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Saxo盛寶金融投資 觀察 基本面支撐 歐美股市看好

希債憂慮紓緩歐元續揚
歐元本周初在1.0925美元附近獲得較大支持後顯著轉

強，先後重上1.10及1.11美元水平，周三更一度向上逼
近1.1215美元附近約5周高位。美國周四公佈7月份零
售銷售按月上升0.6%，升幅高於預期之外，亦較6月份的
零增長大為改善，數據帶動美元短暫偏強，歐元一度遇到
回吐壓力，反覆走低至1.1080美元附近，不過歐元其後迅
速回穩，並且於周五時段反彈至1.1170美元附近，凸顯歐
元在1.10美元水平已獲得頗強支持，不排除歐元短期有機
會再度重上1.12美元水平。此外，希臘國會通過希臘與債
權人達成的新一輪救助協議之後，預期歐元區財長在布魯
塞爾的會議上將會同意向希臘批出近860億歐元的救助貸
款，暫時消除希臘債務問題的不穩定因素，將有助歐元延
續過去1周多以來的反覆攀升走勢。
另一方面，歐盟統計局本周五公佈歐元區第2季經濟

按季增長0.3%，遜於首季的0.4%成長幅度，不過數據
未對歐元造成下行壓力。雖然法國第2季經濟成長按季
呈現停滯，而意大利第2季按季有0.2%升幅，均遜於首
季表現，但德國第2季經濟按季仍有0.4%增長，高於首

季0.3%升幅，顯示德國經濟依然穩步成長，將有助穩
定歐元區整體經濟表現，減輕歐元的下行壓力。

料反覆走高至1.128美元
美國聯儲局今年內可能有升息行動，不過近期美元兌

各主要貨幣的走勢均未能進一步轉強，主要是市場認為
聯儲局往後的升息步伐將會頗為緩慢，而部分投資者傾
向掉頭回補歐元空倉盤，亦有助歐元的短期表現，使歐
元稍後仍有機會向上衝破過去1個月以來位於1.1210至
1.1220美元之間的主要阻力位。預料歐元將反覆走高至
1.1280美元水平。

失業率回升紐元橫行
紐元本周三在64.70美仙附近獲得較大支持後迅速反

彈，不過未能向上突破66.50美仙附近主要阻力位後走
勢偏弱，失守66美仙水平，周五更一度回落至65.15美
仙附近。今次紐元走勢偏軟，除了是受到人民幣貶值影
響之外，新西蘭第2季失業率回升至5.9%以及新西蘭統

計局本五公佈第2季零售銷售值按季僅微升0.1%，大幅
低於首季的1.5%升幅，均對紐元走勢構成負面影響，
限制紐元反彈幅度。隨着美元升勢放緩，增加紐元處於
橫行走勢機會，預料紐元將暫時活動於65.00至67.00美
仙之間。

資金逢低吸金價續升
周四紐約12月期金收報1,115.60美元，較上日下跌
8美元。現貨金價本周四受制1,126美元附近阻力後，
曾回落至1,113美元附近，不過周五呈現反彈，一度向
上逼近1,121美元水平，顯示部分投資者現時有逢低回
補黃金空倉傾向，限制金價回吐幅度，將繼續有助金
價短期表現，不排除現貨金價稍後有機會向上衝破
1,126美元水平的主要阻力位。受到人民幣下跌及美元
走勢偏軟影響，預料現貨金價將反覆走高至1,130美元
水平。

人民幣匯改10周年，中國人民銀
行下調人民幣中間價一次性下調
2%。問題是這是一個下跌的趨勢開
始，還是一次性的措施呢？
人行發言人稱，當前，國際經濟
金融形勢複雜，美國經濟處在復甦過
程中，市場預計美聯儲將在年內加
息，導致美元繼續走強，歐元和日圓
等趨弱。一些新興經濟體和大宗商品
生產國貨幣貶值，國際資本流動波動
加大，這一複雜局面形成了新的挑
戰。鑒於中國貨物貿易繼續保持較大
順差，人民幣實際有效匯率相對於全
球多種貨幣表現較強，與市場預期出
現一定偏離。因此，根據市場發展的
需要，應進一步完善人民幣匯率中間
價報價。
人民幣上周公佈的出口數據，確
實下跌了8%。這將吸引大眾聯想，
人行以人民幣貶值來應對出口下跌。
幣值下跌是否就能扭轉出口數據呢？
根據彭博的數據顯示，今年上半年，
馬來西亞林吉特和印尼盾兌美元的跌
幅均超過7%，在亞洲成交最活躍新
興市場貨幣中表現最差；泰銖同期也
下跌近3%。
但上半年，馬來西亞出口下降

