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亿思捷欲押重注拓内地版图
证券时报记者

吕锦明

本报讯 由于欧洲业务出现明显

倒退，思捷环球

(00330.HK)

昨日宣布

公司上一财年净利润同比减少逾

10%

。受到业绩回落消息的影响，其股

价昨日高开低走， 收盘时逆市下跌

3%

，报

42.9

港元。

思捷环球管理层于昨日召开的业

绩发布会上表示， 金融海啸冲击后的

欧洲消费者信心仍未恢复稳定， 使公

司的批发业务今后仍面临一定的压

力， 公司未来的策略将转为集中主要

力量扩大内地业务的比重。 思捷环球

财务总裁周福安透露，在未来一年，将

预留

11

亿港元作拓展内地业务之用。

将退出挪威和葡萄牙

思捷环球昨日公布了截至今年

6

月底的上一年度业绩。期内公司的

净利倒退近

11%

至

42.26

亿港元，较

市场的预期差； 期内营业额下跌约

2%

至

337.3

亿港元； 公司拟派发末

期股息

0.67

港元

/

股，派息率同比减

少近

7%

。

此前， 欧洲市场一直是思捷环球

的业务重心。公司的年报显示，思捷有

超过八成的业务集中在欧洲市场。 期

内这部分营业额减少了

4%

， 降至

280.2

亿港元； 与此形成对比的是，公

司于亚太区和北美地区的业务均增长

了

11%

左右。

周福安表示， 期内由于欧元兑港

元大幅贬值一成三，使公司的汇兑损

失高达

3.7

亿港元， 同比增加了

1.9

倍。 为了尽量减少外汇风险，公司已

要求大部分亚洲供货商以欧元报价

和结算，并订立了外汇远期合约以对

冲风险。

周福安宣布， 由于目前欧洲消费

者的信心还不稳定， 距离全面恢复尚

需一段时日， 加上全球经济前景仍存

在风险， 公司决定退出在挪威和葡萄

牙的巿场。

展望新一财政年度， 思捷环球表

示由于上一年度的市场环境不甚乐

观，在新一财年上半年，公司的批发业

务仍将充满挑战，预计

7

至

11

月份的

批发订单将有约

5%

的跌幅。

冀内地业务五年增长一倍

虽然欧洲业务拖了公司业绩的后

腿， 但其在内地的业务却呈现出喜人

的景象。公司年报显示，期内内地业务

的营业额已高达

7.9

亿多港元， 但占

营业总额的比重却只有约

2%

。

思捷环球宣布，在新的财政年度，

计划资本开支将大幅增加

45%

至

22

亿港元（上一财年为

15

亿港元），其中

7.4

亿将用于投资开设约

100

家新店

铺， 另有

4

亿多港元将用于翻新现有

的店铺， 公司计划将零售店铺面积扩

大

5%-10%

。

思捷环球行政总裁范德施表示，内

地的业务目标是：在未来

5

年内将营业

额最少增加一倍。 他表示，内地有多层

次的销售模式，未来公司将在内地设立

设计中心。 范德施认为，公司对于内地

业务的发展规划并不算太保守，目前已

具有一定的竞争力，今后还会考虑以特

许经营的方式扩大销售网络。

周福安透露， 公司在未来一年将

预留

11

亿港元作拓展内地业务之用，

期望在内地的营业额将持续大增，以

减低欧洲业务所带来的风险。此外，思

捷环球正考虑将关闭分布在全球的

33

家亏损店铺。 周福安还表示，公司

会研究在内地开拓网上销售业务，并

计划推出较低价格的服装系列， 以扩

大在内地市场的占有率。

三江精细化工
今日开始招股

本报讯 内地最大民营环氧乙烷

生产商中国三江精细化工(02198.H K )

昨日召开上市记者会, 吹响 9 月新股

上市号角。据悉,本次中国三江精细化

工共发行 2.5 亿新股, 招股价为 2.38

至 3.38 港元,总集资额在 5.95 亿港元

到 8.45亿港元之间,今日开始招股,计

划于 9月 16日在港交所正式挂牌。

根据招股书, 中国三江精细化工

本次募集资金的 67% 将用于兴建工

程,15%用于相关业务生产以及潜在的

收购机会,有 12%用于兴建生产设施。

中国三江精细化工是中国最大规

模的环氧乙烷及 A EO 表面活性剂民

营生产商兼供货商, 主要产品为消费

化学品及其成分———环氧乙烷及

A EO 表面活性剂。 其主席管建忠表

示,计划提高公司年产能,将环氧乙烷

的产量由 2009年的 12 万公吨提高到

2011年初的 18 万公吨。 A EO 表面活

性剂的产量也从 2009 年的 11.8 万公

吨提高到 2010年的 21.8万公吨。

（徐 欢）

大行评级

■

中银国际建议沽售港交所

本报讯

中银国际发表报告
，

给予香港交
易所

(00388.HK )

