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新銳估值嚴重低水

公司配股多數令股價下跌，尤其配
股價折讓較大，新銳醫藥（06108）在
上周四宣布以每股0.4元配售最多5,784
萬股，較當日收市價折讓14.89%，之後
股價不跌反連日急升，高位消化後應另
有一番光景。

回顧過去12個月，新銳已曾進行兩
次大規模集資，分別是去年2月尾以每
股0.425元配售2.45億股，集資約1億元
；去年9月初則以每股0.285元配售2.41
億股，集資6,620萬元。這次配股的集
資額最少，且未如之前兩次涉及收購事
項，而只是以鞏固財務狀況，為集團提
供資金。

中線持有博翻一番
今次配售未有包銷商，但因集資規

模不大，料成事機會極高。而因這次配
股佔集團已擴大發行股本16.67%，加上
現有主要股東未有參與，所以全數股權
遭攤薄，如最大股東康健國際（03886
）的持股會由17.26%降至14.38%。

其餘兩名主要股東周凌及楊芳的持

股將由7.22%及2.96%，分別降至6.02%
及2.46%。持有最多股份人士反而是這
次配股的承配人，只因承配人將不少於
6名，所以理論上未構成主要股東變
動。

新銳主要於中國浙江省從事醫藥分
銷業務，業務遍布19個省份，主要作為
省級醫藥分銷商，且亦為部分產品的全
國醫藥分銷商。集團於中國全國範圍內
物色及採購醫藥產品及建立高效的分銷
網絡。

去年6月，新銳才轉主板上市，以
現價計，市值僅1.76億元，與一般主板
逾5億元殼價大低水達7成，往績市盈率
只3.3倍，估值嚴重偏低，中線博翻一
番絕非奢望。

高盛看好華能新能源

高盛證券發表研究報告，上調華能
新能源（00958）目標價25%至2.5元，
「中性」評級不變。該行還分別上調今

年及明年的每股盈利預測27%及25%，
主要因為風電場利用率改善、負債率下
降、股息提高、利息支出減少、政府補
助增加等因素。

高盛估計，2016及2017年華能新
能源的風電場裝機容量分別只會增加
1.2及1GW，相比於去年的2.2GW增
長大幅減少，加上資本開支減少，以
及負債率下降，有助公司提高自由現
金流。

另外，華能新能源風電場去年的平
均利用率已跑贏全國平均表現，料今
年利用率按年比較持平，明年則提高
4%。

派息政策方面，預料2015-2018年
複合年均增長率為24%，派息率維持
16%，主要因為盈利增長快。

高盛證券的另一份發表研究報告
稱，預計今年中國電力需求增長疲弱

，並將有其他能源廠關閉。但該行認
為，若中央實施縮減政策，較看好風
電發展。因風電場與核電場比較下，
風電的營運槓桿較大、較容易調整產
能增長，以及邊際發電成本較低。

高盛指出，主要憂慮內地核電業的
利用率低於預期，以及新產能項目投入
延期。該行認為，若行業的資本開支節
約，以及中央推出有利措施，相信對相
關股份看法更正面。

高盛表示，分別調整中廣核電力（
01816） 2016-2017 年 盈 利 預 測 4%
╱-1%。

另外，該行維持予中廣核電力「沽
出」評級，上調目標價4%至2.4元。

恒安開始轉勢上望77.5元

恒安國際有限公司，簡稱恒安國際
（01044）。恒安集團是中國最大的婦
女衛生巾和嬰兒紙尿褲生產商，從事生
產及銷售 「安爾樂」、 「心相印」、 「
安樂」、 「安兒樂」、 「安而康」等品
牌的婦幼衛生用品和生活用紙。

經過一年的調整期後，在日線圖上
標示，2015年4月9日恒安國際從股價

最 高位置107.7元，呈現一支大陰燭
─烏雲蓋頂後；開始滑落，股價一
浪低於一浪，輾轉下跌致近期最低位
置61元，並且徘徊了幾天；逐漸形成
一個圓底圖表形態，及觸碰到黃金比
率的4.25；相信已經尋找到可靠的支持
位。

