
海通建造互聯網金融平台

股
壇
魔
術
師

電郵﹕kwlo@takungpao.com.hk

花旗發表報告，預測中資保險股去年業績表現，由
於部分已率先發盈喜，料總體業績不會令市場意外。該
行料內險股去年新業務價值增長仍會較快，但關注財險
業務的綜合成本比率惡化。

花旗表示，中資保險股現水平估值，低於過往增長
時候水平，兼且若宏觀經濟好轉，亦有望釋放潛在價值
，該行的內險股首選為中國平安（02318）及中國人壽
（02628）。

該行估計，內險股去年純利仍然強勁，但去年第4
季或會按年回落，因需為投資組合按市價入帳（mark
to market），料平保業績的波動性相對較小，因來自
銀行業績表現會較為穩定。

花旗重申對中國人壽 「買入」評級及目標價29元，
料公司去年純利可按年升1.2倍，但料去年第4季純利將
按年倒退。而該行亦維持對中國太保（02601） 「買入
」評級及目標價36元，料其去年可多賺80%。

高鑫零售睇12.1元
花旗報告稱，高鑫零售（06808）股價今年累跌

16%，去年度業績符預期，更上調派息比率由40%升至
75%。將評級由 「中性」上調至 「買入」。今年1月及2
月同店銷售升1%-2%，勝去年第四季。

管理層預期今年全年同店銷售按年持平或略有增長
。該行下調今明兩年盈利預測2%-4%，反映保守的銷
售增長預測，目標價由12.2元輕微降至12.1元。

新店方面，今年至2016年，管理層計劃年增50間至
55間新店，高於該行預測。該行料毛利率可續增長，有
助抵銷人工升幅的影響。

內險股首選平保國壽

今天截止認購的瀚華金控（03903）是內地最
大的民營信用擔保公司，自2004年以來向中小微
企業提供融資方案，並建立良好市場聲譽。公司
在2012年被評為 「最具公信力中小企業信用擔保
機構」及 「重慶私人企業五十強」。公司管理層
有經驗，風險管理控制好，未來發展空間巨大，
故值得認購。

互聯網金融興起，如阿里巴巴小貸、餘額寶
等大家看到的是大規模的資金來源解決了，但他
們沒有解決資金應用。

瀚華正好解決了互聯網金融的資金應用部分
，利用其深厚的中、小、微資金需求及風險管理
系統，為互聯網金融提供了資產及資金應用的管
道，因此互聯網金融不會對瀚華做成衝擊，反而
將會逐漸產生共生互補、平衡匹配的關係。

另外，公司風險控制完善，利好小、短、多
而分散來平衡風險。公司深入監測客戶，加上客
戶是從事實在業務，回頭客戶多。小筆貸款每筆
金額50萬元（人民幣，下同）以下佔40.7%、500

萬以下佔86%。每筆擔保業務300萬以下佔50%、
500萬以下佔74%。

短期貸款超過90%擔保業務是1年之內，小貸
業務是3至6個月到期，更有些是分期每月還款。
公司客戶眾多，去年頭10個月，服務3400擔保客
戶及10,400小貸客戶。

公司客戶分散在不同的行業及不同地區，以
減低單一風險。擔保業務28%來自製造業、30%來
自商業、23%來自地產建築行業、10%來自家庭用
品行業。小貸業務48%來自製造業、25%來自零售
及批發行業、11%來自地產建築行業及家庭用品
行業。

瀚華比銀行更具創利優勢，因為公司填補傳
統銀行的空白，服務被忽視的中小微企業、利差
比銀行高、成本比銀行低，以及比銀行更靈活創
新。

因為銀行系統同時為宏觀經濟調控的工具，
所受監管超出維持有效商業秩序的監管，瀚華則
無此限制，發展空間巨大。

瀚華填補傳統銀行空白
□高 飛

中國GDP達標問題不大

大行觀點

中國今年經濟增長目標維持百分之七點五，並無下
調增長預測，但仍有外資大行唱衰中國，認為今年達標
難度更大，上證綜指昨日借勢下跌十八點，而港股亦由
升轉跌七十七點，以二二五七九點收市，國企指數全日
則跌一一四點，報九六六一點收市，大市成交金額有六
百四十九億元。

和記黃埔（00013）昨日逆市上升一元六角，以一
百一十元七角收市，再創十四年新高，屈臣氏上市好事
近，短期股價走勢續呈強勢。

和黃創14年高位
□羅 星

券商薦股
全球周三股市反彈，港股小幅高開，隨後受A股

市調整拖累，震盪回落，中資資源股、地產股、金融
股持續回落，港股出現小幅跳水，跌幅擴大，恒指下
試中期均線支撐。恒生指數報22579.78點，跌77.85點
，跌幅為0.34%。大市成交649.59億港元。恒生分類指
數全部下跌，金融分類指數跌0.47%、公用事業分類指
數跌0.63%、地產分類指數跌0.79%、工商業分類指數
跌0.08%。

投資者擔憂烏克蘭緊張局勢的情緒有所緩解，恒
指周一的向下跳空，依然具有阻力，並未見可以明顯
突破的跡象。未來的市場情緒很有可能繼續被一些熱
門股所帶動，像和記黃埔（00013）、騰訊（00700）
、中國銀行（00027）、金沙（01928）。

