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巴克萊發表研究報告指，下調五礦資源（01208）
目標價至3.7元，此前目標價為4.6元，以反映銅及金等
的商品價格改變，並維持其 「增持」投資評級。

該行指，首季表現疲弱，尤其鋅及金產量下降，公
司維持其全年產量及成本目標。該行稱，五礦資源的商
品資源吸引，該行預期，未來四年產量每年增長44%。
管理層正逐步減少高價收購，以降低風險。

中移動續領先同行
此外，巴克萊資本發表研究報告指，內地三大電訊

商公布4月份最新營運數據，4月3G上客全線放緩，不
過，中移動（00941）續領先同業，3G上客數目仍然為
同業中最高，按月淨增約570萬戶，續為該行行業首選
，其次為聯通（00762）及中電信（00728）。

巴克萊予中移動目標價100元，投資評級為增持；
聯通目標價13元，投資評級為增持；中電信目標價4.9
元，投資評級為大市同步。

報告指出，中移動4月3G上客雖然較3月份的990萬
戶大幅放緩，2G客戶持續流失，不過，首季營運數據
顯示，其移動數據用量錄得強勁增長，移動數據用量按
年及按季，分別升80%及15%。該行相信，較高的數據
用量、收入增長，以及盈利可能增加，將成為其今年股
價上升的刺激因素。

聯通4月3G上客淨增放緩至約410萬戶，雖然2G客
戶由3月份淨增30萬戶，轉為4月份減少20萬戶，但該行
卻上調其投資評級至 「增持」。主要由於相信其股價下
跌空間有限；未來12至18個月，需要為4G投入巨額資
本開支的風險仍然較低；以及其估值並不昂貴。

中電信4月3G上客淨增放緩至310萬戶，該行認為
其經營穩健，但目前缺乏股價刺激因素。

五礦資源無懼商品價降

MSCI早前公布2013年5月半年度MSCI股票指
數檢討結果，當中，MSCI全球小型市值指數內的
MSCI中國指數，將新增20隻，剔出18隻，變動將
於5月31日收市後生效。新增股份中，通達集團（
00698）業務可受惠智能手機增長，估值又低，可
以留意。

其他新增股份包括中國食品（00506）、旭輝控
股（00884）、金地商置（00535）、金輪天地（01232）
、華寶國際（00336）、匯力資源（01303）、五礦資
源（01208）、神冠（00829）、重汽（03808）、奇峰國
際（01228）、惠生工程（02236）、小南國（03666）及
卓爾發展（02098）。

通達產品包括智能手機外殼及手提電腦外殼

，去年集團營業額上升8.3%至34億元，純利增長
19.9%至3億元。期內毛利增長20.7%至7.3億元，
整體毛利率增加2.2個百分點至21.4%，表現理想
。公司的手機品牌客戶包括中興、華為、TCL、
聯想等。另一方面，公司成功研發金屬覆膜技術
，應用於4G手機外殼之上，預期可受惠於未來4G
手機市場的發展。

通達歷史市盈率僅8.8倍，遠低於舜宇光學（
02382）及瑞聲科技（02018）之逾20倍。市場預
測，通達今年每股盈利可升27%，即預測市盈率
僅7倍。不過，通達獲公布被納入MSCI全球小型
市值指數後，股價連升4日，由0.465元起累升近
20%，昨天才見回吐，可候較低位吸納。

通達宜候較低位吸納
□高 飛

日圓貶值無助出口

經紀愛股

由於黑色暴雨影響，港股昨日只有半日市，在內地
股市回軟之下，港股先升後回，全日跌一零五點，報二
三二六一，近日當炒的板塊出現大幅回吐，可能是大市
升市近尾聲徵兆，半日市成交高達五百二十四億元，可
見沽壓不輕。

電力股連續第二日大跌，華能國電（00902）再急
跌百分之八，跌至七元九角四仙，五十天線與一百天線
失守，基金大戶憂慮內地降電價，大手沽，短期有反彈
難上升。

基金狂沽華能
□羅 星

券商薦股
港股周三因暴風雨警告僅交易半日，恒指沖高回

落後震盪走低，電力股回吐領跌藍籌。截至收盤，恒
生指數跌105.29點，報23261.08點，跌幅為0.45%。大
市成交524.13億港元。銀河證券H股上市首日漲6%。

周邊方面，隔晚道指上漲52點。聯儲局官員發言
提高央行繼續量化寬鬆政策的可能性，讓市場樂觀氣
息升溫。紐約聯儲局分行總裁William Dudley指出，
聯儲局需要重新思考退出機制，但也強調他的意思在
於，債券購買計劃的規模應縮小或擴大，仍有待商榷
。Dudley認為近期經濟前景不穩定，聯儲局會採取什
麼動作仍很難定論。所有目光都集中在伯南克在凌晨
時段是否會給出關於QE3的指示。

A股市場昨日小幅波動，其他相鄰地區股市早間
交易時段亦有較好表現。市傳海外的基金繼續做空H
股，之前上漲過高的節能、環保、電子消費股當日也
出現大幅的下跌，投資者也不必對此過於擔憂，國際
投行對市場短期內有一定的干預掌控能力，但長期控
制的難度很大。

