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太古（00019）公布，旗下全資附屬公司將向主要
股東──英國太古集團購買廣東太古冷鏈物流公司60%
權益，現金代價為1.738億元人民幣。廣東太古主要從
事冷藏業務，現時在廣東經營3個冷藏庫，交易完成後
，集團將進一步擴充及發展其在中國的冷藏業務。

集團分拆太古地產（01972）後，攤佔的盈利貢獻
減少，加上旗下國泰航空（00293）盈利下跌，或對集
團中期業績有拖累。不過，國泰最近錄得的6月份客運
量數據已經比5月份有明顯改善，反映前景開始好轉。
另外，受惠太古地產有新項目出售入帳，以及旗下物業
租金強勁增長帶動，料下半年盈利會有所提升。

本周五太古將公布半年業績，雖然預計不會有驚喜
，但由於市場已有預期，及對下半年業績有信心，股價
升至一年新高，預期整體大市氣氛好轉下，仍有上升空
間，建議94元買入，目標105元，跌破89元止蝕。

（筆者並未持有此股）

太古盈利料提升
□富昌證券研究部總監 連敬涵

美國出現嚴重乾旱及熱浪侵襲，造成農作物
失收，刺激國際糧食價格急升，相信亦可帶動化
肥業造好；另外，內地國策一直支持農業，加上
製造化肥的主要能源成本煤炭價格下跌，令化肥
股多方受惠。化肥股近期表現強勢，估計可繼續
向上，當中首選中化化肥（00297）及中海油化學
（03983）。

美國是全球最大農作物生產國，美國的氣候
變化對全球主要農產品價格舉足輕重。美國目前
正遭受56年以來最嚴重的一場旱災，而且涉及範

圍廣泛。相關消息刺激農產品期貨價格急升，據
美國芝加哥期貨交易所數據顯示，其中玉米及大
豆價格已創歷史新高，小麥價格則創下四年新高
，帶動國際糧價指數亦升至四年新高。

內地化肥企業更受惠產品售價上升及燃料成
本下降。如中國心連心化肥（01866）上半年純利
大幅增長2.6倍至1.75億元人民幣，主要因為糧食
價格提高導致主要產品尿素需求上升，令期內尿
素平均售價大幅提高，加上，佔總生產成本約六
成的煤炭成本由今年初大幅下降。

中央一直對農業發展非常重視，農業部早前
公布，為貫徹落實國務院有關 「三農」重點工作
的實施方案，明確推出多項扶持政策的出台時間
表。根據 「化肥工業十二五發展規劃」，中央目
標要促進提高化肥行業的集中度。

中化化肥是內地最大化肥生產商之一，亦是
內地最大化肥分銷商，市場佔有率約 16.5%；而
中海油化學則是內地氮肥和甲醇產量最大的上市
公司。另外，中化化肥大股東為中國中化集團，
中海油化學最大股東是中國海洋石油（00883）的
母公司，估計兩股均可受惠於行業提高集中度的
併購潮。

糧價急飆 化肥股受惠
□高 飛

二手居屋過度亢奮

經紀愛股

中國財險倒跌
□羅 星

券商薦股
上周五美國非農資料公布好於預期，美國三大股

指和歐元同時大漲，黃金和石油帶動商品也開始反彈
。雖然美國就業形式有所改善，筆者覺得並非上周五
上漲的根本原因。路透對美國華爾街一級交易商的一
份調查顯示，逾半機構認為美聯儲會推出QE3，很有
可能是在今年年底之前，這可能才是上周五上漲的真
正動力。

港股昨日高開上漲，盤中收窄，上兩萬點，但午
後漲幅收窄，藍籌股全天普漲。昨日盤中，恒生分類
指數漲跌互現，金融分類指數漲 1.42%、地產分類指
數漲2.75%、工商業分類指數漲2.03%，唯有公用事業
分類指數跌0.24%。

中資金融股落後大市，中國人壽漲 1.17%、中國
銀行漲1.36%。公用股受壓，電能實業跌1.21%，華潤
電力跌 0.83%。其中體育服裝股近期由於高庫存，整
體行業業績下滑較快，在趨勢性下跌之後，但是受益
於奧運題材昨日飆升，李寧（02331）放量大漲近
12%。

早盤高開之後，強周期性股票也再次集體反彈，

以馬鞍山鋼鐵（00323）為代表帶動周期性行業走強，
但該類企業庫存積壓嚴重，產品價格依然處於繼續尋
底的過程，其股票不具備趨勢性的行情，只能藉助大
盤反彈或者板塊輪動而短期上漲，切忌追高。

可喜的是周期性行業業績環比回落的幅度是在不
斷的收窄。根據7月份PMI資料來看，可進一步看出
周期性行業盈利有望第三季度經濟見底時迎來拐點，
並且隨着內地刺激經濟，逐步寬鬆的貨幣政策，預計
近期可以看到經濟的見底回升態勢。

一般來說，市場反應經濟的提前期是 1 到 2 個季
度，看恒指昨天的強勢表勢，或可見三季度經濟的觸
底回升，可能真正的轉勢的趨勢性行情真要等到經濟
和企業盈利拐點的到來才能予以確認。

