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阿里業務增長空間仍大

鄧聲興
銳升證券聯合創辦人及首席執行官

阿 里 巴
巴 － S
（9988）今
年第一季度
業績仍顯示
持續增長。
銷售額同比
增長22%至
161 億 美
元，經調整

每股盈利1.30美元，以人民幣計算
按年增長7%，高於市場普遍預期。
截至 2020 年 3月 31日的財政年

度，阿里巴巴銷售額同比增長35%
達719.9億美元，經調整淨收益同比
增長42 %達187.1億美元。儘管疫情
當下，阿里巴巴的業績增長勢頭仍
然强勁，顯示疫情消費力的爆發，
和消費者對網上購物的依賴。

618推動網購復甦
此外，內地618購物節進一步推

動線上購物的復甦，各大電商巨頭
在當日銷售成績理想，當中阿里巴
巴數據顯示，天貓618期間累計下

單金額為6982億元，創造新紀錄。
6月18日凌晨第一個小時，天貓618
成交額同比增長100%。「直播帶
貨」作為內地正流行的多渠道營銷
方式，為此次天貓618貢獻頗豐，
眾多明星和淘寶直播也進行了廣泛
合作，這正是看中了淘寶直播廣泛
的用戶基數，是其他平台無法比擬
的優勢。

收益有望持續多元化
阿里巴巴亦藉多元策略拓展市

場，如推「聚划算」(團購網站)、
「淘寶特價版」、「閑魚」(二手產
品交易平台)，有利於打開更多市
場，幫助收益多元化。阿里巴巴作
為行業巨頭，其GMV約佔中國總零
售額的六分之一，2020財年阿里巴
巴數字經濟體的消費型商業業務
GMV達人民幣7.053萬億元，突破1
萬億美元，未來仍有巨大的增長空
間。筆者對其競爭優勢及盈利快速
增長均感到正面。
（筆者為證監會持牌人士，未持

有上述股份）

中興通訊料續受惠5G

黎偉成
資深財經評論員

新冠肺炎在美
國逾半州份再度
惡化，加上特朗
普對華重展經貿
戰，使紐約股市
受壓一而再重
挫，而香港成中
美角力磨心，港
股短期續憔悴和
反覆回調難免。

恒生指數6月26日收盤24,549.99，跌
231.59點，陰陽燭日線圖轉陰燭，即日
市中、短技術指標又轉壞，特別是
9RSI在中軸上方轉頂背馳由61.89下移
至58.42逼中軸，短勢有轉差傾向。短
期的初步支持為24,390、24,121，失關
便得下試 23,991 至 23,776 區間和頸
線。阻力為24,765至24,907。

前景看俏因三亮點
中興通訊（0763）股東應佔溢利於

2020年一季度為7.79億元(人民幣，下
同)，即使同比減 9.58%，但這是在
2019年由2018年之虧69.83億元轉盈
51.47億元之況底下的持續向好，且前

景可看俏之因乃（一）核心之運營商網
絡業務主要依賴內地，收入於2019年
全年達665.84億元同比增加11.4%，扭
轉2018年待5G商業運營時跌10.52%
之況，遂使毛利268.82億元同比增長
21.2%而非上年跌10%，主要受惠於毛
利率40.6%增1.6個百分點；和內地外
FDD設備、5G系統設備收入明顯上
升，而其視頻編解碼、接入、傳送等業
務，擁有包括視頻會議、頻頻物聯、雲
電路等系列，在5G成為運營商新業務
該受惠不淺。和（二）消費者業務的毛
利率於2019年全年達16.4%，較上年
提升5個百分點，遂使收入149.97億元
即使減少22.39%，惟毛利24.57億元仍
能上升12%。
尤其值得留意者為（三）強力的成本
控制取得良性效益，並可見之於整體營
業成本588.78億元同比僅增0.34%，遠
低於總收入907.36億元的6.11%升幅，
是為稅前溢利71.61億元和扭轉上年虧
73.5億元劣況；該集團研發費用125.47
億元同比大幅增長14.67%，於科企而
言當屬好事。（筆者為證監會持牌人
士，無持有上述股份權益）
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縱橫股市 韋君

