
中遠有機會補漲目標4.3元

窩
輪
探
射
燈

巴克萊發表研究報告，預計去年佔中聯重科（
01157）銷售毛利貢獻達51.6%的混凝土機械銷售，於今
年上半年情況並不太理想，相信對公司今年上半年銷售
按年升15%的目標帶來一定挑戰。該行又指，公司去年
下半年應收帳款有惡化跡象，應收帳周轉天數由去年上
半年116日，升至下半年189日，而逾期還款率由上半年
5.3%，升至下半年9%。

另外，報告指出，相信發展環保及農業設備長遠對
公司發展正面，但對於公司計劃打入重型卡車市場表示
不樂觀，指銷售重型卡車毛利率較低，亦有供應過剩問
題，即使公司計劃進入銷售高端重型卡車市場，但都受
國際品牌所限，對提升市佔率有一定困難，故調低公司
今明兩年盈利預測分別13%及16%，目標價亦由14.43元
，削減近18%至11.85元，但維持 「增持」評級，指對該
行來說，股價仍有41%潛在上升空間。

摩根大通指出，中聯重科去年每股盈利按年跌9%
至0.95元人民幣，低於該行及市場預期15%，並認為該
公司去年第四季明顯的變弱，純利按年大跌82%，有必
要注意。報告指出，中聯重科目前有四項負面因素，包
括第四季明顯減弱，或反映失去議價能力；應收帳按年
升近一半而營運現金流兩年持續錄得負數，反映創造現
金的能力弱；應收帳以 「無追索權保理」轉讓給銀行的
金額高達346億元人民幣，對比413億元人民幣淨資產屬
高水平，存在很大風險；應收帳大增反映業務環境急轉
直下。

綜合上述因素，該行將中聯重科目標價由10元減至
7.2元，評級由 「中性」降至 「減持」。該行同時將中
聯重科2013至14年盈測下調32%至43%，至較市場預期
水平低23%/43%。

中聯重科銷售仍弱

昨日港股和A股清明節假期休市，日本央行
宣布啟動無限買債計劃。消息公布後，10年期日
本國債收益率隨即跌破0.51%，為近10年低點，日
股暴漲236點。如以高低位算，公布消息後，日股
從低位反彈逾830點，並全日高位收市。假期前，
周三港股高開86點至22475，曾升至22514，突破3
月27日高點22508，惟收市倒跌43點，但仍守穩10
天線。

日線圖顯示，周三期指仍受制於20天線。如
筆者上周五提到，期指調整只要守穩22041，反彈
阻力第一關將為20天線，第二關將為100天線或3
月15日浪頂。目前日本已公布買債計劃，相信利
好消息推動下，20天線阻力可輕易突破，關鍵在
於期指能否突破3月15日浪頂22720。如期指能突
破22720，從3月12開始的調整浪，一浪低於一浪
的形態將被破壞，反映短期調整已經結束。最樂
觀情況，期指四月份將有望重上23200點附近。支
持位方面，暫時可留意10天線附近。

牛證：法興牛證66579，收回價21988，行使
價21888（百點牛熊證），到期日13年6月，槓桿
比率49倍。

熊證：法興熊證65444，收回價23188，行使
價23288（百點牛熊證），到期日13年6月，槓桿
比率17倍。

和黃80元鐵底，有望跑贏大市。上周二和黃
公布業績，去年全年賺261億元，高於市場預期
240億。和黃管理層表示，其九成歐洲業務正日漸
成熟，港口、電訊、酒店和地產均表現不俗。業
績公布後，該股於80至82元區間窄幅波動，形成
築底待升形態。日線圖顯示，從3月20日開始算，
每當股價於80元附近開市，都呈陽燭收市。最明
顯是本周二，該股於79.8元開市，隨即在數十分
鐘內急升至82元，反映該股在過去數日已成功築
底，準備突破。窩輪部署方面，可留意法興認購
21280，行使價85元，實際槓桿15倍，到期日6月
17日，屬短期貼價之選，爆炸力不俗。

