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花旗唱多中石化

本报讯 花旗发表报告， 重申对中国石化

(00386.HK)

“买入”评级，将其目标价由

8.9

港元

升至

11.6

港元。 花旗指出，分别调高中石化于

2011

年及

2012

年盈利预测

19%

及

25%

，至

852.44

亿及

973.35

亿元人民币，每股盈利预测

各为

0.98

及

1.12

元人民币，反映其勘探及化工

业务明年增长强劲这一因素， 该行预计其上升

周期可延续至

2012

年。

中银国际建议买入中通服

本报讯 中银国际发表报告， 给予中国

通信服务

(00552.HK)

“买入” 评级， 目标价

5.55

港元。 中银国际称， 公司于

2010

年至

2012

年每股盈利增长约为

13%

至

15%

，其

未来将潜在受惠于光纤项目建设带来的高

收入，其中包括中国及海外项目。该行预期，

公司在

2010

年及

2011

年每股盈利预测分

别 为

0.315

及

0.363

元 人 民 币 ， 同 比 升

13.9%

及

15%

。

花旗降青岛啤酒目标价

本报讯 花旗发表报告， 将青岛啤酒

(00168.HK)

评级由“持有”降至“沽售”，将其目

标价由

38.6

港元下调至

38

港元。 报告指出，公

司将业务焦点由盈利能力转至增加市场份额，

预计其二线品牌啤酒的息税前利润增长将呈低

单位数增长， 而青岛牌啤酒息税前利润呈双位

数增长。该行认为，增强二线品牌的市场占有率

有利于公司长远发展， 但未来两年的盈利将可

能受到影响。

瑞银重申佐丹奴中性评级

本报讯 瑞银发表报告， 重申佐丹奴

(00709.HK)

“中性”评级，将其目标价由

4.34

港

元升至

4.9

港元。 瑞银称， 上调佐丹奴于

2010

年及

2011

年盈利预测

9%

及

3%

， 相信其今年

10

月销售强劲，但

11

月因季节因素将回落，估

计其第

4

季度毛利约为

59%

。 该行预期，佐丹

奴于

2010

年及

2011

年每股盈利预测为

0.28

及

0.29

港元。

（易 涵）
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恒指技术走势已现超卖

香港智远投资咨询

� � � � 爱尔兰债务危机以及中国加

息的前景令投资者感到恐慌，环球

股市普遍重挫。 恒生指数在短短不

足两周时间内，累计下跌超逾

1700

点， 技术走势上已经出现超卖现

象，估计后市跌势将会放缓。

昨日恒指暴跌的主要原因除

了外围市况疲软外，发行商压盘以

致打爆恒指牛证的意图也十分明

显。 截至

11

月

16

日，恒指牛证街

货量密集区集中在

23200-23500

点区间， 而且街货数量十分庞大，

以收回价为

23200

点的恒指牛证

65201

为例， 其街货量比例高达

88.64%

，可见发行商打爆牛证的欲

望强烈。不过，随着收回价在

23200

点的牛证被强制收回后，目前恒指

牛证的街货量相对较少，发行商进

一步压盘的意愿不高，排除了这一

不利因素，预计恒指短期可能出现

超跌后的技术性反弹。 操作策略

上，投资者如欲入市“捞货”，可在

23000

点附近小注吸纳以博反弹。

近期中资银行股的调整幅度

普遍接近一成， 而三大龙头股中，

建行 （

00939.HK

） 和中行（

03988.

HK

）股价均跌穿

50

天均线，而工行

（

01398.HK

）股价暂时险守在

50

天

线约

6.15

港元上方，略胜一筹。 目

前中资银行股的调整幅度已较为

充分， 基本上反映了配股融资、提

高存款准备金率以及加息预期等

负面因素。 建议其中首选可为工

行，其股价表现在这波调整浪中相

对较为抗跌，走势上，中线支持位

参考

50

天线的

6.15

港元水平，反

弹初步参考

10

天线的

6.6

港元水

平。 如果看好工行，可留意认购证

26138

，行使价为

6.88

港元，明年

6

月到期。 不过，提醒投资者认股证

投资风险巨大，可导致本金的全部

亏损。

岁宝成今年新股“破发王”

证券时报记者 徐 欢

本报讯 近日恒生指数连续暴跌， 新股

密集上市频遭破发， 前日上市的泓淋科技

（

01087.HK

）以及理士国际

(00842.HK)

，首日

挂牌即晋身今年最大首日跌幅新股前五名。

而昨日正式挂牌上市的岁宝百货（

00312.HK

）

下跌

17.73%

，在今年新股上市首日跌幅中排

行第一。

昨日，岁宝的股价在上市后即破发，曾一度

跌穿

1.8

港元，低见

1.79

港元，最后以

17.73%

的跌幅收市， 超越

10

月

11

日上市的丽悦酒店

(02266.HK)