分拆好事近 三生製藥可跟進

推介輪商 法興證券上市產品銷售部

研發能力強 中芯逢低吸
推介紅籌國企 張怡

世上很多地方的金融市場，在資金泛濫，借貸利率極低的環境

下，都大幅波動。基金樂意入市搏殺，大炒家更認為機不可失，

炒上炒落可獲厚利。由於彼輩需要時間作部署，常於買賣之時露

出手影，因而詳細分析市場的數據，常有意外的收穫，走勢便源

於此原理。

張賽娥
南華金融副主席
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據中國國家鐵路集團有限公司消息，2020
年5月份，全國鐵路發送旅客1.57億人次，
日均發送508萬人次，環比增加139萬人
次，增長37.6%，客流呈現快速回升趨勢。
鐵路這份沉甸甸的運輸旅客量數據，一方面
意味着內地疫情防控形勢正在逐漸向好，另
外一方面，也可以看到交通系統為保障內地
企業復工達產、學校復課、旅遊消費市場回
暖、國民經濟平穩運行和人民群眾生產生活
需要作出了顯著的貢獻。
優質高效的鐵路服務和復產復工、經濟恢
復呈正相關關係，能夠最大限度地使廣大旅
客重拾對中國經濟發展的堅定信心。疫情就
是考場，事關國計民生。在這次「大考」
中，旅客們在鐵路部門乘務人員的悉心引導
下，通過採取分散就座、隔座候車、避免人
流聚集和減少在車廂內走動等一系列措施，
最大限度消除交叉感染的可能性，使旅客
（務工人員）乘坐更加放心安全，為旅客健
康安全和鐵路運輸暢通有序奠定了基礎。在
中國經濟快速恢復發展的關鍵時刻，正是鐵
路部門這些有力舉措為復工復產精準護航，
給各個市場參與主體注入了強大信心。
國家鐵路部門在築牢復工復產「安全屏
障」的同時，還出台了許多「讓利」政策，
幫助內地企業渡過此次難關。例如為了徹底
打贏疫情防控阻擊戰，國鐵集團決定自3月
6日至6月30日對部分鐵路貨運雜費實施階
段性減半核收政策，僅此一項就預計向企業
讓利約3.8億元，這對於受疫情影響的企業
而言，無異於「雪中送炭」，大大地緩解了
企業的生存壓力、降低了企業物流成本，為
今後的增收創效注入不竭動力。鐵路部門的
一系列精準防「疫」舉措，則展現了「交通
強國、鐵路先行」的責任擔當，為實現經濟
社會發展目標作出了應有的突出貢獻。

新基建勢頭迅猛
建設成為交通強國之後，即使再發生類似
的疫情，在雲計算、大數據、人工智能、物
聯網等先進技術的保駕護航之下，在國家引

領下，鐵路部門可以做到極速協查疑似、確診病例的
相關密切接觸人員，並與地方政府、企業單位等實時
對接，高效完成一系列的繁雜工作，這不僅對於復工
復產復學、恢復生產生活秩序有益，還能夠在未來交
通科技競爭和經濟發展中取得先發優勢、爭得上游，
更重要的是，鐵路「新基建」或將會催生出經濟發展
的新形式、新動能和新氣象，投資者可以關注。
（作者為著名經濟學家宋清輝，著有《床頭經濟

學》。本欄逢周一刊出）

回顧上周，恒
指 全 周 跌 93
點，收報24,549
點；國指跌121
點，收報 9,853
點。上證指數升
11 點 ， 收 報

2,979點。本周香港將公布5月貿易收
支、進出口、零售銷售；內地將公布6
月製造業、非製造業、綜合PMI；美國
將公布6月ISM製造業指數、Markit製
造業PMI終值，6月勞動市場報告，美
聯儲議息會議記錄。因香港回歸紀念
日，港股本周三（7月1日）休市。
敏實集團（0425）主要從事汽車零部

件的設計、生產和銷售，為許多世界知
名國際汽車製造商提供產品。集團分別
在內地華東、華南、西南、華北以及華
中地區設立了30餘家生產工廠，擁有完
善的生產網絡。集團亦穩步踏入國際市
場，在東京、慕尼黑、底特律建立了銷
售和設計中心，並在美國、泰國和墨西
哥設立了生產基地。2019年集團海外營
業額佔比提升3.3個百分點至42.4%，未
來將進一步拓展增長潛力較大的新興市
場，如印度、巴西、俄羅斯。

鋁電池盒業務持續擴大
近日集團與歐洲汽車零部件供應商海

拉控股（HLE GR）訂立框架協議及成

立合資公司。海拉是創新照明系統和汽
車電子產品的專家，亦在特殊應用業務
領域為特殊車輛開發、製造及銷售照明
和電子產品。是次合作旨在搶佔不斷增
長的ADAS（高級駕駛輔助系統）相關
及發光裝飾件產品業務，該產品有望成
為新的收入增長動力。集團月前亦取得
德國大眾(VOW GR)MEB平台歐洲鋁
電池盒定點通知書，已進入多家主機廠
全球電動車平台的供應商體系，並已獲
取多個主要汽車品牌的訂單，因此躍居
全球最大的鋁電池盒供應商之一。是次
合作有助集團在未來戰略規劃上實現鋁
電池盒業務的「百億」營業額目標。
根據乘聯會報告，車市1至5月增速