市場昨日公布一些重要新聞。西王糖業（02088）
出售玉米加工業務，以及在高於目前市場價發放特別
股息，股價高踞升幅榜。真明麗（01868）出售展廳物
業亦對公司利好，然而須留意相關業務仍在掙扎期。

市場已經熟知關於電信運營商頒發新牌照的新聞
，惟是所擔憂的則是行業激烈的市場競爭。電力股重
創，主要是由於發改委可能介入並控制低品質煤炭進
口，這可能會使得煤價再次上漲。要留意電力企業只
能使用高熱值供電，因此市場可能有些反應過度。回
顧今年以來電力股的表現這並不意外。從風險回報
角度來看，華電國際電力（01071）是搶反彈不錯的選
擇。

中國銀河（06881）股價最終高出招股價（IPO）
8%，中期依然看漲。因企業淨資產負債表以及通過首
次公開發行募集到的資金將幫助公司高回報業務，保
證金融資以及資產管理增長，是故認為仍有上漲的空
間。

內地市場的配合使得投資者較容易選到合適的股
份，不過內地的貨幣政策依然中性偏緊，未來的阻力
較大，港股短期有望衝擊24000點前期新高，短期可能
會有回檔，建議投資者操作上把握好市場熱點。

個股推介：雨潤食品（01068）前兩年豬肉產量高
以致產能過剩，豬肉價格一路走低。國家為了保障農
畜戶的利益，開始對豬肉價格做出調控，推出新一輪
的豬肉收儲措施，市場買入凍豬肉，以穩定豬肉價格
跌勢。豬肉價格之前的下跌，對於雨潤盈利衝擊比較
大，該公司連連錄得虧損，但行業最差時期已逐漸過
去，有望迎來豬肉周期的上升拐點。目標價格6.3港元
，止蝕價格4.8港元。
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□勝利證券 高 鵑
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香港碼頭罷工雖已結束，但對
所產生長短期影響的評估，和直接
間接損失的點算，仍將要繼續一段
時間，方可弄清工潮的全面效果。
比較明晰的是，港府估計罷工工人
直接損失工資達千萬元，而來港貨
櫃運輸量四月下跌逾12%。由於航
運乃本港的支柱產業之一，故對所
受影響尤應多加關注。

要探討工潮影響必先了解港口
航運業的大形勢，而這已廣被視為
一個沒落中的夕陽產業。香港過去
曾逾十年乃全球最大貨櫃港，近年
卻先後被星洲及上海超越而跌落第
三位，現時不少估計指很快又會被
深圳超過。在2008年香港箱量超出
深圳逾300萬個，到去年只有17萬
，其中還有六個月少於深圳，今年
頭四個月深圳箱量又超過香港逾八
萬個。其實深圳本應早已超過香港
，只因廣州積極建設南沙港分流了
貨源，抑壓了深圳箱量增長，故若
以廣州南沙加深圳計香港已屈居第
四位（南沙港運量已達千萬箱）。

值得注意者是香港貨櫃港已不
單是相對滑落，且還已進入了絕對
收縮期。箱量一直穩步上升至2008
年的近2450萬個而達頂峰，之後在
周邊替代及金融海嘯夾擊下，出現
波動而未再達峰值，如去年只有約
2300萬箱。貨櫃量的結構性變化也
反映了這個下調的過程，其中葵青

碼頭表現較好，在2008年逾1772萬箱見頂後波
動，至去年仍有約1750萬個，但由中流作業及
內河航運構成的碼頭外其他箱量，則早在2004
年約850萬個時見頂，到去年已降至只有約560
萬個。過去曾有一段時間，內河運量因替代陸
路貨櫃車運輸而急升，但隨後因深圳及廣州港
口的攔截貨源而下降。過去中流作業乃對碼頭
容量不足的補充，但隨着貨源減少便先被淘汰
。因此碼頭外箱量的變化，可被視為先行指標
率先反映市況，故可知按目前趨勢，碼頭箱量
今後也將加快下調。

當相對以至絕對下滑勢成後，逆轉將日益
困難：除規模效益下降外，無論擴張及改進性
投資也將減少：花大錢作長遠的提升效率項目
自必作罷，從而形成惡性循環。下滑之勢的出
現自有客觀基礎，包括主要貨源不在本港而在
內地，跨境轉運增加了過關手續，和成本較高
等劣勢，而軟硬件優勢則日益收窄。這些都是
根本和難以改變的不利香港的因素，而較少被
注意的還有配套性發展方面的不足，這包括兩
大項：其一是缺少連港鐵路，其二是欠缺臨港
物流園、加工區和配套服務區等的建設。在這
兩方面內地港口卻十分重視，建設日多。如深
圳可通過鐵路引進內陸地區貨源，在當地通關
封箱後由鐵路運送直達深圳港口上船，實現了
陸海聯運，還可與上海爭奪貨源。

