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本周留
意中國10
月規模以
上工業企
業利潤年
率及11月
官方製造
業採購經
理 人 指
數。市場

憂慮中美貿戰及本港局勢發展，港
股短線料在26,200/27,000水平調
整。
股份推介：創夢天地(1119) 在國
家新聞出版署下發了版號恢復審批
後，累計有7個遊戲版號獲批通
過，包括《求和迷陣》和《全能鬥
士》在獲批版號目錄名單內。而在
最新公佈的第9批獲批名單中，集
團的《無盡寒冬》也在列。創夢天
地上半年收入達14.3億元，同比增
長33.3%。毛利率同比提升7.8百分
點至47.2%，主要為內容供應商的
收入增長，以及第三方支付渠道的
佔比提升所帶來的渠道成本下降。
期內，遊戲收入及信息服務收入是

增長的主要驅動力，遊戲業務收入
12.6億元，同比增長32.6%，信息服
務收入1.6億元，同比增長34.1%，
其中自研遊戲收入5.6億元，佔遊戲
收入的44.1%；經調整淨利潤3.1億
元，同比增長106.7%。上半年創夢
天地平均月活躍用戶達1.3億，中國
獨立手遊發行商中排名第一；每付費
用戶平均收益（ARPPU）為31.7
元，增長33.2%。現時集團在線運營
57款遊戲，包括角色扮演類、消除
類、休閒競技類、跑酷類等主流遊戲
類型，同時集團儲備10餘款類型豐
富的遊戲版號，可足夠應付長期業務
發展。

魔力寶貝首月流水破2億
集團自主研發遊戲的毛利可觀，

旗下自研的《魔力寶貝》移動版首
月流水破2億，海外版在上半年已
經在東南亞和港澳台地區發行，下
半年公司將會重點推出《鎮魂
街》、《夢工場大冒險》等精品遊
戲。
(筆者為證監會持牌人士，無持

有上述股份權益)

創夢天地遊戲儲備足
恒生指數11月

22 日 收 盤
26,595.08， 彈
128.2點，陰陽燭
日線圖呈陽燭倒
轉錘頭，即日市
中、短線技術指
標仍差。恒指收
盤及最高皆處剛
創裂口 26,890 至

26,588底部，往上為26,708和裂口頂部
26,890，而27,094、27,154以及27,299的
阻力更大；短線的支持為26,306，雷池一
失，便會匆匆下試裂口25,987至25,708，
甚或更低的25,625、25,522。尤其需要指
出者，為恒指基本形成頭肩頂，(I)頂部為
27,887， 而 右 肩 27,093 的 第 一 頸 線
26,100，左肩27,300的第二頸線25,487，
如二者皆失，中期可量度的下跌指標分別
為24,313和23,087。
股份推介：中國移動(0941)股東應佔淨

利潤於2019年前三季度達818億元(人民
幣，下同)，同比減少13.9%，而2018年同
期賺950億元尚增3.1%，主要受困於收入
下降、業務轉型投入和剛性支出增加，此
顯移動通信服務商在4G轉5G過程中面對

不少壓力，其中通信服務，收入5,130億
元同比減少1%，相對於2018年前三季度
5,184億元尚增0.6%，但以採取新收入準
則 IFRS/HKFRS口徑靜態測算後實增
3.5%，便可見業務發展表現未如理想。

4G客增長表現遜色
主要原因為用戶淨增1,697萬戶同比減少

42.2%，相對於2018年1-9月份尚增1.7%
至2,930萬戶更為遜色，因4G用戶總數於
2019年9月底為止時所達7.47億戶同比僅
增7.5%，較上年同期6.95億戶的11.8%升
幅要低4.3個百分點，乃因有相當不少消費
者等待5G商用化的實際應用所致。增值服
務仍保持快速增長，其中手機上網流量
483.9億GM的同比增長1.24倍，乃於2018
年同期激增1.72倍的高基數底下的快增，
因每戶每月平均手機上網流量6.6GB同比
增1.15倍，亦為上年的1.56倍升幅所生之
效。但通話服務每下愈況，包括每戶每月
平均收入50.2元同比減11%，比上年同期
多減3個百分點，因總通話分鐘2.43萬億分
鐘同比減幅基本持平於8.2%，和每戶每月
平均通話290分鐘更減少11.4%。
(筆者為證監會持牌人士，無持有上述

股份權益)