的跌幅，成为今年上市首日跌幅最

大的新股。

有分析认为，目前港股中百货股的选择众

多，岁宝的概念不算独特，加上投资者担心内

地政府会推出压抑通胀的相关政策，这都为内

需股增添了不明朗因素，因此打压了相关股票

的表现。

好孩子超额认购

1439

倍

为今年来之冠

证券时报记者 徐 欢

本报讯 香港股市持续疲弱， 但日前截止

招股的婴儿车生产商好孩子（

01086.HK

）公开

发售已经获得超额认购

1439

倍， 总共吸引

2129

亿港元资金追捧，成为今年超额认购最高

新股，并在历来新股超购倍数排名第三位，同时

以

2129

亿港元的冻资额在今年新股冻资排行

榜上位居第二。

好孩子成功超越长兴（

00238.HK)

此前创下

的

1230

倍超购纪录，成为今年新股“超购王”，

冻资金额为

2129

亿港元， 仅次于四环医药

（

00460.HK

）。 由于好孩子公开发售已超购逾

100

倍，因此要启动回拨机制，将公开发售部分

增至

50%

。

好孩子本次上市集资最多

14.7

亿港元，招

股价定在

3.7

港元至

4.9

港元之间， 将于本月

24

日正式挂牌上市。 根据其招股说明书，截至

2010

年

7

月

31

日，好孩子共实现

22

亿港元的

销售， 其中

34.8%

来自北美，

28.9%

来自欧洲，

23.9%

则来自中国市场。

美元持续疲弱

非原因是结果

交银国际 黄文山

� � � �美股及欧洲股市下挫，而且市

场忧虑中国将加息以遏抑通胀，加

上在观望爱尔兰债务危机的进展，

影响大市气氛。 港股昨日低开

260

点， 中午收市前跌幅略为收窄。但

午后内地股市跌幅扩大，港股跌幅

大增至

500

点，失守

23200

点，最低

跌至

23192

点。恒指最终收报

23214

点，大跌

478

点或

2.02%

，主板成交

1030

亿港元。国指收报

13876

点，下

跌

316

点或

2.4%

。

在过去两星期， 恒指累计下跌

1400

点或

5.6%

，上证综指同期亦跌

282

点或

9%

。 尽管如此，我们之前

认为港股在未来几个月有可能呈大

升格局，此观点并未改变。经过

9

月

和

10

月的升浪后，港股理应见技术

性调整。投资者应留意到，近两周股

市虽然大泻，成交量却没有大增；而

且港元也没有转弱， 反映资金并没

有撤离港股市场。

两只重磅股汇控

(00005.HK)

及

中移动

(00941.HK)

下 挫

2%

及

0.6%

， 两股分别为恒指带来

93

点

及

11

点的跌幅。 煤炭股和石油股

跌势持续，分别跌

4%

及

3%

。 不过，

中银香港

(02388.HK)

因市场分析称

其受惠于人民币国际化，昨日股价

逆市造好，升

1.5%

，成为全日表现

最好蓝筹。

钢铁股昨日下跌

2.3%

。 汽车股

方面， 市场传出内地明年将取消汽

车退税，汽车股暴泻

5.1%

，长城汽

车

(02333.HK)

及华晨

(01114.HK)

