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進入 8 月以來，港股持續下跌，

恒生指數在盈虧邊緣線反復掙紮，由

於國內宏觀政策環境的變化，以及

美國通脹反復的可能性增加，短期

港股市場仍面臨著更多不確定性，

目前宜輕指數重個股，建議關註業

績優異標的達勢股份（01405）。

達勢股份是達美樂比薩在中國大

陸、中國香港特別行政區和中國澳門

特別行政區的獨家總特許經營商。截

至 2023 年 6 月 30 日，該公司於中國

大陸的 20 個城市直營 672 家門店。

8 月 29 日， 達 勢 股 份 公 布 2023 年 中 期 業 績。

2023 年 上 半 年， 該 公 司 所 有 市 場 的 收 入 均 實 現 強 勁 增

長，錄得總收入為人民幣 13.76 億元，較 2022 年同期的

人民幣 9.09 億元，同比增加 51.5%。經調整 EBITDA 從

2022 年 上 半 年 的 人 民 幣 55.6 百 萬 元 同 比 增 長 128.6%

至報告期間的人民幣 127.0 百萬元。該公司於實現整體業

務盈利方面進展順利。

業務拓展方面，2023 年上半年，達勢股份新開門店

數量及新進入城市數量均創歷史新高。截至 2023 年 6 月

30 日，該公司於成熟市場（北京、上海）開設 331 家門店，

於新增長市場開設 341 家門店。於 2023 年前六個月，該

公司淨開店 84 家，其中上海及北京淨開店 19 家，新增長

市場淨開店 65 家，強大的網絡覆蓋，進一步提高運營效

率，進而帶來業績的不斷增長。

同時，達勢股份具備著優異的運營能力，2023 年上

半 年， 門 店 EBITDA 同 比 增 長 86.1%， 至 人 民 幣 257.4

百 萬 元，2023 年 前 六 個 月 的 門 店 EBITDA 利 潤 率 由

2022 年 同 期 的 15.2% 提 高 到 18.7%。 門 店 經 營 利 潤 達

到人民幣 186.3 百萬元，同比增長 123.6%，2023 年前

六個月的門店營業利潤率由 9.2% 提升至 13.5%。來自北

京及上海市場的收入約為人民幣 755.4 百萬元，同比增加

30.3%；來自新增長市場的收入約為人民幣 620.9 百萬

元，同比增加 88.7%，運營效率的不斷提升將進一步提高

該公司的盈利能力。

此 外，2023 年 上 半 年， 達 勢 股 份 的 現 金 及 現 金 等

價 物 從 2022 年 12 月 31 日 的 人 民 幣 544.2 百 萬 元 增 加

89.1% 至人民幣 1,028.9 百萬元。計入受限制現金，公司

的現金總額從 2022 年 12 月 31 日的人民幣 544.5 百萬元

增加至 2023 年 6 月 30 日的人民幣 1,029.1 百萬元，充

足的現金流和持續的業務擴張，為達勢股份提供了穩固的

安全邊際。

股價方面，近期達勢股份受港股市場影響，股價維持

振盪築底走勢，料在行業需求、政策助力及業績利好的驅動

之下，後續該公司面臨盈利提升和價值重估的機會，當前時

點已具備一定的投資價值，中長線投資者可擇機入場布局。

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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A 股 升 跌 不 一。 滬 綜

