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科诺威德 (1206 HK) 

评级 买入 
收市价 HK$1.23 
目标价 HK$1.58 
市值 (港币百万) 597 
过去 3 月平均交易 (港币百万) 1.0 
52 周高/低 (港币) 1.4/0.95 
发行股数 (百万股) 485 
主要股东 清华同方  
 (35.5%) 
来源:彭博 
 
 
股价表现 
 绝对 相对 
1 月 8.7% 11.7% 
3 月 13.6% 1.3% 
6 月 N/A N/A 
来源:彭博 
 
过去一年股价 

 
来源:彭博 
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科诺威德（1206 HK，1.23 港元，目标价：1.58 港元，买入） - 2011 年盈
利符合我们预期 
 
 2011 年收入显著提升。公司营业额从 2010 年的 7,410 万元（美元‧下同）

同比上升 31.6%至 2011 年的 9,750 万元，与我们早前的预期一样，增长动

力主要来自中国建设项目的增加及全球环保意识的提高所引发对节能产品的

需求。净利润从 2010 年的 700 万元，同比上升 48.2%至 2011 年的 1,040
万元，略高于我们预期的 1,010 万元。 
 

 毛利率上升。毛利率在 2011 有所提升，从 2010 年的 34%，同比上升 3.3
个百份点至 2011 财年的 37.3%，毛利提升的最主要原因是有较高毛利率的

海外市场的收入占比在 2011 年有所提升所带动，另外公司年内推出的创新

产品令其品牌的知名度日益扩大也令公司产品的售价提升。公司将增加在海

外的大规模的项目以进一步提升利润率及减低业务收入的波动性。科诺威德

在 2011 年已开始为一家拥有 300 多个分支机构的企业提供节能解决方案，

该项目将持续几年。 
 

 积极找寻并购。公司计划收购在中东、南亚及澳大利亚的业务拓展销售渠道。

此外，它也找寻合适的收购目标以提高公司的技术优势，并使其业务有效地

补足成一个更全面的产品组合。 
 

 EMS 业务放缓。能源管理系统业务（EMS）的增长有所放缓，从 2010 年的

48.8%减慢到 2011 年的 35.9%，我们认为这是因为中国房地产行业的一连串

遏制政策所致，从中央政府的放缓的影响。考虑到新动工项目的同比增长从

2011 年在首两个月的 27.9%下降到 2012 年同期的 5.1%，我们认为今年公

司的 EMS 业务增长将进一步放缓到 30%左右。 
 

 科诺威德的营业额及利润在 2011 年里有稳健的增长。营业额和净利润符合

我们的预期。由于中国政府换届过渡时期的影响，我们预计建设项目将在第

一季度有所放缓，并于第二季度回复正轨，因此，我们认为它不会为公司带

来严重的影响。我们对公司 2012 年的营业额预测从原来的 1.195 亿元上调

到 1.201 亿元，净利润从原来的 1,220 万元上调至 1,240 万元。我们维持「买

入」的评级和维持 1.58 港元的目标价，相当于 7.8 倍 2012 年的预测每股收

益，这是行业的平均值再作 30%的折让。 

 

财务资料 
(截至 12 月 31 日) FY10A FY11A FY12E FY13E FY14E 
营业额 (千美元) 74,085 97,513 120,137 153,203 191,708 
净利润 (千美元) 7,049 10,445 12,398 15,754 20,958 
每股收益 (美元) 0.019 0.026 0.026 0.032 0.043 
每股收益变动 (%) 31.5 40.4 (2.9) 27.1 33.0 
市盈率(x) 8.4 6.0 6.2 4.9 3.2 
市帐率 (x) 0.9 0.8 0.9 0.7 0.6 
股息率 (%) - - - - - 
权益收益率 (%) 19.0 19.2 17.4 18.5 20.2 
净财务杠杆率 (%) 净现金 净现金 净现金 净现金 净现金 
来源: 公司及招银国际研究部 
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农业银行 - H (1288 HK) 

评级 买入 
收市价 HK$3.41 
目标价 HK$4.37 
市值 (港币百万) 1,061,057 
过去 3 月平均交易 (港币百万) 519.5 
52 周高/低 (港币) 4.85/2.20 
发行股数 (百万股) 324,794 
主要股东 中央汇金  
 (40.0%) 
来源:彭博 
 
