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中国宏观经济

【去房地产库存，弊大于利】

面对当前一线及部分二线城市房价的疯狂上涨，稳定房价是中央政府及地方政府的基本共识。那么中国政府将推什么样的政策来稳定房价？而这些政策能否稳定这些城市的房价？

从目前各级政府表态来看，稳定这些城市房价的主要政策有：

1、实行严格的限购政策，同时实行严格的差别化税收和信贷政策；

2、增加土地供应，比如国土部官员就表态要大增这些城市的土地供给，深圳书记也要填海造地55平方公里等；

3、增加中小户型供应数量，搞好保障性房屋供应建设；

4、是打击各种交易当中的违法违规行为，比如央行官员就表态首付贷是违法，估计会坚决取缔等。

可是，无论从历史的经验来看，还是政策效应来看，这些政策能起到作用估计会十分有限，有可能如前十几年那样，推出的调控愈多，各城房价上涨得愈快。

首先，一线城市的房地产炒作早就四起，并已向其它二线城市蔓延。从2015年8月份开始到年末，住房销售面积增长6.5%，销售额增长14.4%，而且态势延续到今年1至2月。这表明一线城市房价在去年下半年就已经快速上涨了，因为销售总额的增长快于销售面积增长2倍多。但政府今年不是具体地针对不同的城市出台住楼市政策，而是出台全国性的楼市加杠杆、减税费、能补贴等鼓励住房投机炒作政策。这就是当前一线及部分二线城市房价疯涨的原因所在。

还有，在今年政府工作报告中塞进了一个住房刚性需求的概念。但住房的刚性需求是房地产开发商、房地产投资者及地方政府所捏造出来的概念，是希望以此让政府推出更多的一般性住房优惠政策，来造就房地产繁荣。

一般来说，刚性需求曲线在理论上是一条直线，即不受价格变动的影响，无论价格如何变化，这种需求总是不会改变。但任何市场只有成交才算是需求。如果一个消费者希望获得某种商品，由于支付能力不够，那么这种需求只能是潜在需求，根本不是能够反映在需求曲线上的刚性需求。

住房当然是每一个人的生活必需品，但与食盐不同，它是总价高的耐用品。即使个人存在对住房基本需求，但没有支付能力时，即使是有住房按揭贷款，如果付不起首付及未来没有能力还按揭贷款，那么这住房需求仍然只是需要或欲望，根本不存在经济学上的需求，更遑论刚性需求。

如把这种潜在需求，当作刚性需求，并推出鼓励房地产消费政策，如采取降低住房按揭贷款首付比例、住房按揭贷款利率及以住房按揭贷款利率可能抵缴个人所得税等，来消化当前楼市的库存，必然会造成房地产市场、金融市场及中国经济极大的风险，甚至比当前二三四线城市的房地产库存过高所存在的风险更大。

把不存在的住房刚性需求政策化和文件化，其实就已经看到政府是如何鼓励一些没有支付能力购房的人涌入楼市。这只会让房价疯狂上涨。表面上是去库存，实际上会增加中国住楼市场的风险。

其次，当前一线及部分二线城市的房价疯涨，基本上是因政府近期的宽松货币政策及房地产政策鼓励投机炒作。这些城市的楼市基本上是一个投机投资为主导的市场。对于这个市场，其需求是由零到无穷大。当房价下跌时，这个市场的需求可以降到零，如2014年的情况。但当前房价疯涨，政府房策鼓励投机炒作者进场，强化房价上涨预期，房地产投资需求会突然涌现，这需求也会通过金融杠杆无穷放大。在这种情况下，政府的限购及增加住房供给，对这种突然涌现出的房地产投资投机需求所起到作用，几乎等于零。

如限购政策，只要有钱可赚，投机投资者都有能力来突破这种限购，只不过增加了他们少许投机成本而已。对于增加土地供给或住房供给更是对牛弹琴，因为有加杠杆的金融条件，再加上目前非正规金融市场非常发达，在房价上涨预期十分强烈的情况下，会有更多住房的投资投机者涌入市场。莫说是增加供给，即使把住房建造到月球，都无法满足这种无穷大的住房投机投资需求。

至于采取差异化的住房信贷及住房税收政策，这是当前遏制房地产过度炒作的主要工具与手段。但这种差异化的信贷和税收政策是什么？政府又通过什么方式对这种差异化进行识别？目前国人根本就不知道。