指昨收 3,137 點，升 1 點或

0.04%； 深 成 指 報 10,482

點，升 27 點或 0.26%；創

業板指報 2,117，跌 1 點或 0.05%。

滬 深 兩 市 總 成 交 額 逾 9,800 億 元 人

民幣。外資錄淨賣出近 25 億元。

期 指 結 算 日 港 股 先 升 後 回，

恒 指 高 開 175 點 後 最 多 漲 258 點 至

18,742 點 掉 頭 曾 跌 56 點； 收 18,482 點， 微 跌 1 點。 國

指收 6,356 點，跌 30 點或 0.47%；恒科指收 4,195 點，

跌 39 點或 0.92%。全日總成交額 1,080 億港元。港股通

淨買入 45.91 億元。

大型科網拖低大市，美團（03690）收跌 2.2%；京

東集團（09618）跌 1.5%；騰訊（00700）跌 1.1%；阿

里巴巴（09988）及網易（09999）跌 0.6%。小米集團

（01810）績佳，收升 0.6%。

金融普遍表現硬朗，滙控（00005）升 1.4%；友邦

保 險（01299） 升 1%； 港 交 所（00388） 收 升 0.5%；

中 國 平 安（02318） 升 0.4%。 內 銀 偏 軟， 工、 中、 建、

招四大行跌 0.2% 至 0.5%。

廣州落實「認房不認貸」，內房先升後回。富力地產

（02777）升 2.4%；華潤置地（01109）升 1.9%；中國

海外（00688）升 1.1%；龍湖集團（00960）收升 0.9%。

碧 桂 園（02007） 大 折 讓 配 股 抵 銷 融 資 欠 款， 股 價 跌

3.3%。碧桂園服務（06098）績後先升後收跌 2.4%。

汽 車 個 別 發 展， 比 亞 迪 股 份（01311） 受 捧 收 升

2.9%； 吉 利 汽 車（00175） 升 0.1%。 蔚 來（09866）

績 後 捱 沽 收 跌 7.4%； 北 京 汽 車（01958） 與 東 風 集 團

（00489）齊跌 2.7%；華晨中國（01114）跌 2.2%；小

鵬汽車（09868）跌 1.7%；理想汽車（02015）倒跌 0.2%；

長城汽車（02333）收跌 0.1%。

恒大系捱沽，中國恒大（03333）再跌 10%，收報

0.27 元；恒大汽車（00708）跌 5.5%；恒大物業（06666）

收跌 1.4%。

銀行低息貸款撐新世界
上 周 被 指 債 券 價 格 大 跌 要 質 押 資 產 的 新 世 界 發 展

（00017）表示，集團上半年成功獲 300 億港元銀行貸款，

當中約 220 億元屬再融資，80 億元屬新貸款，貸款息率

為同業拆息加約 1.1 厘的低成本融資。集團在內地借款亦

為 2.8% 至 3.2% 的優惠利率，截至去年底，集團貸款息

率平均約 3.8%，反映銀行非常支持新世界發展。

建滔集團（00148）公布，其全資附屬永恒信貸認購

由碧桂園（02007）發行的 3.506 億股股份，相當於後者

擴大後股本 1.25%，每股認購價 0.77 元，較碧桂園上日

收市 0.91 元折讓 15.38%，總代價 2.7 億元，將抵銷欠永

恒信貸部分融資金額 3.19 億元。

碧桂園表示，認購事項使公司可資本化部分付款金額

及盡量減少現金流出，因而可保留集團現金資源及減少資

本負債水平，加強財務狀況。

業績股方面，華潤置地（01109）截至 6 月底半年溢

利 137.4 億元人民幣，按年升 29.6%，扣除投資物業評估

增值後核心淨利潤 112.7 億元，按年增長 10.9%，每股盈

利 1.93 元，派息 0.198 元。

招 商 局 港 口（00144） 截 至 6 月 底 中 期 溢 利 33.51

億元，按年跌 30.55%，每股盈利 83.69 仙，派息 22 仙。

天津發展（00882）截至 6 月底中期純利 3 .7 1

億 元， 按 年 升 36 .3%， 每 股 盈 利 34 .63 仙， 中 期 息

3 .45 仙。

雅居樂集團（03383）截至 6 月底 6 個月轉盈為虧

損 44.75 億元人民幣，每股虧損 0.963 元，不派中期息。

康健虧轉盈賺 2106 萬元
康 健 國 際（03886） 截 至 6 月 底 六 個 月 收 入 約 9.2

億港元，同比增近三成成功扭虧為純利約 2,106 萬港元。

香港和內地醫院管理及醫療服務需求增加，以及去年

8 月收購香港綜合私營醫療服務提供商中卓醫務貢獻，帶

動集團收入增加；同時，疫後聯營經營快速恢復，轉虧為

盈 340 萬港元。

集團在內地的附屬醫療服務收入錄可觀增長。主要經

營醫療美容及美容保健、輔以大健康業務的 TBM，期內收

入及純利同比上升；TBM 加大線上、線下廣告營銷成功。

 另外，謀求通過基層醫療和專科醫生雙向轉介機制，

推動自營連鎖醫務中心業務持續發展，助力營業收入穩定

增長，提升盈利水平。

筆者未持有上述股份。
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8 月 26 日， 國 家 的 財 政 部、 證

