
股股
場場

勇勇
闖闖

Doo Financial HK 

研究部主管 岑智勇

在 2023 年年 11 月發布的市場

稱作地產救市「金融 16 條」的通知，

要求金融機構對房地產行業展開全面

支持。包括鼓勵金融機構對房地產貸

款進行展期或調整還款安排、鼓勵信

託等資管產品支持房地產合理融資需

求、延長房地產貸款集中度監管要求

過渡期安排等。

 在上述措施實施超過半年後，

當局擬將有關政策的期限延後。中國

人民銀行、國家金融監督管理總局日

前聯合發文顯示，為引導金融機構繼續對房地產企業存量融

資展期，加大保交樓金融支持，對 2022 年 11 月發布的「16

條樓市支持政策」有關政策有適用期限的，將適用期限統一

延長至 2024 年 12 月 31 日。

 人行網站發布「關於延長金融支持房地產市場平穩健

康發展有關政策期限的通知」附答記者問並提到，對於房地

產企業開發貸款、信託貸款等存量融資 2024 年 12 月 31 日

前到期的，可以允許超出原規定多展期一年。

在 2024 年 12 月 31 日前向專項借款支持項目發放的

配套融資，在貸款期限內不下調風險分類；對債務新老劃斷

後的承貸主體按照合格借款主體管理。對於新發放的配套融

資形成不良的，相關機構和人員已盡職的，可予免責。 

從政策可見，內地政府擬似加大拯救內房板塊的力

度。言猶在耳，日前公布的內地新增貸款數字也有提升。內

地上半年新增人民幣貸款 15.73 萬億元，按年多增 2.02 萬

億元；其中 6 月份新增人民幣貸款 3.05 萬億元，按年多增

2296 億元，遠多過市場預期。6 月社會融資規模增量 4.22

萬億元，遠高於市場預期，按月多增 2.67 萬億元，按年少

增 9,859 億元。上半年社會融資規模增量累計 21.55 萬億

元，按年多 4754 億元。截至 6 月底社會融資規模存量約

365.5 萬億元，按年增長 9%。

 內地今年 GDP 擬有「保五」目標，參考 GDP 計算

公式，GDP=C+I+G+X-M）。誠如早前提到內地通縮風

險上升，即靠 C（個人消費）的提振 GDP 的難度將會增

加。若內地政府要刺激 GDP 增長，相信會在 I（投資）及

G（政府開支）下手，而以穩住內房板塊有可能是其中一

個方法。對投資者而言，在政府的支持下，內房板塊或有

反彈之機會，但必需緊記這是因政策支持而來，而非本業

改善所致矣。

筆者為證監會持牌人士，不持有上述股份，並為個人意見。
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國 際 貨 幣 基 金 組 織