中移動純利前三季度轉跌

貿談正面 海爾電器續反彈
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根據清暉智庫研究發現，經濟快速發展，
物價水平也會跟着有一個較大幅度的提升。
2019年以來，內地很多人感覺到物價明顯
上漲，除了一些短期炒作的因素之外，我認
為還與兩大因素有關。一是食品價格是主要
推手，特別是受非洲豬瘟影響，內地市場豬
肉供給減少，導致肉類價格猛漲，其傳導效
應帶動了物價指數的整體上升。目前雖然在
國家的支持下，各地生豬生產逐步恢復，但
恢復元氣還需要一個周期。二是寬鬆的貨幣
政策造成物價上漲，因為當前很大一部分釋
放出來的資金，並沒有完全進入到實體經濟
當中，而是流入了股市樓市和其他渠道之
中，從而間接帶動物價的上漲。
針對老百姓關心的豬肉價格行情而言，預
計在國家保供穩價方案和措施頻出的背景下，
2020上半年豬肉市場供應有望逐步恢復正常
水平，未來整體物價水平也將趨於穩定。值得
注意的是，在內地物價上漲的同時，大部分房
價均保持穩定，甚至出現下降現象，很多人認
為兩者之間具有一定的相關性。但是，我經過
調查研究之後發現，物價與房價之間的相關性
不大，物價上漲並不一定必然會帶動房價上
漲。實際上，作為衡量物價最重要指標的
CPI，即居民消費價格指數，與房價上漲關係
並不很大，倒是豬肉漲價能夠在一定程度上推
動CPI上行，因為豬肉佔據着中國CPI權重的
40%左右，可謂是「半壁江山」。

看好優質物業服務股
觀察到，2019年7月，中共中央政治局會
議提出不將房地產作為短期刺激經濟的手
段，我認為這是國家戰略層面的考慮，這對
房地產行業會帶來的影響是深遠的。不將房
地產作為短期刺激經濟的手段，說明房地產
市場調控政策出現了重大的變化。說到底，
中央此舉實際上意在支持實體經濟、防止脫
實向虛，即防止炒房對實體經濟形成擠出效
應，因為振興實體經濟才是中國經濟穩健發
展的根本之道。真正讓房地產市場回歸到
「堅持房子是用來住的、不是用來炒的定

位」上來，才能防患於未然，真正意義上促進房地產市
場健康發展，讓實體經濟不斷發展壯大。否則，房地產
市場若成為了短期刺激經濟增長的工具，必將會在多番
刺激之下，使中國房地產市場泡沫越吹越大，各種風險
就會不斷累積。在此背景下，我仍然堅持建議繼續遠離
房地產股，但可以配基本面扎實的優質物業服務股。
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

市場聚焦中
美貿談，恒指
上 周 全 周 升
268 點，收報
26,595 點；國
指升81點，收
報 10,506 點。
上證指數跌 6

點，收報2,885點。香港將公佈10月進
出口月率、M3貨幣供應量年率；中國將
公佈11月官方綜合PMI、製造業PMI及
非製造業PMI；美國將公佈11月諮商會
消費者信心指數、10月扣除運輸耐用品
訂單月率、第三季實際GDP年化季率。
股份推介：特步國際(1368)上半年盈

利4.63億元(人民幣，下同)，按年增長
23%。每股基本盈利為20.2仙，派中期
息12.5仙。收入按年增23%至33.57億
元，毛利率升0.9個百分點至44.6%。
服裝及鞋履為集團兩大業務，分別佔集
團上半年收入約40%及57%。服裝業務
為增長亮點，收入按年升50%至13.56
億元；毛利率為44.7%，按年升2.7個
百分點。鞋履業務增長穩定，上半年收
入按年增長8%至19.12億元；毛利率為
44.8%，按年持平。

奧運冬奧利好銷售
集團第一及第二季零售銷售增長均超

過20%，而第三季銷售增長約20%。市

場預期集團2019年收入按年增25%，
2020年收入增21%。集團的發展亦可受
益於國家政策改革。國務院早前印發
《關於促進全民健身和體育消費推動體
育產業高品質發展的意見》，其中提到
促進體育消費，優化體育消費環境及出
台鼓勵消費政策等。加上2020年東京
奧運以及其後的2022年北京冬奧會有
助帶動內地的體育熱潮，將利好體育用
品的銷售。
特步過往主要專注於單一品牌及類

別，但在收購K-Swiss 及 Palladium品
牌、與Wolverine成立合營以及與NBA
籃球員林書豪簽署贊助協議後，逐漸走
多品牌路線以增強競爭力，有助維持盈

利增長動力。根據彭博市場預測，特步
2020年市盈率約10倍，相對安踏(2020)
和李寧(2331)的32倍及40倍預測市盈率
為低。
市場預測特步2019年盈利按年升約