3月15日股票有大成交配合下，突
破了長期阻力線，其後股價後抽，一路
拾級而上，並且形成了上升通道。再看
動力指標14天RSI已發現底背馳現象，
轉勢已經開始；如果股價企穩在10天移
動平均線之上，後市看法正面，現價是
72.75元，上望目標價77.5元，跌破61元
要止損。 （作者為證監會註冊人士）

博耳電力（01685）早前股價大跌，主
因是應收帳飆升，致令市場擔心其財務狀況
陷入緊張，但早前公司已獲控股股東興寶（
由公司主席錢毅湘夫婦擁有）訂立臨時口頭
協議，承諾向集團授出5億元（人民幣，下
同）3年期無抵押免息貸款，以作支持集團
今年多項業務發展計劃。此外，董事會相信
集團未來12個月仍有能力滿足現金需求，並
將專注向客戶收回尚未償還應收貿易帳款。
博耳的危機料可解決，昨天同業威勝集團（
03393）大升近6%，博耳逆市微跌，有機會
追落後。

3月30日，博耳公布業績，去年收入按
年增加20.8%，錄得24.74億元；毛利8.83
億元，上升22.2%；純利增長13.3%至5.2
億元，每股盈利69分；不派末期息，第
二次特別息派13港仙。業績公布後博耳
股價大跌，至昨天收市報5.23元，業績後
累跌近四成。股價大跌的因由，在於市
場質疑其業績之中，保理業務及應收帳處
理不當。

據媒體報道，博耳於2012年開展保理業
務，並與銀行和客戶訂立特別安排，集團將
應收帳轉予銀行，以換取銀行支付收購債
權人權利之款項，客戶須在限期內向銀行
清還欠款。然而，2013年部分客戶未能向
銀行還款，集團唯有代還，款項重新變成
應收款。

款項年底前料收回
因而，市場認為博耳的資產及經營狀況

惡化，並擔憂其企業治理水準。不過，富瑞
發表研究報告指，博耳為平息市場疑慮，公
司將會公布季度數據，以及今年底前收回帳
款的指引。該行認為，由於博耳客戶的抵銷
品比例高，以及主要客戶是醫護，因此應收
帳未能收回的風險有限。該行相信，大部分
款項於今年底前可以收回，維持 「買入」評
級，但將目標價削至9元。

另外，瑞信認為，博耳財務狀況緊張（
重列應收帳款後），將抑制增長前景。去年
業績較該行及市場預期分別低17%及18%，
或進一步損害投資者信心。由於假設其銷售
增長放緩及利息開支上升，故分別調低2016
及2017年每股盈利預測35.2%及38.5%，目標
價由20.73元削至7元，仍較昨天收市價有不
少上升空間，可短炒博反彈。

博耳有機會追落後

大市轉勢出現大突破

普拉達香港寬頻可吼

德意志銀行發表研究報告表示，普
拉達（01913）正努力重振手袋業務，
並鞏固現時成衣和鞋類的業務表現，集
團首要策略是聚焦客戶，包括改善產品
、創意、全球定價、客戶關係等，亦會
加強完善採購和價格定位。

該行認為，集團正努力解決現時困
難，不過由上而下的趨勢並未有太大效
用，但相信下半年其利潤空間將顯著復
甦。

該行認為，集團情況仍然困難，盈
利或會下跌，下調2016-2017年每股盈
利預測，削15至19%，目標價削14.6%
，降至35元，但維持 「買入」評級。

另外，滙豐證券發表研究報告表示
，香港寬頻（01310）管理層目標在未
來兩年，每年家居寬頻用戶數目錄得10
萬名淨增長，該行估計至2018年2月，
其家居用戶將升至100萬名。不過，截
至今年2月的上半年度，其家居用戶數
目只錄得3.8萬個淨增長，相信增長將
取決於下半年度表現。

