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金蝶国际 (268 HK) 

评级 买入 

收市价 HK$4.57 

目标价 HK$6.24 

市值 (港币百万) 11,480 

过去 3 月平均交易 (港币百万) 26.3 

52 周高/低 (港币) 5.3/2.36 

发行股数 (百万股) 2,512 

主要股东 徐少春(30.6%) 

来源: HKEx, 彭博 

 
 

股价表现 

 绝对 相对 

1 月 8.9% 7.6% 

3 月 -6.2% -2.2% 

6 月 6.4% 10.1% 
来源:彭博 

 

过去一年股价 

 
来源:彭博 
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金蝶国际 (268  HK, HK$4.57, TP HK$6.24, 买入) – 开展高增长的医疗软件

业务 

 开展医疗软件业务。为了增强产品的多样性，公司收购了慧通以开展医疗

软件市场。2011 财年慧通的目标净利润为人民币 1,200-1,300 万，而在

2012 财年为人民币 1,800-2,000 万。比起公司现有的企业资源计划系统业

务，虽然慧通带来的收入比较少，但具有强大的增长潜力。这项目的目标

净利润增长，在 2011 财年及 2012 财年，均为 50％。故此，我们相信这

将会成为公司未来其中一个主要的增长动力。 

 

 收购的详细安排。金蝶已经收购了 75％的权益，总代价为约人民币 1.2

亿元，其中约人民币 4,600 万元的交易对价的支付将根据慧通于 2011 财

年和 2012 财年的净利润目标完成率相应调整。及后，该公司将进一步向

慧通注资约人民币 5,600 万元的资本。金蝶在慧通最终的权益为 81％。

收购完成后，金蝶将扩大慧通的销售队伍，令总员工数量由 190 人增至约

300 人。医疗软件业务将独立于公司现有的企业资源计划系统业务。 

 

 慧通的背景资料。 慧通是一个拥有 14 年历史的医疗软件解决方案服务提

供商。在中国的医疗软件业中，排名第八，总部设在南中国，拥有超过 300

家卫生局，医院及其他的客户。 

 

 考虑到新收购的业务将为公司带来额外的收入，我们修改了先前的预测。

我们分别上调了2011-13财年的收入估算2％，2％和3％至人民币 18.90

亿元、人民币 23.74 亿元及人民币 28.38 亿元。在每股收益方面，我们

上调了3％、1％和1％至人民币0.136元、人民币0.171元和人民币0.221

元。目前公司的交易价格为 22.6 倍 2012 财年市盈率。由于医疗软件业

务的比重不大，我们维持原本的目标价为 6.24 港元，并维持买入建议。 

 

财务资料 
(截至 12 月 31 日) FY09A FY10A FY11E FY12E FY13E 

营业额 (人民币百万)                     997                  1,437                  1,890                  2,374                  2,838  

净利润 (人民币百万)                     212                      271                      353                      463                      624  

每股收益 (人民币)                    0.09                     0.11                     0.14                     0.17                     0.22  

每股收益变动 (%)                    10.5                     22.6                     24.9                     25.8                     29.2  

市盈率(x)                    44.3                     35.8                     28.4                     22.6                     17.5  

市帐率 (x)                       7.5                        6.0                        4.3                        3.6                        2.9  

股息率 (%)                       0.4                        0.6                        0.7                        0.9                        1.1  

权益收益率 (%)                    19.8                     19.5                     21.2                     23.4                     26.0  

净财务杠杆率 (%) 净现金 净现金 净现金 净现金 2.7 

来源: 公司及招银国际研究部 
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中海宏洋 (81 HK) 

评级 未评级 

收市价 HK$13.62 

目标价 N/A 

市值 (港币百万) 13,815 

过去 3 月平均交易 (港币百万) 14.3 

52 周高/低 (港币) 13.66/4.25 

发行股数 (百万股) 1,014 

主要股东 中国海外(38%) 

来源: HKEx, 彭博 

 
 

