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港股成交縮減至不足 800億 資金流量續疲弱  

9月 6日，受累于隔晚歐美股市的跌勢，港股出現裂口低開，但低位仍見承接力。

恒指和國指分別守於 23518和 14000的好淡分水線之上，走勢仍偏穩，惟大市成

交量進一步縮減至不足 800億元，資金流入量持續疲弱，大市短期上衝動力仍在

放緩當中。  

資金換碼行動展開 中移彙控明顯受壓  

從市況所見，由於恒指成份股的更新和市值比重的變動，將于下周一正式生效，資

金換碼調整組合的活動已告展開。市值比重將被大幅下調的中移動(0941)和彙控

(0005)，股價明顯受壓；中移動跌 2％，彙控跌 0.43％，合共爲恒指造成 110點的

跌幅；另一方面，已晉身成爲恒指成份股的 6只國企股，在新的制度下，市值比重

平均增加逾 1％， 6只國企股受到技術性買盤支援而全線上升，抵銷了中移動和彙

控對恒指造成的跌幅；而由於這 6只國企股亦同時是國指成份股，故其升幅對國指

可帶來絕對性的支援；在這情況下，形成「恒指偏軟、國指走高」的即市走勢，相

信這局面於今天仍將持續。  

國內銀行拆息抽高 資金爲認購建行 A股作準備  

A股震動後再次向上創新高，市場無視下周二公佈的中國 8月份 CPI資料，在預期

通脹維持高企的情況下，爲了保值抵抗通脹，資金仍傾向流入股票市場和房地産，

市場樂觀情緒可見一班。另外，上海銀行同業拆息(Shibor)全線上升，兩周和一個

月拆息上升逾 20基點，升幅最爲明顯，以時間上來估計，應該與認購建行 A股有

關。  

歐美股市重拾弱勢 留意美日匯價能否守 114之上  

歐美股市在疲弱經濟資料公佈下，走勢再次轉弱，有重拾跌浪機會，但情況對港股

只會造成間接拖累影響。而除了 A股能夠對港股起著左右作用之外，對沖基金的活

動，對亞太區新興市場包括港股，都會造成關鍵影響。美日匯價徘徊於 114至 116.5

之間已有三周時間，在美國經濟資料轉弱下，日圓有再次呈強的可能，美日匯價若

跌穿 114，將燃起市場對於對沖基金拆倉的憂慮。  
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投資建議 

張恒展 
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行業 汽車零部件 

股價 2.56港元 

目標價 3.92港元 

 (+53.1%) 

 

市值 35.5億港元 

已發行股本 13.9億股 

52周高/低 5.25港元/2.13港元 

每股淨現值 1.87港元 

 

股價表現 

 

 

                                

興達國際（1899, 買入）：産品組合改變令毛利率下跌 

 

興達國際剛於 9月 5日公佈了 07年上半年的業績。其中營業額由去年同期人民幣

11.6億增加 8.5%至 12.5億元人民幣，毛利率則從 29%下跌至 25%。扣除可換股債

券公平值變動及非經營活動匯兌差額的影響，07年上半年公司股權持有人應占溢

利較 06年同期 1.46億人民幣減少 11.1%至 1.3億元人民幣。我們跟公司管理層溝

通後，討論今年公司的表現，並將目標價由 4.96港元下調至 3.92港元，以反映

毛利率下跌的影響。該目標價相等於 08年 16倍的市盈率。 

 

産品組合改變及平均價格下降拖累整體毛利率 

興達合共提供 3類産品，包括貨車用子午輪胎鋼簾線、客車用子午輪胎鋼簾線及胎

圈鋼絲，3項産品的毛利率均不同。其中供貨車用的鋼簾線的毛利率最高，約爲 30%

左右；客車用子午輪胎鋼簾線的毛利率約爲 20%，而胎圈鋼絲的毛利率則只有約 3%

至 4%左右。毛利率最低的胎圈鋼絲並非興達的主要業務，胎圈鋼絲銷量的提升主

要是爲滿足現有鋼簾線客戶的額外要求以和它們維持良好約的關係。由於興達上半

年産品組合中毛利率較低的客車用子午輪胎鋼簾線及胎圈鋼絲的比重有所上升，加

上平均價格下跌對公司的毛利率産生負面影響，故集團整體毛利率無可避免由去年

同期的 29%下調致 25%。我們預期下半年公司的産品組合及銷售價格與上半年相約。

 