3.11%；去年同期上揚12.6%。印尼出口萎縮
11.71%，去年上半年下滑2.36%。泰國出口下
滑4.84%，去年上半年下降0.36%。所以貶值
對出口改善有限，因為主要原因是需求不足，
產能過剩。

料慢速貶值可能性較大
中國自2008年的四萬億救市後，又在2010
年收緊貨幣政策，導致企業有一定數量的美元
貸款。美元升值，特別是去年上升了20%。這
不僅是中國出口的競爭對手之貨幣貶值問題，
更是美元借貸的成本大幅上升了許多。經過了
2014年需要償還8,000億美元的高峰期後，目
前，中國的企業界大約負有5,290億美元的美
元，歐元等計價債券和未償貸款。隨着人民幣
貶值1.9%，他們的償債成本將增加100億美
元。隨着美元升值及加息的預期，不難想像企
業老闆加速償還美元貸款。中國A股市場獲利
的主要是大戶，他們大可利用這筆資金償還貸
款，所以人民幣理應是有下調壓力。人行的舉動
暫時來說是一次性的，相信在美元借貸重壓下，
人民幣急速貶值並不明智。但人民銀行需要更多
工作來控制市場預期和減少干預的情況取得平
衡，故此人民幣慢速貶值的可能性較大。

金匯錦囊
歐元：歐元將反覆走高至1.1280美元水平。
紐元：紐元將暫時活動於65.00至67.00美仙之間。
金價：現貨金價將反覆走高至1,130美元水平。
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緩步加息有利股市表現
高盛證券執行長(彭博，7月29日)認為

加息雖將衝擊美股，但影響很快就會過
去，看好消費者及銀行已去槓桿化，低
油價及房價上揚等利多因素有利美股走
揚。觀察過去11次聯儲局開始加息前六
個月至開始升息後一年標普500指數平均
表現(BCA研究，至2010年2月)，雖然期
間會有波動，但美股趨勢向上，而且美
股有較大跌勢普遍發生在聯儲局突然或
快速加息的時候，而本次聯儲局預估將
以緩步的步調加息，這對股市有利，建
議可採震盪分批增持或定期定額的方
式佈局側重循環及創新產業的美國股
票型基金。

歐企併購延續至第三季
未來帶動歐股上揚的勢力有
三： (1) 根據 Factset 統計，
2015年第二季歐洲併購規模
逾 4,300 億歐元，為 2007
年來最大量，歐元貶值加
上評價面合理，預期歐洲企
業併購議題延續至第三季；(2)

國際貨幣基金七月預估歐元區
2015經濟成長率達1.5%，並上
修2016年之預估值至1.7%，為
少數獲得調升的經濟體，Markit
也表示，若希臘問題不再干擾，
歐洲今年經濟成長有機會超過
1.5%；(3)湯森路透(8月13日)統
計市場預估道瓊歐洲600指數今
明兩年獲利成長率分別為8.40%
及 11.20%，尤其金融、工業與
耐久財等與景氣連動度高的循環
性產業預估獲利成長達15%，較整體平
均來得高。
摩根大通(7月27日)認為消費者信心已
回到衰退前水平，輔以消費者支出升
溫，基本面將支撐股市多頭，預期歐元
區今明兩年將繳出雙位數每股盈餘成長
率的亮麗成績，加碼歐股，尤其看好銀
行股評價面低廉及信貸回升，高盛證券(7
月17日)預估在獲利改善之下，道瓊歐洲
600指數未來12個月目標價為445點(離8
月13日收盤價約15%的上漲空間)。

金融等循環股勝防禦股
以第二季公佈的財報結果來看，金融

等循環類股表現優於防禦類股，過去表
現較佳的民生消費及公用事業類股第二
季均呈現負成長的現象，可能會壓抑價
格上漲動能。相對看好循環類股在股市
多頭期間將相對領先大盤，尤其是銀行
可受惠利率上揚、量化寬鬆及資本體質
改善，在邊陲國家債務疑慮淡化之後，
表現可望回歸基本面，另外，像耐久財
及工業這些內需相關產業也將受惠經濟
復甦，防禦性類股則首選電信類股可受
惠熱絡的併購活動。建議可透過聚焦核
心國家的歐洲大型股票型基金美元避險
股份或側重歐美大型績優股的全球股票
型基金長期投資。

