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受惠醫療改革政策受惠醫療改革政策
艾迪康邁高增長期艾迪康邁高增長期

隨著中國經濟復常動力持續增強、

居民可支配收入預期增加、老齡人口佔

比不斷上升，以及利好醫療改革政策落

實的持續推動，均有助於中國 ICL 檢測

市場的不斷發展。尤其在全國醫療改革

日益推進下，分級診療將更有效分配城

鄉醫療資源，而 ICL 檢測市場的擴容將

賦能相關資源更好地配置。

 得 益 於 一 系 列 有 利 政 策 及 行 業

順 風， 加 上 大 眾 健 康 意 識 在 疫 情 持 續

下 有 所 提 升， 中 國 獨 立 醫 學 實 驗 室

（ICL）市場規模一直維持顯著增長。

根 據 弗 若 斯 特 沙 利 文 報 告， 該 市 場 由

2017 年的 147 億元人民幣（下同）增

至 2021 年 的 223 億 元， 複 合 年 增 長

率 為 10.9%， 預 計 將 於 2026 達 513

億 元， 複 合 年 增 長 率 為 18.2%。 特 別

值得留意的是，與其他發達國家相比，

中 國 ICL 市 場 仍 處 於 起 步 階 段。 於 2021 年， 按 ICL

檢 測 市 場 規 模 佔 臨 床 檢 測 市 場 總 規 模 的 百 分 比 計， 中

國 ICL 滲 透 率 約 為 6%， 遠 低 於 日 本 的 60%、 德 國 的

44% 及美國的 35%。中國在每位患者的臨床檢測支出

方面亦較為落後，於 2021 為美國臨床檢測支出的六分

之一。因此，中國 ICL 市場仍有進一步發展及繼續增長

的廣闊空間。

 近年，為應對醫療保健支出的過度增長，中國的醫

療保健改革已經強調實施成本控制措施，而 ICL 在其中

發揮了越來越重要的作用。預算壓力的加劇進一步激勵醫

院將臨床試驗外包給像正在招股的艾迪康（09860）一

樣的合資格 ICL，以降低成本。

此外，作為整體醫療保健改革的一部分，分級診斷

及治療系統的實施已推動患者流量從大城市的三級醫院

向 低 線 城 市 的 二 級、 一

級醫院及社區衛生中心

轉 移。 隨 著 檢 測 量 的 增

加 以 及 檢 測 能 力 有 限，

各級醫院更傾向於利用

ICL 來 尋 求 保 證 質 量、

豐富的檢測菜單、具競爭力的價格和及時的報

告。與此同時，中國政府亦大力鼓勵醫院與 ICL

合 作， 並 縮 短 連 鎖 ICL 的 審 批 流 程， 此 舉 已 推

動 並 將 繼 續 推 動 ICL 市 場 的 發 展。 此 外， 近 年

來，人們預防性治療意識不斷提高，且出現了新

藥物療法，刺激了專項檢測需求的增長。對於醫

院實驗室而言，由於通常缺乏足夠的患者數量及

先進的檢測技術，引入此類新檢測的成本高昂。

因此，對 ICL 可提供的質優價廉檢驗服務的需求

顯著增長。

 同時，要注意的是，中國 ICL 行業的特點

是其極高的進入壁壘。複雜的監管框架、對先進

檢測技術和物流能力的高標準以及對經驗豐富專業人員的

需求，很大程度上限制了新進入者的增長。

 基於長期可持續增長空間、人口老齡化帶來的商

機，醫療檢測的剛需及控股股東凱雷的大力支持，艾迪康

的未來前景亮麗，且有力在行業整合過程繼續獲益。可作

長線之選。

本人並沒持有以上股份。
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藥明生物（02269）舉行投資者開放日，並重申其業務運營