 
股价表现 
 绝对 相对 
1 月 -6.6% -4.1% 
3 月 4.1% -7.2% 
6 月 22.2% 4.7% 
来源:彭博 
 
过去一年股价 

 
来源:彭博 
 
 

0 

1 

2 

3 

4 

5 

Mar 11 Jun 11 Sep 11 Dec 11 Mar 12

HK$

农业银行（1288 HK，HK$3.41，目标价：HK$4.37，买入） - 多提拨备意
在以丰补歉 
 
 盈利增长 28.5%，大幅低于预期。农行 2011 年盈利增长 28.5%至 1,219 亿

元(人民币‧下同)，低于我们预期 11%。主要是由于：1) 第四季度大幅计提

拨备 206 亿元，环比第三季度多提 73 亿元，全年拨备支出同比上升 48%至

643 亿元，高于我们预期 16.3%；2) 第四季度净利息收入增长放缓，全年同

比增 49%至 688 亿元，低于我们预期 5.8%； 3) 营业支出同比增长 22.8%，

成本收入比改善 2.7 个百分点至 35.8%，但低于我们预期的 33.5%；4) 实际

所得税税率为 22.91%，略高于我们计算的 22%。 

 

 存款增速放缓，息差稳步攀升，手续费增速前高后低。2011 年底存贷款增

速分别为 8.3%和 13.6%，冲存款现象使农行在年末流失了部分存款，但其日

均存款情况较同业为优。第四季度息差继续攀升，全年息差同比提升 28 个

基点至 2.85%的较高水平。由于农行贷款重定价相对滞后，我们判断今年第

一季度息差仍有继续冲高动能，全年息差有望维持高位震荡，2012-13 年净

息差测算分别为 2.82%和 2.8%。手续费增速在上半年达到高峰后开始放缓，

第四季度环比下降 21%。我们预计，在高基数下 2012-13 中间业务收入增速

将明显放缓至 23.9%和 21.5%。 

 

 资产质量继续改善，高拨备未雨绸缪。截止 2011 年底，农行不良贷款额和

不良率分别为 874 亿元和 1.55%，较年初下降 130.5 亿元和 0.48 个百分点，

较第三季度末下降 6 亿元和 0.05 个百分点，资产质量持续改善。同时，农行

在第四季度加大拨备计提力度，使得年底拨备覆盖率同比上升 95.1 个百分点

至 263.1%，拨贷比达到 4.08%。我们认为，在不良贷款上升周期来临之际，

农行采取谨慎的拨备政策，有助于平滑未来的业绩波动。考虑到拨贷比指标

偏高，农行未来仍有释放拨备增加业绩的可能。 

 

 年底核心资本充足率和资本充足率分别为 9.5%和 11.9%，分别较第三季度

末提高 14 个基点和 9 个基点，显示了较好的资本内生能力，也淡化了短期

内的融资需求。我们分别下调农行 2012/ 2013 年盈利预测 10.4%/15.6%

至 1,460 亿元/1,707 亿元。由于盈利低于预期，我们下调农行的目标价 9%

至 4.37 港元，对应 2012 年 7.8 倍 PE 和 1.5 倍 PB，仍维持“买入”评级。 

 

财务资料 
(截至 12 月 31 日) FY09A FY10A FY11A FY12E FY13E  
收入额(人民币百万元) 223,637 292,253 379,756 429,176 492,316 
净利润 (人民币百万元) 64,992 94,873 121,927 145,991 170,736 
每股收益 (人民币) 0.20 0.29 0.38 0.45 0.53 
每股收益变动 (%) 26.3 46.0 28.5 19.7 16.9 
市盈率(x) 15.0 9.9 7.4 6.1 5.2 
市帐率 (x) 2.9 1.7 1.4 1.2 1.0 
股息率 (%) N/A 1.9 4.8 5.8 6.7 
权益收益率 (%) 21.2 21.4 20.5 20.8 20.9 
净财务杠杆率 (%) N/A N/A N/A N/A N/A 

来源: 公司及招银国际研究部  
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京信通信 (2342 HK) 

评级 未评级 
收市价 HK$4.89 
目标价 N.A. 
市值 (港币百万) 7,463 
过去 3 月平均交易 (港币百万) 72.4 
52 周高/低 (港币) 9.2/4.45 
发行股数 (百万) 1,455 
主要股东 霍东龄 
 (35.7%) 
来源：彭博 
 
