%。3月的美就業數據顯示
經濟動力維持溫和擴張，呼應了聯儲
局主席耶倫上周開腔紓緩市場對其
「六個月」提早加息疑慮。當然，3
月的就業數據將進一步延續聯儲局於
4月續減買債 100 億美元的退市步
伐，而市場視為美經濟持續復甦的行
動，並不構成金融市場動盪。

內地料續推穩經濟舉措
值得一提的是，日本4月起加消費

稅後，基於近月經濟動力放緩，市場
預料日央行將加碼寬鬆撐經濟，形成
了日本債市資金流入歐洲及亞洲新興
市場，抵銷部分美退市引發的流動性
收緊的影響。

今周內地將公布進出口數據，市場
預期3月出口增約4%，將扭轉2月季
節性大幅回落，而進口料回落2.4%，
進出口貿易料回復順差。另外，市場
亦預期3月新增人民幣貸款回升上1
萬億元水平。有關的數據在周四、五
公布。
4月市港股轉佳，與憧憬內地出招

穩經濟有利好預期，上周國務院已推
出三招撐經濟，包括擴大小微企業所
得稅優惠、加快棚區改造、加快鐵路
建設，藉拉動投資、促進消費。其中
深化鐵路投融資體制改革，設立鐵路
發展基金，使基金規模達每年2,000
億形3,000億元人民幣。市場預期李
總理在有針對性應對經濟下行風險續
有新舉措，有利A股及港股氛圍。

港元維持7.756強勢
上周美股雖大跌，但美電表現顯示

港元持續於7.756的強勢水平，顯示
港元需求未因美股急跌而轉變，反映
部分資金回流港股持續，有利港股整
固後重拾升勢。

美股大回吐 有利資金流亞股
美股上周五在就業數據中性偏好下先升而爛尾完

場，道指及標指齊創新高，但在龐大獲利回吐壓力
下，道指大跌110點退收16,412，而標指重挫23
點收報1,865，而納指更在互網及生科股受壓下大
跌110點或2.6%，收報4,127，創八星期以來最大
單日升幅。今天亞太區股市重開，美股大回吐對區
內股市衝擊料不會太大，美3月非農數據及失業率
略遜預期，既反映經濟溫和復甦持續，同時亦顯示
聯儲局仍須維持超低息一段長時間，有利資金續投
股市。美股創新高後大回吐，反而吸引部分資金回
流亞太區市，重現三月初大跌市的機會不大。美最
新經濟數據對內地出口回升實際上有正面影響，加
上國務院上周已出招穩經濟、保就業，料再有新舉
措在月內出台，將有利A股及港股上周建立的技術
向好走勢，今早隔美股回落，中資金融及周期股有

低吸價值。 ■司馬敬