分

别下跌

8.8%

及

7.1%

。

中国

10

月份首次加息，为加息

周期揭开序幕。 中国最近公布的

CPI

为

4.4%

，可预计中国在

2011

年

的货币政策将会从紧。我们认为，中

国在未来

2

个月可能会密集地推出

更多的收紧措施， 并且有可能下重

药，投资者可要小心。 不过，我们相

信中国的收紧措施在明年

2

月春节

前后稍稍静下来， 方便决策者观察

此前措施的成效。

二次量宽使国际游资充斥，四

处流窜， 香港作为全面对外开放的

国际金融中心， 并没有任何外汇管

制，加上联系汇率保证资金进出不受

汇兑风险的影响， 我们继续看好港

股未来的表现。 美联储孕育了一个

低息且资金充裕的环境， 使投资者

以美元进行套息交易： 投资者先借

入平价美元， 再在外汇市场沽出美

元换取其它货币于海外市场投资，

使美元在外汇市场的供应增加，价

格下降。 所以，美元过去两个月持

续疲弱并不是原因，而是结果。

其实，近期亚洲股市的回调是

技术性质的，只是多个亚洲央行近

期宣布加息，才使下跌加剧。 不过

资金泛滥的情况并未改变。

恒指后市考验

23000

点支撑

香港汇丰 陈其志

� � � �全球股市在过去的一周中全

面受挫， 首先是上周四内地公布

的

10

月经济数据不尽人意，通胀

形势超过预期， 加深了市场对国

内进一步收紧货币政策的担忧，

内地

A

股自上周五开始急速下

挫，

4

个交易日下跌幅度近一成。

受内地股市下跌拖累， 加上美元

回暖， 欧洲债务危机再起波澜等

因素， 港股自上周五开始连挫

4

日， 恒指本月上旬由于美国二次

量宽而累积的近

10%

涨幅几乎全

部跌回，港股于

11

月走出快上快

下的走势。

技术上看， 经过快上快下的

走势后，恒指已走出顶部形态，后

市或考验

23000

点

50

日均线支

撑。 目前虽然大市成交仍然维持

高位， 但前期火爆的新股市场本

周已出现降温趋势。 近两个交易

连续出现新股上市首日破发的情

况，表明市场信心有所减弱，投资

者需谨慎。

由于港股此轮走势主要是由

于美国推出二次量宽政策， 导致

全球资金泛滥， 热钱流入港股所

致。 观察热钱流动趋势，对于判断

港股后市走势极为关键。 迫于国

际社会的压力， 近期美国推行弱

美元政策力度有所减弱， 加上欧

洲债务危机导致欧元走弱， 近期

美元强势反弹。 技术上看，美元指

数已走出双底形态， 后市有可能

挑战

80

关口。 美元反弹，对热钱

流入港股的趋势有所抑制， 反映

在港汇上就是， 港元对美元汇率

在持续触及

7.75

上限后， 近期已

出现反弹， 投资者需留意热钱转

向。 经济数据方面， 美国周三的

PPI

和

CPI

数据，周四的领先经济

指标和费城联邦银行工业指数景

气调查均需重点关注。

本周五是国内期指结算日，

目前空头优势明显，预期在期指

结算前， 大市将继续维持低位。

技术上看， 上证综指已靠近

60

均线

2800

点附近，大市能否在该

位置企稳，将是本周后两个交易

日关注的焦点。 基本面上，由于

国内通胀形势严峻，预期后市将

陆续有控制物价的政策出台，加

上房地产调控仍将继续及加息

预期仍然强烈，

A

股后市形势仍

不容乐观。

近期港股大挫， 恒指衍生品

交易明显增长。 由于大市急速下

跌，博反弹资金持续进入恒指牛

证及认购权证。 近

5

个交易日，

恒指牛证均获得资金净流入，总

流入金额达

3.5

亿港元。 而恒指

认 购 证 近

5

个 交 易 日 亦 获 得

1.39

亿港元的资金净流入，周二

流入认购权证的资金甚至超过

了牛证。 恒指牛证及认购权证获

资金持续流入，表明投资者对大

市后市表现仍较为乐观；而由于

牛熊证有强制回收机制，投资者

选择认购权证提前部署大市反

弹，表明市场对后市的中期信心

强于短期。 由于国内加息预期逐

步升温，投资者比较留意中资保

险股表现。

风光金价转黯淡 黄金股受累捱沽

证券时报记者 唐 盛

本报讯 由于美元汇价急速反弹，

加上内地可能出招再次收紧银根，令

国际商品价格出现全面急跌。 受此影

响， 港股市场上的黄金股近期普遍连

续走低， 但一些行业分析人士对于黄

金价格的走势以及黄金股的后市表现

仍持谨慎乐观的看法。

“国际金价再度急跌，势将令黄金

股面临新一轮的沽压。”一名港股交易

员表示， 市场对于爱尔兰债务危机的

担忧增加， 引发美元兑其他外币的汇

价急涨， 拖累纽约期金在周二晚间一

度低见每盎司

1329

美元。 “近期纽约

期金的价格已跌回月初的低位， 但在

亚洲的报盘仍持续偏软。另外，对冲基

金连续减持黄金也成为拖累黄金价格

走软的重要原因。 ”

据悉，有“金融大鳄”之称的对冲

基金经理索罗斯便将黄金形容为 “终

极资产泡沫”，并连续在三个季度都减

持黄金。

从盘面走势看，黄金股昨日普跌，

至收盘时，灵宝黄金（

03330.HK

）大跌

8.68%

幅，收盘报

5.89

港元，短短

5

个

交易日内就回吐了近

20%

； 招金矿业

（

01818.HK

） 的跌幅约

6.3%

， 收盘报

25.2

港元；另外，紫金矿业（

02899.HK

）

及瑞金矿业（

00246.HK

）的跌幅分别为

5.3%

及

3.57%

。 截至昨日，上述四只黄

金股最少已经连跌

4

个交易日。

在美元反弹和内地有可能再次加

息的情况下， 虽然国际金价反弹走势

并不乐观， 但行业分析师仍对港股的

黄金板块持谨慎乐观的看法。 华泰证

券的一名分析师指出， 美元近期的反

弹、国内货币政策收紧的预期，引发有

色股票持续出现获利回吐的压力。 不

过在流动性依然充裕的前提下， 该类

股份在调整之后的表现依然值得期

待，“如果金属价格再创新高， 将有望

带动有色股票重拾升势。 ”

