
臨近關口 謹慎應對

2012年12月17日A股論道中我們提醒投資者 「本
輪中級反彈銀行股必將起到中流砥柱的作用，如果盤
面出現高位的放量滯脹或經過一段時間縮量連續大幅
上漲這兩種情形，則需要小心」，上周盤面就出現了
我們所提前設定的條件，周五（1月11日）滬深兩市的
大幅回調即是市場多空力量的自然反應。

事實上，本輪行情啟動前夕，基於 「貴州茅台等
強勢指標股在多重利空打擊下，指數開始拒絕下挫」
的客觀盤面現象，我們明確指出 「大盤短期見底！」
；1月7日（周一）作為本輪行情的主流板塊坐標股的
民生銀行、興業銀行拉出長陽強勢上攻創出新高的同
時，指數卻並未創出新高，說明在銀行股上攻的同時
，空方力量也在加強，屬典型的短期回檔態勢。上周
一多空力量的此消彼長最終在周五（1月6日）引發了
調整。銀行股上周的表現猶如市場的末梢神經出現問
題，主流板塊攻擊未果引致高位放量滯脹，已經提醒
我們要規避短期風險。上述兩種市場情況可謂互為表
裡，客觀看市、客觀論市、客觀做市的投資理念對於
投資者理解市場多空對比的重要意義就在於此。我們

也希望投資者能夠本永遠敬畏市場的投資態度，理
解市場運行的客觀規律。

那麼面對市場調整，投資者需要採取什麼應對策
略呢？一方面，臨近2300點（滬指）的重要關口，投
資者首先想到的不是未來的機會，而是需要謹慎應對
。因為1月4日到1月11日短短六個交易日，滬市成交量
超過六千億。在此位置多方不可久留，必須採取快速
上攻的逼空式態勢，否則就意味此處形成了六千億
以上的高位套牢盤，久攻不下對市場心理會造成巨大
影響。

另一方面，如果市場繼續上攻必須良性站穩，我
們才可對未來行情看高一線。這就要求滬指突破2300
點關口之際，銀行股再次啟動的同時需要地產等其他
主流板塊密切配合。需要強調的是，未來即使市場良
性上攻且站穩2300點關口，下一階段的行情可能也不
是為此前的踏空者所準備的，如果無法看到未來市場
能夠有效攻擊至2600點到3000點以上的空間，對於很
多投資者而言此後的行情不具備參與價值。

最後需要強調的是，作為近期的明星，聯創節能
與北斗星空的表現再次提醒投資者，關注消費、創新
這兩大永恆題材方可永遠立於不敗之地。

（作者為北京護城河投資發展中心董事長）
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周五（1月11日）美國貿易帳赤字飆升15.3%至
487.3億美元，且歐洲方面意大利拍賣中期國債結果利
好，歐元乘勢飆漲，衝破1.3308阻力至1.3364高位。繼
穆迪下調塞浦路斯評級後，歐洲各方官員對塞浦路斯援
助問題爭議繼續升溫。日本政府推出大規模刺激政策，
安倍大手筆之10萬億寬鬆，日本央行被迫妥協恐 「沒商
量」。美聯儲官員言論繼續受到關注，當前來看其內部
「強硬派」陣營正在壯大。上周金價最低見1642，收報

1662，對比上周下跌7美元。
美國財政部周五（1月11日）發布的數據顯示，該

國2012年12月份的預算赤字額僅為2.6億美元，為自
2007年時錄得盈餘以來最低的赤字水平。

傳統貴金屬金銀和鉑系金屬出現走勢分化，其中黃
金跌幅逾1%。本次金銀價格下跌的原因除對前一交易
日較大漲幅的回調外，還與早間公布的中國12月消費者
物價指數（CPI）大幅上升有關。此次公布的中國CPI
數據為2.5%，高於前值2.0%和預估值2.3%。而本次CPI
數據的攀升也令市場預期中國短期內因不斷增加的通脹
壓力，將不會出台新的刺激經濟政策，從而進一步降低
了促進全球經濟復蘇的力度。但隨中國傳統節日春節
即將到來，黃金需求增加，金價後市有望逐步反彈。建
議可在1644附近買入，向上目標價，1655，1666，1673
，1680，1703，如跌破1644，則會下試1630的支持位。

