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恒指上周反
覆造好，曾一
度迫近 29,000
水平。惟上周
五 成 交 額 僅
655 億，是自
2017年 5月以
來低位。今日
期指結算，人
民幣匯率持續

疲弱，在岸人民幣曾跌穿6.8關口；在
中美就貿易戰糾紛尚未平息，以及美
國眾議院再通過法案針對中國電訊設
備行業等不利因素下，影響後市反彈
力度。料本周於28,400-29,600上落。

多隻股份逆市突圍而出
國務院有以推動基建投資刺激經濟

的意向，當中提出加快今年1.35萬億
元地方政府專項債券發行和使用進
度，意味中國將增基建刺激經濟，基
建投資增速可望觸底反彈，相信用電
需求亦會隨之上升。中資電力股近日
逆市突圍，華能(0902)曾突破52周高
位，現於高位整固；龍源電力(0916)
上周五以陽燭炒高，挑戰4月尾所造
52周高位；華電(1071)亦沿十天線走

高，走勢強勁。
發改委早前公佈電量數據，受經濟

穩中向好、大部分地區氣溫較常年偏
高等因素影響，上半年全國發電量同
比增長8.3%，增速較1月-5月份回落
0.2個百分點。6月當月全國發電量同
比增長6.7%，保持較快增長態勢，其
中新能源發電增速明顯加快，火電水
電增速略為回落。用電量方面，上半
年全國全社會用電量同比增長9.4%，
增速較去年同期提高3.1個百分點。
相信增長勢態可延續。
受惠全社會用電量增長，電力公司
上半年發電量錄得不俗增長。龍源電
力公佈，6月發電量340萬兆瓦時，
按年增加逾一成；上半年累計完成發
電量 2,583 萬兆瓦時，按年增加逾
13%。大唐發電(0991)上半年累計完
成發電量按年增長44.28%至1,306.8
億千瓦時；累計完成上網電量按年增
長43.8%至1,233億千瓦時。發電量
及上網電量增長主要由於收購安徽公
司、河北公司和黑龍江公司發電資
產，裝機容量按年增長近30%。相信
電力板塊可受惠需求增長，前景值得
憧憬。 (筆者為證監會持牌人士，未
持有上述股份)

電力板塊前景值得憧憬
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港股 7 月 27
日 收 盤
28,804， 稍 彈
23，恒生指數
陰陽燭日線圖
呈陽燭錘頭，
即日市各主要
技 術 指 標 仍
差。需要指出
者，當然是港

股的成交額明顯收縮至僅為655億
元，為今年以來最低，充分顯示投資
者特別是機構投資者的入市態度異常
審慎。
恒生指數短線會暫時受制28,906至

29,083 區間，更乏量戰更強的阻力
29,034和29,296至29,326及29,430至
29,478 等。大市的初步支持位仍為
28,663及28,520至28,410，往下便是
28,282至28,000，該有一定支持。
股份推介：長江基建(1038)股東應佔
溢利於2018年上半年達59.42億元，
同比增長5.03%，已是比2017年同期
賺56.57億元的升幅2.64%，若撇除英
國及澳洲2017年上半年一次性收益更
應為雙位數的增長，因基建投資中的
多個市場業務發展及回報均理想，特

別是(一)核心的英國業務，營業額
93.41億元同比增長10.3%，稅前溢利
29.3億元升0.65%和撇除上年同期一
次性調整等實際增幅為9%，扭轉此二
數於2017年中期分別下跌8.89%與
8.12%之況，其中(1)UK Power Net-
work 表現持續理想，(2)Northumbri-
an Water 收入穩定，和(3)Northern
Gas Network業績亦穩健。