如果不用严厉税收制度把住房投机投资及消费区分开，那么这些差异化的信贷政策及税收政策不仅识别的成本高，投机投资者同样有化解这些政策的方式。

要用严格的税收政策把住房的投机投资区分开，重要的是只要通过住房交易获利，就可用较高的住房交易税及交易所得税把这获利收为国家所有。对于持有较多住房者，就可以通过房地产税让这些人把过多的住房交易出去。只在去除住房的赚钱功能才来遏制住房投机炒作，但是政府根本就没有意愿推出这些政策。

比如房地产税准备已经有十几年来，但在何时推出，仍然不知道。对房价的疯涨，须货币政策有所收紧，就得通过信贷杠杆及税收杠杆把住房投资与消费严格区分开，并通过税收政策全面遏制住房投机炒作，去除住房投机炒作的赚钱功能，只有这样才能稳定房价，否则所谓限购之类政策不仅所起到作用十分有限，反而还可能推动房价再上涨。Back

【服务业，撑GDP增长】

2016年两会将近尾声、政府工作报告出炉，十三五建设拉开序幕。中国是否能达成稳增长、调结构的双重目标，成市场焦点。

国务院李克强总理于两会公布的十三五GDP目标，落在了6.5%至7%区间，对此，Vontobel Asset Management货币及新兴市场投资专家Sven Schubert认为，2016及2017全年GDP增速预计为6.5%及5.9%，并将持续放缓。但Sven相信，中国政府有能力应对经济放缓，整体经济无硬着陆风险，但制造业风险仍存。

近期，一线楼价的飙升引起监管层关注。据内媒报道，上海、深圳多部门正密集调研当地楼市，包括严格执行限购、禁止P2P参与首期房贷业务等，于此同时，是各地政府大力推进楼市去库存。

投资、出口、消费这3驾马车，消费似乎是Sven团队最为看好的。很多年以来，中国经济皆由投资驱动，基建、楼宇建设拉动原材料需求，增速过快最终引发了钢铁的产能极大过剩、房地产投资增速下滑等一系列结果，Sven认为，中国楼市、钢铁产能等的去库存之战路途遥远，居住性房屋销售续旺，但同时新开工项目的增速却在下滑，有鉴于传统制造业太过依赖基建板块，投资者宜保持谨慎。Sven补充，制造业已面临硬着陆风险。如果政府想要达成GDP增速目标，就必须在消费支出和服务业上下功夫。

从2015全年经济数据来看，第二、三产业增加值分别增长6%、8.3%，第三产业(服务业)占整个经济的比重达到了50.5%，再创新高，且服务业PMI继续走强。Sven团队报告指，中国服务业占GDP比重仍旧低于一些新兴市场国家接近60%至80%的水平。目前，美英日等发达国家的服务业增加值占GDP总值比重均在70%以上，金砖5国中其它4国服务业的比重也高于中国。

此外，服务业亦再创造更多的就业机会。而就业问题，亦是近期热议的供给侧改革、去产能任务，政府需要去妥善处理的重点之一。2月末国务院新闻办公室举行的发布会上，人力资源社会保障部部长尹蔚民表示，钢铁和煤炭两个行业化解产能过剩大约共涉及到180万职工的分流安置，煤炭系统是130万人，钢铁系统是50万人。Back

【蓝天白云，恐仍是梦】

环境污染和生态修复，是两会出席者的话题。北京的PM2.5肆虐，不仅使市内居民受雾霾天气之困、承受戴口罩之闷，也使香港的天气恶质化，重见蓝天白云竟是大家的梦。

在人大会，国务院环保部部长陈吉宁响应蓝天白云绿水的期待，也慨叹天气变化极为反复，有冰火两重天之困。

他提到老百姓反映突出的劣5类水体，特别是城市黑臭水要限期解决。他并未说具体的数据，只说将会落实水10条，却未解释文件的主要内容。他提及环保的3个取向：推动结构调整、加快绿色发展，持续推行退耕还林改革，加大生态统筹力度、建立环保与扶贫的制度体系。

环境受污染、破坏，自然生态恶化，增加民众健康和生命风险。排拒高污染产业设厂，环保维权的社会抗争频仍，突显生存环境形势严峻。

空气、水源、土壤的污染，仍未有效控制。陈氏提到的劣5类水体，就是指水质受严重污染，失去水体使用功能：不能饮用，也不能洗手、洗物或灌溉。

据国务院统计局最近发表的2015年度统计公报，10大河流70个水质监测断面的水质比例是：1、2、3类(可作自来水水源)占72.1%，4类(不能饮用、可外用)占19%，劣5类占8.9%；4类和劣5类共占27.9%。华东安徽省等地的淮河流域，水功能退化，劣5类高达22%，加上4类的超过40%。