為-20%、-78%、-40%、-3%，2%，疫
情後回升幅度較强，疫情以來呈現谷底
V型回升的良好態勢。由於內地車市開
始從疫情中復甦，中汽協將今年內地汽
車銷量預測由按年跌15%至25%，上修
至跌10%至20%。而海外亦重啟經濟，
生產逐漸恢復，將有望帶動汽車零部件
市場回暖。市場預期集團2020年盈利
略為回落，2021年調整後盈利按年增
27%至人民幣19.9億元。以市盈率14.4
倍（過去五年均值加一個標準差）及
2021年預測每股盈利人民幣1.72元作估
算，推算目標價為27港元，較現價有
約16.6%潛在升幅。(筆者為證監會持牌
人士，無持有上述股份權益)
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美股三大指數上周五沽壓再見湧現，當中道指收市跌
730點或2.83%，報25,016點。外圍股市沽壓沉重，港股
今日復市料也難倖免跟隨走疲，但市場資金仍見充裕下，
料炒股唔炒市續為市場特色。醫療相關股近期炒味見明顯
升溫，除了全球多國新冠肺炎第二波疫情殺到埋身外，板
塊有新藥上市，行內傳出收購合併消息，以至回歸A股或
赴美挂牌，都成為吸引熱錢落鑊熱炒的藉口。
三生製藥（1530）分拆三生國健藥業於科創板A股上市
註冊日前已根據法律程序獲中國證監會批准，旗下注射用
伊尼妥單抗（賽普汀）經過多年研發及申請後，亦得到國
家藥品監督管理局批准，料都利好股價後市走强，該股上
周五收報9.88元，因離年高位尚有水位可走，可考慮跟
進。

伊尼妥單抗獲批添動力
三生製藥旗下三生國健藥業(上海)股份自主研發的注射

用伊尼妥單抗(賽普汀)較早前正式獲得國家藥品監督管理
局(NMPA)批准，獲批的首個適應症為和化療聯合用於治
療HER2陽性的轉移性乳腺癌。國產創新抗HER2單抗伊
尼妥單抗的獲批，有望填補內地乳腺癌患者尚未滿足的臨
床治療需求，並將打破進口產品在抗HER2單抗市場的壟
斷局面。
根據弗若斯特沙利文報告顯示，中國抗HER2單抗藥物

市場，從2014年的約14億元(人民幣，下同)增長至2018年
的約32億元，期間複合年增長率為23.9%。隨着乳腺癌患
者的數量增加，抗HER2單抗藥物市場未來將快速發展，
2018年至2023年的複合年增長率約23.9%，預計在2023年
達到約94億元的市場規模，至2030年約為136億元。三生
國健目前在抗腫瘤領域有4款臨床在研產品，6款臨床前階
段在研產品，可望成為集團未來數年增長動力。
業績方面，截至2019年12月底止年度業績，三生製藥

錄得收入53.18億元，按年增加16%；毛利43.93億元，上
升18.5%。期內純利9.74億元人民幣，倒退23.8%；每股
盈利38分人民幣。不派息。該股往績市盈率23.45倍，歴
史平均市盈率30.9倍，市賬率2.33倍，估值處於行業中游
水平，配合消息面利好，可望推動股價回勇。現水平吸
納，中線上望目標為52周高位的15.22港元，惟失守50天
線支持的9.46港元則止蝕。

中美科技戰升溫，「國產化」進程勢必
加快，中芯國際（0981）上周便屢創上市
新高，最後以近高位的28.6元報收，全周
計累升5.7元或24.9%，其往績市盈率已
達91.82倍，市賬率也達3.28倍。中芯愈
升愈有，估值亦已不便宜，但在市場可供
選擇的同業並不多下，其若遇調整，不妨
考慮作為伺機建倉對象。
近期圍繞中芯的利好消息不絕於耳，其
一自然是已通過上交所科創板股票上市委
員會審議會議，料即將發行上市。從科創
板上市申請被受理到通過會議，中芯只是
用了19日時間，預計最快可望於6月底登
陸上交所科創板。據早前上市文件顯示，
中芯擬在科創板發行不多於16.9億股，即
公司已發行股本25%，集資額200億元人
民幣。所得款項淨額，有80億元人民幣會
用於12吋晶片SN1項目；40億元人民幣用
於先進及成熟工藝研發項目儲備資金；餘
下80億元人民幣用於補充流動資金。
據悉，12英寸晶圓SN1項目主要由子