新基建投資項目表現良好
(二)澳洲業務的營業額33.89億元同
比飆升1.19倍，稅前溢利11.51億元
上升37.3%和不計及一次性賠償的升
幅會更大，因DUET提供全期6個月
的溢利貢獻，和SA Power亦保持穩定
的溢利貢獻。由是長江基建的整體營
業額194.5億元同比增長39.15%，比
上年同期139.77億元減少0.56%，反
映出基建投資有新項目的貢獻支持，
有良好的表現，而這亦可見印證於(I)
攤佔聯營公司業績18.78億元同比增長
4.1%，和(II)攤佔公資公司業績30.44
億元的升幅達7.48%。至於(四)投資於
電能實業(0006)的溢利收益15.66億元
則增0.12%。 (筆者為證監會持牌人
士，無持有上述股份權益)

長建受惠英澳業務貢獻
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恒指上周自28,000點關口展開反
彈，惟到達29,000點附近阻力增
加，於周末前稍稍回軟，技術上，
恒指雖然走勢回穩，惟暫時仍停留
在保歷加通道約27,900點至29,000
點之內發展，須上破頸線29,000點
關口方能以雙底形態轉勢回升。恒
指牛熊證資金流方面，截至上周四
的過去五個交易日，恒指牛證合共
錄得約300萬元資金淨流出，而熊證
則錄得約1.7億元資金淨流入，資金
維持在28,000點至29,000點內作區
間部署。
街貨分佈方面，截至上周四，恒

指牛證倉位主要分佈在收回價
27,400點至28,200點之間，相當約
5,030張期指合約，當中資金積極於
最高收回價約28,200點水平建立新
倉；恒指熊證街貨則分佈在收回價
29,100點至29,800點之間，過夜街
貨相當約4,700張期指合約。
個股方面，騰訊股價創今年新
低，吸引投資者逢低部署好倉，過
去5個交易日騰訊認購證及牛證分
別錄得約5,600萬元及3,300萬元資
金淨流入。技術上，騰訊在近日的

反彈市中表現疲弱，於周四反彈至
382.8元即無以為繼返回低位，惟暫
見在370元關口沽壓不大，反覆企
穩後仍有機會再作反彈追落後。如
看好騰訊，可留意牛證64054，收
回價360元，今年11月中到期，實
際槓桿約20倍，也可留意認購證
25037，行使價400.2元，今年10月
尾到期，實際槓桿約11倍。
本文由法國興業證券（香港）有

限公司（「法興」）提供。結構性
產品並無抵押品。如發行人或擔保
人無力償債或違約，投資者可能無
法收回部分或全部應收款項。以上
資料僅供參考，並不構成建議或推
薦。結構性產品價格可升可跌，投
資者或會損失全部投資。過往表現
並不預示未來表現。法興為本文所
提及結構性產品的流通量提供者。
在若干情況下，法興可能為唯一在
交易所為結構性產品提供買賣報價
的一方。投資前請充分理解產品風
險、諮詢專業顧問並詳細閱讀上市
文件內有關結構性產品的全部詳
情。請於法興網頁 hk.warrants.
com參閱上市文件。

儘管2018年年中宏觀經濟數據看起來非
常樂觀，但這也只能表示中國過去半年的經
濟成績還比較令人滿意。結合中國宏觀基本
面，從這些數據可以預測，中國支撐經濟邁
向高質量發展的有利條件積累增多，預計下
半年的經濟將延續穩中向好的趨勢。
與經濟向好的趨勢不同，內地股市的表現
卻大相逕庭。今年以來，內地資本市場的表
現撲朔迷離，A股近期屢屢刷新年內新低，
多次在全球股市大漲之後走出狂跌、不跟漲
的獨立行情。在人們不斷認為A股在價值窪
地、下行空間、將開始反彈行情之時，便又
會以強勢的姿態再創年內新低，再度讓人們
在失望的過程中又認為真正的窪地出現了，
然後繼續重複下去。即便A股有時出現了一
波強勢反彈，這也不意味着A股的行情開始
正式翻轉。