城市的空气质量亦很差。统计公报指，在338个监测城市，空气达标的只有21.6%，未达标的高达78.4%。

土壤污染仍然严重，治理的难度大。珠三角、长三角等工业较发达地区，因工业排污量大，导致土壤深受污染，靠近香港的珠三角地带，重金属污染尤重。输港的食水、蔬果、肉类，因水源、土壤污染带来的风险不小。

国务院正视环保。朱镕基主持内阁时(1998-2003)，推动退耕还林退牧还草，向农牧民提供局部退耕、退牧的补偿；温家宝主持内阁时(2003-2013)，加大环保力度，空气、水源、土壤污染的治理和生态修复有进展。

李克强接任总理后，下达水污染防治行动计划，即陈吉宁提到的水10条。这是国务院于2015年发出的第17号文件，因罗列10条政策、措施(共35款)，故俗称水10条。其主要指标是：到2030年，7大河流水质1至3类的达75%，地级以上城市的黑臭水得以清除。

国务院的环保政策和规划，常有落地障碍，文件竟在中南海与地方之间空转，不能落地实施。不少地方官有GDP亢奋，降低环保条件招商，或干扰环评程序，国务院的问责机制则脆弱。Back

中国行业经济

【从统计公报，看广东经济未来走向】

上月底，广东省统计局和统计局广东调查总队联合发布了《2015年广东国民经济和社会发展统计公报》(下称《公报》)。据《公报》资料，广东去年GDP增长8%，居民人均收入增长8.5%，固定资产投资增长15.8%，对外贸易虽然整体下降3.9%，但其中出口增长0.8%，超过了全国平均水平，实际利用外资也略有增长(0.01%)，第三产业比例超过了50%，基本上处于一个平稳发展的态势。

在2015年全球经济复苏缓慢、中国经济整体趋于小幅下行背景下，广东经济表现企稳颇为不易。尤其是广东外贸出口实现了正增长，其进出口总值占全国比重提升0.9个百分点，为全国外贸稳增长作出了贡献，经济增速也比全国高出1.1个百分点，全省经济总量突破7万亿元大关，对全国经济增长的贡献超过10%，在地区生产总值和结构调整上有力地支撑了全国。但广东今年的经济形势跟全国一样，仍面临着很大的下行压力，本文试从《公报》中数据(及官方已发布的其它资料)，看广东经济未来发展的3个走向：

1、双重挤压下须向上突围

据《公报》初步核算，2015年广东实现地区生产总值(GDP)72812.55亿元，3次产业结构演变为4.6：44.6：50.8，广东服务业占GDP比重首次超过了50%，其3次产业对GDP增长的贡献率分别为1.7%、41.2%、57.1%，可见广东经济结构在12-5期间持续优化，其产业高度化的进程也正在加深。

去年广东的现代产业中，高技术制造业增加值8172.20亿元，增长9.8%；先进制造业增加值14712.70亿元，增长10.0%；现代服务业增加值22338.12亿元，增长11.9%。在第三产业中，批发和零售业增长5.0%，住宿和餐饮业增长3.0%，金融业增长15.6%，房地产业增长11.4%。这显示出广东已初步形成以战略性新兴产业为先导、先进制造业和现代服务业为主体的产业结构。

但是，广东未来最重要和最根本的问题，仍然是产业结构中存在着深层次结构矛盾的问题。虽然表面上看，先进制造业和现代服务业加起来已经占广东产业构成的50.9%，但高技术制造业只占广东产业构成的11.2%，而传统产业却仍占广东产业构成近4成。这意味着在国际低端市场上，随着劳动力成本、土地成本等的上升，广东与周边的地区和国家相比，已经不再具有竞争优势；而由于广东产品的自主技术不足，在高端市场上又难以与欧美等发达国家进行有效的竞争。可见广东现在的产业结构，实际上是处于一个非常典型的面临发展中国家低要素成本和发达国家再工业化双重挤压的状态。

《公报》显示，2010年以来广东工业增长速度已逐年下行，从14.6%下降至去年的6.8%，利润增长近3年也从23.0%下降为8.2%；而亏损企业的亏损总额去年却增加了17.7%，达到507.6亿元，亏损企业6200余家，亏损面达15.4%，其中连续3年亏损企业548家，累计亏损额达234.29亿元。