日量寬料帶動期指高開
□比富達證券 林振輝

繼續上落市走勢

經紀愛股

盈德短期財務能力惹關注

券商薦股
周四香港假期休市，隔晚美國標普500指數跌

16.56點或1.05%報1553.69點。3月全球製造業PMI上升
0.3個點至51.2，扭轉了2月下滑的勢頭，但仍低於今年
1月的51.4和長期均值，符合我們此前預期。今年一季
度，該指數一直處於擴張區域，均值為51.2，好於去
年四季度的49.5，意味一季度全球經濟改善已成定
局，但2月下滑，3月復蘇勢頭偏弱，預示二季度全
球工業生產仍有反覆，上漲勢頭放緩。

全球GDP增速二季度將上升0.3個百分點至3.4%，
不及一季度0.4個百分點的上升幅度。從區域來看，日
本、中國、美國製造業持續擴張，對於全球製造業
PMI提振最大，不過大部分區域均下滑，特別是歐元

區全部處於收縮狀態。貢獻最大的是日本，上升1.9個
百分點至50.4，貢獻了2月全球製造業PMI漲幅的77%
，實現了從收縮到擴張，生產更是出現近10個月以來
首次增長，說明安倍經濟學確實發揮了一定作用，改
善了人們預期。而拖累最大的是歐元區，3月以來風波
不斷，從意大利政治僵局到塞浦路斯銀行危機，對歐
洲製造業造成沉重打擊。一方面，我們對世界經濟不
必悲觀，仍處於復蘇初期，但二季度全球經濟或因美
國經濟回落而增速放緩，可能主要動力來自於中國等
新興市場。

中國遠洋（01919）今年預計將會受益於乾散貨供
需格局的改善，同時公司經營狀況將會在2013年明顯
好轉，未來期租達到盈虧平衡點水平。年公司業績大
幅減虧預期的增強，公司存在估值修復補漲的機會。
目標價格4.3元，止蝕價格3.0元。

□沈 金

個股點評

□勝利證券 高鵑

心水股
中國遠洋（01919）
上 實（00363）
中銀香港（02388）
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財經縱橫 □趙令彬

上文提到美國因轉重內政及
財政掣肘進入了戰略退卻期，國
際影響力隨之趨降（本欄4月4日
）。這對中國及中美關係自有影
響，但具體為何尚待觀察，故中
國應先靜觀其變徐圖後計，在必
要時作出回應。

當前中美關係中最根本也最
重要的環節，是遏制與反遏制的
鬥爭。奧巴馬首任時繼承了上任
小布什的軍力移向西太平洋以包
圍中國的戰略，更積極推行 「重
返亞洲」政策，以中國為頭號戰
略抗爭對手。但卻由此引出了各
種問題，是故在次任可借國務卿
換人之機，在不改變原則下調整
「重返」的施行方式。在這形勢

下，新國務卿克里將微調 「重返
」策略的傳聞，應有一定的客觀
需要。 「重返」帶來了兩大問題
，一是東亞局勢日趨緊張，二是
美國的國際地緣戰略出現新的失
衡，必須及早處理以免惡化甚至
失控。

「重返」啟動後東亞局勢全
面趨緊，朝鮮半島對抗，中日東
海爭端及南海爭端等，均大幅升
溫，特別是中日的釣島爭端由於
可能引致軍事衝突，更令全球關
注。東亞各國包括美國盟友，都
不願見到緊張局勢惡化或持續，
它們或都想美國留在亞洲作為平
衡中國的籌碼，但都不想搞到劍
拔弩張，和要在中美之間選邊。

對奧巴馬更重要者是，若美國要在國際上戰略退
卻而專注於內政，便絕不能被東亞緊張局勢尤其
中日衝突拖下水。阿富汗及伊拉克的反恐泥淖，
陷入後仍可抽身退出，但東亞漩渦一旦捲入可以
滅頂。