仍然正常，且業務運營和財務狀況概無發生重大不利變化。特別

是，在今年 25 個新項目中，很重要部分為 II I 期臨床開發和商業化

生產項目，而每個 II I 期臨床開發和商業化生產項目在項目簽署後

的第一年收入可能相當於臨床前開發項目的 5 至 10 倍左右。這些

項目驗證了客戶對集團 CMO（商業化生產）能力和規模的信任，

並預計將提升近期收入。

有大行發表報告，引述管理層指出因 2022 年上半年基數較

高，加上在滿負荷運作三年後停產檢修，故今年上半年收入增長放

緩，錄得低雙位數；即使面對挑戰，管理層仍保持其全年收入指引

同比升 30%，主要是非新冠收入業務增長同比升逾 60%、經調整

後純利增長指引爲同比升 26%。管理層預料未來 3 年收入複合年

均增長率維持 30%。

集 團 股 價 偏 軟， 一 度 跌 至 36.35 元。 看 好 者 可 留 意 牛 證

57016， 收 回 價 35 元， 到 期 日 2023 年 7 月 31 日。 看 淡 者 可 留

意熊證 65506，收回價 49 元，到期日 2023 年 12 月 8 日。

嗶哩嗶哩（09626）日前出售 6,100 萬股中手游（00302）股份，每股作價 1.89

元。中手游的回應指出，他們接到重要股東嗶哩嗶哩（B 站）通過財務操作減持 6,100

萬股的通知，據瞭解這次出售主要是爲滿足 B 站正常經營財務管理需求，中手游對此

表示理解。本次減持完成後，B 站仍是中手遊的重要股東之一，並持續看好中手遊遊

戲自研和發行業務發展，進一步尋求、推動雙方業務合作。

不過，有大行報告指仍然看好遊戲行業。自今年 4 月中旬以來，遊戲行業推出

了多款優質的新遊戲。但基於遊戲總人口停滯不前以及用戶花費時間有限，投資者擔

心加快發佈新遊戲會否對傳統遊戲造成競爭壓力。

此外，2023 年一季度，中國遊戲市場出現了明顯的二八分化現象，前十大

遊戲企業的總收入達到 810 億元，其中騰訊和網易佔據了超過 80% 的份額。有分

析指出，在存量競爭的大環境下，行業馬太效應進一步加劇，留給中小廠商突圍

的空間正在縮小。

消息公布後，B 站及中手游的股價雙雙下跌。看好 B 站者，可留意 call28023，

行使價 128.88 元，實際槓桿 4.805 倍，到期日 2023 年 8 月 2 日。看淡者可留意

put15358，行使價 128.78 元，實際槓桿 2.782 倍，到期日 2023 年 8 月 21 日。

筆者為證監會持牌人士，不持有上述股份，並為個人意見。

B站減持中手游
股價雙雙下跌

藥明生物舉行投資者日
惟股價偏軟
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隨 著 全 球 環 保 意 識 和 可 持 續

