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股 份 推
介：長江生
命科技(0775)
附屬在美國
出黑色素瘤
疫苗數據，
旗下Polyno-
ma 針對治療
黑色素瘤而
研發的專有

多價疫苗 seviprotimut-L 由三組專有
黑色素瘤細胞株之抗原組合而成，疫
苗的原理在於激發人體免疫系統，產
生對抗黑色素瘤的抗體及抗原特異性
T 淋巴細胞(antigen-specific T lympho-
cytes)，從而幫助患者在黑色素瘤切除
手術後得以防止及減緩癌病復發。集
團展示其研究性黑色素瘤候選疫苗se-
viprotimut- L 第三階段臨床研究數
據。現時疫苗療法研究的第三期試驗
尚未完成，並正進行美國食品及藥物
管理局(FDA)臨床試驗，未能確定實際
的面世時間。長江生命科技中期純利
約1.71億元，同比增約0.19%，每股
盈利1.78仙，不派中期股息。業績主
要受澳元匯價下跌影響，若有關溢利

以澳元計算，將按年增長約10%。該
集團收入約25.97億元，增長2.18%，
受惠租金收入上升，葡萄園資產組合
收益增長，澳紐主要日曬鹽產品製造
及精煉商CHEETHAM開始進軍美國
食用鹽市場，並擬開拓其他出口業
務。相關業務提供穩定現金流收入，
有助集團作開發研究項目資金。集團
涉及的項目和資產涵蓋保健、醫藥及
農業相關業務三大範疇。有別以往定
位為健康保健產品的公司，集團開拓
醫藥項目以癌症疫苗及痛楚紓緩方案
為研發重點，針對其他癌症之疫苗研
發，覆蓋包括肝癌在內的多種癌症。

新藥產品成未來盈利推動力
總括而言，集團加大發展為藥物生

物科技及醫藥研發業務，集團在營運
利潤中四成資金用作研發用途，約2
億元研發支出。研究與開發對往後的
新藥產品有很大推動力，同時亦表示
對目前估值水平被低估。隨着資產結
構的優化，未來估值仍有很大提升空
間。
(筆者為證監會持牌人士，無持有上

述股份權益)

長科加大研發仍被低估
股份推介：

特步國際(1368)
於2019 年上半
年的股東應佔
溢利達4.63 億
元(人民幣，下
同)，同比增長
23.47%，較上
年 同 期 的
20.97%升幅多

賺2.5 個百分點，業績理想，主要是
因為：(一)服裝業務，收入於2019年
上半年達13.56億元，不僅同比大幅增
長50.5%，較上年同期所增的24.1%
多增26.4個百分點，更於總收入的佔
比由2018年6月底時的33%大幅提升
至40.4%；而毛利6.06億元，則飆升
60.32%，多增20 個百分點，毛利率
44.7%，亦較上年同期高2.7 個百分
點。此為內地體育用品製造業最新的
業務亮點。
此外，(二)配飾業務，收入8,900萬
元同比增長53.46% ， 和毛利3,370
萬元亦增54.59%，二數皆優於2018
年同期分別達到的17.4%與10.83%增
幅。毛利率 37.9%，則較上年高

0.9%，2018 年同期則下跌2.3 個百分
點至僅37%。核心的(三)鞋履業務，表
現反而不及服裝及配飾之理想：收入
19.11 億元同比增長8.03%，較上年同
期的15.3%升幅低7.27個百分點，而
毛利 8.57 億元的升幅 8.21%，更較
2018 年的16.45%低8.24個百分點，
僅毛利率持平於上年的44.8%。鞋履
的收入於總收入佔比仍高達56.95%。
(四)成本控制尚算理想：以生產為主的
銷 售 成 本 18.59 億 元 同 比 增 長
21.11%，較收入 33.56 億元所增的
23.02% 少增1.91 個百分點， 使毛利
14.97億元的升幅可達25.49%，和毛
利率44.71%提升0.87%。

第三季零售銷售呈穩增勢頭
另一方面，特步較早前第三季營運

數據顯示，同店銷售按年增約10%，
線上及線下的零售銷售升約20%，零
售折扣水平介乎75至78折，而零售存
貨周轉為約4月。特步指出，7月及8
月份的零售銷售增長較上半年相比呈
現穩定的增長勢頭，其中服裝產品的
銷售增長較鞋類產品佳。(筆者為證監
會持牌人士，無持有上述股份權益)