（IMF）預計，未來五年全

球經濟增長率約為 3%。該

會表示，各國政府尤其是新興市場需

要收緊財政政策來控制債務，並幫助

遏制通脹。鑑於通脹持續存在，這些

國家將面臨金融狀況進一步收緊，可

能會對資本流動產生影響。

內 地 A 股 低 收， 上 證 收 3,196

點，跌 25 點，深成指收 10,919 點，跌 109 點，滬深 300

指數收 3,843 點，跌 26 點，創業板指收 2,196 點，跌 19

點。兩市總成交額合共 9,119.18 億元人民幣。外資錄淨流

入 4.95 億元。

渣 打 報 告， 將 2023 香 港 本 地 生 產 總 值（GDP） 增

長 預 測， 從 3.6% 上 調 至 4.3%。 報 告 指 出， 香 港 首 季

GDP 增長 2.7% 勝預期，即使在今年餘下時間內沒進一步

改善，全年增速仍有望達到 4%。

港 股 持 續 向 好， 恒 指 昨 早 高 開 0.73%， 報

18,797 點，曾升 273 點見 18,932 點，全日收升

201 點或 1.08%，報 18,860；國指收升 82 點或

1.3%，報 6,377 點；恒科指收升 78 點或 1.96%，

報 4,081 點。全日總成交額約 838 億港元。

大 型 科 網 領 漲， 美 團（03690） 全 日 飆

4.34%， 是 表 現 最 佳 藍 籌； 騰 訊（00700） 升

1.86%， 報 340 元； 阿 里 巴 巴（09988） 升

1.24%， 報 89.85 元； 快 手（01024） 升 3.26%， 報

55.45 元。

汽 車 股 走 勢 兩 極 化， 小 鵬（09868） 升 2.5%， 報

59.6 元；理想（02015）升 1.6%，報 145.7 元；比亞迪

（01211）跌 1%，報 261.2 元；蔚來（09866）跌 0.93%，

報 84.95 元。

內險向上。平保（02318）升 2.13%，報 50.3 元；

太保（02601）升 1.85%，報 20.35 元；國壽（02628）

升 1.66%，報 12.26 元；人保（01339）升 1%，報 2.83 元。

石油股走高。中石油（00857）升 1.8%，報 5.54 元；

中石化（00386）升 1.4%，報 4.48 元；中海油（00883）

升 2.4%，報 12.06 元。

本 地 首 隻 運 動 科 技 股 KEEP（03650） 首 掛， 升

0.28%，報 29 元，成交 5,630 萬元。

G2E 博覽會暨娛樂展開幕
「亞洲綜合度假休閒產業博覽會暨亞洲國際娛樂展

2023」周二（7 月 11 日）在澳門威尼斯人金光會展中心

開 幕， 今 年 兩 個 展 會 同 時 舉 辦，G2E Asia 一 向 是 亞

洲娛樂行業專業人士的重要交流平台，而新設的 Asian IR 

Expo 匯集綜合度假村行業的多元觀點，展會將鼓勵跨行

業的聯繫。

葉智聰表示，展會帶來 6 個領域尖端產品及方案，

而高峰會談涵蓋 7 個熱門主題，由業界專家帶領進行深入

的討論，包括旅遊產業經濟展望策略；疫後旅遊發展新趨

勢；藝術及娛樂旅遊；健康旅遊；體育與電競旅遊。

出席開幕儀式（見圖）的嘉賓包括澳門中聯辦經濟部

副部長楊皓、澳門貿易投資促進局主席余雨生、澳門旅遊

局局長文綺華、澳門文化局局長梁惠敏，以及包括金沙中

國（01928）總裁王英偉等六大博企代表。

王英偉表示，今年 1 月初澳門通關，首 6 個月已達成

800 億澳門元，有望達成甚至超越目標。

王氏指出，金沙承諾在新賭牌 10 年期限投資 278 億

澳門元在非博彩項目，包括金光會展二期﹑興建 5 萬平方

米全新室內歐式花園，當生意愈快恢復，金沙將愈快動工，

目前正籌備相關項目。

他 又 指 出 澳 門 作 為 區 內 博 彩 綜 合 渡 假 村 先

鋒，仍須完善自身競爭力，其中一個問題是酒店

房較少，澳門只有 4 萬間酒店房，拉斯維加斯有

15 萬間供應，新加坡亦有 6 萬間，必須從提高質

素競爭，亦希望善用珠海橫琴發展補充澳門土地

不足問題。

筆者未持有上述股份。

總結市 況

A股低收 恒指續漲201點 A股低收 恒指續漲201點 