美银美林大幅调高了紫金矿业的

目标价，幅度近

75%

，由

4.18

港元上

调至

7.33

港元，每股资产净值预计上

调

35%

至

4.19

港元。 美林表示，涉及

公司的矿山意外事故已影响其声誉，

并增加了其在海内外并购的难度，但

基于对金价及铜价预测的上调， 仍维

持其 “跑赢大市” 的评级。 美林将

2010-2012

年金价的预测， 分别上调

至每盎司

1233

、

1425

、

1500

美元，指出

由于

QE2

造成过量流动性，美元有望

持续走弱， 投资者对黄金的需求也趋

稳健。

另外， 美银美林还把招金矿业的

目标价从

23.23

港元上调至

44.87

港

元，维持对招金矿业的“买入”评级，并

把公司在

2010-2012

财年的每股收益

预期分别上调了

5%

、

14%

和

19%

。 该

行相信， 招金矿业通过在国内的并购

活动， 在内地西部的金矿产量和储量

增长前景强劲， 比同业拥有估值溢价

是合理的。

信诚证券的联席董事张智威则乐

观预计， 金价在年底前将上探至每盎

司

1460

美元， 在

2011

年第一季度末

之前将上探每盎司

1500

美元。虽然招

金矿业的股价自历史新高

29.75

港元

回调多日， 但张智威预计该股将在短

期内上探

30

港元。

明辉国际：转型价值尚待重估

国元证券

(

香港

)

� � � �明辉国际

(03828.HK)

原是一家为

中国境内外品牌酒店、旅游业营运商

提供宾客用品及配件的制造商及销

售商，

2010

年

9

月份通过收购奥天集

团获得了国内知名的化妆品及年轻

女性时尚配饰连锁运营品牌 “七色

花”，从而由过往制造商的角色，转型

为拥有垂直一体化商业模式的化妆

品制造商及连锁零售品牌运营商，实

现了公司业务的华丽转型。 由于后者

较前者在资本市场享有更高的估值，

因此转型后的明辉国际将从业绩增

长和估值提升两个角度，为投资者带

来可观回报。

目前业务整合正在顺利进行中，

协同效应初步显现：明辉国际与奥天

业务的互补性及潜在协同效应，是我

们坚定看好二者合并的理由之一。 目

前“七色花”零售业务方面仍由原经

营管理团队负责，但对于奥天原有属

于弱项的财务、物流、行政管理等，明

辉国际则派驻人员进行辅助。 近期奥

天将把其义乌的物流中心搬迁至广

州，并引进明辉国际先进的存货管理

能力，以更好的发挥二者在物流及存

货管理方面的协同效应。 目前奥天已

可以实时监控仓库的存货情况，等待

明年销售终端改造完成之后，可以做

到实时跟踪终端销售情况自动配货。

预计此项管理能力的提升将在

2011

年

3

月份得到体现。 此外，首批由明

辉国际供应的护肤类商品 “番茄系

列”目前已经在“七色花”门店内上

架，消费者反响良好。

我们认为，零售业务的拓展将更

重视发展质量。 目前看来，“七色花”

完成原定的年底发展到

1700

家门店

的目标可能有难度，主要由于管理层

决定现阶段先做好与明辉国际的整

合工作，待基本功打扎实后再集中精

力进行网络扩展，但公司依然维持明

年发展到

3000

家“七色花”门店的目

标不变。 此外，明辉国际在香港地区

两家做护肤用品的零售店即将关闭，

转而将产品通过万宁等渠道进行销

售，预计该业务明年至少可为公司减

少约

1000

万港元的亏损。

我们调整明辉国际今、明两年的

盈利预测分别至

1.11

亿和

1.91

亿港

元。 我们认为，明辉国际当前的股价，

并没有充分反映公司业务转型所带

来的内在价值提升，仍然给予其“买

入”投资评级，目标价

4.5

港元，相当

于公司

15

倍的

2011

年预测市盈率，

而目标价较当前股价有约

47%

左右

的升幅。

金价再度急跌，黄金股面临新一轮沽压 资料图片