監會、三大交易所均官宣重大政策調整

其中包括印花稅利好、IPO、再融資、

兩融、減持等政策，市場稱為「四箭

齊發」，消息令中港股市在本周一 （8

月 28 日）均見顯著高開，上證指數高開逾 5.00%；恒指也高開逾 3.10%，重上 18,500

點之上，報 18,519 點，不過最終收報 18,130 點，較開市位低近 390 點，明顯 18,500 點

有大阻力。重大利好消息仍未能帶動恒指突破阻力位，後市是否繼續缺乏方向難料，選股

繼續以防守性作首要考慮為佳，現價較 52 周低位高出少於一成為不俗參考。

集團主要業務為物業投資、管理及發展。物業組合包括寫字樓、商舖及住宅的希慎

興業 （00014）不妨留意。於 8 月 28 日收報 15.98 元，較 52 周低位 15.88 元（見於同日）

高出 0.63%，差距少於一成確認防守性高。於今年 8 月 10 日中午發布的 2023 財政年度

之中期報告顯示，截至今年 6 月底資產淨值約 687.29 億元，而截至今年 6 月底已發行股

數約 10.27 億股，計出每股淨值為 66.9216 元。

每股淨值相對今年 8 月 28 日收報 15.98 元，市賬率為 0.24 倍。參考截至 2018 至

2022 年底，以及截至 2023 年 6 月底之每期最低市賬率之平均值為 0.33 倍，相對每股淨

值為 66.9216 元，計出每股合理值為 22.20 元，較 15.98 元之潛在升幅為 38.92%。參考

策略為進取者可於現價或以下買入股份；謹慎者可於 14.40 元或以下買入；保守者則可於

12.80 元或以下買入。

筆者未持有上述股份。

後市是否繼續缺乏方向難料 後市是否繼續缺乏方向難料 
希慎興業屬高防守性之選希慎興業屬高防守性之選

內地近年加強對電子煙

行業的監管，國務院在 2021 年 11 月

明確將電子煙納入《中華人民共和國煙草專賣

法實施條例》監管，更於 2022 年發布《電子

煙》國家標準，加強對電子煙的監管，使全個

電子煙行業均受影響，電子煙生產商思摩爾亦

是其中之一，思摩爾國際主要業務是電子霧化

設備，同行業的相關性最大。

思摩爾國際（06969）公布了 2023 年度上半年業績，期內收入為 51.23 億元人民幣，

同比減少了 9.4%。經調整純利則為 7.58 億人民幣，按年跌 47.2%。儘管如此，思摩爾積

極布局電子霧化市場，實現收入分布的多樣化。集團通過提高生産智能化水平、優化成本結

構等措施，在美國市場進一步取得突破，收入佔比 40.2%，同比增長 27.7%。另外，在歐

洲及其他市場思摩爾也實現了飛速發展，同比增長 32%。尤其是一次性産品快速實現大規模

出貨，同比收入增長超過 3 倍。可見，海外市場的發展將成為主導未來業績表現的重要因素，

而現時集團海外市場的增速相當穩健，預期未來海外的增長表現會更加亮眼。

上半年收入主要受國內市場拖累，現時股價處於低位，但考慮到未來海外市場的發展潛

力，思摩爾國際有望觸底反彈，能跟隨著集團的業績上升。而且內地上半對於電子煙保持高

強度監管，未來板塊處於汰弱留強局面，行業得以整頓，更有利處於龍頭地位的思摩爾發展。

投資者於 7.5 元附近建倉，有不錯的支持力度，有望反彈。

筆者未持有上述股票及相關權益。

海外市場保持增長海外市場保持增長
思摩爾國際蓄勢待發思摩爾國際蓄勢待發
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中東主權基金系列：阿布達比投資局中東主權基金系列：阿布達比投資局
主權財富基金（SWF）在全球經濟中發揮著越來越重要的作用。