美團飆4.34%列最佳藍籌美團飆4.34%列最佳藍籌

唐人唐人

聶振邦聶振邦

周 一（7 月 10 日 ） 內 地 公 布

6 月 份 CPI 和 PPI， 均 低 過 市 場 預

期，分別是同比 0.0% 和 -5.4%，

相 對 是 2021 年 4 月 和 2016 年 2

月以來公布值最低，令中國經濟前景添上陰霾，恒

指亦由開市時高見 18,781 點，大升 415 點；卻收

報 18,479 點，最終僅升 114 點。大市成交金額亦只有約 783 億港元，為 5 月 4 日以

來第三低成交額，反映普遍投資者入市態度審慎。大家選股應以防守性作首要考慮較

合宜，股價已較 52 週低位差距少於一成屬不俗參考。

主要在中國從事生產及銷售乳製品，以及銷售營養補充劑的中國飛鶴（06186）

是其中之一。於 7 月 10 日收報 4.43 元，較 52 週低位 4.17 元（見於 2023 年 6 月 23 日）

高出 6.24%，差距明顯少於一成。截至去年 12 月底資產淨值約 239.86 億元，而去

年 12 月底已發行股數約 90.83 億股，計出每股淨值折合為 2.9789 港元，相對 4.43

元之市賬率為 1.49 倍，參考 2019 至 2022 年之每年最低市賬率為 1.50 至 3.84 倍，

平均值為 3.09 倍，高於現時的 1.49 倍，反映現價偏低。

平均值相對每股淨值為 2.9789 元，得出每股合理值為 9.21 元，較 4.43 元之潛

在升幅為 1.08 倍。另考慮到現處 2019 年 11 月 13 日上市以來的低水平，距今歷時約

三年零八個月，反映現價進場風險不大。此股顯然屬中長線投資性質，持貨不少於一

年可看目標價為 7.00 至 8.00 元；而止蝕位為買入價下跌 20% 可考慮離場。另須留

意鑑於近期恆指表現波動，遇上股價下挫時，投資者應嚴守止蝕為佳。

筆者未持有上述股份。

後市走向待確認後市走向待確認
選防守股關注中國飛鶴選防守股關注中國飛鶴

據 中 汽 協 統 計 分

析，2023 年 6 月， 新 能 源 汽

車 産 銷 分 別 完 成 78.4 萬 輛 和 80.6 萬

輛， 環 比 分 別 增 長 9.9% 和 12.5%， 同

比分別增長 32.8% 和 35.2%。市場佔有

率達到 30.7%。

理 想 汽 車（02015）6 月 交 付 量 按

月 升 15% 及 150% 至 32,575 輛， 高 於

市場預期及其他汽車新勢力，並創歷來月均銷售數量的新高，主要是銷售勢頭強勁，有利

公司全面加強組織流程和營運能力。公司次季整體交付量按季升 65% 至 86,533 輛，遠

高於 7.6 萬輛至 8.1 萬輛的指引。第三季度理想 L8 和理想 L9 的目標是每月過萬輛的交付，

理想 L7 挑戰 1.5 萬輛月交付目標；今年四季度，理想有望挑戰 4 萬輛的月交付目標。此外，

理想的首款純電車型理想 MEGA 也將在第四季度發佈，定位爲一款大型 MPV 車型，相信

未來在 MPV 市場上能佔一席位。

理想汽車截至 3 月底止首季，經調整淨利潤 14.1 億元（人民幣，下同），按年升 2

倍，收入按年升 96.5% 至 187.9 億元。為三小汽車中首間能轉虧為盈企業。首季汽車總

交付量為 52,584 輛，按年增長 65.8%。期內，車輛銷售收入按年升 96.9% 至 183.3 億

元，主因於車輛交付量的增加以及理想 L 系列車型貢獻的平均售價上升。車輛毛利率為

19.8%，按年跌 2.6%，累集團整體毛利率按年跌 2.2 個百分點至 20.4%。

股價方面，自季度業績公布後，股價一直沿 10 移動平均線上移，未有太大阻力，未

有貨投資者可等待回落至 140 元再度吸納，今年上望 168 元附近。

筆者未持有上述股票及相關權益。

月銷數據勝預期月銷數據勝預期
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慕容風
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同得仕全年扭虧為盈同得仕全年扭虧為盈
細價服裝股同得仕（00518）