中美貿易摩擦左右後市
從2018年A股上半年的行情來看，股市
整體的表現是不穩定，一是基本面未能給投
資者帶來足夠的心理預期，對市場存在恐懼
心理；二是市場缺失領漲資金，大部分都是
以打一槍換一個地方的游資為主，難以形成
合力推動市場走高。
目前來看，這兩種不利因素還將存在，而
且在特朗普不斷創造不確定因素的情況下，
中美貿易摩擦難以定論，這將在一定程度上
繼續左右中國資本市場。

權重藍籌值得長期持有
不過，從釋放的流動性以及A股正式入摩
等大事件來看，都可以理解成正在為A股建
築長期的底部，並不會在短時間內為A股帶
來中期級別的反彈，只能作為一種隱性、基
本上看不到效果的長期利好。
2018年下半年以及後期的A股將依然以分
化、輪動為主，雖然以中小盤為代表的個股
近期表現極強，但從理性、價值投資的觀點
來看，相對穩定權重、藍籌更值得投資者長
期持有。
從宏觀經濟角度而言，我更建議資金將目
光轉向能夠支持實體產業發展的渠道當中，
只有實體產業、新興產業取得有效發展，國
家才有望獲得更多的空間發展第三產業、才
有望健康繁榮消費市場，為中國資本市場提
供更多的動能。
作者為著名經濟學家，著有《強國提速：

一本書讀懂中國經濟熱點》。
本欄逢周一刊出

憧憬積極財
政政策，上周
大 市 有 所 反
彈，全周上升
580 點 或
2.05%，收報
28,804 點；國
指上升 365 點

或3.41%，收報11,047點；上證指數上
升44.32點或1.57%，收報2,874點。
本周將公佈中國七月製造業，非製造

業PMI，財新中國製造業PMI，財新中
國服務業PMI；美國六月成屋銷售，七
月諮商會消費信心， ISM製造業和非

製造業PMI，非農就業人數，失業率等
數據。FOMC會就議息發表聲明。
股份推介：中國光大綠色環保(1257)

為內地專業環保服務提供商，專注於生
物質綜合利用、危廢處置、光伏發電及
風電業務。近日公司成功取得多個項
目，包括江蘇環境修復項目一期和二
期，涉及合同金額分別約為2,600萬元
(人民幣，下同)和4,489萬元，以及三個
新危廢處置項目，包括江蘇省新沂、張
家港和安徽省安慶三個項目，涉及總投
資額約13.22億元，儲備項目豐富。
江蘇的環境修復項目是公司首項土壤

修復項目。土壤修復項目符合國家政策

促進方向，2016年發佈的《土壤污染防
治行動計劃》（「土十條」）表示，到
2020年受污染耕地安全利用率達到90%
左右。同時，《土壤污染防治法》正在
進行二審，預計於今年內頒佈。

土壤污染治理市場潛力廣
與大氣、水污染治理相比，中國土壤
污染治理起步不久，市場潛力廣，環保
部評估，土壤修復市場帶動的投資規模
超過5.7萬億元。公司已引進土壤修復
技術，成功開闢新業務範疇，若國策落
實，公司將可獲更多業務發展機會。
公司現時主要業務為危廢處置和生物

質綜合利用，在行業中均位於前列位
置，去年公司共有44個生物質綜合利
用項目，涉及總投資額約130.22億元；
29個危廢處置項目，涉及總投資額約
53.41 億元，總設計處理能力達每年
674,150噸，同比增長33.7%。
市場預測公司2018財年盈利為13.4

億(港元，下同)，按年增長40.2%；每
股盈利約0.65元，2019財年每股盈利約
0.82元，按年增長25.7%。以14.5倍市
盈率推算目標價為9.4元，較現價有約
17.2%潛在升幅，建議買入。
(筆者為證監會持牌人士，無持有上

述股份權益)