公司中芯南方負責。該項目規劃月產能
3.5萬片，已月產能達6,000片，是內地第

一條FinFET工藝生產線，也是中芯14納
米及以下先進工藝研發和量產主要生產基
地。業績方面，中芯繼去年第四季純利按
年飆升2.35倍，今年首季業績也報捷。截
至今年3月底止，集團首季純利6,416.4萬
元（美元，下同），按年升4.23倍，按季
跌27.7%。期內，集團收入9.05億元，按
年升35.3%，按季升7.8%，毛利2.34億
元，按年升91.4%，按季升17.1%；毛利
率25.8%，按年升7.6個百分點。
就股價技術走勢已言，該股14天RSI
已達83的超買水平，但該股貨源漸入強
者之手，故逢調整建倉作中長線持有，續
為可取的調整策略。下一個目標將上移至
35元（港元，下同）水平，宜以失守10
天線支持的24.1元則止蝕。

看淡港股留意沽輪24005
港股短期走勢變得不明朗，若看淡短期

表現，可留意恒指摩通沽輪（24005）。
24005上周五收報0.106元，其於今年10
月22日最後買賣，行使價23,000，現時
溢價10.2%，引伸波幅25.08%。

恒指上周沿着10天線窄幅上
落，波幅範圍維持在24,000點至
25,000點之間，仍未能走出區間
上落市悶局，25,000點以上阻力
頗大，策略上以候低吸納為主。
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9,685萬元資金淨流
出，顯示有好倉資金套現，恒指
熊證則累計約 1億元資金淨流
入，顯示有資金流入淡倉。街貨
分布方面，截至上周四，恒指牛
證街貨主要在收回價23,900點至
24,199點之間，累計相當約1,261
張期指合約；熊證街貨主要在收
回價25,300點至25,599點之間累
計了相當約2,228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，京東集
團－S（9618）的相關認購證及
牛證合共錄得約5,500萬元資金
淨流入部署。產品條款方面，目
前市場上較活躍的京東認購證為

行使價約248元至258元附近的
中期價外條款，實際槓桿約 4
倍。技術上，京東股價上周曾經
低見226元，其後展開反彈，周
五重返上市日約235元附近，或
可留意追落後機會。如看好京
東，可留意認購證14623，行使
價256.18元，12月到期，實際槓
桿約4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。

個人 所 編
制 出 來

的「均值回
歸」理論涵蓋
很多元素，其
中一大特色為
倚重數據的微
觀剖析，不畫
圖表。傳統的
走勢派將數據
畫成圖表，於
是失去很多東

西而不知！如果長期抄錄數據，日子
久了，整個大市的藍圖印在腦海，根

本無需看圖。做分析時等於武林高
手，手中無劍，心中有劍，更臻上乘
境界。

慎防美元「假」崩盤
很多資金類別都在作「均值回歸」，

股票、黃金、外匯及石油皆如此。股票
及石油經大跌後，在醞釀向上作「均值
回歸」，即大反彈，美股已率先彈升，
港股及石油大落後，外匯方面，英鎊及
澳元等早前大瀉，向下「均值回歸」，
近日有反彈的跡象。
美元非常強勢，有些論者擔心在美

財赤及貿赤的巨大壓力下，美元會崩

盤。由於美國一霸獨大，美元所擁有
的優勢無可替代，加上如果美元崩
圍，勢必導致席捲全球的金融海嘯，
全世界的中央銀行都知道後果，因而
美元不會崩盤。但如果有大勢力製造
「假」崩盤之市況，殺傷力亦非同小
可。
港股仍然沿着「均值回歸」理論所

推算的軌跡運行，由今年3月的低點
21,139點開始的大反彈，尚未見頂。今
年5月不窮，6月不絕，傳統智慧云，
七翻身。個人覺得，今年7月確有翻身
的條件，即恒指正式打破25,200的阻
力，向上挑戰250天線的阻力，約為
26,200點。

淡友或借消息反擊
無疑很多原因可令到股市大波動，

一為世界各國的肺炎疫情，如果出現
第二波擴散，死亡人數驟增，引起公
眾恐慌，即使實質打擊有限，亦可給

淡友一個反擊的藉口，此事最難應
付。
在本港中美的爭拗及國安法之推

出，籠罩整個股市。考慮到港股及A股
的估值非常平宜，香港市場又充斥着
各類資金在活動，可抵受得住震盪，
上述的政治因素不可能令港股下沉。
倒是港區國安法推出，並實行後，

經過各方面的適應，本港的法治得到
貫徹落實，不會再有黑衣人橫行霸
道，打爛公共設施，毁壞私人財產如
銀行等，警方亦無法拉清他們的尷尬
場面，對本港的安定繁榮大大有利。
國安法不會損害港人的自由，反而

會保障廣大市民的權利，免受極少數
的滋事分子（那些受人錢財，替人破
壞香港之輩）所害。
註：作者著有《你要知道理財投資

的88件事》，亮光文化出版社，2020
年1月出版。新書發布會將於7月12日
舉行。