發 展 理 念 的 盛 行 ， 石 油 、 煤 炭 等

不 可 再 生 能 源 逐 漸 被 禁 用 。 最 常

見 的 是 近 年 來 電 動 汽 車 的 興 起 ，

用 電 能 替 代 傳 統 燃 油 汽 車 使 用 的

石 油 燃 料 ， 大 大 減 少 了 交 通 中 的 碳 排 放 ， 促 使 各 國 爭

先 恐 後 地 推 廣 宣 傳 ， 用 優 惠 政 策 吸 引 車 主 改 用 電 動 汽

車 。 遺 憾 的 是 ， 電 動 車 的 續 航 能 力 和 充 電 速 度 多 年 來

一 直 飽 受 詬 病 ， 讓 不 少 車 主 望 而 卻 步 。 然 而 ， 最 近 這

種 困 境 似 乎 有 所 進 展 。  

事 實 上 ， 近 年 來 電 動 汽 車 普 遍 使 用 的 鋰 離 子 電 池

需 求 增 長 迅 速 。 為 應 對 龐 大 的 電 動 汽 車 市 場 的 發 展 ，

電 池 技 術 迄 今 已 取 得 多 項 突 破 。 日 前 ， 日 本 汽 車 集 團

豐 田 汽 車 宣 佈 了 一 項 新 的 電 動 汽 車 電 池 專 案 ， 可 以 將

電 池 壽 命 提 高 一 倍 以 上 。 豐 田 表 示 ， 它 正 在 開 發 固 態

電 池 ， 這 種 電 池 可 以 儲 存 足 夠 的 電 力 來 驅 動 電 動 汽 車

行 駛 1 , 2 0 0 公 里 。 據 統 計 ， 美 國 電 動 汽 車 的 平 均 續 航

里 程 略 低 於 5 0 0 公 里 ， 而 L u c i d  A i r 目 前 以 8 3 0 公

里 的 續 航 里 程 位 居 榜 首 。 豐 田 汽 車 預 計 ， 下 一 代 電 池

將 在 2 0 2 8 年 前 實 現 量 產 ， 並 可 在 1 0 分 鐘 內 完 成 充

電 ， 大 幅 提 升 充 電 效 率 。 相 信 對 於 電 動 汽 車 行 業 所 面

臨 的 困 難 ， 將 有 所 幫 助 。 最 終 ， 固 態 電 池 將 取 代 目 前

的 液 態 電 池 ， 續 航 里 程 可 達 1 , 4 8 0 公 里 。 相 信 這 將 成

為 電 動 汽 車 行 業 的 里 程 碑 。  

另 一 方 面 ， 內 地 科 企 廣 州 巨 灣 技 研 有 限 公 司 推 出

新 電 動 車 電 池 ， 不 但 能 在 6 分 鐘 內 完 成 充 電 ， 更 聲 稱

能 在 嚴 寒 之 下 照 常 運 作 。 該 款 電 池 名 叫 P h o e n i x ，

以 超 導 體 為 製 作 材 料 ， 並 配 合 熱 管 理 技 術 ， 可 在 5 分

鐘 內 將 電 池 從 攝 氏 - 2 0 度 升 至 攝 氏 2 5 度 ， 使 電 池

能 在 仼 何 天 氣 情 況 下 都 能 在 6 分 鐘 內 充 電 。 同 時 ，

P h o e n i x 電 池 續 航 力 高 達 1 , 0 0 0 公 里 ， 同 樣 比 市 面 電

動 車 平 均 續 航 里 程 高 出 一 倍 ， 並 有 望 在 明 年 與 中 國 最

受 歡 迎 電 動 車 品 牌 之 一 A i o n 合 作 推 出 新 款 電 動 車 。

總 括 而 言 ， 電 池 技 術 是 電 動 車 產 業 的 關 鍵 ， 無 論

是 固 態 還 是 液 態 電 池 技 術 都 在 不 斷 突 破 ， 務 求 解 決 電

動 車 續 航 力 及 充 電 效 率 的 問 題 。 如 上 述 所 說 ， 不 少 車

主 因 電 動 車 的 充 電 效 率 及 續 航 力 而 卻 步 ， 突 飛 猛 進 的

電 池 技 術 正 能 解 決 燃 眉 之 急 。 展 望 未 來 固 態 電 池 技 術

更 加 成 熟 ， 使 電 動 車 產 業 更 上 一 層 樓 。

財經
脈搏

電池技術突飛猛進 助力電動車發展普及電池技術突飛猛進 助力電動車發展普及
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重啟優質服務 國泰朝去年高位進發重啟優質服務 國泰朝去年高位進發