“

沽售
”

评级
，

目标价
1 07

港
元

。

中银国际称
，

香港股市成交量低迷
，

过去三
个月香港股市日均成交量只有

550

亿港元
，

而
港交所当前股价对应的日均成交量为

7 30

亿港
元

。

而该行对其
201 0

及
201 1

财年的盈利预测
比市场预期低

1 1 %

至
1 3%

。

花旗唱多中海油服

本报讯

花旗发表报告
，

维持中海油田服
务
(02883.HK )

“

买入
”

评级
，

将其目标价由
1 2. 1

港元调高至
1 3. 1

港元
。

报告指出
，

由于内地石
油离岸服务需求持续增加

，

预计未来三年新供
应钻井平台及利用率持续上升

。

花旗认为
，

其首
艘半潜式钻井船

COSL � Pi o n e e r

将在
1 0

月底交
付

，

可于明年首季在挪威作业
，

而新钻井船可为
公司钻井收入带来

26%

的增加
。

花旗建议持有中交建

本报讯

花旗发表报告
，

维持中国交通建
设

(01 800.HK )

“

持有
”

评级
，

目标价
7 . 7

港元
。

报告指出
，

中交建上半年净利为
38.68

亿港元
，

由于港口机械业务毛利率由
1 2. 1 %

下降至
3. 4 %

，

其毛利率由
8.9%

降至
8. 1 %

。

花旗表示
，

由
于中交建手头订单较少

，

地产项目土地储备较
同业低

。

瑞银予中国平安中性评级

本报讯

瑞银发表报告
，

维持中国平安
(0231 8.HK )

“

中性
”

评级
，

目标价
66.5

港元
。

中
国平安公布拟用

269

亿元人民币增持深圳发展
银行股权至

52.4 %

。

瑞银称
，

中国平安并购深发
展后

，

按其上半年业绩推算
，

可将集团整体盈利
提高

9%

，

银行业务盈利提高
38%

，

而平保旗下
银行业务的一级核心资本充足率将由

9.9%

降
至

7 .94%

。

（易 涵）

吸收合并太行水泥实现整体上市正在推进中
，

金隅股份董事会主席蒋卫平表示
———

致力打造
“ A + H ”