特步成本控制尚算理想
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恒指上周往上突破27,000點關
口，逐步向年中的密集整固區約
28,000點至29,000點之間推進，
短期走勢好轉，策略上或可逢低
部署好倉。恒指牛熊證資金流情
況，截至上周四過去 5個交易
日，恒指牛證合共錄得約7,474
萬元資金淨流出，顯示有好倉資
金套現，恒指熊證則累計約2億
元資金淨流入，顯示有資金流入
淡倉。街貨分佈方面，截至上周
四，恒指牛證街貨主要在收回價
26,700點至26,999點之間，累計
相當約2,208張期指合約；熊證
街貨主要在收回價 27,900 點至
28,199點之間累計了相當約1,913
張期指合約。
個股產品資金流方面，截至上
周四過去5個交易日，騰訊的相
關認購證及牛證合共錄得約
3,022萬元資金淨流入部署。產
品條款方面，目前市場上較活躍

的騰訊認購證為行使價約365元
至373元附近的中期價外條款，
實際槓桿約10倍。技術上，騰
訊股價表現相對落後，上周升至
335元附近受阻回落，短線料維
持於315元至335元之間反覆。
如看好騰訊，可留意認購證
23277，行使價334.08元，12月
到期，實際槓桿約19倍；也可
留意牛證 65282，收回價 317
元，槓桿約21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。

中國工業和信息化部近日印發《關於加快
培育共享製造新模式新業態 促進製造業高
質量發展的指導意見》（以下簡稱《意
見》）。《意見》指出，加快形成以製造能
力共享為重點，以創新能力、服務能力共享
為支撐的協同發展格局。《意見》明確，到
2022年，形成20家創新能力強、行業影響
大的共享製造示範平台，資源集約化水平進
一步提升，製造資源配置不斷優化，共享製
造模式認可度得到顯著提高。
《意見》還提出，加快形成以製造能力共
享為重點，以創新能力、服務能力共享為支
撐的協同發展格局。我認為，這無疑是共享
經濟在製造業領域的延伸，特別是在當下
5G等技術已經落地之際，此舉將有利於緩
解內地製造業領域產能過剩的情況。
事實上，早在三年之前，「共享工廠」概
念就開始走入公眾視野，但時至今日才開始
逐漸形成一定的氣候，探索者也隨之越來越
多，湧現出一大批智能製造共享平台。所謂
的「共享工廠」，主要指的是借助互聯網平
台，通過工廠分享生產線空檔期，實現企業
閒置資源高效利用的一種新型生產模式。
我認為，打造「共享工廠」，實現智慧生
產，需要通過「創新、智慧、共創、共享」
四大元素有機結合，進而使製造企業突破產
業金字塔局限、重構產業價值鏈佈局，建立
數字化共享創新能力。在當前5G迅速發展
背景下，「共享工廠」還應該積極擁抱
5G，以5G為切入路徑，逐漸提升企業數字
化水平，為將來全國各地全面推進「共享工
廠」建設奠定技術基礎和能力基礎。總體來
看，「共享工廠」充分利用了閒置的生產設
備，降低了企業成本，有利於推動我國製造
業實現加速轉型。

相關板塊值得佈局
「共享工廠」對於中小型製造企業而言意
義重大，它們可以不用再去購買一部分價格昂
貴的機床設備。由於「共享工廠」大多採用租
賃的形式，現金流不多的中小型製造企業將可
以像網吧上網一樣，繳納一小時的費用，就可
以在「共享工廠」使用機床一小時，此舉無疑
大大地節約了企業寶貴的現金流。此外，從投
資角度來看，在「共享工廠」政策出台的當
下，「智能製造」、「共享經濟」兩大板塊有
望成為A股明日之風口。
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

中美或取消加
徵關稅，兩地股
市上周上漲。恒
指 全 周 升 550
點，收報27,651
點；國指升259
點，收報10,882
點。上證指數升

5點，收報2,964點。香港本周將公佈第
三季GDP年率及季率；中國將公佈10
月規模以上工業增加值年率、城鎮固定
資產投資年率；美國將公佈10月核心
CPI及PPI月率、核心零售銷售及零售
銷售月率、進出口物價指數月率。
股份推介：旭輝控股(0884)為內地中

型住房物業發展商，主要佈局於二線城
市。集團10 月銷售繼續保持高速增
長，單計10月合同銷售額190.3億元(人
民幣，下同) 銷售面積120.57萬平方
米，分別按年增長76%及80%。首10
個月累計合同銷售額1,557.8億元，銷
售面積922.77萬平方米，分別按年增長
32%及24%，每平方米售價1.69萬元，
按年升6%。集團2019年定下1,900億
元的銷售目標，目前完成約82%。
集團2019上半年實現營業收入200.6