筆 者 近 期 出 席 了 兩 個 大 型 論 壇， 分 別 是 由 南 華 早

報（SCMP） 舉 行 的 第 5 屆「 中 國 - 香 港 會 議 2023」

（China Conference: Hong Kong 2023 forum），

另一個是由香港管理專業協會主辦的首屆「2023 環球創

新日」，兩個會議均匯集了高級政府官員、商界領袖及業

界精英，而在當中，筆者留意到均有阿里巴巴（09988）

的影子，不禁想到，阿里巴巴已由一間增長型科技企業

變 成 了 一 間 大 型 穩 健 綜 合 企 業（Conglomerate）， 分

析的時候應該要更全面。

SCMP 論壇冠蓋雲集
「 中 國 - 香 港 會 議 2023」 亦 匯 集 了 外 交 官 和

企 業 家， 就 大 灣 區 和 中 國 大 陸 蓬 勃 發 展 的 機 遇 和 產 業

進 行 全 面 對 話， 深 入 探 討 對 香 港 和 國 際 社 會 的 深 遠 影

響。 當 中， 更 請 到 特 首 李 家 超 到 現 場 作 了 15 分 鐘 的 演

講， 可 見 此 會 議 的 重 要 性。 李 家 超 表 示， 香 港 這 座 城

市 作 為「 增 值 超 級 連 接 器 」（va lue-added  supe r-

connec to r） 的 角 色， 同 時， 保 持 香 港 的 國 際 地 位 和

聯繫非常重要，在「地緣政治動盪和緊張局勢加劇」的

情況下講述正面的故事。

而 在 「 2 0 2 3  環 球 創 新 日 」 上 ， 香 港 管 理 專 業 協

會 副 主 席 鄭 善 強 表 示 ， 政 府 正 加 快 推 動 城 市 在 金 融 服

務 和 金 融 科 技 領 域 的 創 新 及 科 技 應 用 ， 促 進 香 港 金 融

管 理 局 與 中 國 人 民 銀 行 之 間 的 協 議 ， 將 金 融 科 技 監 管

設 施 連 繫 內 地 和 香 港 ， 允 許 合 格 的 金 融 機 構 和 科 技 公

司 在 大 灣 區 的 內 地 城 市 和 香 港 同 時 進 行 跨 境 金 融 科 技

試 點 計 劃 ， 加 快 跨 境 金 融 科 技 產 品

的 發 展 。

阿里雲服務範圍廣
在 這 個 活 動 上 有 不 少 創 新 科 技 展

示， 當 中 有 阿 里 巴 巴 集 團 旗 下 公 司 阿 里

雲——是全球領先的雲計算及人工智能科

技 公 司 之 一， 提 供 免 費 試 用、 雲 服 務 器、

雲數據庫、雲安全、雲企業應用等雲計算服

務， 以 及 大 數 據、 人 工 智 能（AI） 等 服 務，

例如在淘寶的相片識別及在支付實的人面識別

技術，早已廣為內地不少金融及保險公司使用，

現在正積極打入香港市場。

另外，SCMP 已在 2015 年被阿里巴巴集團收

購，令原本以經營困難的紙張媒體繼續營運，成為本

地老牌英文媒體之一，由其舉辦的大型論壇請到特首出

席演講可見其地位的重要性。而 SCMP 亦已由主力紙張

媒體轉為網上媒體，加上阿里巴巴的技術支持及創新，發

展可看高一線。阿里巴巴這間綜合企業，前景可憧憬。

本人並沒持有以上股份。

阿里巴巴業務多 已成大綜合企業阿里巴巴業務多 已成大綜合企業

Vantage客席Vantage客席
分析師分析師

李慧芬李慧芬
國泰航空（00293）受大行推介，

近日逆市上升，創逾 5 個月新高。 

多 間 大 行 將 國 泰 評 級 由「 跑 輸 大 市 」 上 調

至「買入」，因認為公司能夠受惠重新開放。

國泰航空行政總裁林紹波發布致員工信，公布國泰

航空將針對如何為來自不同背景的顧客，提供專業且一

致的優質服務，落實並實施多項優化措施，將於 7 月啟

動內地招聘機艙服務員，並會提升國泰服務文化培訓。

強調國泰航空會優先在往返內地的航班增加說普通話的

機艙服務員，再逐步擴展至其他航班，並確保每班往返

內地的航班於 8 月起均有普通話機艙廣播。

林紹波指，招聘內地機艙服務員，可進一步擴大普

通話服務團隊，促使機組人員更加多元化。他又強調，

新增且持續進行的服務文化培訓，將配合入職、晉升及

推出新服務等現有培訓，需要所有機艙服務員參與，而

且相關培訓未來會延伸至其他顧客服務團隊。

另外，他表示，國泰機艙服務員的名牌上將清晰顯

示出可提供服務的語言，包括普通話及其他亞洲地區語

言，如果機艙服務員能夠使用多於一種亞洲地區語言，

可每月獲得新增設的津貼。

國泰航空表示，定期與機師同事保持緊密聯繫，就

不同議題交換意見，因應這些交流及最近就薪酬待遇的

檢討，將會優化飛行時數薪金的計算方式。

國泰指，就機師執勤的所有航班，其飛行時數薪金將

比較原先在更表上設定的飛行時數，及實際飛行時數，兩者

中取較高者計算。由於此項新安排涉及電腦系統的更新，將

於 10 月份的機師更表開始

生效。國泰航空機師薪酬架構由底

薪、津貼及飛行時數薪金組成，並

於今年初已將所有機師的底薪及完

成飛行時數目標的薪金上調 3.3%，

並增加若干職級機師的津貼。 

筆者預計，在中國出境過境

需 求 推 動 下， 應 能 支 持 國 泰 今 明

兩 年 高 收 益 表 現， 而 該 前 景 現 時

並 未 反 映 在 股 價 上。 股 價 關 鍵 催

化劑包括內地出境需求增加、今年盈利驚喜、恢復派息。

數 據 顯 示， 自 全 面 通 關 後， 已 有 過 千 萬 名 旅 客 訪

港，單計五一黃金周就已經有超過 62 萬內地旅客入境，

每日平均人次回復至疫情前的六成水平，預計未來香港

與內地的往來將更加頻繁。

股價方面，國泰航空在 7 元附近獲買盤支

撐，短期內朝 9.20 元阻力進發。

本人並沒持有以上股份。
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經 過 上 周 的 美 國 聯 準 會 及 歐 洲