9%，主要由於集團預期下半年有約1億
元的一次性收購及重組費用。若撇除該
費用，盈利增長約26%。2020年預增
23%，2019年及2020年周息率分別為
4.7%和5.7%。以過去兩年平均預測市
盈率即12.2倍及2020年預測每股盈利
0.369元作估算，推算目標價為4.9港
元，較現價有約19%潛在升幅。
(筆者為證監會持牌人士，無持有上

述股份權益)

石藥集團（1093）第三季度業績符合預期，毛利率顯著提
升。首三季收入同比增長27.5%至167.61億元。創新藥維
持良好增長勢頭（+51.4%）。隨創新藥佔比持續提升至
56.8%，毛利率大幅提升5.7百分點至70.9%。歸屬母公司
淨利潤同比增長28.8%至28.11億元。整體業績符合預期。
創新藥板塊表現依然出色，帶量採購政策為公司仿製藥

品種帶來新機遇。期內，公司核心品種恩必普大體延續上
半年趨勢，銷售同比增速達35.7%。目前，在已公佈重點
監控目錄的省份中，僅有浙江將恩必普納入省重點監控
（注射劑中標銷售放量將對沖該影響），我們認為通過公
司積極的學術溝通，剩餘6個未出台的省份將恩必普納入
重點監控目錄的可能性很小，短期政策影響可忽略不計。
抗腫瘤板塊同比大幅增長170.7%，其中多美素、津優
力增速均達110%以上，銷售額雙雙突破10億元；克艾力
快速放量，同比大幅增長590.4%至11億元。克艾力在上
市後深受醫生和患者的認可，我們認為隨着渠道下沉，該
品種將迅速發展成為集團另一重磅品種。未來抗腫瘤板塊
矩陣的不斷擴大將助力公司業績新一輪騰飛。
此外，公司積極響應國家一致性評價政策，計劃於未來

3年完成所有仿製藥一致性評價工作。期內，已有5個仿
製藥上市，其中氯吡格雷將享受帶量採購中標帶來的政策
紅利，預計明年銷售有望達到4至5億元。未來隨着更多
通過一致性評價品種納入國家集採目錄中，公司憑借先發
優勢及原料藥優勢，將在仿製藥競爭中佔據領先地位。

研發投入力度創新高
研發投入力度創新高，後續在研管線進展順利。公司第

三季度單季度研發費用5.60億元，研發費用率10%，比上
半年提高1.6個百分點，較去年同期提高1.9個百分點，規
模及比率均創歷史單季度新高。多個重磅項目穩步推進：
1）預計於2020年上市的品種有：兩性黴素B（上市申請
擬納入優先審評）；CD20單抗及米托蒽醌脂質體；2）
抗RANKL單抗研發進展處於國內第一梯隊，公司計劃通
過高鈣血症和骨巨細胞瘤兩大適應症率先於國內上市，再
進一步擴大適應症佈局，該品種銷售峰值有望達30億
元。提升目標價至24.50元，「買入」評級。

滬深港通
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石藥仿製藥增速料持續

海爾電器從事製造及銷售洗衣機及
熱水器，以及提供渠道服務，包

括提供物流服務、家電售後服務、網
上銷售及分銷家電及其他產品，現時
為全球白色家電製造商的龍頭之一。
海爾集團旗下產品目前銷往全球逾100
個國家。
集團在10月底公佈第三季業績後，
本月初隨即宣佈收購浩澤淨水(2014)的
控股權，涉資逾16億元，浩澤配售
15.9925億股新股予海爾，每股作價
1.03 元 (折讓 30% )，佔擴大股本後
42.9%，原大股東兼主席肖述持股降至
21.2%，另一股東非執董閻焱持股降至
8.97%。

收購浩澤 淨水業務一條龍
收購浩澤是配合海爾於今年7月完成

與母公司資產置換，將日日順物流置
換淨水業務，合併後該業務與熱水器
業務將在銷售網絡、供應商資源、研
發能力、安裝及售後服務等方面產生
協同效應。換言之，海爾的淨水業務
上下游產業一條龍，勢可成為未來業
績的新增長點。
剛過去的「雙11」網購節，香港地
區的銷售額位於境外國家或地區的第
二位，而小米(1810)、美的(000333.SZ)
以及海爾按次序位列最受歡迎出口品
牌三甲。

截至今年9月底止，
海爾首三季營收554.5
億元(人民幣，下同)，
按年跌4%；盈利61.11
億元，增125.8%，若
扣除一項31.6億元的
一次性的資產交易進
賬，核心盈利增29.51
億元，增9%。截至今
年6月 30日止，集團
持 有 現 金 155.53 億
元，計息借款1億元，
負債資金比率只有
0.4%，保持淨現金水
平，財政十分健全。
內地發改委推動促進消費，提倡綠