這些國有機構從各種國有來源獲得資金，然後將資金投資到潛在的增

長領域，包括股票、債券和房地產。世界上許多最大的主權財富基金

都在中東，特別是在阿拉伯灣。

阿拉伯世界的主權財富基金在金融生態系統的健康方面發揮著不

可或缺的作用，使用主權財富基金使其收入來源多樣化。例如，沙

烏地阿拉伯的 2030 年願景經濟計畫旨在將沙特王國的主權財富基金

（公共投資基金（PIF））戲劇性地轉變為一個巨大的投資工具，這

將使經濟多樣化，並減少沙烏地阿拉伯對石油收入的依賴。

阿布達比投資局（Abu Dhabi Investment Authority）是一個政府擁有的投資組織，負

責管理阿拉伯聯合大公國阿布達比的主權財富基金。該基金於 1976 年 3 月成立，是目前規

模最大的中東主權財富基金。

資產規模全球排名第三緊隨挪威中國
根據主權財富基金研究所的排名，ADIA 主權財富基金在 2022 年以 7087.5 億美元的資

產排名世界第三。它是世界上最大的機構投資者之一，僅次於挪威主權財富基金（資產超過

1.26 萬億美元）及中國投資公司（1.22 萬億美元）。

該基金有 1 ,700 名員工，包括數十個國籍。AD IA 沒有向公眾公佈其具體投資。至

於投資策略，概括而言在於明確界定風險偏好、定義長期應接受的理想市場風險量，

以戰略資產配置形式投資於包括指數化基金、內部股票、外部股票、固定收益和國庫、

另類投資、房地產和基礎設施以及私人股票在內的在二十多個資產類別和子類別。

該基金主動管理其中約 45% 資產，其餘 55% 透過外部基金經理進行管理，包括股票、

固定收益、貨幣市場、另類投資、房地產和基礎設施以及私人股票等領域。該基金在阿布達

比總部，建立了一支多元化的私募股權專業人士團隊，聚焦在不同行業尋找機會，包括金融

服務、醫療保健、工業、技術和消費者等行業。

約 55% 投資透過其他基金進行
ADIA 沒有透露太多有關其基金規模或任何具體投資的資訊，據公開資料，在過去 30 年

裡，該公司大部分時期的年化收益率大約為 8.4%。

緊隨 ADIA 的中東主權基金包括：
• 沙烏地阿拉伯貨幣管理局 SAMA foreign holdings

• 科威特投資局 Kuwait Investment Authority

• 卡達投資局 Qatar Investment Authority，QIA

• 沙烏地阿拉伯公共投資基金 Public Investment Fund

• 迪拜投資公司 Investment Corporation of Dubai

• 阿布達比投資委員會 Abu Dhabi Investment Council，ADIC

• 伊朗國家發展基金 National Development Fund of Iran

• 阿布達比穆巴達拉發展公司 Mubadala Development Company

上述主權基金，所持有的資產由數百億至數千元美元，是整個中東地區最為舉足輕重的

投資機構，日後再逐一整理介紹。

港股仲救到！？港股仲救到！？
香港恒生指數自 1969 年面世以來，經過大大小小股

災與無數風浪，始終勇往直前並於 2018 年創下 33,484 點

「暫時」歴史高位，但很有機會這將會是「永遠」高位……

因為近兩三年環球股市屢創新高，日本竟也走出迷失

30 年。投資者不禁慨嘆，大家都經歷了疫情、俄烏戰爭、

中美交惡、量化寬鬆結束息魔重臨，但何解其他國家股市愈

升愈有，唯獨港股獨插呢？

中證監剛祭出救市大絕印花稅減半，香港正考慮跟不

跟，另又傳人民銀行會出救市超必降準，加上中美商務部長

會唔惹憧憬，恒指連升兩日接近 18,500 點水平收市。

減印花降準待破二十天缐
內地官媒報道人行降準或加快提上日程，市場憧憬中

央 救 市 步 程 加 快 節 奏 強 勁。 繼 港 股 周 一（8 月 28 日 ） 升

174 點後，翌日更一度升至 18,583 點，可惜仍受制二十天

線（現約 18,640）收市。

周二（8 月 29 日）恒指高開 130 點，報 18,261 點，

早段升幅曾收窄至 109 點，低見 18,239 點，但買盤隨即湧

現，大市升幅擴大，午後升穿今早高位，最多升 453 點，

創兩周高位，尾市升勢稍緩，最終收報 18,484 點，全日升

353 點或 2%；國指收報 6,386 點，升 2.3%；科指揚 2.6%，