公 布 截 至 今 年 三 月 底 全 年 業 績。

全年營業額達到 7.53 億（港元，

下 同 ）， 同 比 上 升 28%。 毛 利

1.61 億， 毛 利 率 約 21.4%， 高 於

去 年 的 19.0% 水 平。 扣 除 分 銷

及 行 政 開 支 後， 稅 前 盈 利 及 純 利

皆 扭 虧 為 盈， 其 中 純 利 為 1,970

萬，去年同期則錄得虧損約 2,610

萬。 公 司 每 股 盈 利 為 0.044 元， 董 事 會 建 議 派 發 股 息 每

股 0.5 港仙。

由於存貨大幅減少，公司流動資產下降約 10%，但現

金水平仍保持穩定，達到 1.84 億。相對應應付帳款及銀行

借貸明顯下降，使流動負債大為下降，公司淨資產值因而

微升，達到 4.05 億。

按地區分析，來自北美的貨物銷售較去年同期明顯上

升，升幅達到 79.9%，主要原因是其主要品牌客戶訂單增

加，而對亞洲銷售則下降約 1 成。即營業額主要來自北美

銷售的大幅增加。公司預期中國今年經濟重啟，將有助消

費者信心提振。值得留意是，由於越南及中國工廠勞動力

增加，使集團員工增加至約 1,400 人，同比上升約 200 人。

股東包括 David Webb
同得仕市值僅 1.1 億，資產折讓達 7 成，按 2023 年盈

利公司市盈率不足 6 倍，公司股東包括 David Webb，足

證其投資風格一貫喜好低估值工業股。

同場加映，中播數據（00471）於周二交易時段停牌，

以待發表內幕消息。中播數據前稱中國移動多媒體廣播，

其主要業務乃透過子公司從事提供融合移動電視和多媒體

廣播（「CMMB」）、車輛和海事應用的衛星資訊娛樂多

媒體技術及服務（「資訊娛樂」），以及印刷電路板（「印

刷電路板」）及人工智能（「AI」）相關產品貿易。

中播數據 2014 年至今八年間，公司先後宣布計劃收購

衛星，以向中國及亞洲其他市場提供移動多媒體及寬帶互

聯網服務。首先簽訂備忘以收購「亞洲之星」L 波段同步

軌位衛星及其後兩顆新一代替代衛星的使用權力和若干資

產，最後，大股東以 1 港元代價，向公司出售亞洲之星。

中播數據停牌待發內幕消息
期間，中播同時開始著手利用衛星提供汽車及輪船所用

的媒介相關移動音視頻服務以及對東南亞「一帶一路」地

區（包括印尼、馬來西亞、泰國、新加坡、越南、老撾、

柬埔寨、緬甸及南海沿岸國家以及香港和台灣）開啟衛星

移動廣播電視服務。隨後又分別和內地合作方及沙特財團

合作，發展中國及中東非洲的衛星車聯網多媒體服務。

今年 4 月，中播數據曾公布將承接大型才藝表演節目

「香港達人秀」，並攜手古天樂所屬製作公司及香港電訊

旗下 ViuTV 共同製作，未知停牌原因與此是否有關。

汽配股衝衝衝！汽配股衝衝衝！
港股連升兩日，周二（7 月 11 日）恒生指數高開逾 190

點後，最終全日升 180 點或 0.97%，惟成交持續低企。另外

美國將於香港時間周三（7 月 12 日）晚上上 20:30pm 公布 6

月份通脹數字，市場預期會放緩，令到加息步伐受阻，致令美

指及商品價格抽上未定。

美股升港股未必跟隨，隨著中港社會主義旗幟揚昇，作

為資本主義最代表性體現的股市，可以說是「係咁先」……想

賺個飯錢也是可以的，炒一下板塊個股之類，最近汽配股受惠

行業政策，炒了幾轉！

19000 點指日可破
恒指周二（7 月 11 日）受制 19,000 點大關，高開 191

點或 1.04% 報 18,671 點，一度升 327 點見 18,806 點，全日

收升 180 點或 0.97%，報 18,659 點，成交額 839 億元；國

指收升 60 點或 0.97%，報 6,295 點；科指收升 57 點或 1.47%，

報 4,003 點。

當日科網股做好，騰訊（00700）升 1.5%，報 333.8 元；

美團（03690）升 0.74%，報 122 元；阿里巴巴（09988）

升 2%，報 88.75 元；嗶哩嗶哩（09626）升 2%，報 116.7 元。

港股 PE 低下跌空間有限
還記得港股於 7 月 5 至 7 日見三連跌，恒指累跌達 1,050

點，上周五（7 月 7 日）收報 18,365 點，這是 2022 年 11 月

底以來第三低收市位，加上期內最低收報 18,216 點，相距不

足 150 點，證明現處超過七個月低水平。於三日跌市時大市成

交金額增加，值得考量是跌市沽壓增加，還是投資者積極趁低

吸納股份。若以這三個交易日上午和下午合共六個時段的價量

表現來看，7 月 5 日上午和下午分別收報 19,147 和 19,110 點，

是期內最高兩個收市位，相對成交額約 427 億和 441 億元，

這也是期內成交額最少的兩個時段。

對 於 7 月 6 及 7 日 的 相 對 恒 指 上、 下 午 收 市 位， 為

18,522、18,533、18,341 和 18,365 點，均在 19,000 點之下，

並見最大差距也少於 170 點，反映這兩天恒指都在低水平，整

日成交額相對約 973 億和 995 億元，為 6 月 23 日以來兩日

最大成交額，可以確認這兩天港股雖見跌，投資者卻是積極趁

低吸納股份。這意味著買方動力在增強，配合去年 11 月 30 日

以來低位在 18,044 點，超過七個月未見失守 18,000 點，現較

18,044 點僅高約 320 點，反映再跌空間有限。除了技術分析，

也可看基本分析，會以恒指市盈率定位作分析，

目前恒指市盈率低於 10.9 位倍，相去年 12 月初以來均

在 11 倍之上，代表不論以技術分析或基本分析，恒指都處於超

過七個月低水平。截至 2023 年 6 月共 42 個月，僅見 10 個月

低於 10.81 倍，佔比為 23.81%，依然是偏低機率出現。期內

平均值和中位數為 12.71 和 11.93 倍，較 10.81 倍高出不少於