個股推薦：茂業國際（00848）屬於零售消費行業
，內地的整體消費行業同比去年來看還是出現了明顯
的下滑。但茂業在行業背景看淡的前提下，積極的去
收購布局二三線城市的百貨公司，也是敢於在行業的
低谷期進行抄底。

其實，百貨零售目前已經在一線城市市場飽和，
競爭非常激烈，如果茂業能完成了二三線市場的商業
布局，將來在國內的消費復蘇之後，其盈利也將會非
常可觀。

□大 衛

異動股

□勝利證券 高 鵑

心水股
太 古 （00019）
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財經縱橫 □趙令彬

◀近期二手
居屋出現以
破頂價格的
成交個案後
，反而嚇怕
不少準買家
，呈現有價
無市的現象

承接上周五歐美股市升勢，港股昨日高開，一度突
破二萬點大關，尾市略有回吐，以一九九九八收市，升
三三二點，國企指數則升一五一點，以九八一二收，全
日成交金額有四百七十億元。

由於大市成交顯著增加，上升動力有限，挾淡倉為
主，個別股份更逆市下跌，如中國財險以八元七角七仙
收市，跌一仙，市場關注北京水災令財產險賠付增
加。

自從政府宣布白表申請者可免補地價購買居屋，
市場一廂情願以為二手居屋每年多了五千個買家，勢
必推高二手居屋樓價，近月二手居屋出現追價情況，
因而出現多宗破頂交易，惹起居屋新政策未正式出台
，二手居屋已率先炒高的關注。

居屋與私人市場有別
不過，買賣二手居屋有諸多限制，相信難以炒起

，況且五千白表申請者購買未補地價的居屋，不是已
補地價而可在市場自由買賣的居屋，因此目前二手居
屋出現追價情況難以持久。

事實上，近期二手居屋出現以破頂價格的成交個
案後，反而嚇怕不少準買家，呈現有價無市的現象。

近期二手居屋出現破頂成交例子，例如大埔富雅
花園七百零七方呎單位，以四百三十萬元成交，折合
每方呎六千零八十元，又如大圍海福花園四百七十方
呎單位，以二百九十三萬元成交，每呎亦逾六千元。
然而，上述高價成交只屬於個別例子，二手居屋市場
交投未見太活躍，難言出現全面大升局面。

白表申請傾向買新樓
首先，二手居屋完全不同於私人住宅市場，即使

日後多了一批白表申請者買家，但規定家庭收入在三
萬元以下，在入息限制下，置業能力不可與私人住宅
買家相提並論，若然二手居屋樓價過度急升，需求很
難跟上，買家根本無法負擔。

其次，由於政府已經宣布復建居屋，而數量一定
不會少，當局正積極覓地興建，如荃灣沙咀道廠地便
拍板興建三幢居屋，估計申請購買居屋的時間比預期
大為縮短，降低了購買二手居屋的意欲。

第三，一直以來，綠表申請者傾向購買新落成的
居屋，這情況也會出現於白表申請者身上，當局每年
批出五千白表申請購買未補地價的二手居屋，市場反
應有待觀察。

新居屋供應量不會少
一些樓齡超過二十年以上的二手居屋，未補地價

的樓價在二百萬元以下，對買家吸引力只是一般，比
不上新建的居屋，現時追入二手居屋單位，等待高價
轉手的如意算盤可能打不響。

第四，當局仍未具體公布白表申請者購買未補地
價居屋的詳情，不排除額外設定白表者買入居屋單位
的限制，包括樓價要在三百萬元以下以及一定年期不
能轉售等，避免造成市場不必要的波動。

總之，近期二手居屋市場確實過度亢奮，當未來
居屋供應逐步恢復，樓價更難炒上。

從長遠看，中國要保衛南海
主權，除了必須有軍力警力外，
更根本者是要進行經濟開發。建
立三沙市，就是為了提供更完備
的行政架構，可方便履行保衛及
開發工作。但最終仍要找到高效
益的開發方案及模式，故在這方
面必須多作研究。

最近中國企業在越南外海劃
出海區招標採油，和海南船隊抱
團往南沙捕魚，便是結合開發與
維權的明顯事例，以後此類行動
必將日多。從長遠計，還須有更
全面與深入的開發計劃，並包括
以下內容：分區域設計開發地圖
，分產業制訂開發方案，和提供
開發所必要的基建設施及基本服
務。

從區域看南海海疆遼闊，南
北 長 約 2000 公 里 ， 東 西 寬 約
1000 公里，故須劃分區域按不
同實情設計劃開發藍圖。北區在
香港以南及北緯 13°以北，比
較接近國土並包含大陸架，宜優
先 開 發 。 中 區 乃 北 緯 13° 至
15°的東西帶，包括了西沙、中
沙及黃岩島等，可以礁島作為開
發基地。南區乃北緯12°至5°
的南沙淺海區，面積最廣距離最
遠，也是國際紛爭最集中的海域
，需要有特殊的處理方法。此外
，還有中區與南區之間的深海區
，水深達 4000 米或以上，須容
後處理。