收 4,234 點，成交 1,013.85 億元，與幾年前恒指兩萬多點

時，大市動輒千六、七億成交不可同日而語。

至 於 藍 籌 股 表 現 騰 訊（00700） 全 日 升 1.3%， 收

329.4 元， 成 交 有 50.7 億 元， 為 交 投 最 多 股 份。 碧 桂 園

（02007）與碧服（06098）全日飆分別飆 12.3% 和 9.9%，

為表現最好首兩位藍籌。藍籌僅東方海外（00316）及滙控

（00005）下跌，全日分別跌 1.2% 和 0.4%。

北 水 繼 續 撐 市， 全 日 吸 資 29.1 億 元， 為 連 續 7 個 交

易日錄得淨流入。當中以小鵬汽車 （09868）吸資 3.9 億

元，中海油（00883）及快手（01024）分別錄 2.9 及 2.4

億 元 淨 流 入； 淨 流 出 方 面， 中 移 動（00941） 及 東 方 甄 選

（01797）分別錄 1.8 及 1.1 億元淨流出。

8 月 27 日 晚， 中 國 證 監 會

連續發布文件，要求收緊 IPO 和

再融資、規範減持、降低兩融保

證金比例。與此同時，財政部、

稅務總局也發布公告，為活躍資

本 市 場、 提 振 投 資 者 信 心， 自

2023 年 8 月 28 日 起， 證 券 交

易印花稅實施減半徵收。

據了解，各內銀包括招行、農行等表態，市場預期即

將減「存量」的房貸利率，存量規模達 38.6 萬億元人民幣，

市場已傳出下調規模達 50 至 100 點子。《路透社》傳出內

銀都會減定期存款利率，幅度為 10 至 25 點子，市場隨即

有兩大的估算，（1）減存款利率可減輕內銀資金成本；（2）

若 存 款 息 下 調 10 至 25 點 子， 房 貸 息 能 否 照 減 50 至 100

點子？所以關於內地息口變動，市場都非常關注人民幣滙

價走勢。

內地媒體報道指，根據財政部數據，去年證券交易印

花稅徵收 2,759 億元人民幣，分析預計今次將印花稅減半，

每年可減少交易成本逾千億元，並相應增加 A 股市場流動

性，體現減稅、降費讓利。而近 10 年證券交易印花稅佔全

國財政收入比例平均不足 1%，減印花稅對財政造成的負面

影響微乎其微。

人民大學學者孫玉棟指出，今年首 7 個月證券交易印

花稅 1280 億元，按年跌近 31%，反映投資者對後市信心不

足。減印花稅可帶來連鎖效應，尤其在市場低迷時可形成很

大力度。

股票交易印花稅是在 A 股市場上，賣出方按賣出價的

一定比例所繳納的稅金。此次調整前，印花稅率為 0.1%，

調整後稅率變成了 0.05%。《華爾街日報》引用花旗銀行

分析師稱，印花稅是中國股票交易者的最大開支，此次下調

將使 A 股交易成本降低 35% 至 40%。

成本下調能夠帶動交易量，有券商數統計，歷史上中

國股票交易印花稅共上調兩次，下調七次。其中，三次下調

引發了牛市行情，即股指上漲 20% 以上，四次下調讓市場

上揚一至兩周後，之後又跌過。

而三次牛市中，最短的僅持續一個月，最長的一次亦

祇維持了九個月，反映印花稅的調降在短期內能發揮提振信

心的刺激效應，但中長期效果不顯著，政策象徵意義大於資

金面的寬鬆意義。

技術分析失效？仲兩萬一！
有 本 地 媒 體 引 述 興 業 證 券 研 究 所 副 所 長、 全 球 首 席

策 略 分 析 師 張 憶 東 指 出， 港 股 恒 生 指 數 有 望 在 18,000 至

21,000 點附近反覆築底，又估計港府可循推進 IPO 改革、

調整印花稅兩方面增加股票市場流動性。

對於中央救市香港方面又有甚麼配合呢？特首李家超

在第二場施政報告地區諮詢會上表示，將由財政司司長成立

小組，研究如何增加股票市場流動性。就此市場判斷港股增

加流動性可能有兩種路徑：第一是持續推進 IPO 改革，吸

引新經濟公司及中概股赴港二次上市。第二是跟隨內地稍減

印花稅水平。這有助於提振信心、中長期有利於降低交易成

本，從而起到增強市場流動性的作用。

小編從技術上看，8 月份已屆尾聲，由於本月恒指暫

是由 1 日之高位 20,331 點跌至 22 日之低位 17,573 點，即

月內之波幅已有 2,758 點，論波幅實已足夠有凸，展望 9

月 上 旬 能 否 繼 續

反 彈， 首 要 本 周