股价表现 

 绝对 相对 

1 月 34.1% 33.9% 

3 月 27.3% 32.4% 

6 月 61.2% 68.8% 
来源:彭博 

 

过去一年股价 

 
来源:彭博 
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中海宏洋 (81  HK, HK$13.62, 未评级) – 11 年中期纯利急升 14 倍 

 11 年中期纯利上升 14.3 倍至 8.04 亿港元。中海宏洋主要在中国的三线

城市从事物业发展业务，并受到中国海外(688 HK)的支持。公司昨天发布

中期业绩，营业额及纯利分别增加 1 倍至 20.54 亿港元及 14.3 倍至 8.04

亿港元。受惠于房价上升及产品结构改变，毛利率由去年同期的 26.1%扩

大至期内的 52.4%。此外，一些非经常收入如 1.58 亿港元的投资物业重

估及 2.13 亿港元的出售资产也强化了期内的盈利产力。 

 开拓国内 3 线城市房地产市场。中海宏洋于期内进入了吉林、合肥及南宁

等 3 线城市的房地产市场，买入土地的总楼面面积共 96.6 万平方米，斥

资 17.3 亿元人民币。目前，中海宏洋已在国内 9 个城市投资，总土地储

备为 593 万平方米，或应占权益土地储备为 477 万平方米。在建物业及

未出售物业楼面面积分别为 100 万平方米及 11 万平方米；11 年上半年

的物业销售额及面积分别为 42.4 亿港元及 20.3 万平方米，公司预计全年

的销售目标为 70 万平方米；至 2011 年中，已预售及仍未入账的物业为

19.8 万平方米。公司未来将集中在 3 线城市的扩张。 

 稳健的财政及中海的支持。虽然银行的借贷在 11 年中环比上升了 40.6%

至 31.6 亿港元，公司是持有现金 43.4 亿港元，为净现金的状况。而且，

公司还有约 7.77 亿港元的未动用银行信贷。借着「中国海外」的著名品

牌，中海宏洋可以在 3 线城市高端的房地产市场争取更多的市场份额。 

 根据市场共识，中海宏洋的2011-13财年纯利分别为13.82亿港元、20.97

亿港元及 36.72 亿港元，公司股价相等于 8.8 倍 2011 年或 5.9 倍 2012

年的市盈率，估值吸引。公司的目标是未来 5 年的盈利年复合增长率为

30%及建立 1000 万平方米的土地储备。虽然中国的房屋市场宏观调控仍

会继续，在 3 线城市会比较宽松，我们相信在 3 线城市的房屋市场仍有

较多机会。 

 
财务资料 
(截至 12 月 31 日) FY09A FY10A FY11E FY12E FY13E 

营业额 (百万港元) 1,609  3,513  5,936  9,918  13,428  

净利润 (百万港元) (280) 1,001  1,382  2,097  3,672  

每股收益 (元) (0.530) 1.400  1.553  2.313  4.300  

每股收益变动 (%) N.A. N.A. 10.9  48.9  85.9  

市盈率(x) N.A. 9.7  8.8  5.9  3.2  

市帐率 (x) 2.5  3.9  2.7  1.9  1.2  

股息率 (%) 0.1  0.7  1.2  1.9  2.9  

权益收益率 (%) N.A. 36.1  36.2  36.0  41.5  

净财务杠杆率 (%) 40.9  12.8  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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信义玻璃 (868 HK) 

评级 未评级 

收市价 HK$6.46 

目标价 N/A 

市值 (港币百万) 23,481 

过去 3 月平均交易 (港币百万) 233.1 

52 周高/低 (港币) 9.78/3.4 

发行股数 (百万股) 3,517 

主要股东 李贤义(20.8%) 

来源: HKEx, 彭博 

 
 

股价表现 

 绝对 相对 

1 月 -19.3% -20.3% 

3 月 -36.2% -33.5% 

6 月 -3.7% -0.4% 
来源:彭博 

 