筆者電郵：sales_siu@glorysky.ws
諮詢電話：3420 1448

需求增 金價望反彈
□灝天貴金屬高級分析師 魏梓峰

優源國際（02268）乃中國最大的薄頁包裝紙
製造商，以2011年計算，其全國市場份額達到兩
成，產能約26萬噸，生產線在國內轉速最快。

所謂薄頁包裝紙，包括消費品包裝紙如服裝
、鞋類包裝內往往夾住一層薄薄的紙張，其他用
途包括食品蔬果、臨摹字帖、一次性廁所坐墊等
等，可說用途極廣。說到造紙，原材料如木漿成
本、人工成本及財務開支可能是投資者最為關心
的問題，往往也有不少分析將該公司與玖龍紙業
（02689）、理文造紙等公司相提並論。財務方面
，與大部分紙業股不同，優源負債比率不足三成
，同業上市公司則往往超過七成甚至近倍。

在成本結構及定價模式方面，優源之轉嫁成
本能力較其他 「同行」為高。至於優源將木漿成
本吸收轉移之秘訣，在於該公司能夠每月進行定
價，使紙張售價得以與成本互動，再加上其成本
結構中亦包括一部分非木漿成分，只要非木漿
原材料之成本漲幅滯後，中間就能體現更佳效

益。
具體而言，在造紙之原材料，除木漿之外常

用的還有脫墨漿，所謂脫墨漿，指經過回收的廢
紙或報章雜誌，經過特別生產線處理後，廢紙張
油墨被分解或排除，產生可以造紙的漿液。而脫
墨漿成本相對木漿而言較為穩定，如紙業公司能
依據木漿價格相應調整紙張價格，而其生產原材
料中之脫墨漿佔比較高者，則有助提升產品毛利
，而優源之紙張生產過程中，脫墨漿之使用比例
逾半，因而反而會受惠木漿加價。

優源於2010年上市，股價最高上過4.8元，
2011年開始派息，息率約兩成。近年，優源業績
沒有走樣，但股價就走低，可能是市場焦點轉移
所致。隨紙業股復蘇，優源有機會重獲市場注
視，如全年業績未有大波動，目前應是理想的低
吸時機。

E-mail：stockfighter@ymail.com
Blog：http://blog.yahoo.com/stockfighter

紙業股復蘇 低吸優源
□網絡股評人 股戰士

大市值博低 沽貨訊號現

貴金屬天地

德銀發表研究報告，首予翠華（01314） 「買入」
評級，目標價2.97元，相當於21.7倍的市盈率。原因是
看好公司的內地業務發展計劃，及強勁的品牌效應，能
夠令業務增長。該行料2012財年至2015財年的淨利複合
增長率，達到38.7%，主要靠銷售的複合增長比率38.9%
所推動。

報告預期，翠華本港的業務佔比，將會由今財年的
89%降至2015財年的61%；而內地業務則會由11%增至
39%。本港同店銷售增長，主要受平均售價提升和外送
服務帶動，預計外送服務2015年度佔銷售比重可達20%
。翠華為本港最大茶餐廳，市場份額達3.2%，經營模式
有效，例如採用中央廚房及集中採購，令回本期快，新
店一般一至兩個月收支平衡、投資回報期少於1年。

翠華盈利料年增38%

大行點評

□吳小野
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習近平指出鄧小平開創了中國
特色社會主義之路，還提出了改革
之前、後兩個不同時期的聯繫論（
本欄1月10日），對新中國建立以
來的社會主義探索有了更深刻及準
確的理解，並要求在這基礎上繼續
進行創新與發展。

習指出中國特色社會主義，是
用新的思想觀點，繼承和發展了馬
克思主義，對社會主義的認識也因
而提高到新的科學水平。顯然，今
後再進一步發展也要滿足這些準則
，相信這也將是習及有關人士今後
的重任之一。為再進一步發展社會
主義建立條件，習在黨校的講話中
也提出了一些重要指引。首先是要
有對社會主義道路、理論及制度的
自信，要相信制度優越性必進一步
顯現。第二是有幹勁，要有進取、
探索和分析、解決實際問題的心態
和能力，要逢山開路遇河架橋。第
三是要結合理想及現實工作，並就
此提出了一些生活及工作作風準則
。第四是要有憂患意識居安思危。
第五是要學習，指出不懂就是不懂
，便要抓緊學習研究弄懂，來不得
半點含糊。