圖表 1: 興達國際産品組合的改變 

 

 

 

 

 

 

 

 

06年上半年營業額比例
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資料來源：公司資料 

 

已成功取得 Sumitomo的認證並于下半年開始付運  

興達國際剛成功取得 Sumitomo這間全球第 6大的輪胎生産商作爲客戶。我們預期

07年下半年興達會向 Sumitomo付運約 1,000噸乘用車子午輪胎鋼簾線，並於 08

年將銷售量增加至 5,000噸。除了 Yokohama可能提前于本年年底成爲興達國際的

新客戶外，興達亦正與 Continental洽談合作機會。根據中國橡膠協會顯示，以

06年的銷售額計算，Continental是全球第 4大輪胎生産商，我們亦預期興達能於
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08年底取得該公司的認證。 

 

合營公司仍未對興達的收入作出貢獻，料下半年業務維持平穩 

興達全資附屬公司 Faith Maple剛于本年 6月與其營運公司江蘇興達成立江蘇興達

特種金屬複合線有限公司以變相提升興達國際于江蘇興達的權益。然而，由於公司

只是剛成立，故合營公司對興達國際的盈利貢獻僅爲 07年中期毛利的 1%左右。此

外，我們認爲合營公司對興達國際下半年業績影響有限，相信對毛利的貢獻與上半

年差不多。然而我們認爲新的合營公司長遠會有利改善公司整體表現，故對集團的

策略仍持正面看法。 

 

圖表 2: 興達國際 07 年中期業績分析 

(百萬人民幣) 2006中期 2007中期 變動 點評 

銷售收入 1,155 1,253 +8.49% 營業額上升主要是産品的總銷售量由 06 

    年上半年的 87,800 噸增加 20.4%至 

    105,700 噸。集團 3項産品的總銷量均見

    上升。 

     

毛利 335 313 -6.67% 毛利下跌主要是因爲産品平均售價下調

    有關 

     

毛利率 29.0% 25.0%  毛利率回落主要是産品組合出現改變。

    集團毛利率較低的乘用車鋼簾線及胎圈

    鋼絲占集團收入比例增加。 

     

融資成本 43 50 +16.5% 融資成本上升主要是因爲須於 5年內全

    數償還的銀行貸款利率上升以及已貼現

    應收票據利息有所增加。 

     

所得稅開支 0.02 30 +176,888% 由於興達國際主要營運公司的免稅期於

    

本年年初屆滿，因此所得稅開支有所上

升，有效稅率爲 25% 

     

淨利潤 195 93 -52.3% 若扣除可換股債券公平值變動及非經營

    活動匯兌差額的影響，07 年上半年公司

     

純利較 06 年同期的 2.16億元人民幣下
跌 16.0%至 18.2億元人民幣。 

資料來源：公司資料、第一上海 

 

成本控制初見成效 

興達國際在成本控制已初部取得成效，公司上半年增加採用價格較本地盤條爲低的
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本地盤條，令盤條在産品的整體成本比例從 06年上半年的 54.4%下降至今年上半

年的 53.5%。我們預期公司下半年將繼續增加本地盤條使用的比例以減低成本以維

持現有毛利率。 

 

 