我們認為美國經濟處於復
甦中期，目前並未見到金融
體系超額信用擴張、通脹、
房市泡沫等造成經濟衰退的
情況出現，現階段通脹依然
溫和、經濟穩健增長、即使
加息但利率仍將維持於低檔
一段時間，這樣的經濟環境
有利於美股延續多頭走勢。
摩根士丹利(7月23日)看好
美股仍具投資機會，原因
包括企業利潤率有擴張空
間、盈利估值偏低、經濟
成長緩慢但有望持續較長
的時間、通脹溫和、聯
儲局加息步調謹慎且
緩慢，維持 12 個月
指數目標2,275點。
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一、重要提示
1.1 本半年度報告摘要來自半年度報告全文，投資者欲了解詳細內容，應當仔細閱讀同時刊載於上海證券交易所網站等
中國證監會指定網站上的半年度報告全文。
1.2 公司簡介

公司股票簡況
股票種類 股票上市交易所 股票簡稱 股票代碼 變更前股票簡稱
B股 上海證券交易所 凌雲B股 900957 無

聯繫人和聯繫方式 董事會秘書 證券事務代表
姓名 陳新華 榮玫
電話 021-68400880 021-68400880
傳真 021-68401110 021-68401110
電子信箱 lingyun@elingyun.com lingyun@elingyun.com

二、主要財務數據和股東情況
2.1 公司主要財務數據

單位：元  幣種：人民幣

本報告期末 上年度末 本報告期末比上年度末增減(%)
總資產 934,532,828.13 887,289,592.31 5.32
歸屬於上市公司股東的淨資產 395,271,469.09 394,030,894.86 0.31

本報告期（1-6月） 上年同期 本報告期比上年同期增減(%)
經營活動產生的現金流量淨額 71,771,308.24 6,134,281.75 1,070.00
營業收入 4,185,460.00 264,957.27 1,479.67
歸屬於上市公司股東的淨利潤 1,240,574.23 3,612,695.65 -65.66
歸屬於上市公司股東的扣除非經常性損
益的淨利潤 1,230,574.23 3,612,354.50 -65.93

加權平均淨資產收益率（%） 0.3143 0.93 減少0.62個百分點
基本每股收益（元／股） 0.0036 0.0104 -65.38
稀釋每股收益（元／股） 0.0036 0.0104 -65.38

2.2 截止報告期末的股東總數、前十名股東、前十名流通股東（或無限售條件股東）持股情況表
單位：股

截止報告期末股東總數（戶） 25,723
截止報告期末表決權恢復的優先股股東總數（戶） 0
前10名股東持股情況

股東名稱 股東性質 持股比例(%) 持股數量 持有非流通的股
份數量 質押或凍結的股份數量

廣州嘉業投資集團有
限公司 境內非國有法人 29.62 103,370,000 103,370,000 質押 103,370,000

廣州諾平投資有限公
司 境內非國有法人 11.77 41,080,000 41,080,000 質押 41,080,000

上海淼衡實業有限公
司 境內非國有法人 1.62 5,670,000 5,670,000 質押 2,600,000

北京中稷東方資產管
理有限公司 境內非國有法人 1.20 4,200,000 4,200,000 無 　

顧小舟 境內自然人 1.20 4,200,000 4,200,000 無 　
北海關東房地產代理
有限責任公司 境內非國有法人 0.70 2,430,000 2,430,000 無 　

BOCI SECURITIES 
LIMITED 未知 0.57 1,999,970 　 未知 　

上海物流產業投資公
司 境內非國有法人 0.56 1,950,000 1,950,000 凍結 1,950,000

HAITONG
INTERNATIONAL 
SECURITIES 
COMPANY
LIMITED-
ACCOUNT CLIENT

未知 0.46 1,597,434 　 未知 　

肖元信 境內自然人 0.34 1,200,000 1,200,000 無 　

上述股東關聯關係或一致行動的說明

持有公司5%以上的有限售條件股份的股東之間無關聯關係，亦非一致行動
人，其餘持有有限售條件股份的股東之間關係公司未知。公司未知持有無限
售條件股份的股東之間是否有關聯關係，亦未知其股份是否被凍結、質押、
托管或其他狀況。

2.3 控股股東或實際控制人變更情況
 □適用  √不適用 

三、管理層討論與分析
    報告期內，公司合併報表實現營業收入419萬元，歸屬於上市公司股東的淨利潤124萬元。
    公司控股子公司甘肅德祐的100兆瓦光伏發電項目於2014年底實現了並網發電，報告期內，電站項目一方面在繼續
安裝建設，一方面在做並網調試，由於100兆瓦裝機容量的電站屬於大型電站，並網要一個方陣一個方陣地與國網系統
進行調試，並網調試到5月份全部完成。因此，本報告期甘肅德祐暫未體現主營業務收入，只實現淨利潤-11.26萬元。
    公司控股子公司上海康立實現主營業務收入419萬元，實現淨利潤2.93萬元。
    公司參股公司廣州偉城實現主營業務收入4889.55萬元，實現淨利潤2571.70 萬元，公司按權益法核算合併投資收
益364.45萬元。