一成，這都反映恒指再跌空間有限。

汽配股受惠消息面
消息面上，中汽協表示，宏觀經濟的溫和回暖逐漸向汽

車市場傳導，新能源汽車和汽車出口的良好表現有效拉動了市

場增長，且伴隨政策效應持續顯現，汽車市場消費潛力將被進

一步釋放，有助於推動行業全年實現穩定增長。

從產業方面來看，近年來，中國新能源汽車產業發展

迅猛。2020 年 9 月，新能源汽車生產累計突破 500 萬輛；

2022 年 2 月，突破 1,000 萬輛；2023 年 7 月，迎來第 2,000

萬輛的下線。第二個 1,000 萬輛，僅用了 1 年零 5 個月時間。

數據顯示，中國新能源汽車產銷已連續 8 年位居全球第一，全

球市場份額超過 60%。

6 月新能源汽車產銷同比增長均逾 3 成。中汽協數據顯

示，6 月，新能源汽車產銷分別完成 78.4 萬輛和 80.6 萬輛，

同比分別增長 32.8% 和 35.2%，市場占有率達到 30.7%。其

中，插電式混合動力汽車產銷量首創歷史新高。1-6 月，新能

源汽車產銷分別完成 378.8 萬輛和 374.7 萬輛，同比分別增長

42.4% 和 44.1%，市場占有率達到 28.3%。

以周二港股表現，當日汽車股造好。蔚來（09866）飆

11.8%，報 85.75 元；小鵬（09868）升 8.9%，報 58.15 元；

比亞迪（01211）升 2.8%，報 264 元；理想（02015）升 4.4%，

報 143.4 元。

至 於 汽 車 零 部 件 股 亦 爆 升。 浙 江 世 寶（01057） 涨

36.4%，報 3.15 元；耐世特（01316）涨 17.6%，報 5.6 元；

瑞豐動力（02025）升 4.6%，報 1.6 元。

華眾車載落後踩油可期
華眾車載（06830）之前公布了截至去年底止全年業績，

期內股東應佔溢利 1.08 億元人民幣（下同），按年上升 1.13 倍，

每股盈利 0.0612 元，末期息每股派 0.7346 分。

華眾較早前通過旗下全資附屬公司寧波華眾塑料製品，

與北京奔馳達成供貨協議，為北汽奔馳生產計劃於 2025 至

2032 年陸續上市的 新能源汽車供應模壓工藝 NVH 相關產品，

全套共計 17 個零件，預計生命周期為 7 年，預計 配套總量可

達 219 萬輛，預計全生命周期內預測銷售額約 9 億人民幣。

自 2020 年以來，華眾內部通力協作與客戶就技術解決

方案展開交流以推進新產品 的業務拓展。集團大力投資研發以

塑代鋼的產品輕量化技術，不僅在技術上節節突 破，亦使得集

團獲取多個客戶訂單。

最新公布，華眾表示已與某全球知名電動汽車製造商達

成供貨協議，為該公司在 2023 年至 2028 年期間陸續上市的

新能源汽車提供三電相關產品。根據該協議，這些產品的供貨

周期為 5 年，預計總配套量將達到 480 萬輛，預計全生命周

期內的銷售額約為

3.1 億 元 人 民 幣，

其 中 來 自 中 國 地

區 的 銷 售 額 約 為

0.68億元人民幣，

來自北美地區的銷售額約為 2.42 億元人民幣。為完成此供貨

協議，華眾將投資約 850 萬美元，在墨西哥蒙特雷市建立生產

基地，生產相關產品，預計墨西哥工廠將於 2023 年 9 月正式

投產並向該客戶供貨。

華眾補充，一直致力於提升產品品質，並拓展新的客戶。

成功進入該知名電動汽車製造商供應 鏈體系，標誌著集團產品

品質獲得了行業高度認可，這次合作對集團具有重要意義，在

生產與銷售的全球化佈局方面邁出了堅實的一步。與該客戶的

合作將為公司帶來穩 定的訂單和長期增長的機會，有助於提升

公司的市場份額和盈利能力。

行業加持時來風送
關於內地汽車產業政策，今年以來也是利好不斷。此前，

財政部等三部門發布關於延續和優化新能源汽車車輛購置稅

減免政策的公告，對購置日期在 2024 年 1 月 1 日至 2025 年

12 月 31 日期間的新能源汽車免征車輛購置稅；對購置日期在

2026 年 1 月 1 日至 2027 年 12 月 31 日期間的新能源汽車減半

征收車輛購置稅。業界表示，新能源車政策的穩定，長期利好

新能源車市場，相信下半年新能源汽車市場依然會持續增長。

另外，車企方面，6 月多家車企新能源車銷量創新高。

比亞迪 6 月新能源汽車銷量為 253,046 輛，首次突破 25 萬

輛，環比增長 5.3%，同比增長 88.79%；今年以來累計銷量

約為 126 萬輛，同比增長 95.78%。理想 6 月共計交付新車

32,575 輛，月度交付首次突破 3 萬輛，環比增長 15.2%，同

比增長 150.1%，坐穩新勢力銷冠位置。另外，哪咤、蔚來、

極氪等車企 6 月全系交付量均超過 1 萬輛。

開源證券表示，6 月乘用車銷量同環比提升，插混貢獻

新能源增量。6 月新能源乘用車銷量同環比均提升，新能源乘

用車出口同比持續向好。新能源及出口持續貢獻增量，6 月自

主品牌乘用車市場份額同比繼續提升。新能源汽車購置稅減免

政策延長至 2027 年底，疊加智能化進程提速，汽車消費有望

提振。

信達證券指出，受益於特斯拉產業鏈與智能化領域，汽

車零部件板塊顯現更高增長彈性。馬斯克訪華對上海工廠擴

建、FSD 推廣起到積極作用；國內供應商積極布局墨西哥工廠

建設，有望助力特斯拉北美區域工廠持續放量。智能化領域人

形機器人或成為重要方向，國內外頂尖的科技公司紛紛涉足；

城市 NOA 進入元年，AI 大模型正助力其快速上車，「重感知、

輕地圖」路線漸成主流。

行運社長行運社長

劉東霖劉東霖 玄學家玄學家

李應聰李應聰
Doo Financial HK Doo Financial HK 

研究部主管 研究部主管 岑智勇岑智勇
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周杰倫概念股巨星傳奇超購近 12 倍 
一手中籤率 30%

