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宏观与策略  – 央行逆回购规模不足以满足资金面紧张 

 周二央行启动 1,690 亿元逆回购。由于近期公开市场到期资金较少，市场流

动性紧张，据央行公布数据，周二启动了资金量达到人民币 1,690 亿元的逆

回购向银行间市场注入资金。回购期限为两周，利率为 5.47%，远低于周二

SHIBOR 公布的 14 天同业拆借利率 7.83%的水平。 

 

 节前流动性日趋紧张。由于外汇占款已连续三个月下降，且 12 月份下降规模

较大，加上春节逼近使资金需求放大，节前市场流动性日趋紧张。截至周三，

一个月期限以内的银行间拆借利率大幅走高，隔夜拆借利率达到 8.17%，一

个月拆借利率达到 9.24%，均大幅超过去年最高水平。 

 

 央行仍需扩大逆回购规模。相对于 12 月底金融机构人民币存款总量 80.9 万

亿而言，周二 1,690 亿元的逆回购仅仅相当于下调存款准备金率 20 个基点，

无法满足市场的资金需求。这一点从周三银行间拆借利率继续大幅走高可以

验证。周三隔夜拆借利率继续大幅升高 80 个基点，一周和两周拆借利率分别

走高 48.8 和 98.2 个基点，一个月拆借利率更是大幅上涨 143.6 个基点，显示

资金紧张的状态并未得到缓解。我们认为，相对于下调存准率而言，央行似

乎更倾向于在节前通过逆回购的方式释放流动性。然而，周二的逆回购规模

不足，央行需要在节前仅有的两个工作日继续扩大逆回购规模才能满足市场

的流动性需求。 
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世达科技 (1282 HK) 

评级 买入 
收市价 HK$0.245 
目标价 HK$0.271 
市值 (港币百万) 717 
过去 3 月平均交易 (港币百万) 1.6 
52 周高/低 (港币) 1.02/0.176 
发行股数 (百万股) 2,927 
主要股东 王国芳 
 (68.5% ) 
来源:彭博 
 
 
股价表现 
 绝对 相对 
1 月 19.8% 11.6% 
3 月 -12.2% -18.1% 
6 月 -38.6% -31.5% 
来源:彭博 
 
过去一年股价 

 
来源:彭博 
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世达科技（1282 HK，0.245 港元，目标价：0.271 港元，买入） — 加入
印刷电路板装配及半导体包装设备供应及服务业务，丰富产品结构 
 
 收购佳力科技。世达科技宣布收购佳力科技，佳力科技主要从事印刷电路板

装配及半导体包装市场的设备供应及服务业务。在 2010 及 12 财年的净利润

分别 为 1,080 万元（港元‧下同）和 1,440 万元。世达科技收购佳力科技的

总代价约 8,220 万元，收购价会按照佳力科技于 2012-14 财年的净利润再作

出调整。预定了分别在 2013 至 15 年交付第二至第四期的款项。 

 

 丰富公司产业。有见近年中国劳动成本上升的趋势，制造业公司的加工程序

自动化，对改善生产程序以及产质量素举足轻重，因此中国制造业公司越趋

重视自动化的应用。由于佳力科技所供应的产品及服务足以解决制造方面的

复杂问题并提高生产利益及速度，从而全面提升制造业的价值链的价值，故

公司认为收购事项能扩展业务并拓大其收益基础的良好机遇，而于透过收购

事项投资于佳力科技对公司具有重大战略意义。 

 

 从并购带来的增长。我们预计佳力科技在 2012 财年的净利润为 980 万元（其

中一个代价调整的参考数），这相当于我们过往的 2012 财年净利润估计的

6.7%。因此我们向上调整了 2012 至 13 财年的财务预测，收入从原来的 16.65
亿元及 18.36 亿元分别上调到 17.04 亿元及 18.79 亿元，净利润从原来的 1.49
亿元和 1.65 亿元分别上调至 1.73 亿元和 1.89 亿元。 

 

 我们认为，是次收购不仅为世达科技丰富其产品组合，也扩大了收入的来源。

公司现价为 4.1 倍 2012 年市盈率，相比行业平均值的 6.5 倍，有 36.9%的

折让。我们对公司的目标估值保持在行业平均值再作 30%的折让，以反映

2012 年销售情况存在的不确定性。然而，因为我们已向上调整预计在 2012

财年净收入，所以目标价亦由 0.256 港元上调至 0.273 港元，并维持「买入」

的评级。 

 

财务资料 
(截至 12 月 31 日) FY09A FY10A FY11E FY12E FY13E 
营业额 (港元百万) 887 1,392 1,412 1,704 1,879 
净利润 (港元百万) 153 214 119 173 189 
每股收益 (港元) 0.071 0.098 0.041 0.059 0.065 
每股收益变动 (%) N/A 37.7 (58.5) 45.4 9.2 
市盈率(x) 3.4 2.5 6.0 4.1 3.8 
市帐率 (x) 2.2 0.5 0.7 0.6 0.5 
股息率 (%) 9.7 10.5 6.6 7.2 7.9 
权益收益率 (%) 126.4 34.3 11.5 15.3 15.0 
净财务杠杆率 (%) 96.7 净现金 净现金 净现金 净现金 
来源: 公司及招银国际证券预测  
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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

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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