日本將圓匯大幅貶值以刺激出口的如意算盤打不
響，即使日圓兌美元跌破一百大關，見四年低位，但
上月日本出口按年僅增百分之三點八，遠遜市場預期
，只是維持低速增長，主要是歐美市場需求疲弱，而
日圓大跌導致入口勁升百分之九點四，貿易逆差水平
創下三十四年來同月最高，市場對日本債務危機疑慮
進一步加劇。

四月出口低速增長
日本首相安倍晉三與央行行長黑田東彥大力推行

超量寬政策，目標兩年內增加貨幣基礎一倍，即每年
購買資產規模達到六十萬至七十萬億日圓，如此瘋狂
印鈔，日圓匯價果然急速下跌，兌美元半年內暴跌了

兩成多。
市場以為日圓貶值會大幅刺激出口，怎料繼三月

出口微增百分之一點一之後，四月出口數字繼續令人
失望，僅增百分之三點八，與市場預期的百分之五點
九相去甚遠，箇中原因是歐美市場需求不振，就算日
本出口往美國增長百分之十四點八，但同月出口往歐
洲卻減少百分之三點五，拉低整體出口增幅。同時，
日本上月出口往中國重現正增長，可惜也是微升百分
之零點三而已，無助拉動出口。

質疑量寬措施成效
值得注意的是，日本首季經濟增長百分之三點五

，為一年最大升幅，但復蘇基礎不穩固，當中經濟增
長主要由私人消費帶動，不排除是消費稅即將上調與
通脹上升預期，促使日本人提早消費，但實際需求增
加有限，現在加上外貿出口維持低速增長，不禁令人
質疑日本推出超量寬措施的成效。

更重要的是，日本超量寬措施成效不彰，反而帶
來負面影響。

由於過去半年日圓跌幅，引致日本入口成本大漲
，特別來自天然氣與石油，令四月入口急升百分之九
點四，遠超出口增幅，導致四月貿易逆差擴大至八千
七百九十九億日圓，即八十六億美元，目前日本已是
連續十個月出現貿易逆差，且是一九七九以來錄得同
月最高，情況相當不妙。

日債危機隨時惡化
日本國債總額為GDP規模的百分之二百三十，比

歐豬國更高，今年日圓大幅下跌，已觸發資金從日債
市場流走，十年期日本國債孳息逐步升近一厘水平，
若然超量寬措施在今年底前仍未發揮效用，投資者信
心將會動搖，日債危機隨時急劇惡化。

恒生指數 點

2月 3月 4月

23500

23000

22500

22000

21500
5月

20天平均線22876點
50天平均線22479點

昨收報23261點

華能國電(00902) 元

2月 3月 4月

9.50

9.00

8.50

8.00

7.50

5月

20天平均線9.074元
50天平均線8,475元

昨收報7.94元

五礦資源(01208) 元

2月 3月 4月

3.40
3.20
3.00
2.80
2.60
2.40
2.20

5月

20天平均線2.417元
50天平均線2.667元

昨收報2.41元

雨潤食品(01068) 元

2月 3月 4月

6.00
5.80
5.60
5.40
5.20
5.00
4.80
4.60
4.40

5月

昨收報5.48元

20天平均線5.171元
50天平均線5.038元

昨日股市受 「黑雨」影響，
僅得半日市。恒指再作調整，回
落一○五點，收二三二六一，是
第二日下跌，兩日共抹去二三一
點。國企指數收一一○五三，跌
三十點。半日總成交五百二十四
億元，屬水準之作。

比較令人失望的是近日領漲
的三隻藍籌，包括滙控、騰訊、
友邦全部下跌，換言之，這些領
漲股也一樣處於整固中。內銀仍
無力推上，內險也是如此，反而
長實、和黃、九倉等傳統的財團
股，多了買盤，股價也相對硬淨
。自然，有的除息在即， 「搶息
派」加入戰團，也是因素之一。

銀河證券新股上市，比招股
價高百分之六，但不及暗盤價，
說明短線操作者仍佔主流。原本
昨日中午截止的新股朗廷，延至
今日中午截票，由於此為高息股
，有相對穩定的盈利來源，周息
率五至六厘，應該可以吸引中長
線投資者。

走勢顯示，昨日回跌仍在可
接受範圍內。前日我講過升五百
回一百合理，今日可以講是升五
百回二百可受落。如果今日再回
，對後市有信心者，可以考慮買
多少低價貨。鑑於外圍股市仍穩
好，港股又不算太高，守得住二

三一○○，就無大問題。
昨日半日市，由於集中成交，所以成交額達

五百二十四億元。當然這不能化作全日市，認為
即是全日可成交逾千億元，但是可以相信昨日的
交投比往日多。不知道是否有新資金投入，但我
相信這個可能性存在，大家一於盯緊成交額的變
化，一如我以前講過，每日成交七、八百億元，
就是大旺市重臨的跡象了。新股上市增加，對交
投額有利。昨日半日成交大增，料與銀河證券新
股上市有一定的關係。

另外，美股屢創新高，一些醒目資金有可能
在高位伺機沽美股，轉投與美匯有聯繫聯匯的港
股，一來是投入新興市場，二來可免除匯率風險
，故可一併留意會否出現有關狀況。
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