五 或 之 前 能 否 重

上 18,800 點。

股 民 過 往 投

資股票的模式都是在買入股票後持有十年八載，期望在數年

後股價能倍數上升，就算股價最終沒有急升，每年賺取的股

息收入也好。

事實上恒生指數自 1964 年由恒生銀行研究部負責人

關士光創制以來，被譽為「恒指之父」的關士光，在其自

傳 書《 龍 與 皇 冠： 香 港 回 憶 錄 》（The Dragon and the 

Crown: Hong Kong Memoirs）的前言中，皇家亞洲學會

香港分會主席羅伯特·尼爾德便將恒生指數譽為香港「資本

主義的終極衡量標準」。

時移勢易，香港已回歸 26 年，目前是否仍在行資本

主義呢？恒指在非資本主義的土壤下能否繼續壯茁成長？諸

如此類問題相信考到不少人，這已昇華至哲學層面，實非具

柏拉圖、阿里士多德之流水平人士解答得到。

首先考量中國經濟近年進入調整期，長遠看到具增長

潛力的公司買少見少，二來港股 A 股化，股市牛短熊長，企

業經營狀況不再與股價掛鈎，導致長期持有和收息等策略可

能失效。近年以炒賣為生的投資者，都感嘆過去不少的有效

的技術分析方漸次失靈。需知技術分析的最重要假設是有效

市場，也就是指理論上所有新聞、消息及股票基本面等因素

都已實時反映在股價當中。

有效市場的先決條件是市場資金充足與否，因為只有

資金充裕的市場才能迅速反映基本因素的變化，而以目前大

市成交經常不足 1,000 億，那少了的幾百億究竟去了那呢？

可知技術分析實際上是投資心理的集體行為，當市場資金不

足時，便沒有足夠動力驅動這些集體行為。往昔港股的資金

流主要來自內地資金、外資和散戶三足鼎立，我們不妨想想

目前外資有沒有撤離香港呢？內地資金又有沒有減少？或者

目前剩下的祇有衍生工具交易商和其他投資者？這堆都是哲

學問題吧！

美商務部態度強硬
美國商務部長雷蒙多（Gina Ra imondo）開展了訪

華行程，惹來憧憬這可能意味着緊張惡化的中美關係或能

增溫。

不過，從中方發布的會議通稿來看，主要達成的共識

和成果只有兩個：其一是宣佈在兩國商務部之間建立新溝通

渠道。雙方成立一個工作組。由中美副部長級和司局級的政

府官員組成，並有企業代表參加，以尋求解決具體商業問題

的辦法。工作組將每年舉行兩次副部級會議。兩位部長同意

經常性溝通，每年至少會見一次。其二是雙方啟動出口管制

訊息交流機制，作為解釋各自出口管制制度和改善溝通的機

制。似乎上述這些，都未能觸碰雙方深層次矛盾。

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

恒指三個月走勢圖
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本港

中金削商湯 -W 目標價 53.5% 至 2 元
中績遜預期

中金發表報告，指商湯 -W（00020）上半年總收入 14.33 億元人民幣（下

同），按年升 1.3%；歸母歸淨虧損 31.2 億元，經調整歸母虧損淨額為 23.74 億元，

相較上年同期分別收窄 1% 和 5.6%。受智慧城市及商業承壓影響，業績不及預期。

報告稱，商湯上半年毛利率 45.3%，按年跌 20.7 個百分點，毛利率略降歸

因於 AI 芯片類及 AIDC 服務類佔比偏高。上半年貿易應收款周轉天數 459 天（去

年上半年為 403 天），減值準備佔貿易應收款比重 37.8%（按年增 14.4 個百分

點），為智慧城市為主的客戶具備較長賬齡所致。

考慮到公司智慧城市業務回款弱於預期，該行下調商湯 2023 及 2024 年收

入預測分別 16.9% 及 28.2%，至 42.6 億及 48.6 億元。考慮到公司 AIGC 賦能

下業務盈利端改善，調整 2023 及 2024 年經調整歸母淨虧損收窄 8.7% 及 7.8%，

至分別 19.2 億及 11.8 億元。考慮到 AI 行業估值中樞下移，下調目標價 53.5%

至 2 港元，維持「跑贏行業」評級。

中金降中國電力目標價至 4.2 元
評級「跑贏行業」

中金發表報告，指中國電力國際（02380）上半年業績整體符合該行預期；

上半年風電利用小時按年升 5.8%，電價降幅好於預期，風、光淨利潤按年分別升

70% 及 22%。單位燃料成本按年降 10%；火電度電淨利潤扭虧至 2 分人民幣。