億元，按年增長9%，核心淨利潤為
28.7億元，按年增17%。經調整毛利率
為34.5%，維持在較高水平，核心淨利
潤率為14.3%，按年升1個百分點。淨

負債對股本比率為69.5%，按年升2.3
個百分點。

今年引入多元化拿地渠道
過往旭輝近九成的新增土地來自政府

公開拍賣及招標，而集團於2019年引
入多元化拿地渠道，把握行業周期波動
機遇，以合理的價格獲取土地資源。首
7個月通過公開市場渠道拿地佔約六
成，餘下四成透過合作併購、參與舊改
項目及商業勾地補充土地儲備。
2019首七個月合計新增建築面積878

萬平方米，平均土地收購成本約為每
平方米4,967元，2018年同期為每平方
米6,276元。截至6月底止，集團已確

權土地儲備總建築面積約4,680萬平方
米，當中約89%位於一二線及準二線
城市。
近期人民幣因為貿易戰氣氛緩和而回

升，利好外債佔比較大的內房企業。根
據彭博市場預測，旭輝2019年盈利按
年增長32%至71.6億元，2020年盈利
升22%至87.49億元。2019年及2020年
預測周息率分別為6.2%及7.6%，每股
賬面值分別為4.039元及4.857元。以市
賬率1.2倍及2020年預測每股賬面值作
估算，推算目標價為6.5港元，較現價
有約13%潛在升幅。
(筆者為證監會持牌人士，無持有上

述股份權益)

MSCI公佈指數成分變動，寶龍地產(1238)暫被調出
MSCI中國小型股指數以及MSCI標準指數範疇，我們認
為公司近月來市值快速上升，導致 ATVR（annual trad-
ed value ratio）暫未達標或為此次未被納入的原因；MS-
CI用ATVR考察流動性，該指標大約相當於成交額中位
數與市值的比率。恒指公司將於今晚公佈季檢結果，考慮
1）公司市值不斷提升；2）恒指用股數而非市值考察流動
性，我們認為公司大概率會在此次或下次升入恒生綜合中
型股指數。

商業競爭力顯升 看好基本面
我們維持對公司基本面的正面看法：1）銷售增長強
勁：19年年中公司將銷售目標由500億元(人民幣，下同)
上調至550億，前10月合約銷售同比增長52.4%達505.1
億，達成全年目標的91.8%，我們預計2020年銷售增長有
望繼續高於行業平均水平；2）資產負債表穩健：淨負債
率由18年底的101.6%下降至19年中的91.4%，現金對短
債覆蓋倍數由1.1倍上升至1.5倍， 融資成本由18年的
6.48%下降至19年上半年的6.24%；商業收入對利息覆蓋
倍數維持在1倍以上；3）寶龍商業與騰訊（0700）合作
不斷深化，18年底雙方聯合發佈「紐扣計劃」，19年11
月1日騰訊位置服務與寶龍商業達成戰略合作，我們認為
這是紐扣計劃的落地與深化，我們預計公司經常性收入21
年達 54.2 億， 2019 年 -2021 年核心淨利潤 (CAGR)
22.8%，商業運營的競爭力不斷提升亦有望在品牌、拿地
為公司帶來協同效應。

提升目標價至6.29元 維持買入
截至11月8日，公司股價相當於7.8倍的2019年市盈
率，0.6倍的2019年市賬率，低於可比同行；對應6.9%的
19年股息率，高於可比同行。我們維持對公司基本面非常
正面的看法，預計：1）公司升入恒生綜合中型股指數，
以及2）完成商業管理公司上市有望成為近期股價催化
劑。我們維持目前盈利預測，預計 2019 年-2021 年
CAGR 28.1%，根據 10月15日配股的攤薄影響微調每股
盈利。我們滾動至2020年7.5倍市盈率，給予公司6.29港
元的目標價，現價對應24.6%的潛在升幅。我們維持買入
評級。

滬深港通

人幣回升 旭輝上月銷售保高增長
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騰訊追落後 候低留意購輪23277