「重返」政策風險日高，令美國人的頭腦清
醒些並冷靜下來。美國智庫的中國問題專家李侃
如，便提出了一個新觀點：東亞國家一面要求美
國加強在區內的保安介入另一面又與中國在經濟
上更緊密相連，結果是經貿關係令亞洲成為中國
的更大盈利中心，但又因軍事投入上升成為美國
的成本包袱。故出路是要減少與中國對抗而改善
關係，推行所謂把 「北京帶回來」的新策略。其
他還有一些類似的觀點，均要求美國調整 「重返
」策略。

「重返」引發的除了上述東亞區內問題外，
還有美國全球戰略因而失衡的新問題。 「重返」
令美國把注意力及資源更多投向東亞，自然引來
其他地區尤其歐洲盟友的不滿。更嚴重者是，其
他地區特別是中東的形勢發展，也涉及美國的核
心利益，不能置之不理。事實上美國即使要作戰
略退卻，放下行使多年的全球霸權及國際警察角
色也非易事。因此克里上任後首次外訪，便選擇
了歐洲及中東九國，希望重新取得平衡。

總之，今年內中美關係或有微妙變化，而中
國也要盡力預計可能發展並謀求對策。

港股今日假後重開，預期走勢仍將受內地及美股
去留的影響，尤其是深滬股市的升降，本地投資者特
別關注。內地禽流感的疫情對股市很可能構成壓力，
加上政策市不明確，亦使人信心減弱。

當前，港股面對的形勢是：內地市疲莫能興，美
股會否升至短期之頂而進行必要的整固，亦使人倍感
關心。大公司大部分已公布業績，可以講好壞參半，

因此各自修行會成為未來大市的主調，即業績好者會
漸漸熬出頭來，業績劣者會繼續受沽壓。

恒指二二○○○依然是一條要堅守的防線，距現
指數有三○○餘點，至於上限力，仍然是二二五○○
至二二六○○，每次到這一水位即有沽盤排山倒海般
出台。所以繼續在二二○○○至二二五○○之間的五
○○點子上落波動，會是短期市況的合理預測。

當然，沽空不斷積累，說明淡友正在磨刀霍霍，
力圖一逞，好友方面，可守之道在於不少藍籌和實力
股，均提供不俗的派息率，相對於銀行近乎零利率，
當然吸引得多了，收息客不會隨便沽貨，將增強實力

優績股的防守力，加上一些資金已對防守性股份增加
持貨量，亦在對沖風險上做好了預防措施，這對穩定
大市，是有益而無害的。

至於大戶的動向，可以舉李嘉誠、李兆基、吳光
正等為例，三者均增持相關的股份。其中，恒地受主
席李兆基和吳光正家族基金增持最受矚目，恒地與煤
氣兩隻十送一紅股的股份，很可能成為四月份的 「標
兵」。從收高息的角度看，我頭牌會繼續持有恒隆地
產、恒地、煤氣、上實、中銀香港等股，二線股則在
低位吸納新華文軒（00811），因新華文軒有八厘多息
，吸引力不弱。內銀股暫時收手，不買也不賣。

花旗指出，上海電氣（02727
）因較高稅率及少數權益影響，去
年純利跌15%至27.15億元人民幣，
分別遜於花旗及市場預期8%及22%
，而該等支出更可能會成為經常性
支出。另外，去年每股股息按年減
少17%至6.37分，令派息率按年跌1
個百分點至30%。

上海電氣今年指引是收入溫和
增加及利潤率溫和上升，該行預期
上海電氣收入將按年增加2%至783
億元人民幣，毛利率及經營利潤率
分別按年升0.2及0.6個百分點。

該行將上海電氣2013-14年的
純利預期調低7%-8%，以反映更高
的稅務支出及少數權益。行業競爭
劇烈及內地電力需求放緩令致新訂
單表現疲弱，經營環境將維持艱辛
。該行認為，行業復蘇較慢或已在
現價反映，目前估值不貴，給予 「
買入」評級，目標價3.5元。