周杰倫概念股巨星傳奇（06683）公布招股結果，

每股發售價定為 4.25 元，香港公開發售部分錄得超額認

購約 11.99 倍。每手 500 股計，一手中籤率 30.02%，

認購 7 手即 3,500 股穩獲一手。該股將於周四（7 月 13

日）掛牌，獨家保薦人為民銀資本。公司上市引入投資

者張源旗下 BlinkField 及網龍（00777）作為基石投資

者，共認購 2,606.15 萬股，佔緊隨全球發售完成後已發

行股份的 3.3%。此外，公司上市料淨集資約 2.45 億元，

當中約 23.8% 將用於多元化產品組合；30.6% 將用於

透過 MCN 增加公司品牌曝光率及產品銷售，包括與選

定的頂級 KOL 合作，開發專有直播賬號；27.8% 將用

於創建獨有的明星 IP 及相關 IP 內容，包括媒體內容及

大型演唱會；12.3% 將用於提升公司的 IT 基礎設施及增

加對 IT 開發的投資；5.5% 將用於營運資本。

麥格理下調李寧目標價約 13% 至 68 元
相信股價調整反映較低市場預期

麥格理發表研究報告指，消費者疲弱的情緒可能會在未來幾個月為李寧（02331）的零售銷售增長帶來壓

力，並將持續到第四季反彈之前。另一方面，集團增加投資所帶來的短期利潤壓力將為其長期增長鋪路。該行降

低集團盈測，又將其目標價下調 13% 至 68 元，相信股價調整反映出較低的市場預期。

該行預計，集團今年全年收入增長 11%，低於其增長中十位數的指引，而上半年收入將按年增長 7%，主要

是受到線下直營零售業務（按年增長 20%）復甦帶動，其次是批發業務（按年增長 7%），而電子商務料將下降

5%。該行預期，集團毛利率將按年下降 2.1 個百分點，這是由於上半年渠道組合的負面影響及首季零售折扣較大。

除了去年政府補助的比較基數較高之外，線上線下活動的營銷支出亦有增加，加上 2022 年下半年開設的商店租

金開支，將為費用比率帶來壓力。該行又預計，集團淨利潤率將為 14.5%，意味著淨利潤按年下跌約 12%，又料

其第二季的線下零售額將可錄雙位數增長，高於首季的中單位數增長。由於較低的收入及利潤預期，該行分別下

調集團 2023 及 24 年的盈測 12%，目標價下調 12.8%，由 78 元降至 68 元，評級為「跑贏大市」。

瑞信下調閱文目標價至 45 元 評級「跑贏大市」
瑞信發表報告，預計閱文（00772）上半年總收入將保持疲軟，按年下跌 23%，按半年下跌 11%，至 31.5

億元人民幣。該行預計在線業務收入為 20.4 億人民幣，按年下跌 12%，按半年下跌 1%。至於 IP 營運收入為

10.7 億人民幣，按年下跌 38%，按半年下跌 25%，因為內容發布集中在下半年。瑞信指，由於專注於優質內

容的在線閱讀戰略、自有渠道和反盜版措施取得成效，加上下半年更好的內容發行，包括新麗傳媒下半年有 4 部

電視劇，預計公司下半年將恢復增長。為反映近期收入疲軟和下半年恢復增長，瑞信將閱文上半年收入預期下調

30%，但將下半年收入預期上調 24%，全年收入預測下降 5%，明年收入下調 1%。今明兩年經調整淨利潤分別

下調 4% 和 2%。目標價由 47 元下調至 45 元，維持「跑贏大市」評級。

高盛指周大福首財季同店銷售增長勝預期 評級「中性」
高盛發表研究報告指出，周大福（01929）2024 財年首季港澳區同店銷售按年增長 64.2%，超過該行預期的

