
近期外資做空中國一浪接一浪，就內地地方債務
與影子銀行風險大做文章，在港上市A股交易所基金與
內銀股成為狙擊對象，沽空比率超逾五成。

不過，中國經濟基調良好，股市下跌反招吸更多
資金入市，過去五日恒指與國指出乎意料之外反彈百
分之四與百分之五，做空中國的大鱷已吃了一記悶棍
！

國指五日勁彈5%
由於全球資金聚焦在實行量化寬鬆貨幣措施的歐

美日等發達經濟體市場，內地與本港股市缺乏新資金
流入，今年首季成為全球最差表現最差的市場之一，
對沖基金便乘勢落井下石。

知名對沖基金吉姆查諾斯（Jim Chanos）近年一
直唱空中國，認為中國金融危機已開始，房地產泡沫
引爆地方政府債務與影子銀行危機，令中國經濟將萎
縮云云，如此危言聳聽，主要是其已為做空中國押下
重注。

沽空反吃了大虧
據聞一班大鱷沽空了內地房產、鋼鐵、鐵礦石和

水泥等相關股份，而在美國上市一隻安碩富時中國二
十五ETF，沽空率創下五年新高，從中可見股市大鱷
準備食大茶飯。

事實上，評級機構也幫了大鱷一把，惠譽突然下
調中國信貸評級至A＋，而穆迪則調低中國與本港信貸
評級展望，由正面降為穩定。

不過，做空中國的如意算盤似乎打不響。一是市
場並非一面倒看淡，例如日前高盛資產管理建議增持
中國股市。

近日港股持續反彈，反映出有資金低吸，特別是
國企股，國企指數在五日內勁彈了百分之五，沽空者
得不到甜頭，還吃了大虧。

二是中國經濟基調良好，沽空有難度。
今年首季經濟增長百分之七點七，表現全球最佳

，地方政府債務與影子銀子風險值得關注，但未至於
失控、爆煲，股市下跌反而招引資金入市低吸。

國期出現挾淡倉
三是人民幣國際地位提高，澳洲計劃將百分之五

外匯儲備投資中國國債，無視評級機構降低中國評級
，做空中國如逆水行舟，一開始已注定失敗。

過去五日國企指數反彈力度比恒指更勁，升至一
個月高位，而國企指數期貨單日成交創下二十四萬張
的紀錄，淡友節節敗退，不排除有沽空者投降，被迫
平淡倉。

復蘇格局下 海爾獲資金追捧
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中國聯塑（02128）在過去3個月的股價表現遜於市
場10%，主要是由於公司2012年的盈利令市場失望。然
而，公司是中國最大的塑管及管道裝置供應商，而且產
品多樣化，故相信公司仍將受惠於中國持續的城鎮化建
設、對水利工程的投資力度加大及舊管網改造等因素。
在2012年公司整體的營業額中，用於供水及排水的塑料
管道及管件產品比重佔74%。

回顧2012年業績，公司的盈利按年跌2%至12.4億元
人民幣（每股盈利0.41元人民幣），較市場預期低8%。
由於銷量增長13%及產品平均售價跌7%，營業額增長放
慢至7%，是與預期一致。毛利率基本持平於24.3%水平
，但經營費用佔營業額的比重由2011年的7.6%增至去年
的8.5%，因公司採用更進取的銷售及市場策略以推廣其
新出產品，而工資上升亦是主要原因之一。2012年下半
年的營業額較上半年增26%，然而毛利率卻下跌2.8個百
分點，因公司以較低的售價去爭取新增市場的份額。

公司預期2013年的銷量增長將達15%，略低於本行
之前估計的18%。然而公司的利潤率將會回升至正常水
平，因位於廣東、武漢及貴陽的新增產能將繼續擴產。
公司在2012年的產能利用率因這些新生產線投產而由
2011年的70%以上水平拉低至67%。

另外，預期今年公司產品售價將隨新的基建項目
動工而輕微提升。在計入較預期為低的銷量增長及較高
的營運成本後，將其2013年的盈利預測下調10%至13.94
億元人民幣（每股盈利0.46元人民幣）。中國聯塑的股
價在過去3個月累跌22%後，相信已充分反映其令人失
望的業績。公司今年的盈利增長為13%，而現價相當於
7.8倍的2013年市盈率。

而基於內地現正提升供水及配水網路的基建水平，
以及長遠而言中國對保護水資源的投資額將有增無減，
中國聯塑估值並不昂貴。重申買入評級，目標價下調至
5.2元，相當於9倍的2013年市盈率。

聯塑受惠城鎮化
□國浩資本

期指昨日平開22137點，開市後升幅持續擴大
，曾一度升穿50天線（即22435點），惟仍未能站
穩該線以上收市，收市報22420點，全日升幅284
點。日線圖顯示，期指已逐漸形成頭肩底形態，
頸線處於22500點。換言之，22500點水平將是牛
熊分界線。