雖然中美貿易戰陰霾上周仍未退卻，但人行於周初進行
5,020億元人民幣中期借貸便利（MLF），國務院總理李
克強亦指出，要實行更積極的財政政策，不少券商預料中
央會擴大基建投資，都有助刺激基建及內銀股顯著反彈。
港股上周累升 579 點或 2.05%；國指則漲 364 點或
3.42%，收11,047點，表現跑贏大市。
受到內地谷基建刺激，基建鐵路股成為各路資金追捧的

主要對象，當中中交建(1800)全周累升19.58%，報8.55
元，為升幅最大國指成份股。至於第二大升幅成份股的中
國中鐵(0390)則升16.72%。
板塊方面，鋼鐵股表現亦頗突出，包括鞍鋼(0347)升

11.45%，收報8.37元；馬鋼(0323)則升15.47%，收報4.18
元。論及鋼鐵股最突出者，則以落後股的重慶鋼鐵(1053)
升勢最見凌厲，其周內曾創出1個月高位的1.46元，最後
則回順至1.36元完場，仍升0.2元或17.24%。
重鋼於上周初發盈喜，預計6月止六個月盈利約7.6億

人民幣，相比2017年同期虧損9.98億人民幣，實現扭虧
為盈，原因是︰產銷規模創新高，經營績效明顯提升；強
化產品盈利能力分析，及時優化品種結構，產品平均毛利
明顯提升；及大力推進成本精細化管理，成本水平明顯下
降。

市賬率0.6倍 同業中偏低
值得一提的是，由於重鋼去年業績扭虧，A股較早前已

獲撤銷退市風險警示。現時H股較A股折讓47.16%，相
比馬鋼H股較A股折讓13.55%，以及鞍鋼H股較A股更
溢價7.58%，其未來兩地股價收窄的空間明顯較大。此
外，鞍鋼和馬鋼市賬率均逾1倍，反觀重鋼僅0.6倍，也
反映其仍被低估。趁股價走勢轉好跟進，中線上望目標為
52周高位的2.11元，惟失守10天線支持的1.25元則止
蝕。

看好友邦吼購輪24804
友邦保險(1299)上周五收報68.65元。若繼續看好其後市

反彈行情，可留意友邦中銀購輪(24804)。24804上周五收
報0.106元，其於今年9月20日最後買賣，行使價75元，
兌換率為0.1，現時溢價10.79%，引伸波幅29.2%，實際
槓桿15.3倍。此證仍為價外輪，惟因交投較暢旺，數據也
屬合理，故為可取的吸納之選。

滬深港通

光大綠色儲備項目豐富
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待企穩370元 留意騰訊購輪25037

重鋼追落後看高一線

美股三大指數上周五均回落，對次季GDP增長
4.1%視為好消息出貨，市場反而對三季度的增長將
放緩作出回吐操作。
港股今日7月期指結算，料難有突破，大市續在

28,500/28,900上落，基建股可望續受惠內地加快中
西部基建，對西部水泥(2233)的未來三至五年業務前
景注入強心針，遇回調不妨收集。
西部水泥在7月上旬發盈喜，預期今年截至6月30日
止6個月的盈利較去年同期大幅增加，主要受水泥平均
售價按年上漲，今年首五個月收益按年增加20%。
2017年12月底止全年錄得收益47.6億元(人民幣，

下同)，按年升28%；毛利11.86億元，增加75.2%。
錄得盈利增長68倍至7.11億元，每股盈利13.1分。
派發末期息每股2.6分。其業務主要受惠於陝西南部
核心市場維持強勢市場地位，憑藉龐大市場份額加上
基建需求殷切，令平均售價持續享有溢價，利潤率亦
較穩定。

中期盈喜表明了集團在去年業績強勁增長的基礎
上，延續良好的增長勢頭，水泥價格上漲成為主要推
動力。另一方面，中央嚴控產能及加大投放資金改善
鄉鎮基建項目，有利業務維持增長。
李克強總理上周四在西藏南市川藏鐵路考察時表