60%，並相當於 2018 年同期水平的 71%，與上一財季及 4 至 5 月份表現相若；主要由於同店銷量增長 36.7%。至

於中國的同店銷售按年增長 8.5%，較該行預期的 5% 為高，相當於 2019 年同期水平的 11%，但同店銷量跌 1%。

該行認為，周大福首財季於中國的零售點網絡淨增長 95 家，包括關閉 70 家，低於該行半年預測的 260 家，惟公司

管理層認為仍有望實現全年淨增 600 至 800 家的目標。公司管理層重申對 2024 財年的同店銷售、擴張及核心營業

利潤率的指引，另強調基於 7 月至今的嚴峻形勢，展望將為 9 月止第二財季的同店銷售增長帶來負面影響。此外，

公司盈利能力仍然是焦點，儘管產品組合不利，但管理層有信心通過主動的成本控制，可實現核心營業利潤率擴張

50 至 80 點子。另外，該行對周大福 6 月份的強勁勢頭和年初至今有效的成本控制反應正面，但踏入第二財季加上

節日因素，由於競爭加劇、基數較高和消費者消費能力減弱，該行對公司的同店銷售復甦和門店擴張維持審慎。予

其目標價 14.3 元，維持「中性」評級。

滙豐研究下調海底撈目標價 29% 至 16.4 元 評級「持有」
滙豐研究發表研究報告指出，由於海底撈（06862）由 2021 年下半年起積極精簡門市，且疫情後客流量復

甦，該行預期公司今年上半年的翻桌率恢復至 4 倍，或達 2019 年水平的 83%。加上公司的成本削減措施，該行

料其上半年餐廳毛利率將正常化至 16.9%，與 2019 年水平相同。該行認為，鑑於海底撈上半年開店數量僅為單

位數，估計其上半年底中國的餐廳數目達 1,358 家，港澳及其他地區約持平於 22 家。該行料公司上半年收入按

年增長 48% 至 217.05 億元人民幣。此外，該行指由於海底撈尚未準備好擴張計劃，因此對其 2024 及 2025 年

的門店擴張增速預測，由 6.3% 及 6.6% 下調至 4.4% 及 5.6%。對其 2024 及 2025 年純利預測亦較原預期下

調 3.5% 及 9.7%，收入預測則不變及下調 1.6%。對公司目標價由 23 元下調至 16.4 元，維持「持有」評級。

富瑞下調頤海目標價至 19.65 元 料中期純利按年升 10.6%
富瑞發表報告，預計頤海國際（01579）上半年銷售增長近持平，因為受到第三方渠道拖累，並估計淨利潤料

增長 10.6%，受惠於原材料成本下降帶來的毛利率改善以及部分營運開支減少。維持「持有」評級，目標價由 26.2

元下調至 19.65 元。該行將頤海今年至後年盈利預測下調 6 至 10%，以反映第三方供應商帶來的短期挑戰。該行預

計公司將繼續進行產品創新，希望滲透到低線市場，同時拓展更多 2B 渠道，推動中式複合調味品業務增長，但短期

仍然受壓。

富瑞下調恒安目標價至 32.9 元 料中期純利按年跌 15%
富 瑞 發 表 報 告， 預 計 恒 安 國 際（01044） 上 半 年 核 心 業 務， 包 括 紙 巾、 紙 尿 褲 和 衛 生 巾 銷 售 額 將 增 長