色家電，明確要支援綠色智慧商品以
舊換新，有利行業增長。至於貿協消
息正面，對海爾產品出口亦屬利好，
上周五反彈 0.60 元 (港元，下同)或

2.8%，收報 22.05 元，成交 8,550 萬
元。現價往績市盈率(PE)14.24倍，預
測PE13.33倍，息率1.72厘。股價重上
10天線，料上試20天線22.40元阻力，
上望24元，跌穿21.30元止蝕。

推介輪商 法興證券上市產品銷售部

中美經貿談判釋出正面訊息，利好金
融市場，刺激美股上周三大指數均告造
好，料有利港股今日復市走勢趨穩，料
續有助資金流入中資股。中交建(1800)近
期主要在年內偏低水平上落，股價上周
五收報6.13元，因其沽壓已見收斂，故
不妨續留意。
中交建較早前公佈今年首九個月業

績，營業收入為3,746.9億元(人民幣，
下同)，按年增長 14.04%；淨利潤為
133.4億元，按年上升3.73%。基本每股
收益0.76元。今年首九個月，集團新簽
合同金額為 6,536.73 億元，按年增長
12.16%。業績表現優於市場預期。
另一方面，集團於前周五(11月15日)

召開臨時股東大會及類別股東大會，審
議通過回購H股股份的議案。根據監管
要求，是次回購比例合計不超過已發行
H股股本的10%，即約4.43億股。是次
回購如果足額完成後，中交建股本總數
將縮減為157.32億股。集團指，是次以
低於淨資產價格回購H股股份並註銷，

可以提升公司的每股淨資產、每股收益
和淨資產收益率，進而提升股價估值。
此外，中交建日前又宣佈，旗下6間

附屬機構分別引入內地五大銀行旗下投
資公司，涉及資金135億元人民幣(約
149.85億港元)。集團宣佈回購以及引入
五大銀行投資公司，對集團業務發展及
股價表現料都有正面的支持作用。估值
方面，該股往績市盈率4.64倍，市賬率
0.44倍，處於偏低水平。可趁股價回穩
跟進，上望目標為9月下旬以來高位阻
力的6.79元(港元，下同)，惟失守近期低
位支持的5.8元則止蝕。

看好建行留意購輪11936
建設銀行(0939)上周五收報6.13元，

若繼續看好該股短期後市表現，可留意
建行高盛購輪(11936)。11936昨收0.212
元，其於明年1月22日最後買賣，行使
價為 6.39 元，兌換率為 1，現時溢價
4.3%，引伸波幅22%，實際槓桿14.3
倍。

中交建估值偏低可跟進
推介紅籌國企 張怡

中美領導人就首階段貿協可期簽署發出正面消息，帶動上周五

美股三大指數上升，道指升逾百點，有利踏入11月最後交易周的

反彈走勢，內地消費家電龍頭股海爾電器(1169)續可看高一線。

分析證券 第一上海

近日恒指表現相當反覆，走勢維
持區間上落格局，後市或仍會反覆
下試26,000點至26,200點的上升通
道底支持。恒指牛熊證資金流情
況，截至周三過去5個交易日，恒
指牛證合共錄得約2,461萬元資金
淨流入，顯示有資金流入好倉，恒
指熊證則累計約4,282萬元資金淨
流入，顯示有資金流入淡倉。
街貨分佈方面，截至周三，恒指
牛證街貨主要在收回價25,900點至
26,199點之間，累計相當約1,332
張期指合約；熊證街貨主要在收回
價27,200點至27,499點之間累計了
相當約1,721張期指合約。阿里巴
巴將於星期二在香港掛牌，相關認
購證也獲准同日上市，首日上市的
阿里認購證共17隻，行使價介乎
162元至238.88元，到期日半數為
最短的六個月年期，即5月尾到期
左右，而最長年期的長至2021年
10月，根據上市文件顯示，17隻認

購證實際槓桿由3.1倍至5.8倍不
等，溢價介乎6.6%至46.5%。由於
引伸波幅的高低不同，窩輪的實際
槓桿跟價外程度不一定成正比，如
價外輪的引伸波幅定價較高，槓桿
效果不一定好過引伸波幅較低的貼
價輪。
如看好阿里，可留意較貼價的

認購證13520，行使價195.88元，
明年 5月到期，實際槓桿約 5.8
倍，根據上市文件引伸波幅為
37.8%，為市場最低，實際槓桿比
起其他價外輪更高；至於較穩健
的投資者可留意價內認購證
13518，行使價169.88元，明年5
月到期，實際槓桿約4.5倍，引伸
波幅約39%，溢價為8.4%。
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。
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