示，目前內地的發展不平衡，中西部基礎設施建設滯
後，要加快補齊這個短板，未來要通過擴大有效投
資，加快中西部基礎設施建設，縮小東中西部發展差
距。他強調川藏鐵路是國家「十三五」規劃重點，目
前已具備全線開工的條件，總投資2,700億元。

基金增持 預測PE7.8倍
中西部加快基建建設，水泥的三年至五年需求將因
此而大幅提升，作為西部水泥供應的主要供應商，其
業務增長前景已不可同日而語。去年安徽海螺曾有意
併購西部水泥，最後因條件不合而取消。
中央決定加快中西部基建，會否令兩公司重燃併購

的商討，可視為未來的股價催化劑。
西部水泥在過去10天上升了8%，大摩等基金持續

增持，上周五微升收報1.37元(港元，下同)，成交
3,765萬元。現價預測市盈率(PE)7.88倍，息率3.64
厘。
目前股價企於10天、20天、50天線之上，100天

線為1.40元，倘升越該阻力，中線料向52周高位
1.63元推進，投資者可候回調收集，分享西部基建概
念受惠股。

推介輪商 法興證券上市產品銷售部

億勝生物科技(1061)近期與俄羅斯
Mitotech公司就投資該公司旗下乾眼
症首創新藥臨床達成合作協議。該產
品作用機制明確，其核心活性成分
SkQ1可通過靶向阻斷眼部氧化過激反
應來改善乾眼症引發的不良反應，因
此除乾眼症適應症外，SkQ1亦適用於
AMD、神經退化等治療，與億勝核心
技術BFGF有異曲同工之處，作用機
制相互補充。
公司擬出資不超過1,652萬美元(約

1.3億港元)和2,000萬美元(約1.57億港
元)支持該產品於美國的三期第一階段
(首付款190萬港元，後續為里程碑付
款)和第二階段臨床，若第一階段臨床
數據優異，有望豁免第二階段臨床，縮
短上市時間。未來公司將獲得該產品在
大中華區、新加坡的商業化權利和上市
後在全球指定區域(除歐亞經濟聯盟、
中國、日本)的銷售分成，鞏固在乾眼
症治療領域的龍頭地位。
7月中，公司斥資2,000萬人民幣(約
2,340萬港元)投資成都上工醫信，獲得
約8%股權。目標公司為一家糖尿病視
網膜病變檢測醫療大數據分析公司。據
統計，近三分之一糖尿病患者患有視網

膜病變需經高度專業醫生診斷。我們認
為人工智能演算法將彌補現有醫生資源
短缺的現象，提升診療效率，市場空間
巨大。目前，該算法已在中國300家醫
院運用，與公司旗艦產品，治療視網膜
病變的適麗順，在市場推廣上具備強大
協同效應。借助人工智能算法在眼科服
務管理中的廣泛運用，公司旗下眼科業
務得到進一步擴張。

單劑量滴眼液陸續獲批上市
繼妥布霉素單劑量滴眼液獲批商業

化，左氧氟沙星單劑量滴眼液亦於近期
獲批，有望於18年底上市。此外，公
司還有8種不含防腐劑的單劑量眼科產
品處於臨床階段，年內有望上市的有單
劑量rb-bFGF和透明質酸鈉滴眼液。公
司自有產品組合和規格的豐富，將進一
步提升銷售人員積極性，進而提升人均
銷售額。
我們認為公司未來三年內生增長依

然強勁，不考慮三年新品上市的貢獻，
維持18-20年盈利預測，維持目標價
9.52港元，較現價(6.12元)有55.56%的
上升空間，對應18年每股盈利的26
倍，維持買入評級。

億勝生科鞏固眼科龍頭地位

B4 投 資 理 財 ■責任編輯：黎永毅
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縱橫股市 韋君
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