下調目標價以反映産品組合改變及産品平均售價下調的影響 

由於公司鋼簾線的銷售仍維持增長，再加上成立合營公司改善興達盈利表現的策略

正確以及上半年股價走勢已反映部份公司中期業績未如理想的表現，故我們仍維持

買入評級。但由於上半年毛利率因産品組合改變及價格競爭引致毛利率下跌，我們

決定將 07及 08年的每股盈利下調 32%及 29.6%至 0.169人民幣及 0.245人民幣。

並將公司目標價下調至 3.92港元，以反映興達國際 07年中期業績表現。該目標價

相等於 08年 16倍市盈率。 

 

圖表 3: 盈利預測 

至 31/12 (百萬人民幣) FY05A FY06A FY07E FY08E FY09E

營業額 2,357 2,516 2,891 3,788 4,113 
增長(%) 40.1 6.7 14.9 31.0 8.6 

純利 116 194 226 330 388 
增長(%) (37.5) 67.2 16.5 46.0 17.6 

每股盈利(人民幣) 0.129 0.213 0.169 0.245 0.256 
增長(%) (54.7) 65.1 (20.7) 45.0 4.49 

市盈率(倍) 19.8 12.0 15.1 10.4 10.0 
每股股息(人民幣) N.A. N.A. 0.021 0.037 0.049 
息率(%) N.A. N.A. 0.82 1.45 1.91  
資料來源：公司資料、第一上海 
 

熱點回顧 

 
招金礦業（1818）：資源類股全線上漲，國際商品價格支援 

招金礦業（1818）：最近一段時間雖然全球金融市場受到了美國次級按揭的影響出現了

不同程度的震蕩，但國際商品價格則快速的獲得了市場資金規避風險的場所，國際黃

金價格持續的上漲昨天隔夜黃金價格創出 4 個月新高逼近了 700 美圓一盎司的整數關

口，受此影響香港上市的資源類股昨天全線做好，招金黃金（1818）昨天早盤 15.02

的水平高開後快速的高走盤中一度上摸到 16.56的全天最高，收盤報 16.44上漲 9.6%

成交量急速的放大到 1.2 億港幣，中國鎳資源（2889）受到良好業績的支援高開高走

收盤報 4.38上漲 33%成交 3.7億港幣，靈寶黃金（3330）收盤報 5.63上漲 3.7%成交 2

千多萬港幣，紫金礦業（2899）收盤報 7.98上漲 1.4%成交 5.6億港幣，湖南有色（2626）

收盤報 4.74上漲 6%成交 2億多港幣，由於短期國際商品價格走市依舊強勁加之招金礦

業（1818）仍有一定的並購消息的預期相信短期股價仍有反復的急漲的機會，投資者
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仍可以中線積極關注資源類股的表現。 

公司評論 

第一上海研究部 

86755-33367861 

 

行業 食品飲料 

股價 8.95港元 

 

市值 93.53億港元 

已發行股本 10.45億股 

52周高/低 9.75港元/6.0港元 

股價表現： 
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味千（538,未評級）：中期淨利潤同比大幅增長 91％ 

 

公司 07年上半年的銷售收入和淨利潤分別爲 3.9億元人民幣和 1.1億元人民幣，

較 06年同期增長 41.6％及 90.6％，每股盈利由人民幣 0.08元增長至 0.12元。

 

中期淨利潤同比大幅增長 91％ 

公司 07年上半年的銷售收入和淨利潤分別爲 3.9億元人民幣和 1.1億元人民幣，

較 06年同期增長 41.6％及 90.6％，每股盈利由人民幣 0.08元增長至 0.12元。其

中銷售收入快速增長是因占總銷售額 92%的餐廳業務銷售收入同比增長高達 52%，

而淨利潤大幅增長主要是由招股集資所得的一次性利息收入貢獻。如除去此項貢

獻，淨利潤較 06年同期增長 25%。 

 

 