央行利率決議後，市場焦點續漸由 A I

人 工 智 能 熱 潮 轉 回 各 國 央 行 貨 幣 政

策， 雖 然 美 聯 儲 宣 布 暫 緩 加 息， 但 在

上 周 五， 美 聯 儲 理 事 Ch r i s t o phe r  

Wa l l e r 在 公 開 露 面 當 中， 卻 表 示 年 內 還 會 加 息 1 至 2 次 以

將通脹降至 2% 的目標。現時利率決議整體符合市場預期，

而美股本周一因為「六月節」假期休市一天，因此市場波動

不大。本周焦點方面，將落於本周五公布的美國 6 月製造業

PM I 數據。多位聯儲局官員將於本周發表講話，主席鮑威爾

也會分別出席眾議院及參議院聽證會，向國會議員闡述貨幣

政策，投資者需要留意會否為市場帶來新方向。

黃 金 價 格 方 面， 聯 準 會「 鷹 派 」 語 論 及 暫 停 加 息 讓 市

場 未 來 的 不 確 定 性 上 升， 黃 金 價 格 暫 時 穩 守 支 撐 1 ,942 至

1 , 945 之 間， 整 周 一 直 在 1 ,942 至 1 , 9 70 區 間 上 下 震 盪，

多空博弈讓價格維持區間整理，於日線圖技術分析上，如在

數 周 內 仍 未 能 站 穩 1 ,970 及 突 破 1 , 977 至 1 , 9 79， 前 景 仍

然看空，未能守住 1 ,945，金價有機會回調至 1 ,9 10 至 1 , 9 1 5

水平。

外 匯 市 場 而 言 本 周 重 點 關 注 英 鎊， 英 倫 銀 行 將 於 周 四

議 息， 市 場 普 遍 預 料 加 息 0 .25 厘 至 4 . 75%， 將 會 是 連 續

第 13 次 會 議 加 息。 市 場 預 料 英 國 加 息 步 伐 將 超 過 其 他 主 要

經濟體，英鎊兌美元處於 14 個月高位附近，在 1 .28 水平上

下 震 盪。 同 時 英 國 2 年 期 國 債 孳 息 率 升 穿 5 厘， 是 08 年 金

融海嘯以來首次，市場對英國通脹前景感到不安，擔心英倫

銀行可能更加激進加息。技術分析周線圖顯示，英鎊上周已

突 破 系 列 關 鍵 阻 力 1 .26 及 1 . 2 750， 這 阻 力 有 可 能 轉 為 支

持，上望 1 .30。

加 密 貨 幣 上 周 雖 受 到 SEC 向 B i nance 和 Co i nba se

影響應聲下跌，但本周比特幣重新升破 27 , 000 美元，消息

指 美 國 資 產 管 理 巨 頭 富 達（F ide l i t y） 正 在 考 慮 收 購 灰 度 或

申 請 比 特 幣 現 貨 ETF， 成 爲 主 要 推 動 幣 價 的 催 化 劑。 此 舉

動對於加密市場極具意義，ETF 可讓傳統市場的資金進駐，

也再一次證明即使在美國證監會強力的監管下，傳統機構仍

然願意進場參與加密貨幣為日後新市場做好準備，也能讓更

多不同的投資者參與其中。

暫緩加息 美股靠穩暫緩加息 美股靠穩環
球
攻
略

撰文：萬業亞洲市場研究部



本港
摩通指阿里管理層變動

對企業管治及阿里雲增長潛力正面
摩根大通發表報告解讀阿里（09988）管理層變動，給予目標價 135 元及評級

「增持」。對於張勇將於 9 月 10 日起退任公司主席及首席執行官職務，全心投入阿里

雲發展，該行認為張勇的角色變化是對阿里雲增長潛力的強烈個人認可，因為他的股

份報酬之後將改以阿里雲的股份報酬。

該行認為，阿里巴巴目前股價反映阿里雲被投資者低估。按照該行以分部估值計

算法所得出 790 億美元估值，阿里雲對目前阿里巴巴的股價有大約 35% 的增值作用，

並預計阿里雲的分拆將在未來 6 至 12 個月成為阿里股價的催化劑。

由公司治理角度出發，摩通認為管理層變動是一個積極的舉措，因為在公告前張勇

是阿里和阿里雲董事長兼 CEO。一旦阿里雲成為獨立公司，可能會造成潛在的利益衝突。