筆者早前曾多次提到如期指能突破22514點（
4月3日浪頂），連續3個月一浪低於一浪形態將被
破壞，預示中期調整結束。昨日期指最高升至
22508點，仍未衝破22514點。

目前，期指已逼近50天線，該平均線恰巧與
頸線重疊，預料22500點水平阻力不輕。筆者周二
提到，趁整固部署牛證，持貨者宜先行止賺，不
宜高追。支持位方面，可留意20天線，大概在
22000點附近，可候調整至該水平部署牛證。

牛證：美林65006，行使價21128點，收回價
21328點，實際槓桿20倍，到期日6月27日，每10
點期指轉一個價格。

熊證：法興熊證66143，行使價22888點，收

回價22788點，實際槓桿35倍，到期日6月27日，
每10點期指轉一個價位。

日經升勢過急部署認沽證
自日本央行4月4日宣布推行無限量買債計劃

以來，日經平均指數隨即進入亢奮狀態，該指數
從宣布計劃前一日開始算，至今累積升幅逾16%
；如從去年11月份開始算，是次大升浪至今已累
積升超過六成，創下過去5年以來的高位。

從日線圖和周線圖來看，日經指數的14日RSI
分別為72和85，均為嚴重超買水平，可小試牛刀
，部署短線技術回調。

窩輪資訊方面，法興近日重新發行日經指數
相關窩輪，將於即日上市，是目前市面上唯一推
出相關產品的發行商。由於近期日經指數波幅較
大，預料相關產品將受市場投機者追捧。日經法
興認沽證10186，行使價13050點，到期日2013年
12月13日。

（筆者為證監會持牌人）

期指升近50天線 宜先行止賺
□比富達證券 林振輝

做空中國 注定失敗

經紀愛股

外資做空中國之下，港股昨日繼續上演挾淡倉，
控與中移動力托大市，恒指收市報二二四零一，上升二
一八點，而國企指數則升一三八點，以一零七七二收市
，全日成交金額有六百二十七億元。

北控水務（00371）昨日出現異動，全日升一角六
仙，以二元四角收市，成交金額有一億二千九百萬元，
上升動力十足，內地水價有望調升之下，短期可看高一
線。

北控水務異動
□羅 星

券商薦股
港股周四高開高走，早盤攀升，最高漲1.35%，午

後維持高位震盪，上試22500點關口，能源股金融股領
漲藍籌。恒生指數漲218.19點，報22401.24點，漲幅為
0.98%。大市成交627.97億元。周邊方面，道指收跌43
點，最新公布的美企財報表現平平，加上美官方公布
經濟據疲弱所致。

美國商務部公布3月耐久財訂單下降5.7%，降幅遠
大於分析師平均預期的下降3.2%。開市前發布業績的
P&G下調預測，致收跌近6%。隔晚道指表現最為強勢
的股票為波音（Boeing），該公司上季業績盈利年增
近20%，遠優於分析師預期，盈利受787客機事件的影
響程度不及於其對收入的衝擊。飲食集團百勝（YUM
）收市後發布上季業績，獲利遠優於預期，股價收漲
7%。太陽能公司First Solar帶領標普500上升，股價創
下52周以來新高，刺激相關股份上漲。

歐洲主要股市走好，因為目前的經濟依然偏弱，
歐元區仍在討論減息話題。在本周二大市下跌之後，
前天和昨天繼續延續了大市的全面上漲，實在令人摸
不頭腦。事實上，相信A股的表現再一次是港股的

推動力。無論如何，大市成交有所改善，而沽空比率
下跌，有機會再吸引投資者入場。

看到近期資金追捧的板塊有頁岩氣股，鋰電池概
念的比亞迪電子（00285），也見到部分低殘的板塊反
彈比如電訊設備及手機股，中興（00763）、京信（
02342）、中國無線（02369）、晨訊（02000）及TCL
通訊（02618）等等，這很可能體現了投資者的風險偏
好在上升。認為是游資所為，大市波幅在放大，風險
也很大。

投資者仍可留意部分低殘的板塊，例如太陽能、
運動服裝。近期可留意的股票有保利協鑫（03800）及
興業太陽能（00750）等等。商品股也可以留意，因為
近日油價及金價均有反彈。行業方面，建議投資者可
以關注低殘類的股票以及估值安全的內銀股，預計恒
指本周將在22000點上方震盪上行。

是次個股推薦：海爾電器（01169）內地白家電龍
頭公司，佔據了洗衣機和電冰箱大量的市場份額。尤
其在目前弱復蘇的格局下，消費成長類個股相對周期
股更容易被市場追捧，然而資金的持續流入推動估值
不斷上升，使得市場在成長股投資中略顯猶豫。優質
消費成長類個股相對大盤依然有明顯的超額收益，目
標價格15.7元，止蝕價格12元。