圖表 1: 中期業績評述 

百万元人民币 2006年中期 2007年中期 变动 评论

销售收入 276 391 42% 连锁餐厅数量快速增加至150间

餐厅销售收入 237 361 52%

包装拉面及相关产品销售收入 39 30 -24%

销售成本 -102 -125 22%

毛利 174 266 53%
餐厅食品单价提升比例较成本上

涨比例高

物业租赁 45%

销售及分销开支 56%
行政及其他开支 114%

-37 -54

-69 -107
-16 -33 由于餐厅数目快速增加

其他收入 18 61 238%
招股的一次性利息收入令银行存

款利息大幅增加约3761万元人民
币

经营溢利 70 133 89%
财务成本 255%
除所得税前溢利 70 131 88%

所得税开支 65%
有效税率较06年同期下降2. 2个

-1 -2

-13 -21
百分点至16. 1%

少数股东权益 251%

本公司股东溢利 56 107 91%
净利润率较06年同期上升7个百
分点至27. 4%

-1 -3

每股基本盈利（人民币元） 0. 08 0. 12 50%  
資料來源：公司資料、第一上海 
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成本上漲，毛利率倒升 

今年上半年，原料價格上漲對公司毛利産生的衝擊約爲 5%，但公司將餐廳食品單

價提高了約 9%，在完全轉嫁成本後實現了實質性漲價，使整體毛利率提升了 5.2

個百分點至 68.1%。公司表示市場對産品加價反應平靜，由於公司現在的“味千＂

品牌的目標群體爲中高收入人士，因此，即使在物價持續上漲的情況下,我們相信

公司仍具備較強的提價能力。 

 

由開店帶動增長 

期內，國內可比較的同店銷售增長率爲 5.8%,香港地區可比較的同店銷售增長率爲

1.9%。因此，餐廳業務銷售收入快速增長主要來自新開門店的銷售貢獻。公司現有

167 間餐廳，在未來兩年仍將保持較高的開店速度，至 08 年底，餐廳總數計劃達

至 320間，其中包括加盟店。爲配合開店計劃，公司在上海和深圳的加工廠也在不

斷擴大産能，今年內，上海工廠將增加五條生產線，現有産能將擴大一半。 

 

未來計劃實行多品牌策略 

公司計劃利用其掌握的日式食品的竅訣及生産日式食品的技術，開拓有方便用餐需

求的不同層次的消費者。在香港，公司的“味千＂品牌目前以每人平均消費約50

港元的大衆市場爲目標，而在中國則約爲人民幣30元。公司計劃以適合的渠道及産

品培植其他品牌，以面向消費能力較高以及消費能力較低的不同客戶群組。 
 

 

 
 
 

聚焦頭條 

 中 央 「 手 口 並 用 」 打 擊 過 熱 股 市 

中 央 昨 日 「 手 口 並 用 」 打 擊 過 熱 股 市 ， 出 手 措 施 包 括 ： 一 ． 人 民 銀 行 再 收 緊 銀 根 ； 二 ．
人 行 發 巨 額 票 據 向 市 場 抽 資 。 出 口 術 包 括 ： 一 ． 國 務 院 總 理 溫 家 寶 指 經 濟 增 長 速 度 偏
快 和 物 價 壓 力 增 加 ； 二 ． 證 監 會 主 席 尚 福 林 稱 股 指 期 貨 隨 時 出 籠 ， 並 將 嚴 查 銀 行 違 規
資 金 熱 錢 流 入 股 市 ； 三 ． 《 人 民 日 報 》 評 論 文 章 呼 籲 關 注 股 市 泡 沫 ， 所 有 消 息 均 沖 著
遏 抑 股 市 炒 風 而 來 。人 民 銀 行 日 前 透 過 特 別 國 債 在 市 場 抽 資 100 億 元 人 民 幣 ， 但 遏 制
股 市 的 成 效 短 暫 。 內 地 股 市 昨 日 已 顯 著 反 彈 。 人 行 昨 日 在 接 近 黃 昏 時 再 出 招 ， 稱 爲 加
強 銀 行 體 系 流 動 性 管 理 和 抑 制 貨 幣 信 貸 過 快 增 長 ， 從 9 月 25 日 起 調 高 存 款 類 金 融 機 構
人 民 幣 存 款 准 備 金 率 0.5 個 百 分 點 ， 由 原 來 的 12% 增 至 12.5% 。 這 已 是 人 行 今 年 來 第 七 度
增 加 存 款 准 備 金 率 ， 亦 是 該 行 第 十 次 收 緊 銀 根 。 
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公司估值和評級表 