東電前景仍面臨挑戰
海通國際發表研究報告指出，

東方電氣（01072）去年淨利潤及
收入同比分別下降28.3%及11.3%，
略低於該行預期，主要是高效清潔
發電設備業務收入低於預期8.6%。
公司綜合毛利率21.2%，按年升0.3
百分點，略好於預期。

報告指出，公司去年完成發電
設備產量3261萬千瓦，同比下降
17.8%，只實現了年度目標的91.9%
，其中主要是汽輪發電機產量同比
下降22.5%所致，另外風電設備產
量受行業調整大幅下降62.1%至55
萬千瓦。發電設備產量未達目標的
主要原因是去年用電需求低於預期
，公司的多個項目暫停或延遲交貨

。該行預計上述趨勢仍將延遲到今年。
另外，公司去年新增訂單440億元（人民幣，下

同），按年下降8.3%，其中出口訂單52.8億元，同比
大幅下降61.2%，是新增訂單下降的主要原因。截至
2012年底，公司在手訂單逾1450億元，相當於去年營
業額的3.8倍。公司今年發電設備產量目標為3300萬千
瓦，實際產量按年僅高1.3%，表明公司對今年的前景
仍較為審慎。

該行指出，公司的各項業務前景中，火電市場預
計將保持穩定，水電需求的增長仍有一定持續性，但
競爭更加激烈；核電市場剛重新恢復，需求低於預期
；風電行業預計仍將處於調整期。根據公司去年各項
業務具體情況，該行分別調低2013及2014年盈利預測
15.4%及18.6%，預計今明年每股收益分別為1.16元及
1.31元，同比分別增長6.4%及12.7%。

公司目前股價對應今明年預測市盈率為8.4倍及
7.5倍，相對於業績增長吸引力不高。該行將其投資評級
由 「買入」下調至 「持有」，12個月目標價12.6元。
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中國遠洋（01919）

20天平均線3.98元
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上海電氣（02727）

20天平均線3.11元
50天平均線3.18元

三日收報2.89元
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▲國壽料逐步復蘇，預計集團承保保費今年會有單位數增長，資產淨值亦有5%增長

瑞銀發表研究報告表示，下調中國人壽（02628
）目標價3%，至30.02元，維持 「買入」評級。該行
相信，中國人壽去年業績已為低谷，今年會逐步復蘇
，而集團逐漸退出低毛利及短期利潤業務，令承保保
費（GWP）去年按年只有1%增長，預計隨公司業
務改革，經紀團隊穩定後，集團承保保費今年會有單
位數增長，資產淨值亦有5%增長。

里昂證券發表研究報告指出，儘管內地壽險行業
於2010年底開始放緩，至今仍未停止。監管制度仍然
偏緊，同時需求仍軟弱。基於上述情況，該行認為對
中國人壽的困境並不感到意外。該行預期不利的營運
環境將持續。基於低增長，該行將國壽目標價由25元
下調至22元。該行認為國壽股價有上升空間，但缺乏
推動力，惟維持 「遜於大市」投資評級。

國壽保費料單位數增長

瑞銀指出，盈德氣體（02168）收入按年增長17%
至49.56億元人民幣，是符合該行預期，7.7億元人民幣
純利及0.426元人民幣每股盈利則高於該行及市場預期
5%，歸因於毛利率、管理費用控制均勝預期和低稅率
。而每股股息0.15元人民幣則是高於該行預期32%。

不過報告指出，盈德儘管受惠於更低的原料成本
，其資本開支去年大增至37.82億元人民幣，總負債倍
增至61.28億元人民幣，資產負債比率則增至97%，令其
違反了銀團貸款的若干條款。該行認為，儘管盈德得
到無條件豁免，但該公司今年重點應向投資者顯示其
有能力處理其債務及資金增長。盈德的指引為2012至15
年間產能增長80%，該行相信其長期增長及防守性商
業模式仍然有效，但在短期內，投資者會更關注盈德
的財務能力、企業管治，及盈利能力受太多新項目拖
累。該行將盈德2013/14/15年的每股盈利預期削減
8%/9%/1%，由 「買入」降級至 「中性」，目標價由9.9
元調低至8.66元。