值得一提的是，和黃股價再創14年的新高，股價
有過8年陷於低迷，之前每次股價上揚都是大市見頂之
時。不過，過去一年卻大翻身，在分拆消息不斷刺激
下，未來價值逐步得到釋放。和黃內含了大量優秀資
產，其中最有可能的是分拆屈臣氏或歐洲3G業務，對
於瑞信所給出145元的目標價，並不會很驚訝。

另一家同和黃系有關的企業，和記港陸（00715）
或會有收購行動。主要在內地從事房地產投資和物業

，目前只有兩個辦公室和上海的商業地產。未來是否
有可能把和黃和長江的內地投資地產裝在這家上市公
司當中，以運作投資平台值得想像。

至於酷派集團（02369）突破了五元之後，繼續強
勢。公司研發的手機，物美價廉的特性令人記憶深刻
，優勢在於公司已率先攜手中移動（00941）推展4G
手機，利於提升酷派的市佔率，公司已透過電商管道
銷售智慧手機，並顯示市場需求大於供應，未來會隨
着酷派將更多產品上線，增長趨勢將可持續。

央行持續正回購回籠資金，內地首單債券違約出
現，恐給後市帶來影響。綜合來看，後市不利消息較
多，關注恒指250日線能否保住。恒指若再下破250線
，應控制倉位；若維持於250日線之上，繼續持股待漲
。投資策略方面，關注業績持續增長的新興行業優質
股，環保股與科技股仍為焦點。

個股推介：海通證券（06837）受國金證券推出的
「佣金寶」及互聯網金融產品影響，整個行業經濟業

務受到波及。海通未來會從帳戶、IT架構、電子商務
平台等多方面打造互聯網金融平台，並將與互聯網公
司合作，也是在管道上尋求突破。而海通作為上海唯
一一家A+H股上市的券商，有望在兼併收購等各方面
受益於上海國企改革。2014年公司還將繼續發行110億
元公司債以及短融，2015年ROE有望提升至10%以上
。目標價格12.5元，止蝕價格9元。

□大 衛
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財經縱橫 □趙令彬
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面對世界經濟復甦艱難，中國經濟下行壓力不斷
加大，但總理李克強在政府工作報告中定出今年GDP
增長目標為百分之七點五，與去年一樣，反映當前中
國經濟延續去年穩中向好良好勢頭，沒有出現太大變
化，全年達到預期GDP增長目標料問題不大，不斷唱
空中國的外資大行，只會是白費心機，徒勞無功。

GDP目標7.5%與去年一致
今年世界經濟開局不利，先是拉美與東歐等新興

市場爆發新一波股匯風暴，走資潮一發不可收拾，繼
而是烏克蘭危機，環球金融市場震盪不休，今年稍後
國際貨幣基金可能將世界經濟增長預測下調，尤其是
新興市場經濟滑坡速度比預期為快，在這形勢之下，
不少經濟分析家預測今年中國GDP增長目標可能略低
於去年。

不過，昨日發表的政府工作報告中，今年中國三
大經濟目標與去年完全一致，包括GDP增長百分之七
點五左右、通脹上升百分之三點五左右以及M2（廣義
貨幣供應量）增速為百分之十三左右。

反映當前經濟基調良好
維持去年增長目標不變，可見中國當局有意在深

化改革、產業升級、結構轉型之關鍵時刻，保持經濟
運行處於合理區間，守住穩增長、保就業的下限與防
通脹的上限。

更重要的是，定出上述增長目標，反映目前中國
經濟基調良好，去年實際GDP增長為百分之七點七，
比預期的百分之七點五為高，按年GDP產值增加五萬
億元，相當於一九九四年全年GDP，顯示經濟增長動
力不俗。

即使中國製造業PMI指數從去年十二月的五十一
，下降至今年二月的五十點二，但主要受到春節因素
影響，中國經濟可望延續去年增長的勢頭，今年GDP
達標問題不大。

事實上，正如國家發展和改革委員會主任徐紹史
所言，四項因素支持GDP達到預期增長目標。一是全
面深化改革，進一步增強經濟的內生動力和市場主體
的活力。二是工業化、信息化、城鎮化、農業現代化
「四化」同步推進，釋放巨大的需求，三是創新驅動

將大大增強發展的後勁。四是宏觀調控的經驗、韌性
和定力一定會創造很好的條件。

人民幣日升0.24%一年最勁
受到今年中國GDP增長目標維持百分之七點五的

消息刺激，人民幣兌美元在岸價昨日一度大幅上升逾
二百五十點子，收市仍升一百四十八點子，報六點一
二八二，單日上升百分之零點二四，為一年多以來最
大單日升幅，而人民幣兌美元的離岸價昨日亦由跌轉
升百分之零點零七至六點一二三九收市。

經過上月下跌百分之一點三之後，人民幣兌美元
本周已反彈了百分之零點二七，對唱空中國的外資大
行有如當頭棒喝。

最近本港對內地客自由行的影
響議論不休。除了對社會及政治的
影響外，這也是個重要的經濟發展
問題，而且只有在緩解經濟問題後
，才有基礎去處理其他問題。因此
對自由行的經濟影響，應更深入探
討。