股票 代码 现价 目标价 评级 06PE 07PE 06息率 07息率 05-07EPS 每股净资产 市值

（港元）（港元） （倍） （倍）（%） （%） CAGR（%） （港元） （亿港元）

零售消费

李宁 2331 22.15 22.80 持有 81.5 51.9 0.5 0.8 56.3 1.2 228

宝姿 589 21.05 26.00 买入 46.1 33.4 1.3 1.8 47.2 1.4 114

王朝 828 2.93 3.10 持有 32.6 14.7 1.4 2.4 19.5 1.1 36

海升果汁 359 1.24 1.50 买入 10.8 8.6 1.9 2.3 21.2 0.5 15

雨润食品 1068 9.36 9.90 持有 28.4 24.7 0.8 1.0 7.1 1.7 136

百盛 3368 62.35 57.90 持有 77.4 57.9 0.7 0.9 42.1 4.2 344

蒙牛乳业 2319 29.40 27.35 买入 59.4 43.3 0.4 0.6 45.6 2.7 402

金鹰 3308 7.50 6.60 持有 59.4 40.7 0.8 1.0 20.9 0.5 136

康师傅 322 11.20 8.40 持有 49.5 44.9 0.7 2.2 26.5 1.3 626

永恩 210 4.96 6.80 持有 28.4 22.2 1.2 1.4 19.9 0.6 81

中国香精香料 3318 3.80 4.80 买入 21.7 15.7 1.9 2.6 11.8 1.0 17

国美电器 493 12.30 14.10 买入 35.2 43.7 0.9 0.7 (1.7) 1.2 376

华宝国际 336 6.79 7.55 持有 36.4 27.7 0.8 1.0 27.2 0.6 208

银泰百货 1833 6.85 9.00 买入 47.0 37.1 1.0 0.9 78.0 1.8 123

金融

建设银行 939 6.53 3.40 持有 33.6 29.2 1.2 1.3 10.0 1.2 14672

交通银行 3328 8.76 4.80 持有 34.7 28.2 1.1 1.4 26.5 1.7 2020

交通运输

宁沪高速 177 8.12 6.60 持有 36.4 27.9 2.3 3.0 50.8 2.9 99

安徽皖通 995 6.61 6.94 持有 12.2 15.5 3.7 4.7 3.1 3.3 33

广深铁路 525 6.11 6.21 持有 35.0 28.6 1.3 1.9 24.9 2.8 87

大连港 2880 5.70 6.00 买入 28.0 25.5 1.4 1.5 4.7 1.8 167

厦门港 3378 2.79 2.02 持有 28.7 26.1 1.0 1.0 (8.0) 1.1 83

公用事业

粤海投资 270 4.89 5.00 买入 20.1 18.0 2.0 2.4 11.1 1.9 295

新奥燃气 2688 12.86 9.50 买入 32.3 25.5 0.6 0.8 23.7 3.0 125

东江环保 8230 5.00 6.00 买入 40.6 28.6 0.0 0.8 49.1 0.4 9

中国电力 2380 3.86 4.69 买入 16.6 11.7 2.0 2.5 33.8 2.1 121

中国燃气 384 2.61 2.57 持有 47.5 42.0 0.4 0.4 10.4 0.6 80

大唐电力 991 8.25 9.50 买入 15.7 14.9 3.1 3.3 11.3 4.2 467

粤电力B 200539 7.60 9.00 买入 30.1 20.6 2.3 2.8 14.5 3.3 202

中裕燃气 8070 0.97 1.50 买入 194.0 35.9 0.0 0.0 200.0 0.6 15

康健 8138 0.21 0.26 持有 51.3 18.0 1.0 0.0 43.2 0.0 11

信息科技

金蝶国际 268 7.44 4.60 买入 35.0 27.2 0.9 1.1 31.5 0.8 34