有自信、幹勁及理想乃前進必
備的驅動力，而要前進有成則必須
有現實工作特別是排難除障能力。
正如習所說的，當事業越前進越發
展，新情況新問題就越多。面臨的
風險與挑戰也越多。故有進取精神
不是盲動，必須同時具有嚴格的風
險管理意識及能力，和要作最壞打
算以防萬一。同時也要有很高的知
識水平，故必要加強學習，切勿自

以為是不懂裝懂，自封或 「被」封為 「專家」、 「
權威」而濫竽充數。不幸者是目前中國從整體看，
風險意識及學習能力均欠佳。

風險意識方面有三大缺陷：（一）對西方等國
際危機的嚴重程度認估不足。（二）對國內經濟尤
其金融及資產市場風險認估、監控和應對均嚴重不
足。（三）對地緣戰略及特大災難的風險認估不足
，現時應推出類似毛主席提出的，新版的 「備戰、
備荒」部署。從整體看，當局並未能做到習近平的
作好最壞準備要求。

學習方面的不足反映於經濟管理上的巨大 「知
識赤字」：即政策與實際情況及問題脫節，引致少
效無效甚至反效果。究其原因既有 「長官意志」，
即在上的獨斷獨行盲動，又有下面提供的意見及建
議質素差劣的 「智囊瓶頸」問題。事實上社會中包
括學界及評論界，對許多關鍵及重要問題都存在嚴
重錯判誤解，由此所產生的政策自然無用或有害。
習近平矢志推動中國特色社會主義向前邁進，為此
更要積極創新。但必須先處理好上述的風險及學習
上的不足，否則推動及創新的努力，反可令風
險失控而帶來嚴重效果，甚至可導致偉大事業
走向失敗。

財經縱橫 □趙令彬

港股繼續熾熱，一舉升破23000點後扶搖直上，並
創下一年新高，其後獲利盤湧現，恒指回吐至23264點
，魚缸成交持續暢旺，達800億水平，因此港交所（
00388）股價仍處於高位。不過，觀察恒指及港交所日
線圖，可見走勢已與14天RSI背馳，快慢步隨機指數亦
出現沽貨訊號，即使股市不是即時大插，也不認為值
博太高，因此堅持前期沽貨策略正確。

洛鉬食糊為上策
早前力貼的洛鉬（03993）終於發力，三扒兩撥抽

升至最高3.96元，但旋即快速回落，收3.73元，3.7元
目標超額完成，建議任何位置皆可落車，因為圖表技
術走勢與大市雷同，索性食糊過新年方為上策。

另一隻新歡人保（01339）爆上追落後，最高升至
4.96元，周末前與洛鉬一樣現陰燭，唯情況與前者迥

異，因為人保有加入各大指數的利好原因，而且早前
分析過，其估值實比同業便宜，有基本因素支持，反
而冇貨的人應在4.6至4.7元之間搵位上車，已持有的
讀者則可以放風箏。還記得上市時小野力薦買人保嗎
，當時4蚊未到，現在已經4.63元了，如果想過肥年，
便要好好抓緊此股，除非有更好選擇，要是手多多沽
貨必定後悔莫及。

投資者趁市旺，地產、內房、基建、新舊能源
板塊輪流炒，不讓本港樓市專美。可選擇的炒作對象
比之前更少，新股是目標之一。前期貼士迅捷（00540
）及金輪（01232）將於本周掛牌，冇抽新股的可以趁
市旺即日炒番轉。現時唯一招親的滉達（01348），是
玩具貼牌生產商，其中一名大客品牌LeapFrog，對家
正是前文給予的貼士偉易達（00303），競爭產品是素
有 「兒童版iPad」之稱的Innopad，所以引起我研究的
興趣。