分析證券 中泰國際

寶龍調整提供買入機會

光大國際在三大環保領域——環保能源項目建造
及運營、環保水務項目建造及運營、綠色環保

項目建造及運營均處行業龍頭位置。集團最新動向，
在10月初斥資16.19億元(人民幣，下同)，簽署五個
垃圾發電項目，當中包括河北獻縣、山東諸城、山東
夏津、湖南益陽、安徽馬鞍山垃圾發電二期，全部特
許經營期30年。
截至今年6月30日止中期業績，營業收入162.26
億元，按年增長38%；股東應佔盈利26.30億元，按
年增長20%；每股盈利0.43元(受供股因素影響減少
10%)，派中期息0.13元。營業收入方面，環保能源
按年增 53.13%至 90.54 億元，綠色環保按年增
34.61%至42.41億元，環保水務按年增7.61%至24.85
億元。不過受人民幣貶值影響，匯兌損失3.84億元。
此外，公司平均噸垃圾發電量已超過400千瓦時，

綜合廠用電率維持在15%。光國今年以來已獲規模逾
1.6 萬噸的環保發電項目，達到年度產能目標的
80%，成為盈利持續增長的動力。
三大板塊齊頭並進，環保能源、綠色環保和環保水
務三大板塊延續了2018年的高速發展態勢。至於毛
利率按年跌3.2個百分點至34.8%。管理費用率同比
降0.2個百分點至6.2%，財務費用率同比跌0.1個百
分點至5.1%。

人幣反彈 估值吸引
隨着上周人民幣大幅反彈上6.97水平，有利第四
季度的匯兌回升，消減了中期業績公佈匯兌損失引發
的沽售壓力，有助估值提升。事實上，中期業績公佈
後，特別是在10月的股價表現，在部分大行減持
下，明顯落後大市。

光國上周五獲資金追捧，近高收6.24元(港元，下
同)，升5仙或0.81%，成交7,370萬元，突破了一個
月高位6.19元的阻力。現價往績市盈率(PE)7.28倍，
預測PE7.09倍，息率4厘，市賬率(PB)1.13倍，估值
吸引，有力上試百天線6.54元水平，倘能量配合，有
望向7元關推進，跌穿6元止蝕。

推介輪商 法興證券上市產品銷售部

中美或分階段取消加徵關稅，成為美
股三大指數上周齊齊創出歷史新高的藉
口，也為A股及港股造好帶來提振作用。
不過，隨着美國總統特朗普其後否認同意
在中美首階段貿易協議，撤回向中國商品
徵稅，則相信會對本周初復市的A股及港
股構成不明朗因素。
港股上周造好，觀乎有表現的中資板塊
或個股表現也告增多，尤以新華保險
(1336)和中國建材(3323)漲逾7%較突出，
兩者分居上周國指升幅榜首次席。5G概念
股上周主要以個別發展為主，當中中芯國
際(0981)現先高後低的走勢，該股周初曾
反彈至10.54元的逾1個月高位遇阻，最後
則以9.84元報收，全周計倒跌0.26元或
2.57%，令10天及20天線得而復失，惟仍
守於50天線(9.59元)之上，因技術走勢未
轉弱，不妨考慮趁調整部署低撈。
中芯周末前受壓，相信部分原因與市

傳被歐洲最大晶片微影設備製造商ASML
「延遲出貨」有關。不過，ASML於上周
五(8日)已發出澄清表示，有關對中芯
「延遲出貨」說法有誤，僅為媒體推測，

ASML從未評論或確認，對媒體推測直接
定性為事實表示抗議。業績方面，集團較
早前公佈了第二季業績，營收7.91億美
元，環比增18.2%，同比跌11.2%；毛利
1.51 億美元，環比增 23.8%，同比跌
30.6%；淨利潤虧損0.26億美元，由盈轉
虧，第一季盈利0.24億美元。
儘管集團第二季業績未如理想，惟旗

下FinFET工藝研發持續加速，14nm進
入客户風險量產，預期在今年底貢獻有意
義的營收。此外，第二代FinFET N+1技
術平台已開始進入客户導入，都可望改善
盈利表現。趁股價回氣跟進，中線上望目
標為52周高位的11.06元，惟失守50天
線支持的9.59元則止蝕。

中移靠穩 看好留意購輪22339
中移動(0941)上周五逆市靠穩，收報64.3

元。若看好該股短期反彈行情，可留意中移
摩通購輪(22339)。22339上周五收報0.163
元，其於明年2月5日最後買賣，行使價
66.6元，兌換率為0.1，現時溢價6.11%，
引伸波幅19.8%，實際槓桿15.1倍。

中芯反彈遇阻宜候低撈
推介紅籌國企 張怡

美股上周五的三大指數跌後小幅倒升，有利港股在27,500/27,600水平承接區反覆，而

這一輪升市相對落後的環保股在上周五調整市中成為部分資金換馬對象，環保行業龍頭

光大國際(0257)逆市上揚，可續留意。
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