3.1 主營業務分析
    財務報表相關科目變動分析表

單位：元  幣種：人民幣

科目 本期數 上年同期數 變動比例（%）
營業收入 4,185,460.00 264,957.27 1,479.67
營業成本 4,040,460.00 256,891.48 1,472.83
銷售費用 　 　 　
管理費用 2,474,813.17 2,639,680.06 -6.25
財務費用 -587.03 -75,569.23 99.22
經營活動產生的現金流量淨額 71,771,308.24 6,134,281.75 1,070.00
投資活動產生的現金流量淨額 -143,180,862.53 -57,351,210.12 -149.66

籌資活動產生的現金流量淨額 61,976,668.86 0.00 不適用
研發支出 　 　 　

營業收入變動原因說明：與上年同期相比，本期子公司上海康立增加了化肥採購與銷售業務。
營業成本變動原因說明：同上
經營活動產生的現金流量淨額變動原因說明：期限超過三個月的銀行承兌匯票保證金到期增加了本期的流動性經營資
金。
投資活動產生的現金流量淨額變動原因說明：電站項目按施工計劃推進，資金陸續投入。
籌資活動產生的現金流量淨額變動原因說明：本期新增雲南國際信託有限公司貸款。

3.2 公司利潤構成或利潤來源發生重大變動的詳細說明
    報告期內，歸屬於上市公司股東的淨利潤124萬元，較上年同期361萬元有所下降，本期淨利潤主要由投資收益構
成，利潤來源未發生重大變化。
3.3 公司前期各類融資、重大資產重組事項實施進度分析說明
    公司控股子公司甘肅德祐100兆瓦光伏電站項目預算總投資8.5億元，經2014年9月召開的公司2014年第二次臨時股
東大會審議通過《關於向控股子公司甘肅德祐能源科技有限公司提供不超過5億元融資擔保的議案》，同意公司為甘肅
德祐向金融機構融資提供不超過5億元的連帶責任擔保，當月，蘭州銀行興蘭支行向甘肅德祐發放3億元中長期項目貸
款。2015年1月，雲南國際信託有限公司向甘肅德祐發放8千萬元中長期項目貸款。
3.4 經營計劃進展說明
    報告期公司致力於100兆瓦光伏電站的並網調試以及收尾工程，並按計劃進一步完善了電站運維流程，保證電站安
全有序運營。
    公司控股子公司上海康立本期批發貿易業務進展較為緩慢；公司參股公司廣州偉城的物業租金收入保持平穩態勢，符
合年度經營計劃。
3.5 核心競爭力分析
    報告期內，公司主營業務為傳統的貿易業務，利潤率水平普遍不高，且由於市場拓展等原因，貿易業務量下滑，不
具有競爭優勢。比較而言，公司參股的商業物業出租及管理業務具有一定的比較優勢，經營收入較為穩定。
    報告期內公司100兆瓦光伏電站處於試運行階段，2015年6月30日為項目轉固時點，未來電費收入將成為公司最主
要的營收來源。光伏電站的建成和運營得益於國家對光伏行業政策利好的推動以及建造成本下降帶來的發展機遇，但行
業目前也面臨一定的經營風險和困難，一是國家可再生能源補貼基金的發放嚴重滯後於項目發電進度，二是受制於甘肅
省整體電力消納、送出條件的制約，電站存在一定的棄光限電風險。
3.6主要子公司、參股公司分析
    甘肅德祐能源科技有限公司，註冊資本2.5億元，為公司持股95%的子公司，主要從事光伏電站的建設和運營業
務。該公司100兆瓦光伏電站項目已於2014年底並網發電，報告期為試運行階段，不體現主營業務收入，僅實現淨利
潤-11.26萬元。2015年6月30日為該項目的轉固時點，未來電費收入將成為公司最主要的營收來源。
    上海康立實業有限公司，註冊資本1500萬元，為公司持股90％的子公司，主要從事商業貿易批發業務，報告期實
現主營業務收入419萬元，淨利潤為2.93萬元。
    廣州嘉業偉城商業有限公司，為公司持股22％的參股公司，主要從事商業物業的經營管理和出租業務，報告期實現
主營業務收入4889.55萬元，淨利潤2571.70 萬元，公司按權益法核算合併投資收益364.45萬元。

四、涉及財務報告的相關事項
4.1 與上年度財務報告相比，會計政策、會計估計發生變化的，公司應當說明情況、原因及其影響。
     無。　　　
4.2 報告期內發生重大會計差錯更正需追溯重述的，公司應當說明情況、更正金額、原因及其影響。
     無。　
4.3 與上年度財務報告相比，對財務報表合併範圍發生變化的，公司應當作出具體說明。
    無。
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