过去一年股价 

 
来源:彭博 
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信义玻璃 (868 HK, HK$6.46, 未评级) – 2011 上半年的销量增长强劲 

 上半年快速增长。在上半年，公司的收入大幅上涨，同比增长 46.5％至港

币 38.81 亿元。浮法玻璃的增长最为强劲，同比增长 81%，由 2010 上半

年的港币 7.39 亿元增至 2011 上半年的港币 13.4 亿元。汽车玻璃和浮法

玻璃成为了公司的主要产品，占总收入的 37.5％和 34.5％。浮法玻璃和

汽车玻璃业务的快速增长主要是由于公司增加了在江门、芜湖及深圳的生

产能力。 

 

 高资本支出期已结束。在 2011 上半年的资本开支约为港币 22 亿元，并

预期在下半年为港币 8 亿元。管理层表示，公司经已没有新的大规模产能

扩充计划。这表示高资本支出期已经结束。截至 2011 年 6 月底，公司的

手头现金为港币 8.65 亿元。我们认为，8 亿元的资本支出不会对公司造

成极大问题。净资产负债比率为 37.7％。 

 

 盈利能力减低，但仍然强劲。公司的毛利率由 2010 财年的 40.1％收窄至

2011 上半年的 35.3％。主要原因是浮法玻璃的生产成本及原材料上涨。

此外，由于供过于求的问题，浮法玻璃销售价格亦下降了。浮法玻璃的平

均售价由 2010 上半年的人民币 1,970 每吨，下降至 2011 上半年的人民

币 1,696 每吨，此外，为了争取更多的市场份额，公司故意降低了新生产

线的浮法玻璃之售价。虽然利润减低了，但仍保持竞争力。比其他同行，

公司的边际利润在 2011 上半年为 22％，而同行的平均值为 15％。 

 

 我们认为，在中国保障房和节能建筑的发展下，浮法玻璃的供过于求的现

象可以减轻。第一阶段中的 1,000 万个保障房之目标动工时间为 2011 年

年底，这对建筑玻璃以至浮法玻璃，创造了一个很大的需求，因此，我们

认为，公司的边际利润在下半年应该得到改善。在快速增长的建设项目和

汽车需求的影响之下，我们对 2011 财年和 2012 财年持正面的态度。该

公司目前交易价格相等于4.6％股息收益率为及10.4倍2011财年市盈率，

较同行的平均值 13.3 倍，我们认为它是有吸引力的。 

 

财务资料 
(截至 12 月 31 日) FY09A FY10A FY11E FY12E FY13E 

营业额 (百万港元)             3,958                        6,364                    9,747                  12,690                    14,650  

净利润 (百万港元)                 774                        1,571                    2,219                     2,766                       3,079  

每股收益 (元)                0.22                           0.44                       0.62                        0.77                          0.85  

每股收益变动 (%)             4.8                       100.0                       41.6                        24.1                          10.2  

市盈率(x)                29.4                           14.7                       10.4                           8.4                             7.6  

市帐率 (x)                   4.2                              4.2                          4.2                           4.2                             4.2  

股息率 (%)                   1.7                              3.3                          4.6                           5.7                             6.4  

权益收益率 (%)                15.8                           26.3                       29.8                        31.2                          29.8  

净财务杠杆率 (%)                19.0                           36.0   N/A   N/A   N/A  

来源: 公司及彭博 
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免责声明及披露  
 

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

上市公司内任职高级人员；（4）并没有持有有关证券的任何权益。 
 

招银证券投资评级 
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% 

未评级 : 招银国际并未给予投资评级 
 
 

招银国际证券有限公司 
地址: 香港中环夏悫道 12 号美国银行中心 18 楼 1803-04 室 电话: (852) 3900 0888 传真: (852) 3900 0800 
 

招银国际证券有限公司(“招银证券”)为招银国际金融有限公司之全资附属公司 (招银国际金融有限公司为招商银行之全资附属公司)  
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