從產業看，南海海區尤其礁
島水域，在歷史上便是中國（包

括港澳）漁民的漁場，單南沙便約有500艘漁
船長期作業。今後除要繼續擴展漁業外，還要
開發其他產業，包括：（一）海上養殖。這乃
由捕魚擴延至水產養殖及水草種植。近年已在
南沙美濟礁建立了養殖試點，並已把大型漁船
改裝以便支援養殖作業。在基本技術上已無問
題，但還須研究如何擴大產能和提高效益。此
外，海南省亦計劃在中沙的淺水暗礁區建立養
殖科研基地。（二）旅遊業。南海島嶼宜發展
郵輪旅遊，以開拓環保生態及水上活動的觀光
遊，還應通過建設水上機場來開拓航空旅遊。
搞旅遊不單是產業發展，還有助加強國人對海
疆認識及維權意識。（三）深海採礦。南海海
床油氣資源豐富，周邊鄰國借助外資企業已在
開發，但中國則須有自主開發能力才不怕被卡
：具深海開發能力的都是西方油氣公司，在爭
議海域這些企業的政治取向難定，或會受歐美
政府干擾。最近越南拉印度公司參與開發，但
印度並不掌握相關技術，故知難欲退，越南卻
拉住不放。最近中國宣布了連串深海工程裝備
的自主研製突破，包括蛟龍號深潛器，和可在
3000 米深海作業的 「海洋石油 981」鑽井，
「海洋石油201」鋪置起重船等，表示中國已

有了自主開發深海資源的實力，並已投放南海
北部。此外，中國亦已研製成功專為勘探及開
採可燃冰用的海工船，亦已在南海運作。

美銀美林發表研究報告指出，嘉里建設（00683）
內地商業項目，目前正取得良好進展，並將會在下半
年開始預售，有望成為其主要增長動力，因此，上調
其投資評級至 「買入」，目標價45元，即相當於每股

資產淨值折讓35%。
報告表示，該公司過去在內地方面的項目，進度

一直較慢，不過，隨着天津及瀋陽項目，在下半年預
售，杭州項目亦開始動工，內地項目終於取得有力的
發展。同時，該公司明年將會推售的本地新盤數量依
然強勁，惟市場似乎仍未將有關因素反映在股價上，
現時股價水平，約為每股資產淨值折讓48%。

股海尋寶

摩根大通發表研究報告表示
，星展香港中期盈利，按年升
10%，較去年底更加大幅增長
53%，主要受惠淨息差改善，惟
貸存業務量則稍弱，基本符合該
行預期，該行仍維持短期內小型
港銀優於大型港銀的看法，行業
中，偏好大新金融（00440）及永
亨（00302）。

報告指出，星展香港中期淨
息差，較去年底升 13 點子，至
1.43%，主要受惠信貸成本下降。
不過，貸存業務則分別較去底跌
3%及0.5%，跌幅主要來自第二季
，單計第二季，貸存業務就分別
按季跌 2%及 7%。非利息收入表
現良好，按年升 13%。不良貸款
金額較去年底跌7%，因為貸款總
量減少，令壞帳率輕微上升，較
去年底升6點子，至0.76%。

報告指出，星展香港淨息差
改 善 幅 度 ， 更 勝 滙 豐 及 恒 生
（00011），主要由於去年下半年
，港銀淨息差受到較大的壓力，
星展香港在去年下半年淨息差曾
收窄20點子，低見1.3%。因此，
該行估計，小型港銀淨息差有機
會在今年上半年出現大幅改善。
不過，貸存業務量下降，則可能
意味着市佔率減少。

德銀：青啤華創「買入」
另外，德意志銀行發表研究

報告指出，預計內地啤酒行業中
期業績表現，會出現分歧，大型
國企如青島啤酒（00168）等，會
有較突出之表現。相反，小型地
區性啤酒商，如金威（00124）、
惠泉、珠江等弱勢比較明顯，部
分並已在早前發出盈利警告。

報告指，小型啤酒商弱勢，
正好印證該行對於行業整合，將會利好大型啤酒
商的看法。因此，續維持青啤及華創（00291）
的 「買入」投資評級。

瑞銀：新秀麗受惠收購
瑞 銀 集 團 發 表 研 究 報 告 指 出 ， 新 秀 麗

（01910）斥 3500 萬美元購入美國箱包製造商
Hartmann，該公司擁有135年歷史，品牌定位為
高級行李箱及商務箱包，收購有助豐富新秀麗的
產品組合，並提升高端行李箱及商務系列的品牌
信譽。該行預期，新秀麗於國際進行擴充後，初
步專注重振Hartmann相關品牌。

瑞銀維持其 「買入」投資評級，目標價16.4
元，雖然這項收購是集團於 20 日內第二次收購
，但預期集團於今年餘下時間不會再進行收購，
因需要整合已收購的業務。

該行表示，由於投資有限及預期貢獻有限，
該行認為此項收購對短期股價影響屬中性。

嘉里建設增長動力強