因此，正如广东省的主政者日前在全国人大会议广东代表团全体会议上，回答提问时强调的，广东只能够向上突围，以创新驱动发展作为引领和总抓手，推动产业转型升级，依托创新技术发展新的企业、新的产业，并通过对现有企业进行技术改造，推动其研发和掌握自主核心技术，促进企业转型升级，同时淘汰已经落后或过剩的产能，才能转换增长动力，在全国率先建成创新型经济，继续引领广东发展走在全国前列。

2、创新驱动引领结构闯关

实际上，广东近年来已开始全面实施创新驱动发展战略，先后出台多项重大政策举措，如实施工业转型升级攻坚战3年行动计划、推进新一轮技术改造、大力发展智能制造、加快机器代人步伐等，推动产业转型升级。据《公报》的资料，2015年广东全省研发经费支出占GDP比重，比2010年大幅提高0.8个百分点，达到了2.5%，技术自给率也上升至71%。按目前国际通行标准，这两个指标均已达到关键拐点，标志广东已进入创新型地区行列。

广东目前已经拥有珠三角和深圳两个国家自主创新示范区，及国家级高新区11个、国家重点实验室25个、1700多个产学研创新平台，由此催生了全省大众创业、万众创新的热潮。

据《公报》资料，去年全省完成科技成果2133项；全年专利申请总量35.59多万件，专利授权24.12万件，其中发明专利申请量10.39多万件，发明专利授权3.35万件。至2015年底，全省有效发明专利量13.89万件，居于全国首位。目前全省已有高新技术企业1.1万多家，高新技术产品产值5.3万元，增长了9.0%。同时，广东去年完成工业投资10151.77亿元，同比增加20.8%，高于固定资产投资增幅5个百分点，其中高新技术制造业投资1366.55亿元，增长35.8%，工业技术改造2931.50亿元，增长56.5%，表明广东的投资已更多地流入实体经济，流向研发、技改等创新环节。

但在双重挤压下，加上广东本土资源要素和生态环境束缚趋紧，仅靠需求管理的调控已难以满足广东转型升级需要。尤其广东经济发展较早进入新常态，长期高速增长积累的深层次结构矛盾暴露更充分，而新的有效供给不足日渐突显，故结构性改革是广东绕不过去的历史关口。所以《公报》强调要着重加强供给侧结构性改革，广东近日已推出《供给侧结构性改革总体方案》及5个行动计划，以3去一降一补为目标，正式实施为期3年的结构改革。

这是广东继改革开放初期曾震撼全国的那次著名闯关，即为突破计划经济和统购统销价格的价格闯关后，再次为突破束缚跨越中等收入陷阱的深层次结构矛盾而进行的结构闯关。这次以创新驱动引领的结构闯关闯过去了，广东的转型升级才有希望，未来经济发展才能在更高水平上实现新的供需平衡。

3、珠三角优化发展新引擎

珠三角地区在广东创新驱动发展战略中占有举足轻重地位，广东自贸试验区3大片区、两大国家级自主创新示范区均布局于珠三角。据《公报》数据显示，珠三角去年地区生产总值占全省比重达79.2%，即以占全国不到0.5%土地面积，却创造了全国9.1%的GDP。其全年研发经费支出1500多亿元，占GDP比重超过2.6%，拥有目前最先进的现代产业体系和较完善的配套体系，毗邻港澳且交流合作关系紧密，开放创新的优势非常明显。广东未来发展中，应赋予珠三角更为重要的角色，使之建设成为开放创新转型升级新高地及引领全省发展的新引擎。
广州、深圳作为珠三角两大龙头城市，更要与香港连手建设大珠三角世界级城市群，打造广深港(GSH)超大都市区，对接国际高标准投资和贸易规则体系，全方位融入世界经济网络，培育具有全球竞争力的经济区。Back

【四方转型，拓能源服务渐收成】

四方股份主营业务包括继电保护、变电站自动化等电网相关业务；亦在储能、微网、能源服务领域进行中期布局，并根据现有业务与技术，开始向互联网、智能识别等领域进行长期布局。

2015年首3季度实现营业总收入20.07亿元，按年跌1.4%；归属于上市公司股东净利润1.47亿元，下降14.8%；毛利率42%，下降0.16%；每股收益0.36元。