12.5%，整體銷售額將增長 7.5%。由於營銷和物流成本上升，預計息稅前利潤將下降 10%，但核心業務營業費

用率可能與去年同期持平。該行維持對恒安「持有」評級，料公司上半年淨利潤預測下降 15% 至 14 億元人民幣，

對其目標價由 38.33 元下調至 32.9 元，相當於預測今明兩年市盈率各 12 倍及 10 倍。

美銀證券降思摩爾評級至「跑輸大市」
目標價下調至 7 元

美銀證券發表報告指，思摩爾（06969）銷售結構改變，通過增加利潤較低的一次性產品、以及出廠價格

下調來保留大客戶訂單而拖累毛利率，加上控制成本向來並非公司首要任務，故預料公司今年上半年及全年調整

後純利潤率分別達 16.4% 及 16%（對比 2022 年上半年及 2022 年全年各為 24.5% 及 21.3%）。該行預料，

思摩爾上半年銷售及調整後盈利分別按年下跌 5% 及 37%，同時將公司今年及明年每股盈測分別下調 12% 及

24%，並將其目標價由 16.2 元下調至 7 元，其評級則由「買入」降至「跑輸大市」。

美銀證券下調中生製藥目標價至 6.7 元 評級「買入」
美銀發表研究報告指，中生製藥（01177）5 月帶量採購（VBP）相關產品銷售放緩及其他藥物復甦疲弱，

今年首五個月中生製藥樣品銷售額按年下降 3%。因此，該行下調集團 2023 至 25 年的銷售預測和長期收入預

測。目標價由 7.5 元下調至 6.7 元，由於公司擁有強大的研發能力，重申「買入」評級。該行提到，5 月主要藥

物 ISOGLYCYRRHIZIC ACID 的訂單金額為 2.03 億元人民幣，按年增 23.6%；FLURBIPROFEN 銷售額則按

年增 33.3% 至 1.46 億元人民幣。

商湯披露「SenseCare 智慧醫院」綜合解決方案
打造醫療大模型工廠

商湯（00020）公布，在 2023 世界人工智能大會（WAIC）期間展示融入醫療大模型的升級版「SenseCare

智慧醫院」綜合解決方案，利用覆蓋多模態的醫療基礎模型群，賦能醫院的就醫、診療、隨訪等，並有助解決醫療

長尾問題。公司指出，商湯科技與行業夥伴合作推出醫療語言大模型、醫療影像大模型、生信大模型等多種垂類基

礎模型群，覆蓋 CT、MRI、超聲、內鏡、病理、醫學文本、生信數據等不同醫療數據模態。目前，商湯已將醫療基

礎模型群融入「SenseCare 智慧醫院」綜合解決方案，更好地助力醫院高質量發展。未來，商湯科技將進一步聚焦

不同醫療機構的需求場景，基於醫療基礎模型群進一步擴大「醫療大模型工廠」，為客戶提供更多臨床功能，以及

更多創新服務，如 MaaS （Model-as-a-Service）的一站式臨床解決方案，助醫院進行智慧化轉型及高質量發展，

以實現普惠醫療。

A 股
招商證券 4 獨董屆滿
任職至新獨董履職

招商證券（06099）（600999.SH）公布，獨立

非執行董事肖厚發、向華、胡鴻高和熊偉將分別於本月

12 日至 8 月 3 日期間連續擔任獨立非執行董事滿 6 年。

根據上市公司獨立董事規則等規定，獨立董事在同一家

上 市 公 司 連 續 任 職 時 間 不 得 超 過 6 年。 該 集 團 指， 鑑

於相關董事屆滿離任將導致第七屆董事會中獨立非執行

董事人數少於董事會成員三分一，根據規定，相關董事

將繼續擔任獨立非執行董事及履行其在董事會各專門委

員會中的相關職責，直至股東大會選舉新的獨立非執行

董事為止。董事會將盡快提名新的獨立非執行董事候選

人，並提交股東大會選舉。相關董事均已確認與董事會

並無任何意見分歧，亦無任何與辭任有關其他事宜須提

呈股東及債權人垂注。

中國能源建設上半年
新簽合同額升 21%

中國能源建設（03996）（601868.SH）公布，

今 年 第 二 季 新 簽 合 同 額 3,482.16 億 元（ 人 民 幣， 下

同），而今年上半年新簽合同額約 6,459 億元，同比升

21.24%。該集團指，其中工程建設新簽項目於第二季

涉 1.987 個，而今年上半年涉 3.178 個。至於在上半年

新簽合同額中，境內升 24.91%，境外升 11.28%。另外，

該集團指，取得由華夏認證中心頒發標準化管理體系認

證。

君實生物拓益醫新適應症上市申
請獲受理

君 實 生 物（01877）（688180.SH） 公 布， 收 到

國家藥品監督管理局簽發受理書，商品名拓益的特瑞普

利單抗用於晚期腎細胞癌一線治療的新適應症上市申請

獲得受理。該集團指，特瑞普利單抗注射液是中國首個

批准上市以 PD-1 為靶點的國產單抗藥物，至今已在包

括中國、美國、東南亞及歐洲等地開展覆蓋超過 15 個

適應症的 40 多項由其發起的臨床研究。

中金發 5 億美元票據
年息 5.442%

中 金 公 司（03908）（601995.SH） 公 布 根 據

100 億美元擔保中期票據計劃，發行於 2026 年 7 月 18

日到期的 5 億美元票據，發行價為本金額 100%，年息

率 5.442 厘，集資用於償還現有債務及用作營運資金及

其他一般企業用途。

微創醫療旗下心脈醫療中期
盈利料升最多 30%

微創醫療（00853）公布，持有 46.34% 股份的

心脈醫療科技（688016.SH）預計截至 6 月 30 日止中

期淨利潤約 2.69 億至 2.79 億元（人民幣，下同），比

去年同期增加約 25% 至 30%，預計營業收入 5.96 億

至 6.33 億元，比去年同期增加約 30% 至 38%。該集

團指，心脈醫療科技收入和利潤增長主因春節後全國醫

院院內手術量隨就診秩序恢復而快速恢復，心脈醫療科

技各主要產品需求旺盛，且加大市場推廣力度，而新上

市產品 Fontus 分支型術中支架系統和 Talos 直管型胸

主動脈覆膜支架系統在入院家數及終端植入量方面均錄

較快增長。
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