水電售電量按年降 56%；儲能業務回報不及預期。

報告稱，中國電力 9.3GW 風光資產有望末季起貢獻利潤。公司未來將更多

保留具備靈活性調節和煤價成本優勢的煤電機組。由於上半年水電來水較差、三

季度改善較弱，儲能業務回報低於預期，該行下調其 2023 及 2024 年淨利潤預

測分別 3.7%、3.9%。維持「跑贏行業」評級，但由於綠電的估值進一步下挫，

該行下調目標價 15.5% 至 4.2 元。

中金削嘉里物流目標價 45.5% 至 9 元
業績遜市場預期

中金發表報告，指嘉里物流（00636）上半年收入按年跌 47% 至 253 億元；

核心純利按年降 85% 至 3.7 億元，惟較疫情前 2019 年上半年增長約 10%；次季

盈利按季增長逾 30%。業績低於市場預期，主因貨運代理業務受運價及需求下行

影響面臨陣痛、電商快遞業務虧損持續。國際貨運代理盈利面臨短期陣痛，靜待

需求拐點。

報告稱，嘉里物流綜合物流盈利相對穩健，部分受防疫物資需求回落影響。

電商快遞虧損持續，順豐整合協同緩解部分壓力。由於貨運代理業務量價短期承

壓、泰國快遞盈利仍待修復，該行下調 2023 及 2024 年淨利潤預測 50.5% 及

49.8%，至分別 10.03 億及 12.91 億港元。維持「跑贏行業」評級，目標價則下

調 45.5% 至 9 元，相當於預測今明兩年市盈率分別 16.2 倍及 12.6 倍。

中石化油服目標是
5 年內達至海外業務佔營收 30%

中石化油服（01033）執行董事、總經理袁建強於半年業績午餐會表示，集

團的目標是 5 年內達至海外業務佔營收比 30%。他稱，集團暫無計劃在海外進行

併購。另外，袁建強指出，集團上半年海外新簽合同為 115.7 億元人民幣，佔全

年目標 77%；至於國內市場，中石化油服副總經理杜坤表示，上半年新簽合同為

104.7 億元人民幣，他稱，集團將繼續發展毛利高的優質業務。袁建強表示，中

石化油服上半年新簽合同為 534.4 億元人民幣，預計全年新簽合同額為 780 億元

人民幣以上。

A 股
中公教育

上半年淨利潤同比增 109%
中 公 教 育（002607.SZ） 披 露 2023 年 半 年 報， 上 半 年 錄 得 營 收 17.28

億元，同比下降 22.38%；歸屬於上市公司股東的淨利潤 8,198.17 萬元，同比

增長 109.2%。中公主營業務包括公共服務崗位招錄考試培訓、學歷提升、職業

資格和職業能力培訓等三大板塊。其員工規模約 1.3 萬人，全國直營網點 1,000

餘個，分布於 300 多個地級市。

內地「考公」「考研」熱度不減，2023 年國家公務員報考人數超 250 萬

人，研究生報考人數增長至 474 萬人，均創歷史新高。而在公考培訓領域，中

公獨佔鰲頭，獨攬約三分之一的市場份額。公務員招錄培訓亦是中公創收主力，

上半年營收 6.18 億元，佔比 35.75%，同比下降 13.94%。

大唐發電
中期純利升 62% 不派息

大 唐 發 電（00991）（601991.SH） 公 布， 截 至 6 月 30 日 止 中 期 純 利

11.44 億元（人民幣，下同），升 61.8%，每股盈利 6.19 分，不派中期股息。

該集團指，收入 582 億元，升 4.7%，稅前利潤 30.4 億元，升 50%，上

半年投產電源項目 16 個，容量 1570 兆瓦，在建電源項目 32 個，在建容量 8,306

兆瓦。

中國人保中期盈利升 9% 不派息
中國人民保險集團（01339）（601319.SH）公布，截至 6 月 30 日止中

期純利約 206 億元（人民幣，下同），升 8.8%，每股盈利 47 分，不派中期股息。

該集團指，收入 2,808 億元，升 7.06%，稅前利潤約 320 億元，保險保

費收入 4,136 億元，升 9.1%，人保壽險及人保健康新業務價值分升 66.8% 和

58.7%。

四川成渝中期純利升 84% 不派息
四川成渝（00107）（601107.SH）公布，截至 2023 年 6 月 30 日止未

經審核之中期純利 7.8 億元（人民幣，下同），按年升 84.1%；每股盈利 25.5

分， 不 派 中 期 息。 期 內 收 入 56.57 億 元， 升 27.6%； 毛 利 15.67 億 元， 升