對於執行副主席蔡崇信將接替張勇，出任阿里主席。以及淘天集團董事長吳泳

銘，將接替張勇出任首席執行官。摩通預計，蔡崇信未來可能在資本管理方面發揮更

多作用，他的角色可能會更側重於集團層面的戰略審查和資源分配。至於吳泳銘則可

能會更關注內部協調和為集團尋找新的增長機會，加上他有很強的技術背景，將有助

阿里在新興技術領域找到新的增長點。

野村下調藥明生物目標價至 86.86 元
評級「買入」

野村發表研究報告指，藥明生物（02269）在投資者日中預計，今年首季的銷售額按

年增長達低雙位數，並維持之前 2023 財年全年銷售額增長約 30% 的預測。長遠來看，管

理層的目標是海外工廠的毛利率達 40%，又預計長期整體毛利率約為 45%。

集團管理層又維持到 2026 年底 580KL 的總產能目標，其中中國及海外市場為六四

比。管理層預計，2023 和 24 財年的資本支出為 60 億元人民幣，而 2022 財年則為 54 億

元人民幣。另外，考慮到宏觀環境疲弱，管理層將今年新簽署綜合項目目標數量從之前指引

的 120 個降低至 80 個。據管理層稱，內地生物技術市場情緒疲弱仍在繼續，而美國及歐盟

市場則見改善。該行將藥明生物目標價由 94.91 元下調至 86.86 元，予「買入」評級。

大摩上調閱文目標價至 42 元 評級「與大市同步」
摩根士丹利發表報告，維持閱文（00772）評級「與大市同步」，目標價由 39

升至 42 元，以反映上半年收入下降 4% 的預測，因為閱讀量穩定，用戶增長好過預期，

但 IP 收入略有下降。

同時預計成本效益推動下，淨利潤將增長 6%。該行引述閱文管理層指，內地文

學將擁抱人工智能，集團將成立「四大事業部」，包括內容生態平台事業部、影視事

業部、智能與平台研發事業部和企業發展事業部。當中，智能與平台研發事業部將專

注於開發人工智能大語言模型和人工智慧生成內容能力。該行指，雖然任何舉措都可

能引發重新評級，但目前可見度低。

美銀證券降嘉里建設評級至「跑輸大市」
目標價下調至 16 元

美銀證券發表報告指，嘉里建設（00683）公布斥 88 億元人民幣收購上海黃浦

區第二期項目地皮，該行預料連同第一期項目收購，總投資額達 270 億元人民幣，並

相信資產位置屬於黃金地段，靠近南京東路高街和人民廣場，但目前對兌港元的融資

成本逾 6% 及在岸建築貸款為 5%，令其收購看起來幾乎沒有增值作用。即使管理層

認為沒有迫切需要發行股票，但預料其淨負債率由 2022 年年底的 34% 增至明年的

42%。

該行認為，嘉里建設現金流出現呈不確定因素，加上貸款風險較高；該行表示，

將嘉里建設在 2023 年至 2025 年每股盈測下調 2% 至 12%，同時將其目標價由 25.8

元下調至 16 元，其評級則由「買入」降至「跑輸大市」。

美銀證券下調申洲目標價至 108 元
評級「買入」

美 銀 證 券 發 表 研 報， 將 申 洲 國 際（02313）2023 至 2025 年 每 股 盈 利 預 測 從

3.15、4.2 及 5.11 元人民幣，下調至 2.91、3.84 及 4.59 元人民幣，以反映主要客戶

今年上半年加強去庫存力，預測公司今年首季收入及淨利潤將下跌雙位數，全年跌幅

則預期達到中單位數。

美銀目前預測申洲 2023 年稅後淨利潤將達到 43.8 億元人民幣，低於市場普遍

預期的 47 億元人民幣，另外預測上半年毛利率將介乎 23% 至 24%，下半年回升至

超過 25%。但該行憧憬申洲訂單量可能於下半年恢復增長，加上利潤率有望恢復，重

申「買入」評級，目標價則下調至 108 元。

花旗下調國泰目標價至 9.57 元 評級「買入」
花旗發表評級報告指，作為亞太地區全服務航空公司，國泰（00293）視為潛在

落後者，並一直受到投資者的關注；該行指，關注其產能增加、來自大灣區航空的競

爭和因航空貨運表現明顯疲軟而大受打擊等情況。對於有投資者質疑國泰今年及明年