两地资本平台
证券时报记者

钟 恬

� � � �自

H

股上市以来， 金隅股份

（

02009.HK

） 的表现远远优于港股

大盘。 截至

2010

年

7

月

29

日，金

隅股价上涨

46.71%

，同期恒生指数

和国企指数分别上涨

4.76%

和下跌

0.41%

。 该公司高层表示，希望通过

对太行水泥的换股吸收合并方案，

实现对旗下水泥资产的整合，达到

解决金隅与太行水泥之间的同业

竞争、完善公司的企业治理架构等

目的。更重要的是，可以借此登陆

A

股市场，打造一个“

A+H

”两地资本

平台。 在日前举行的中期业绩发布

会上，其董事会主席兼执行董事蒋

卫平一一回应了媒体对其未来发

展的提问。

证券时报记者：

金隅股份上半
年实现营业收入

7 7 .67

亿元人民
币

，

较去年同期增长
48.2%

；

实现净
利润

1 0.1 8

亿元人民币
，

较去年同
期增长

43.5%

；

水泥
、

新型建材
、

房
地产开发

、

物业投资及管理四大板
块的收入同步上升

。

你如何看待当
前经济形势对此的影响

，

近期有何
新动作

？

蒋卫平：全球经济复苏的态势

日趋明显，中国经济将持续稳步增

长，在中国政府产业调控力度逐渐

向纵深化发展的形势下，

2010

年必

将成为本公司机遇与挑战并存的

一年。 本公司利用国家宏观政策调

整带来的机遇，应对境内外经济形

势变化， 继续扩大区域市场能力，

拓展市场产业布局，发挥产业链协

同优势效应，保持了公司经营业绩

的稳定、快速、健康发展。

我们将大力拓展目标市场，加

强区域资源整合和内部资源调整，

保持公司主要业务实现稳健增长。

同时，本公司将充分把握资本市场

的有利时机，完成多批资产注入并

启动吸收河北太行水泥的相关事

宜，使公司实力进一步增强。

证券时报记者：

有业内人士预
计

，

水泥行业新一轮兼并重组的大
幕即将开启

，

你如何看待水泥行业
的前景

，

金隅又将如何把握国家严
控新增水泥产能及淘汰落后产能
的行业政策

？

蒋卫平：在国家展开四万亿投

资计划后， 国内大型基础建设项

目陆续进入施工的高峰期， 市场

对水泥的需求保持快速的增长，

同时国家政策加大对落后产能的

淘汰力度， 促进水泥行业的整合

及持续发展， 对水泥行业整体而

言是正面的。

上半年，国家提出严格控制总

量、抑制产能过剩、按照等量淘汰

的原则，适度发展大型新型干法水

泥，为本公司水泥产业营造有利的

发展机遇。 我们将进一步巩固完善

京津冀”大十字“战略布局，加快重

点生产项目建成投产，发挥区域产

能优势，不断提高水泥和商品混凝

土的商业集中度及其对区域市场

的核心竞争力；加大对发展区域内

水泥企业的收购整合力度；继续发

展节能环保的产业发展模式等。

我们的战略布局已初显成效。

公司从母公司注入曲阳水泥、永兴

水泥等多家水泥工厂，并成功收购

河北燕赵及河北宙石等水泥厂，同

时自建的赞皇金隅水泥有限公司

及沧洲临港金隅水泥有限公司粉

磨站建成在上半年投产。预计

2010

年底公司水泥总年产能将达到

4000

万吨以上，进一步加强在京津

冀区域市场的控制力和竞争力。

证券时报记者：

而对国家房地
产调控政策

，

金隅股份如何适时作

出业务结构调整
，

使上半年收入得
以提升

？

蒋卫平：面对当前市场观望气

氛浓厚与价格不稳的市场状况，我

们抢抓国家新政的机遇，推进保障

性住房项目入住进度，快速回笼资

金。 本公司重点加强了对保障性住

房的投入力度， 其中金隅康惠园、

朝阳新城、金隅嘉和园、金隅美和

园等已基本完成入住对接。 同时，

为配合北京市加强保障性住房工

作力度和相关政策带来的业务契

机，本公司将继续积极加快自有工

业用地的转化。

我们还加强成本控制，强化土

地资源优势。 通过多渠道取地方

式， 完成注入土地储备

96

万平方

米，在北京、天津等一线城市成功

取得多幅优质土地，截至

2010

年

6

月

30

日， 本公司总土地储备已达

到

640

万平方米。

证券时报记者：

在贵公司业务
涉及的四大板块中

，

市场对水泥业
务的估值最高

，

此次吸次合并太行
水泥

，

有利于提升金隅的整体估值
水平

，

从而提升公司的整体市值
。

投资者很想知道
，

此次吸收合并完
成且实现

A + H

同时的时间表是怎
样的

？

蒋卫平：我们将继续推进吸收

合并太行水泥的工作，以进一步提

升该公司水泥板块的竞争力，并实

现整体上市，打造“

A+H

”两地资本

平台。 至于具体的时间表，我想相

关工作可于今年底或明年初完成。

汽车行业景气度或已阶段性见底
东航国际金融

（

香港
）

廖 料

� � � �在

2009

年集体大涨后， 香港市

场上的汽车股

2010

年走势出现分