看過盤數，從現金流量表可見其經營活動令公司
五行欠水。收益主要來自北美，在近年呈收縮狀態，
即使大中華業務亦同樣減少，靠英國及中南美增長抵

銷。整體毛利率維持一定水平，唯行政費用愈來愈
高蠶食利潤，令利潤率及股本回報率（以年計）在截
至7月31日止四個月分別只得1.9%及5%，對一隻普通工
業股實在微利，若然視為增長股則完全不性感，賣點
欠奉。保姆聯昌近年沒有作品，難以用往績推測上市
首日表現，惟包銷商是新鴻基公司（00086），以 「疊
水」聞名於業界，究竟是否可以靠一隻滉達 「開齋」
仍是未知之數。唯一可取是集資額最多唔夠1億，如果
真的圍夠飛，隨時可以炒至飛沙走石，信不信由你。

穩陣炒作選數碼通
但如畀小野揀，還是選落後股份炒作較穩陣，首

選數碼通（00315），自除息後大插，其後一直落後於
大市甚至同業。素聞數碼通面對的負面消息包括被顧
客投訴服務水皮及取消3G無限上網計劃一役趕客，管
理質素及盈利能力變差，但我相信對股價實則影響應
當不大。始終大公司爛船也有三斤釘，股價亦處於相
對低位，市盈率及息率在同行中最吸引，故建議現價
買入，上望15.7元，跌破13.9元止蝕。

上周股市三跌二升，恒指在創出
二三四八六點的高位之後，隨即滑落
，回吐壓力驟增，收市報二三二六四
，全周跌六十四點，是前一周升六六
五點後的調整。

從走勢看，恒指二三五○○的阻
力仍然存在。上周曾三次觸及二三四
○○的水位，包括上周一高點二三四
○二，周四高點二三四七七和周五高
點二三四八六，三次到 「頂」，沒有
突破，技術走勢差了多少，是大家公
認的事實。

自然，觸發上周五先升後跌的 「
單日轉向」表現與內地股市該日大跌
近百分二有關。目下港股深受內地及
美股的影響，尤其是內地股市，影響
無論心理和實質都不容忽視。為此，
大家要密切注意內地股市今日的升降
，若再重挫，就要留意是否有新的不
利消息在醞釀中了。

美股方面，上周五道指微升十七
點，尚屬平穩。資金流動方面，本港
金管局已不需要再大手接外資的美元
沽盤了，反映了流入本地的資金在放
緩中，當然，這也未見有大量流走的
跡象。

對於大市可能出現的適度調整，
我認為絕對不可怕，而是應張開雙手
表示歡迎。有升必有跌，股市鐵律，
大市不可能一支箭般上揚而不下墜，
如果短期內二三五○○仍然升不上去
，不排除會再來一次整固，上周二跌
二一八點後翌日即反彈，若今次是長
一點時間的整理，就可能不是這麼快
就回升了。我頭牌相信，本周的升降
去留將頗為關鍵，其中有周三的行政

長官施政報告，對樓市演變料會有新的啟示。
我之心水股人保（01339）因為升得太多太快，

我已悉數回吐，暫時十大心水股少了人保，我會將新
近吸納的上海實業加進去，亦即十大心水股為：建行
、中行、控、中銀香港、國壽、煤氣、冠君、合和
、恆隆地產、上實。

▲根據恒指及港交所日線圖，走勢已與14天RSI背馳，快慢步隨機指數亦出現沽貨訊號，即使股市不是即
時大插，也不認為值博太高

瑞信集團發表研究報告指出，潤地（01109）於會議
中向該行透露，去年全年合約銷售額按年大升45%，至
522億元（人民幣，下同），遠高於其目標額400億元。該
數字反映了去年12月份，潤地合約銷售額達62.1億元，按
年及按月分別增加5%及49%。

報告提到，潤地的負債改善情況較預期快，由去年中
的66%快速降至年底約55%水平，而該公司表示今年的購
地策略將更為活躍。

另外，潤地計劃今年推出8至9個新盤，可推售貨源市
值達800億元，高於去年的700億元，目標今年合約銷售額
增長約10%。

瑞信指，對於潤地去年竣工及交付情況抱有信心，故
將去年收入及盈利預測分別調升6%及8%，惟將目標價由
23.8元輕微調低至23.4元，投資評級維持 「優於大市」。

潤地銷售遠超預期
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20天平均線1.975元
50天平均線1.991元

上周五收報1.88元

11月21日收報2.05元

股海篩選