的客運運力分別恢復至 70% 及 100% 的速度緩慢，並正在輸給競爭對手，該行指，除

了香港雙邊空中交通協議外，國泰在香港國際機場的座位份額相對穩定，保持於 50%

中間的水平，與新冠疫情爆發前的情況一樣。該行指，將國泰今年及明年核心利潤預

測分別下調 0.7% 及 7%，同時將其目標價由 10.55 元下調至 9.57 元，重申其評級為

「買入」，視國泰為亞太地區航空股的首選。

高盛下調時代電氣目標價至 40 元
剔出確信買入名單

高盛發表研究報告指，時代電氣（03898）今年的營運前景樂觀，但考慮到集團

2024 及 25 年的功率半導體器件（IGBT）行業價格競爭風險不斷加劇，將其剔出確

信買入名單。該行認為，集團的鐵路業務復甦仍未完全反映，在將其目標價下調的情

況下，該股仍有潛在上升空間。

該行考慮到 IGBT 價格競爭風險，將集團 2024 及 25 年的盈利預測分別下調 5%

和 9%，並將目標價由 51 元下調至 40 元，維持「買入」評級，又預計其 2023 至 25

年的每股盈利複合年增長率為 24%。

大摩下調中國建材目標價至 7 元 評級「增持」
摩根士丹利發表報告表示，將中國建材（03323）今年、明年及 2025 年的水泥

和熟料出貨量預測分別下調 2% 及 1% 及 1%，反映今年次季出貨量遜於預期，以及該

行預料未來需求復甦溫和。該行表示，將中國建材明年及 2025 年水泥和熟料每噸毛

利預測上調各 8%，預期毛利率可改善，同時將公司今年、明年及 2025 年盈利預測

分別下調 11%、2% 及 5%，並將其目標價由 7.5 元下調至 7 元，維持其評級為「增持」。

大摩指快手 618 電商 GMV 超預期
次季預測有上行風險

摩根士丹利發表報告指，快手（01024）618 電商商品成交額（GMV）超預期，次季

預測有上行風險，料快手下半年進一步加速增長。目標價 85 元，評級「增持」該行指，在

6 月 1 日至 18 日期間，快手訂單量按年增長接近 40%；月度付費用戶按年增長接近 30%；

品牌商品成交額按年增長超過 200%；短視頻訂單量按年增長 210%；搜索支付商品成交額

按年增長 130%，反映在公共領域流量的滲透率提高。

滙豐研究下調舜宇目標價至 110.5 元 評級「買入」
滙豐研究發表報告指，舜宇光學科技（02382）負面因素大致已反映在股價，汽車鏡

頭成為市場關注點。目標價由 121 元下調至 110.5 元，評級「買入」。報告引述舜宇投資者

日要點，包括管理層預計今年全球和國內智能手機出貨量將分別達 11 億和 2.6 億部，意味

按年下降 6.3% 和 5.1%，因為更換周期延長和終端需求疲軟。

滙豐研究稱，舜宇的汽車鏡頭出貨量增長超過整個行業，應能在未來保持勢頭。管理

層認為車內自動鏡頭和光學雷達的前景亮麗，在未來五年的年均複合增長率分別為 41% 和

73%。同時預計未來平均每輛車的攝像頭數量將由目前 3 個升至超過 10 個。

瑞銀升中國宏橋評級至「買入」
下調中鋁目標價至 4 元

瑞銀發表研究報告指，由於雲南電解鋁產能重新釋放，投資者近月都預期鋁價將下跌，

但該行仍認為鋁價走勢基本面繼續強勁，冶煉廠目前可賺取強勁利差，而鋁業股則承受過份

沽壓。該行又指，雲南鋁產能增加不會對今年現貨市場造成太大壓力，而且第四季當地的電

力供應仍存在不確定性，即使所有暫停的產能恢復，預計每星期將額外貢獻產能約 3 萬噸，

將抵銷過去兩個月的社會庫存按月下降。考慮到盈利能力強勁和估值具吸引力，瑞銀將中國

宏橋（01378）評級從「中性」上調至「買入」，同時維持中國鋁業（02600）「中性」評級，

目標價分別由 8.5 元及 4.2 元，降至 7.4 元及 4 元。

花旗上調澳門 2023 至 2025 年賭收預測
首選銀娛

花旗發表報告指出，自澳門重新開放以來，賭收復甦勝市場預期，惟由於迄今為止旅