該行認為，集團聚焦於客戶增長，
料每月每戶平均收入（ARPU）將會下
跌，估計上半年度的ARPU跌5%至175
元，料未來兩年ARPU維持在170至180

元水平。
該行表示，集團與無綫電視和其他

OTT供應商合作，為集團帶來好處，
而且早前併購新世界傳動網業務，將有
利集團服務中型企業客戶。

該行下調香港寬頻2016和2017年每
股盈利預測，分別下調4.7%和1.8%，目
標價由13.1元降至12.5元，維持 「買入
」評級。
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有如 「不倒翁」 的港股，昨日作第六個交易日上揚，不但由
頭升到尾，還大漲逾六○○點，最高升越二一○○○關，報二一
一七一，漲六六七點，收市報二一一五八，升六五四點，升幅百
分之三點一九。全日總成交激增至九百三十六億元，較上日多四
百一十八億元，增幅逾百分之八十，可見呆在場所的資金，見到
大市轉勢，終於不再等待，開始放量投入。

頭牌手記

板塊尋寶 贊 華

外資精點

股壇魔術師 高 飛

昨日的二一一五八點的指數，為今年
來第三高，僅次於一月四日的二一三二七
和一月五日的二一一八八。

昨市之升，主要是市場對內地首季經
濟的數據和表現放下心來，明白到結構性
改革雖有困難，但中國領導人一再公開表
態，對克服困難保增長信心十足，這是給
市場一個大大的定心丸。

港股韌力年來罕見
此外，美國加息問題亦漸見明朗，即

普遍預期會審慎而緩慢加息，會考慮到市
場和經濟的承受能力。現時很多人估計全
年只會加息二次，甚至有樂觀者的預測為
只加一次。

環球股市方面，美股隔晚大幅上揚，
道指升一六四點，而昨日內地深滬股市均
升勢悅目，在此氛圍下，港股昨日甫開即
升，而且越升越有，下午二一○○○關數
度得而復失，但最終仍堅守底線，穩企關
口之上。如此韌力確實為年來所罕見。

至此，部分沽空的淡友不得不開始補
倉，特別是過去被沽得勁而失地甚多的大
藍籌，回補的力量也相應較大。

滙控股價仍然落後
國際油價續升，造就了石油股再創近

期高價。中石油昨升百分之七點二，膺升
幅最大藍籌，而升百分六的亦有中海油、恒
隆地產、平保。升百分五的有信置、神華
。升百分四的有國壽、工行、中石化、中
信、招商局、旺旺、東亞、銀娛、滙控。

滙控終於錄得百分之四點六的升幅，
收四十八元○五仙，不過仍未升越一個月
的高位五十一元，而同級的渣打昨日已升
至五十四元三角，可見滙控仍然落後，如
果滙控不減派息，現水平仍有八厘二的周
息率，冠絕所有金融股。

另一隻值得留意的是國壽，一年高位
四十元三角半，現價十九元一角六仙，仍
跌五成多，A股大升，對國壽之投資回報
最有利，現價仍有不俗之上升空間也。

▲普拉達正努力重振手袋業務，並鞏
固成衣和鞋類的業務表現

▲呆在場所的資金
見到大市轉勢，終
於不再等待，開始
放量投入

券商評股
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新銳醫藥（06108）
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昨收0.61元
升0.02元

2月17日低位0.44元

10月13日高位1.45元
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博耳電力（01685）
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12月4日高位15.54元

11月16日 12月15日 1月15日 2月15日 3月15日
2016年

昨收5.23元
跌0.14元

4月6日低位4.66元

2015年
10月15日

中石油（00857）

6.50

6.00

5.50

5.00

4.50

4.00

11月16日 12月15日 1月15日 2月15日 3月15日
2016年

昨收5.33元
升0.36元

1月21日低位4.18元

10月16日高位6.50元

中國人壽（02628）
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昨收19.16元
升0.90元

2月12日低位16.32元
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2016年

10月26日高位30.80元

2015年
10月15日

華能新能源（00958）
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昨收2.50元
升0.02元

2月12日低位1.42元

11月16日 12月15日 1月15日 2月15日 3月15日
2016年

10月15日高位2.92元
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