38.2%；除稅前溢利 9.99 億元，升 65.6%。

南方航空
中期虧損降至 29 億人民幣

南方航空（01055）（600029.SH）公布，截至 6 月 30 日止中期虧損約

28.8 億元（人民幣，下同），比去年同期虧損 115 億元收窄，每股虧損 16 分，

不派中期股息。

該集團指，收入 718 億元，升 76%，經營開支升至 722 億元，但由經營

虧損改善至經營收益 14.3 億元，匯兌損失降至 13.5 億元。

贛鋒鋰業中期盈利跌 19% 不派息
贛 鋒 鋰 業（01772）（002460.SZ） 公 布， 截 至 6 月 30 日 止 中 期 盈 利

58.8 億元（人民幣，下同），跌約 19%，每股盈利 2.92 元，不派中期股息。

該集團指，收入 181.1 億元，升 26.4%，毛利 41.3 億元，跌約 52%，但應佔

合營企業純利升至 1.2 億元，以及其他收入 22.7 億元，抵銷毛利下跌部分影響。

華虹半導體中期盈利升 24% 不派息
華虹半導體（01347）（688347.SH）公布，截至 6 月 30 日止中期純利

2.3 億元（美元，下同），升 23.5%，每股盈利 17.6 美仙，不派中期股息。

該集團指，收入 12.6 億元，升 3.8%，毛利 3.8 億元，升 2.3%，稅前利

潤約 1.8 億元，跌 0.6%。

企 業 簡 訊企 業 簡 訊

二十大成交額股票（主板）
股份 代號 成交額 成交量

1 騰訊控股 00700 49.93億 1.52千萬

2 阿里巴巴－ＳＷ 09988 35.50億 3.92千萬

3 香港交易所 00388 35.47億 1.13千萬

4 比亞迪股份 01211 33.93億 1.38千萬

5 美團－Ｗ 03690 33.21億 2.45千萬

6 盈富基金 02800 31.91億 16.7千萬

7 快手－Ｗ 01024 26.82億 4.05千萬

8 友邦保險 01299 25.39億 3.55千萬

9 恆生中國企業 02828 25.19億 3.81千萬

10 中芯國際 00981 19.44億 9.82千萬

11 中國平安 02318 18.85億 3.98千萬

12 小米集團－Ｗ 01810 18.33億 14.6千萬

13 建設銀行 00939 14.69億 35.0千萬

14 理想汽車－Ｗ 02015 14.59億 0.896千萬

15 小鵬汽車－Ｗ 09868 12.71億 1.71千萬

16 百度集團－ＳＷ 09888 12.37億 0.899千萬

17 南方恆生科技 03033 12.30億 29.5千萬

18 工商銀行 01398 12.09億 33.7千萬

19 ＸＬ二南方恆科 07226 11.01億 20.9千萬

20 匯豐控股 00005 10.80億 1.82千萬

二十大成交額股票（創業板）
股份 代號 成交額 成交量

1 維亮控股 08612 140百萬 750百萬

2 傳承教育集團 08195 8.88百萬 4.25百萬

3 大唐潼金 08299 8.64百萬 74.4百萬

4 惠陶集團 08238 7.76百萬 73.1百萬

5 中國新消費集團 08275 5.55百萬 17.7百萬

6 中國有贊 08083 2.30百萬 16.8百萬

7 中國口腔產業 08406 2.25百萬 9.49百萬

8 ＨＭＶＯＤ視頻 08103 2.25百萬 1.33百萬

9 亮晴控股 08603 2.00百萬 2.50百萬

10 嘉鼎國際集團 08153 1.83百萬 15.2百萬

11 國茂控股 08428 1.79百萬 5.33百萬

12 捷利交易寶 08017 1.75百萬 3.76百萬

13 耀星科技集團 08446 1.74百萬 1.01百萬

14 寶積資本 08168 1.69百萬 8.67百萬

15 中國天億福 08196 1.23百萬 2.74百萬

16 海納星空科技 08297 1.19百萬 3.48百萬

17 基石科技控股 08391 1.18百萬 1.20百萬

18 中國紅包 08316 1.14百萬 1.41百萬

19 威誠國際控股 08107 1.10百萬 0.294百萬

20 GT STEEL 08402 1.09百萬 0.850百萬