就此有兩大議題：一是在自由
行帶來的外需大增下，是否出現了
供給瓶頸，無法應付需求的上升。
二是若出現供求失衡時，應否出台
抑制外需的政策，和應採用何種政
策？在需求急升下，由於供給有較
小的短期彈性而難於大升，故會出
現失衡，這時便應採取暫時性的抑
制需求政策。目前社會上提出的抑
制辦法有兩類：數量和價格限制，
比較上前者有立竿見影之效，後者
則較接近市場機制。

數量限制有定下人數上限和限
制升幅等辦法。早前港府已與內地
協議暫不增加開放自由行的城市數
目，可算是已開始了數量限制，現
時就看是否需要加強，如定下硬指
標（上限人數或升幅等）。然而如
何設限卻是個複雜問題，有許多方
法可用而各有不同影響，如何做和
由誰做（內地或香港）等，都要從
長計議不能輕率。但這又將引發本
港內部的諸多爭議，結果可能是議
而不決。

另一辦法是收取入境或離境稅
以收阻嚇作用，有人建議收100元。
這對一般旅客的阻嚇效果甚少，但
會對水貨客起點作用，只能解決部

分問題。海外亦有限制事例，如不丹便實行遊
客額度及最低日均消費額等措施。香港是否設
限要先作認真研究，因這有損其自由港及自由
市場經濟的形象及功能，同時還會妨礙兩地關
係的發展，故必須在極有必要時才採用。而且
應先用更具針對性的措施，如限奶令、打擊水
貨和限制雙非孕婦等，免因個別問題而影響全
局。顯然，設限問題多又難於操作。

就本港接待旅客的承受力，去年底港府發
布了專門報告，估計在去年5430萬人的基礎上
，2017年會增至逾7000萬，到2023年更可突破一
億。評估指到2017年口岸、交通、景點的承載
力仍能應付，但酒店卻會不足而要撥地增建。
這個報告未夠詳盡，今後要跟進的重點有：（
一）檢視主要旅客使用設施（如重要景點道路
等）是否須予改善。（二）保證重要公共服務
如醫療、教育及文娛設施等港人可優先使用。
（三）商界投入的景點、商店、運輸及其他項
目如何應付顧客增多，應由企業自理，政府只
在必要時干預（如限奶令及整頓水貨）。（四
）從長遠看應在邊境禁區開放部分，設立面向
內地的服務專區，提供購物、醫教文及其他的
專業服務，以減輕本港市區的負荷。以上的才
是增強接待旅客能力的治本之道。

◀中國經濟
可望延續去
年增長的勢
頭 ， 今 年
GDP 目 標
百分之七點
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金活醫藥（01110）主要在國內
外從事名牌藥品及保健品之代理及分
銷業務，其代理的品牌包括京都念慈
庵川貝枇杷膏、喇叭牌正露丸、曼秀
雷敦及日本救心丸等，全為內地暢銷
的有名品牌，而且集團之銷售網路覆
蓋全國。

集團管理層早前透露今年的兩大
計劃：分別為收購上游製藥廠及拓展
電子商貿業務。現時網上售藥概念備
受關注，如集團夥拍知名電商合作開
發網上業務，將有助集團開拓新的銷
售渠道，銷售業績有望進一步改善。
而收購上游製藥廠則可藉收購以取得
獨家藥物專利，並進行藥品研發，可
改善集團毛利率並產生巨大協同效應
，有利集團整體盈利能力。

現時集團積極與全國性龍頭醫藥
商業集團合作，現時分銷商客戶約
230名，而該等分銷商總共擁有約668
家子分銷商客戶的網絡。當中一級分
銷商不乏知名企業如國藥控股（
01099）、上海醫藥（02607）等。

集團最近公布以現金8000萬元人
民幣全購蕪湖張恆春醫藥，收購協議
包括5年盈利保證，雙方並計劃成立
合營公司，以整合雙方的優勢。蕪湖
張恆春藥業歷史非常悠久，集團始創
於清嘉慶五年（西元1800年），迄今
200餘年，與北京同仁堂、浙江胡慶
餘堂、武漢葉開泰一起並列為四大國
藥百年老字型大小品牌。

現時蕪湖共持有並經營65種藥物
，其中54種為社保目錄產品，有2款
屬獨家藥物，包括男士壯陽及止咳嗽

膠囊。預期蕪湖的現有業務配合金活醫藥的全國性分
銷渠道，將產生巨大的協同效應。

估值方面，集團銳意以垂直整合開發上游業務，
以優化集團的毛利率及分散營運風險，並產生巨大的
協同效應。現時集團市盈率不足30倍，相信集團成功
整合上游業務後業績將有明顯提升，現價亦未充分反
映整合後的協同效應。加上集團有夥拍知名電商合作
的概念，如有關的合作概念落實，股價有望進一步上
揚。預期股價於3元整固後再向上突破，目標價4元，
止蝕位2.45元。

（筆者並未持有相關股份）