化。 长城汽车（

02333.HK

）、华晨汽车

（

01114.HK

） 等表现出色； 而比亚迪

（

01211.HK

）、吉利汽车（

00175.HK

）等

表现较弱。 汽车上市公司中期业绩普

遍出现同比大幅增长。 但由于

3

月至

7

月内地汽车销量连续

5

个月出现下

滑，业绩增长给股价带来的催化作用

有限。 不过，汽车行业的景气度可能

已经阶段性见底，未来汽车股走势有

望强于大市。

中国汽车技术研究中心最新的

数据显示，

8

月份中国汽车销量完成

121.55

万辆，环比增长

15.09%

，同比

增长

55.72%

。 本应该是销售淡季的

8

月车市出现强劲反弹，提前进入销售

旺季。其实，汽车销售好转的态势在

7

月份就已经出现。

7

月份尽管销售依

然出现环比回落，但更多是由于季节

性因素所致。 过去

5

年

7

月销量相比

6

月均出现下滑， 而今年

7

月回落幅

度好于除

2009

年外的其余

4

年，而

且终端销量回落小于批发销量，显示

汽车行业在

7

月已经有了企稳迹象。

8

月汽车销售环比大幅回升， 考虑到

9

月和

10

月是汽车销售旺季，

9

月销

售环比

8

月一般会增长

20%

左右，汽

车行业的景气度在经过持续下降后

可能已经触底。

尽管我国的汽车产业已经经历

了快速的发展， 但由于基数较低，未

来的成长依然有较大空间。 数据显

示， 美国每千人乘用车的保有量为

456

辆，加拿大为

588

辆，地少人多的

德国和日本也达到

503

辆和

513

辆。

比较而言，我们的保有量只有

31

辆，

不但大大低于发达国家的水平，也大

大低于世界平均

103

辆的水平。

政策方面，由工信部牵头的《汽

车与新能源汽车产业发展规划》制

订完成即将上报国务院批准。 在这

份新能源汽车产业规划草案中，纯

电动车成为我国汽车工业转型的主

要战略取向， 而政府计划投入

1000

亿元左右， 换取新能源汽车产业化

和市场规模世界第一的计划， 将是

中国汽车产业有史以来最大规模的

政策支持。

估值方面，香港上市的汽车公司

2010

和

2011

年的预期市盈率平均为

12

倍和

10

倍左右， 估值相对于

A

股

和欧美同类公司存在

10%-20%

的折

让。 考虑到中国市场的增长潜力，香

港的汽车公司绝对和相对估值水平

都有比较强的竞争力。

汽车行业景气度可能已经阶段

性见底，但回升幅度可能有限，很难

形成

2009

年那样的持续回升周期。

同时，由于

2009

年下半年基数很高，

销售环比增长但同比增速却很可能

会下降，因而汽车股表现可能好于大

市， 但出现大幅上涨的概率并不高。

汽车是一个强周期行业，同时也是经

济的先行指标，汽车销售回升和

8

月

PMI

指数的反弹是经济企稳的重要信

号。 从这个角度出发，未来股市向好

的概率或许更高一些。

广汽
：

增速将与行业保持同步
交银国际

尹国辉

广汽集团（

02238.HK

）上半年业

绩表现良好，实现营业收入

288.97

亿

元（人民币，下同），同比增长

39.8%

，

净利润为

23.08

亿元， 同比增长

260.6%

，每股收益为

0.59

元。

从数据上看， 公司上半年汽车销

量增速略微落后于行业。 其上半年共

销售汽车

34.87

万辆 ， 同比增长

35.5%

， 与行业上半年销量同比增长

47.7%

相比稍慢。 其中乘用车共销售

34.67

万辆，同比增长

35.4%

；商用车共

销售

2071

辆，同比增长

51.9%

。主力车

型雅阁、凯美瑞、锋范总计贡献

22.36

万辆，占到总销量的

64%

，同比增速分

别为

3.3%

、

15.2%

、

20.3%

，增速与行业

相比较缓。 新车型

SUV

汉兰达的销售

则达到

3.96

万台，同比增长

1538.1%

，

是公司上半年增势最好的车型。

可以说， 新车型提升了公司的整

体毛利。 其上半年整体毛利同比上涨

1.7

个百分点至

18.3%

。其中乘用车的

毛利率同比上涨

1.8

个百分点至

18.4%

，商用车毛利率同比上涨

7.6

个

百分点至

9.2%

。整体毛利提升得益于

高端车型汉兰达的销量大增， 以及公

司商用车完成重组并开始正常生产产

生的规模效应。 预计随着商用车销量

的增加， 规模效应将使商用车的毛利

进一步提升。

不过，竞争加剧将使中高级车价格

在下半年有一定调整空间。广汽集团的

主力车型为中高端车型，由于下半年行

业增速放缓，汽车库存增加，以及新车

型上市等因素影响，中高端车型的竞争

将进一步加剧，而中高端车型的毛利较

高，价格可下调的空间较大。