业绩欠佳主要受到反腐、换届等行业因素影响，行业经营恶化；但从去年第三季度开始，该公司经营开始恢复；单看第三季度收入增长6%，税后利润略有增长，后续经营有望持续好转。

随着电改配套文件出台，四方在配电侧开关、主子站方面产品优势利于通过配网增加市场售电业务布局。该公司准备从单一的设备提供商向系统解决方案过渡，并提供能源管理等增值服务，已开展钢铁、冶金等高耗能用户的能源管理，包括首钢等企业。

去年四方建成了全国首个集成化设计、实现无人值守的智能监控全户内变电站；同时为多个微网储能项目提供系统集成、监控调度的产品及服务，为发展能源互联网打下基础。

该公司设团队开拓电力以外业务，成功研发视频分析技术产品，实际应用包括为银行提供监控安防系统，如监控中心、安保、定时巡逻、报警联动机制。

去年10月，四方以现金9000万元增资上海泓申科技有限公司，取得30%股权，并获原股东保证并承诺3个年度经审计净利润平均不低于3000万元。上海泓申专注视频智能识别，产品在监狱有近万路应用，并推广至多家银行分行。

去年6月，四方出资250万元参股设立宁夏售电公司，布局能源服务领域。一方面打入售电新市场，抓住电力体制改革机遇；另可与公司原有电力工程业务、电力项目投资、新能源技术业务结合，推动各环节融合发展，对长期发展具积极意义。

近年四方向工业自动化、电力电子、新能源、能源互联网、信息安全等行业拓展，这些行业需求大，将是未来增长的亮点。因公司正处于转型期，预计增长速度将较前几年放缓。

海通预计，四方2015至2017年净利润增速分别为3.11%、8.84%、6.53%，每股盈利0.43元、0.47元、0.50元；东北证券较乐观，预计四方期内每股收益为0.42元、0.58元、0.64元，给予增持评级。Back

【海丰国际，维持良好增长】

海丰国际主要从事提供综合运输及物流解决方案，包括海运服务、航运代理、仓储及港口服务，及船舶租赁服务，其物流业务专注于亚洲区内市场。

虽然面对全球经济放缓，但集团受益于中国及东南亚国家经济与贸易的较快增长，其2015年度利润仍维持良好增长。

海丰国际的海上物流业务主要为提供集装箱航运服务。至去年底，集团合计经营61条贸易航线，包括10条通过联合服务经营的贸易航线及24条通过集装箱互换舱位安排经营的贸易航线。该等贸易航线覆盖中国、日本、韩国、台湾、香港、越南、泰国、菲律宾、柬埔寨、印尼、新加坡、马来西亚及文莱的58个主要港口。

集团经营一支由71艘集装箱船舶组成的船队，总运力达到86948标准箱，包括44艘自有船舶和27艘租赁船舶，平均船龄为7.6年。其海上物流业务亦包括干散货船租赁业务，其干散货船队拥有6艘散货船舶，总吨位438595载重吨，平均船龄3.1年。

集团的陆上物流业务包括货运代理、船舶代理、堆场及仓储、卡车运输及船舶经纪服务。至去年底，其货运代理网络覆盖中国、日本、韩国、香港、越南、泰国、菲律宾、新加坡、柬埔寨及印尼的37个主要城市，而其船舶代理网络则覆盖中国、日本、韩国、香港、越南、泰国、菲律宾、新加坡、柬埔寨及印尼的55个主要港口及城市。集团亦经营约100万平方米的堆场及10万平方米的仓库。

于2015年度，集团实现收入12.84亿(美元‧下同)，同比减少6.7%。由于燃油成本下降，令销售成本减少9%，较收入减幅为大，令毛利增加9.6%至1.82亿元，而毛利率则由2014年度的12.1%增加至14.2%；股东应占利润为1.44亿元，增长19.1%；每股基本盈利5.5仙，现价往绩市盈率约8.7倍。
集团管理层对2016年亚洲区内集装箱航运物流的经营环境仍保持信心，仍将优化其独特的营运模式，扩大亚洲区内服务网络。Back

【国际体育品牌大卖，宝胜胜算大】

1.国际体育品牌销售增长及市占率跑赢中国同业，未来业务扩张利好分销商业绩。

2.宝胜国际乘国际体育品牌在中国的扩张受惠。

踏入奥运年，及年中举行欧洲国家杯足球赛，又到体育品牌提升销售的好机会，适逢国家支持体育产业，体育消费增长加速，体育用品行业今年迎来理想的增长前景。国际品牌很可能成为大赢家，因此，国际体育品牌分销商的得益，相对中国体育品牌更多。