□大 衛

異動股

□勝利證券 高 鵑

金針集

心水股
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財經縱橫 □趙令彬

今年中國似乎流年不利，長
三角有新型禽流感疫情出現，四
川雅安又發生地震，東疫西震對
剛上台的新一屆政府帶來了考驗
。災情來勢洶洶，似是2003沙士加
2008汶川大地震的疊加翻版。幸而
疫震二災的災情均相對較輕，而
各方對救援及應對事變均有了之
前的經驗，故總體情況好得多，
暫時看不會出大問題。然而每次
災情都是一個新教訓，既提供機
會檢討有無吸收好上次的慘痛經
驗，也帶來新的教訓，暴露了須
予改進的不足之處。

災害自難免帶來民眾傷亡及
經濟損失，但直接損失應相對較
小。華東疫情未致對生產及生活
做成明顯干擾，受損較多者是地
區性的禽畜行業。除非疫情大規
模爆發擴散，否則經濟影響將有
限。四川震災發生在較偏遠地區
且地域不大，對全省的工農業生
產影響較輕。災後重建將帶來額
外需求，反可在中短期內刺激增
長。暫時來看若災情沒有進一步
擴散，則疫情比2003年的，和震災
比2008年的均要小得多，可說是不
幸中亦有幸。

然而每次災情都會帶來新的
經驗和教訓，必須認真吸取。新
疫情提醒人們對環保衛生等方面
要保持警覺，有關工作必須常備
不懈。三月初曾出現了大批死豬
進入上海河道實乃凶兆，當局卻
未認真追查根由及追究責任，之
後不久便傳出疫情，是否巧合不

得而知。近期還有大批禽畜死亡事件，對此當
局理應嚴查源頭、責任及善後等各方面情況，
並採取應對措施及開誠公布以增透明度。

震災也帶來了一個檢視防災進展的機會。
預警系統已建立，雖未盡完善卻有了起步。防
災還有兩大重點：一是提高建築抗震能力，二
是儲備應急物資，以便在短期因交通中斷時，
仍可保證基本供應。震災仍未可預報，但在斷
裂區多震地帶，卻值得平時多投資於減災設施
，令災難發生後人員傷亡及財產損失可盡量減
低。中國還未可在短期內全面提升民居抗震度
，但仍可把重點建築，如醫院學校、交通樞紐
、能源通訊設施等強化，使能在震後更好地保
證營運能力，或成為避難及救援中心。此外，
在山區尤其如四川的峽谷地區，交通很易受震
災阻斷，且開通了又很易再斷，故儲備足夠應
急物資十分重要。

加強防疫防震能力均須要投入，包括資金
、人力及物力等，但這些保性命減損失的投資
，是真正的民生工程，故應予規範化常態化，
要成為長期發展規劃的一部分，也要成為轉換
發展模式，提高經濟質素的一個要項。這乃建
設安全經濟所必要者，如果民眾的生命財產難
保，也就談不上什麼幸福經濟了。

股市昨日再下一城，恒指繼前
日升三七六點之後，昨再漲二一八
點，以二二四○一點收市。兩日上
升共進帳五九四點。國企指數收一
○七七二，升一三八點。全日總成
交六百二十七億元，較上日多十二
億元。

昨日最高潮時，恒指見二二四
八六，升三○三點，這也是四月以
來第二個中段高點，僅次於四月三
日的二二五二七。至於收市指數則
為四月新高，較四月三日原高點二
二三三七還高六十四點。

四月期指下午收二二四二○，
高水十九點，離結算還有兩個交易
天。

儘管昨日的交投只屬一般，增
長不多，但恒指能在月底創出本月
新高，意義仍然不可忽視。我頭牌
講過，三月底恒指收二二二九九，
現時已正式升越這一水平，令四月
由跌轉升，只要餘下的三個交易日
能保住戰果，四月是上升月的機會
將轉濃。

昨日升市的功臣不少，大部分
是重型藍籌，包括控（00005）、

中移動（00941）、港交所（00388）及四大商銀
等在內。控、中移動過往一直按兵不動，成為
落後股，昨日終於發力。

控升八角半，中移動升一元，均表現良好
。至於內銀股，公布首季業績的民行大漲百分之
四點八，成為內銀的領頭羊。若其他內銀的業績
均符預期，這一板塊的積弱狀況可望改變。

一些被過分沽售的恒指成份股，昨日也有較
強的反彈力，如神華，就升了百分之三點九，中
海油升百分之二點八，表現均理想。

現時，不少國企及中資股都陸續公布今年首
季業績，大家大可以按圖索驥，擇優而吸納之。
例如中銀香港（02388），撥備前盈利增長二成九
，而撥備後則增百分之三點四，是好是差，由市
場作衡量了。

若問我頭牌，覺得這只是撥備增加以防萬一
而已，整體來講已可接受。中銀香港現價二十六
元，有四厘八息，好過銀行存款利率多多聲也！
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北控水務（00371）
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元

4月3月2月1月
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恒生指數

20天平均線22014點
50天平均線22465點

昨日收報22401點

4月

點

3月2月1月

◀中國金融
危機已開始
，又或中國
經濟將萎縮
云云，如此
危言聳聽，
全為下重注
做空中國而
散播的虛假
言論