股价表现 
 绝对 相对 
1 月 -16.0% -12.4% 
3 月 -23.7% -31.2% 
6 月 -21.8% -33.1% 
来源：彭博 
 
过去一年股价 

 
来源：彭博 
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京信通信（2342 HK,  HK$4.89, 未评级） -研究支出上升压缩 2011 财年盈
利，但将为未来的发展铺路  
 
 非经常性损益拖累 2011 财年盈利。2011 财年京信营收报港币 63.54 亿，

同比增长 22.4％，主要由中国移动（941 HK）对无线优化解决方案的强劲需

求所带动。由于市场竞争激烈加上原材料和劳动力成本上涨令毛利率同比

下降 0.8 百分点到 36.6％。净利达港币 6.59 亿，同比下降 9.0％。2011
财年有三项非经常性项目包括：1）港币 0.27 亿一次性存货拨备支出; 2）
港币 1.45 亿股份奖励支出和 3）港币 0.48 亿收购收益。如果我们剔除这三

项特殊项目，净利可达港币 7.83 亿，同比上升 8.1％。每股全年股息达港

币 0.12 元，派息率达 28％。 
 

 中国联通将在 2012 年大幅增加 3G 资本支出。三大运营商都已公布 2012
年资本支出计划，其中中国移动和中国电信（728 HK）都将维持低个位数的

资本支出增长。然而中国联通（762 HK）将大增 2012 年资本支出达 30.5％
至人民币 1,000 亿元。中国联通在 2012 年的资本支出将向 3G 相关的建设倾

斜，包括减少市区 3G 网络盲点、扩大农村地区和高速铁路的无线覆盖。基

于京信在无线优化市场的领导者地位，我们预期公司将成为中国联通大增 3G
资本支出的主要受益者之一。 

 
 研究支出上升压缩 2011 财年盈利。京信大增开发 Femtocell 的投资以应对

移动数据量暴增对营运商造成的压力。Femtocell 解决方案可用于 3G 和 4G
网络，以改善室内的无线覆盖和增强网络应付高数据流量的能力。京信研发

费用在 2011 年同比上升 72％达港币 3.62 亿，主要的费用增长皆用于发展

Femtocell。研发费用占 2011 年总收入的 5.7％，同比上升 1.6 百分点。研发

支出上升压缩 2011 财年盈利。我们预计京信将维持高研发支出以保持技术优

势。高研发支出将压缩 2012 年净利率，但却可为 4G 时代的增长铺路。 
 

 为了解决 3G 时代移动数据暴增所引致的网络压力，中国联通的 3G资本支出

将大增。我们相信京信通信是主要的受惠者。目前股价交易在我们 2012 财

年盈利预测的 8.7 倍。京信过去三年交易在 8-25 倍市盈率之间，现在估值并

不昂贵。 

 
财务资料 
(截至 12 月 31 日) FY09A FY10A FY11A FY12E FY13E 
营业额 (港币百万元) 4,440  5,191  6,354  7,528  8,660  
净利润 (港币百万元) 565  724  659  841  1,058  
每股收益 (港币) 0.45 0.50 0.44 0.56 0.71 
每股收益变动 (%) 102.7  12.8  (12.8) 27.6  25.7  
市盈率(x) 10.9  9.7  11.1  8.7  6.9  
市帐率 (x)          2.4            2.1            1.8            1.5            1.3  
股息率 (%)          3.0            3.3            2.5            3.4            4.3  
权益收益率 (%) 21.8  21.9  16.1  17.7  19.0  
净财务杠杆率 (%) 净现金 净现金 0.2 净现金 净现金 
来源: 公司及招银国际研究部 
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分析员声明 
负责撰写本报告的全部或部分内容之分析员，就本报告所提及的证券及其发行人做出以下声明：（1）发表于本报告的观点准确地反映有

关于他们个人对所提及的证券及其发行人的观点；（2）他们的薪酬在过往、现在和将来与发表在报告上的观点并无直接或间接关系。 
 
此外，分析员确认，无论是他们本人还是他们的关联人士（按香港证券及期货事务监察委员会操作守则的相关定义）（1）并没有在发表

研究报告 30 日前处置或买卖该等证券；（2）不会在发表报告 3 个工作日内处置或买卖本报告中提及的该等证券；（3）没有在有关香港
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买入 : 股价于未来 12 个月的潜在涨幅超过 15% 
持有 : 股价于未来 12 个月的潜在变幅在-15%至+15%之间 
卖出 : 股价于未来 12 个月的潜在跌幅超过 15% 
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