据统计局数字，2015年首11个月的体育、娱乐用品类商品零售总值累计同比升15.4%，跑赢同期社会消费零售额累计同比10.6%的增长。

多间已公布2015年业绩的体育用品股，亦取得销售增长，譬如安踏体育营业额升25%、361度(01361)营业额升14%、匹克体育升9%等。但国际两大主要体育品牌NIKE及Adidas，在中国的销售增长更为强劲，跑赢中国同业。

NIKE早前公布至2015年11月的中期业绩，显示大中华区的销售同比增长达28%；Adidas在2015年全年的大中华区销售额，同比增幅更达38%。

虽然体育用品产品近年出现技术革新，为NIKE及Adidas带来不俗的业绩增长。但两者在中国市场的销售增长，明显快于其它市场，中国亦俨然成为两者关注的市场。

NIKE预计在2015年至2020年度期间，在大中华区业务的年均覆合增长率达16.5%，Adidas亦公布要在5年内于中国新开3000间店铺。

NIKE及Adidas在中国市场的鸿图能否实现还是未知之数，但从两者于中国市场的表现，及中国体育用品市场的自身增长，有关设想并非不可能。

据Euromonitor资料，NIKE及Adidas两者于中国市场的市占率近年有上升趋势(图2)，由2010年的合计19.7%，升至2014年的合计28.1%。市占率增长加上市场规模扩大，两者于中国市场的前景可说甚为乐观。

从定单数字看，亦反映国际体育品牌在中国市场有好兆头。NIKE在至2015年11月的半年度，于大中华市场取得定单金额同比增长31%，Adidas亦预测2016年大中华区的销售将有双位数增长。对比其它中国同业于2016年第二季及第三季的定单增长，国际体育品牌定单增长相对更快。

其它外国体育品牌亦已开展进入中国的行动。譬如Under Armour，公司在2015年9月做到日均开1间店的纪录，当时他们在中国的店铺数目仍少于100间。

Under Armour在2015年的营业额中，近9成来自北美，当地市场的年度销售增长约24%，跑输海外市场的69%，当中中国市场的销售增长超过100%。

作为NIKE、Adidas及Under Armour的经销商，宝胜国际最能分享上述3个品牌于中国市场的表现。相对其他中国品牌体育用品股，宝胜国际的优势是乘搭国际品牌的顺风车，享受更快的业务增长。

就以NIKE及Adidas在中国的销售来说，通过百丽及宝胜国际分销的占比分别达39%及28%。表面看百丽受益会更大，但宝胜国际相对百丽的优点，是没有传统鞋类业务的拖累。在至2015年2月的季度，百丽的传统鞋类业务同店销售下跌16.5%，非体育用品同店销售增长6.5%所能弥补。

亦由于此，市场更看好宝胜国际前景。据彭博综合券商预测，百丽至2017年2月年度的每股盈利增长为负4.5%，其后2个年度的每股盈利增长预测分别仅为3%及负5.8%。相比之下，宝胜国际在2016年、2017年及2018年的每股盈利增长预测，分别为40%、31.1%及52.5%，大幅跑赢前者。作为追逐中国体育用品市场增长的目标股，宝胜国际更为合适。Back

【新能源汽车，未来10年增10倍】

2016年是十三五开局之年，新能源汽车无疑是十三五的亮点之一，近日，提交两会的十三五规划纲要(草案)提出5年内全国新能源汽车累计产销量达到500万辆，并鼓励城市公交和出租使用新能源汽车，大力发展纯电动汽车和插电式混合动力汽车。

事实上，新能源汽车的政策利好由来已久，上至中央、下至地方，涉及补贴、减税等多项举措，新能源汽车可谓名副其实的政策宠儿。

比亚迪作为新能源汽车龙头，最受资本瞩目；此外，吉利亦涉足该产业，值得留意。

伴随着政策频频刺激、大气环保的迫切需求，中国新能源汽车的地位愈来愈突出，过去两年是中国新能源汽车的井喷式增长期，年产量从2013年的1.7万辆，大升至2015年的34万辆，这一爆发式增速令人称奇。