客復甦相對緩慢，影響投資者對澳門 EBITDA 復甦軌跡的信心。該行維持看好澳門博彩業的

立場，預期下半年隨著演唱會舉行及新酒店的開業，將進一步推動賭收復甦。

該行認為，在反映近期的旅客量和博彩總收入恢復趨勢後，對今年澳門賭收預測上調

約 13% 至 1,794 億澳門元（或約 225 億美元），相當於 2019 年水平約 61%；上調明年賭

收預測約 6%，至 2,100 億澳門元（或約 263 億美元），相當於 2019 年水平約 72%；將

2025 年賭收預測上調約 6%，至 2,295 億澳門元（或約 288 億美元），相當於 2019 年水

平的 78%。另預期中場賭收將在今年恢復至疫情前水平約 90%，並在 2024 及 2025 年分

別超過 2019 年水平約 7% 及 17%。

此外，該行對明年澳門博彩業 EBITDA 的預測為約 93 億美元，意味著將恢復至 2019

年水平約 97%。另預計 2025 年行業 EBITDA 將超過 2019 年水平約 10%。該行對濠賭股

的首選為銀娛（00027），其餘依次為金沙中國（01928）、美高梅中國（02282）與新濠

博亞娛樂（MLCO.US）（兩企排名相同）、永利澳門（01128）、最後為澳博（00880）。

至於國際首選為金沙集團（LVS.US）

太古地產售太古城車位推優惠 變相減價約三成
太古地產（01972）自 2020 年拆售鰂魚涌太古城車位，最新就該批車位餘貨

100 個，提供折扣優惠及回贈，最新車位折實價由 130.05 萬至套裝車位 231.2 萬，

較之前減價 28% 至 32%。

是次太古地產並沒有更改價單，沿用之前舊價格，但提供折扣及租金回贈。據了

解，昨日一推出，立即成為各家代理焦點，希望藉車位減價搶開單。根據代理提供資

料，其中，二期 G 層 136、138 及 140 號車位，原價 215 萬元，最新折實價 155.38 萬元，

G 層 206 及 208 號車位，原價 180 萬元，最新折實價 130.05 萬元，1 樓 47、48、

49 及 50 號車位，原價 205 萬元，最新折實價 148.16 萬元。

據指，該 100 個精選太古城車位推出特別優惠，購買指定私家車車位或套裝私家

車車位，分別可獲 85 折及 8 折優惠，以及提供三年、每年相等於成交價 5% 的租賃

現金回贈，在繳付車位售價餘額時一筆過扣減；買家須於今年 7 月 31 日或之前購入車

位以享有以上優惠。

汽車之家指新能源汽車刺激措施
將疏通下沉市場消費堵點

國務院舉行促進新能源汽車產業高質量發展國務院政策例行吹風會，財政部等多

部門聯合宣布，新能源汽車免徵購置稅政策將延期至 2025 年底，2026 至 2027 年間

則減半徵收。汽車之家（02518）董事長兼首席執行官龍泉表示歡迎和支持，指出新能

源汽車在低線城市和農村市場有極大的銷量增長潛力，但礙於新能源體驗店和充電設施

普及度不高，消費需求暫被壓制，預料措施將將疏通下沉市場的消費堵點。他透露，汽

車之家將響應當局號召，通過移動的能源空間站，讓遠在鄉鎮的消費者可更便捷地了解

和對比多個新能源汽車品牌，以提升消費者對新能源汽車的認知度和購買意願。

蔚來獲阿布扎比主權基金入股 7%
蔚 來 -SW（09866） 公 布， 阿 布 扎 比 政 府 擁 有 多 數 股 權 的 投 資 主 體 CYVN 

Holdings 將認購公司 8,469.55 萬股新 A 股，總代價 7.39 億美元，相當於每股作價

8.72 美元。同時，CYVN Holdings 將向騰訊（00700）一間聯屬收購公司 4,013.76

萬股 A 股。完成後，CYVN Holdings 共計持有公司總股本 7%，將有權向董事會提名

一名董事。交割預計 2023 年 7 月初落實。
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