我们预计， 公司下半年将稳定增

长。由于其规模较大，增长速度将会与

行业的增长趋势相仿。 由于下半年行

业的增速放缓， 我们预计其全年汽车

销量增速会在

15%-20%

之间，

2010

、

2011

年每股收益为

0.79

元、

0.91

元，

我们首次给予公司“长线买入”评级，

目标价为

9.9

港元。

欧美失业率居高不下

港股不宜过于乐观

香港智远投资咨询
中美最新公布的制造业采购经理人指数理

想
，

证明两国的制造业状况强劲
，

一度成为中美
股市反弹的借口

。

昨日港股也跟随造好
。

恒指重
上

20800

点
，

成交额急升至
660

亿港元
。

港股暂
时扭转跌势

，

市场气氛有所改善
。

但
250

天年线
约

21 000

点关口有较大阻力
，

估计港股短期内
顺势突破的机会不大

，

后市仍有反复
。

欧盟统计局最新公布
，

7

月份欧元区失业
率为

1 0.0%

，

欧盟失业率为
9.6%

，

环比双双持
平

，

同比分别上升
0.4

个百分点和
0.5

个百分
点

。

此外
，

美国劳工部公布
，

8

月私营部门就业
人数减少了

1

万人
，

为
6

个月以来该数据的首
次萎缩

，

并大幅低于市场预测的
1 . 7

万人
。

而本
周五美国将要公布的非农就业数据

，

市场预计
为

9.5%

，

与上月持平
。

从以上数据来看
，

欧美国
家目前的就业情况可用

“

惨淡
”

形容
，

无疑会为
股市营造浓厚的悲观情绪

。

虽然港股气氛有所改善
，

不过投资者暂时
不宜盲目追高

，

谨记要密切关注美国周五公布
的失业率数据

。

皆因失业率居高不下一直是美
股的最大隐患

，

同时也会对港股造成负面影响
。

可在静观美股对失业率出台的反应之后
，

再部
署入市策略

。

我们认为
，

恒指短期将维持在
20500- 21 000

点这一区间震荡
。

对衍生工具投资感兴趣的投资者
，

可择机
参与恒指认股证

。

高位可部署恒指认沽证
23965

，

行使价
20600

，

今年
1 1

月到期
；

低位则
可部署恒指认购证

24 64 1

，

行使价
20550

，

今年
1 2

月到期
。

提醒投资者
，

认股证投资风险巨大
，

可导致本金的全部亏损
。

代码 卖空股票 卖空股数 卖空金额（港元）

0２３１８

中国平安
２１

，

６２５

，

５００ １

，

４５１

，

９７４

，

５７５

00９４１

中国移动
４

，

３２３

，

０００ ３４５

，

４８８

，

８５０

0２６２８

中国人寿
５

，

４０４

，

０００ １６４

，

１２３

，

６５０

0３９６８

招商银行
７

，

２６４

，

５００ １４８

，

０４４

，

１００

000１３

和记黄埔
２

，

２０３

，

０００ １３２

，

６５４

，

８５０

00６８８

中国海外发展
５

，

７０６

，

０００ ９４

，

４００

，

５２０

00８５７

中国石油股份
９

，

８４０

，

０００ ８４

，

６２９

，

６４０

0２３３１

李宁
３

，

２５７

，

５００ ７６

，

９８２

，

３５０

0２３８８

中银香港
３

，

４８４

，

０００ ７４

，

９１７

，

６００

00７６２

中国联通
６

，

２７６

，

０００ ７０

，

０９８

，

４００

00３８８

香港交易所
５４４

，

５００ ６７

，

７５５

，

５３０

000１６

新鸿基地产
５７７

，

０００ ６４

，

１２３

，

９００

0000５

汇丰控股
７９２

，

０００ ６１

，

６２９

，

１６０

0３３２３

中国建材
４

，

００２

，

０００ ６０

，

２９４

，

０８０

00３３０

思捷环球
１

，

３２１

，

０００ ５６

，

８２２

，

１５０

000１９

太古股份公司
Α ５７６

，

０００ ５６

，

３９２

，

８２５

00９３９

建设银行
７

，

８８２

，

０００ ５１

，

２３４

，

０６０

00３２２

康师傅控股
２

，

２４８

，

０００ ４４

，

２２７

，

６８０

00６５８

中国高速传动
２

，

３６０

，

０００ ４２

，

４６３

，

０４０

00９１４

安徽海螺水泥股份
１

，

４４４

，

０００ ４２

，

３８０

，

０００

卖空股票数目
：

３２７

只
卖空股票股数

：

２８３

，

３２３

，

７５０

卖空股票金额
：

４７．９２

亿港元
制表

：陈霞