这一数字，使得中国新能源汽车已超越美国，一跃成为最大的新能源汽车市场，在全球销量中占比已超过30%，可谓冠绝全球。

尽管如此，中国新能源汽车渗透率仍然较低，加之雾霾愈演愈烈，重点省市的环保治理迫在眉睫，因此，新能源汽车继续扩张仍然是大势所趋。

中汽协数据显示，2015年全年实现新能源汽车产量34万辆、销量33万辆，同比分别增长3.3及3.4倍，其中，纯电动汽车增速更劲，产销量增速按年大增4.2及4.5倍。

此前发布的《中国制造2025》重点领域技术路线图提出，到2020年，自主新能源汽车销量突破100万辆，市场份额达到70%以上；到2025年，形成自主可控完整的产业链，与国际先进水平同步的新能源汽车年销量300万辆，自主新能源汽车市场份额达到80%以上。

相比2015年33万辆的销量，若2025年能够实现年300万辆销量的目标，则未来10年，中国新能源汽车销量增速可高达10倍。

值得一提的是，中汽协数据显示2016年1月及2月新能源汽车产销量同比增速为1.7倍，乍一看，增速虽有所放缓，但因目前中国新能源汽车基数较大，增速减慢也在情理之中，加之1、2月有春节效应，也会导致新能源汽车销量放缓。

充电桩一直是新能源汽车增长的瓶颈，但去年开始，中央及各级地方政府已加快充电桩建设。经测算，目前新能源汽车的保有量已达45万辆，车桩比近9：1，而标配应当为1：1，因此，充电桩的建设仍存在巨大缺口。

早前发改委、能源局等4部委联合发布的《电动汽车充电基础设施发展只能(2015-2020)》提出，到2020年，新增集中式充换电站超过12万座，分布式充电桩超过480万个，以满足需求。

券商平安证券对此进行测算，以每个充电桩均价2万元(人民币‧下同)，每座充电站300万元计算，未来5年中国新能源汽车充电桩(站)的直接市场规模有望达到逾1300亿元。
作为新能源汽车的龙头企业，比亚迪不仅雄霸中国，亦凭借全年近6.2万辆销量，问鼎2015年全球新能源汽车销量榜，大幅领先特斯拉等国际品牌。

目前，比亚迪旗下的新能源车呈现出全球覆盖态势，其足迹遍布全球逾40个不同国家、160多个城市和地区，其中不乏美国、英国、日本等主流汽车强国市场。

受此带动，比亚迪上月底发布的业绩快讯预告2015年全年纯利大增5.5倍至28.3亿元，收入同比上升37.5%至800亿元。瑞信报告指，预期今年比亚迪新能源汽车销售量将按年倍增至15万至16万辆，并上调比亚迪2015年至2017年盈利预测1%至3%，。Back

【智能制造与工业互联网时代来临】

今年政府工作报告中，61次提及创新。瞄准技术前沿，把握产业变革方向，创新驱动是未来制造业发展的着力点。今年是十三五开局之年，普遍亦认为今年也是落实《中国制造2025》、互联网+等国家重大战略的全面开行之年。

未来15年将会成为工业互联网时代，即是工业软件、移动互联网、物联网、大数据及云计算等新一代信息技术与工业的深度融合的时代。

随着工业互联网应用的深入，未来制造不是简单提高制造业产值比例，而是通过新一代信息技术与工业的融合、工业与服务业的融合，来提升复杂产品的制造能力及满足消费者个性化需求的能力。

在此领域之下，可以留意舜宇光学。最初以高端手机镜头起家的舜宇光学，便获跨国科网巨头谷歌选为Project Tango研究合作伙伴，为项目发展具3D功能的摄影镜头，直至近年业务更已扩展至汽车摄录镜头及3D光电产品，创新能力可见一斑。

舜宇光学掌握镜头作为手机对外界感应的核心部分，过去受惠于手机摄影镜头升级，及感应器演进。首先，公司手机摄像头主要客户均为华为、小米、酷派、联想等市场领先者，这些公司在国际市场份额正不断提升。另外，公司的镜头光圈、防抖(OIS)功能、PDAF(相位检测自动对焦)、双摄像头等有望成就差异化优势。

除手机头外，舜宇光学目前于车载镜头市场占据30%的市场份额，为全球第一供货商。随着汽车安全意识提高，全球各大车厂积极开拓智慧车领域，用于先进驾驶辅助系统(Advanced Driver Assistance Systems，简称ADAS)的车用感测相机，不仅是自动驾驶的关键零组件，也是车联网核心部分之一，预计到2022年市场规模将比目前增加3倍。