直真节点 2371 0.75 0.80 买入 16.0 10.1 1.2 2.0 59.7 0.4 3

比亚迪 1211 56.35 34.00 买入 31.8 24.9 0.5 0.6 55.1 7.7 85

腾讯 700 40.50 28.00 持有 69.5 52.1 0.3 0.6 72.1 2.1 717

研祥智能 8285 2.18 1.58 持有 32.1 28.1 0.0 0.9 41.4 0.4 6

商品原材料

湖南有色 2626 4.54 5.00 持有 33.4 26.0 2.1 2.1 (5.1) 1.2 155

江西铜业 358 18.02 11.50 买入 11.5 11.1 2.7 2.7 60.3 3.9 522

马鞍山钢铁 323 6.95 5.94 持有 19.3 13.3 2.2 2.7 9.5 3.3 449

中海油 883 9.53 8.20 买入 13.4 14.2 2.5 2.4 5.5 2.5 4183

中化化肥 297 5.53 4.90 买入 37.0 28.5 0.7 0.9 24.0 0.8 321

天大油管 8241 5.51 7.97 买入 16.7 18.9 2.8 1.4 7.4 1.7 28

巨涛海油服务 3303 3.96 4.40 持有 31.4 34.0 0.0 0.0 (3.9) 0.6 20

地产

华润置地 1109 13.48 11.26 持有 48.8 44.3 0.5 0.5 10.7 11.3 505

中国海外 688 16.30 13.74 持有 45.9 29.6 0.6 1.0 51.4 12.8 1148

绿城中国 3900 16.92 15.67 持有 16.0 13.0 2.1 2.9 73.0 17.4 231

复地集团 2337 4.65 5.44 买入 24.7 17.7 2.9 2.6 6.0 6.0 118

瑞安房地产 272 8.24 10.19 买入 17.8 20.1 1.4 1.2 38.7 11.3 345

工业制造

第一拖拉机 38 3.92 6.00 买入 44.9 15.0 0.0 2.2 79.5 3.0 13

中集B 200039 16.92 24.66 买入 13.9 16.6 2.5 1.8 0.8 5.1 450

海天国际 1882 5.86 7.50 买入 16.3 16.3 0.0 2.2 15.1 1.5 94

天德化工 609 1.05 2.37 买入 7.2 6.4 2.8 4.6 23.8 0.7 4

兴达国际 1899 2.81 3.92 买入 13.6 17.1 0.7 1.3 7.2 1.9 39

上海电气 2727 4.99 5.07 买入 30.2 21.4 1.6 2.1 39.3 1.4 148

* 第一拖拉机，华宝国际，天德化工及康健显示的是06-08年的CAGR  
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第一上海證券有限公司  
中環德輔道中 71號  

永安集團大廈 19樓  

電話:  (852) 2522-2101  

傳真:  (852) 2810-6789  

 

本報告由第一上海證券有限公司(“第一上海”)編制並只作私人傳閱。未經批准，不得以任何方式使用或轉載本報告之任何內容。此報告所載的

資料、工具及材料只提供給閣下作查照之用，並非作爲或被視爲出售或購買或認購證券或其他金融票據的邀請或向人作出邀請或構成對任何人的

投資建議。此報告的內容並未有考慮到個別的投資者的投資取向，財務情況或任何特別需要。此報告所載資料在刊出時皆被第一上海認爲可靠，

但第一上海不能擔保其準確性或完整性，而第一上海不會對因使用此報告的材料而引致的損失而負上任何責任。第一上海或其關連人仕可能會因

應不同的假設或因素發出其他與本報告所載資料不一致及有不同結論的報告。第一上海或其雇員將不會對因使用此報告的材料而引致的損失而負

上任何責任。第一上海或其關連人仕可能會持有此報告內所提及到的證券或投資專案。 
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