舜宇主要为宝马、奥迪、平治、本田、丰田、福特及富豪等外国车厂供货，智能行车系统Mobileye也是其客户，反映其技术实力与质量有力走出海外。国浩证券指，一众主要ADAS生产商如Continental、Valeo及Autoliv，也是舜宇光学的客户。

ADAS系统功能在于协助驾驶人，在停车时帮助驾驶人顺利倒车；在行驶时提供驾驶人车辆运作、车外交通变化等信息，并进一步提醒可能发生的状况，让驾驶人及早应变，降低车祸发生机率。市场对ADAS的需求增长强劲，以致每辆新车所配备的摄像头数量不断增加，规格亦更加复杂。舜宇作为全球为数不多的能提供高质量及多规格的车载镜头的厂商之一，继续受惠于车载摄像头行业的加速增长。

从舜宇每月公布的营运数字看到，以按年增长计，集团的车载镜头出货量持续保持高增长势头，今年1月份的出货量达231.1万件，按年增长116.5%，2月份的出货量则按年增38.7%，全年来看销售增长应不俗。

此外，舜宇已涉及的3D、可穿戴消费类电子设备、智能家居等各种移动终端的创新型应用领域继续发展，正酝酿着消费类电子行业新的发展良机。

集团持续加强其研发能力，包括研发高规格手机镜头及照相模块、车载镜头、红外产品、安防监控系统等。至去年6月底集团拥有269项已获授专利，及194项待批核的专利。

花旗推荐的14只两会概念股，舜宇就是其中之一，其它的还有腾讯及南车时代等。招商证券则指舜宇在高端光学市场具有行业领导地位，认为估值将有所提升，目标价为23.3元。

去年上半年，舜宇纯利上升21.8%至3.09亿元。期内整体毛利率升0.9个百分点，至15.5%。Back

分析与评论

【日本邮政银行的神话】

早在2000年初小泉政府时代，日本就出售日本邮政局这份祖产了，但后来不了了之，安倍当时就在内阁当然知之甚详，到2015年9月，卒之成事。

日本邮政局分成3大块上市，日本邮政持股公司、日本邮政银行、日本邮政保险公司，共筹得120亿美元，8成，国外2成。11月4日正式挂牌，由4家美日大投行主导，认购由5倍到15倍，号称世界第一。

这家有2万家分行，40万员工的国营公司，部分私有化了，日后还可继续割肥肉，但细看日本邮政银行的资产负债表，205万亿日元的资金，41%用于购买日本政府债券共84万亿日元，27%在银行市场交易，21%用于购外国证券，5%用于买日本市政府债券，如此就用了94%。

收息的投资回报，2014年是0.97%，2015年是0.88%；不过付息予存户更少，2014年0.18%，2015年0.19%，净收益分别是2014年0.78%，2015年0.69%。当然上市时无人知2015年业绩如何，所以股价在2015年12月底比上市价上升了11%至43%不等。

日本大妈又称渡边太太们大喜，这家银行的ROA只有0.16%，ROE只有4.15%，谁也不注意，资产既以JGB为主，日本市民当然认为安全，但谁又知道日本央行会在2016年1月27日突然宣布负利率。

到2016年3月8日，JGB的利率，10年-0.1%，20年0.305%，30年0.485%，日本邮政银行的主要收息来源(41%)当然大减，股价跌破上市价不稀奇，但上市才两个月，就神话幻灭，未免太快，谁是知情人呢？无责任吗？Back

国际经济

【德国级稳健希腊级回报】

负利率成风之下，德国银行债券孳息亦见负，债权人持货至到期笃定亏本。其实希腊拯救方案获德国支持，变相当地银行债券亦有德国撑腰，可谓最安全的无担保信贷，投资者放手一博不难赚得双位数收益率。

避免损失乃人之常情：假如一方面是必然的少许损失，另一方面则是丰厚回报却要承受血本无归的风险，多数人往往会选择前者。否则，实在无法解释任何人会愿意以-0.16厘息，给德国Berlin Hyp银行借出5亿欧元3年之久；须知道假如持有相关债券直至到期，本金肯定出现亏损。

相比之下，以资产计希腊第三大银行Eurobank发行、2018年到期的债券，不仅孳息率达双位数，亦可谓最安全的无担保信贷。

的而且确，安全之于希腊是相对概念，此所以Eurobank发行的优先债券孳息率达11厘，远高于欧元区银行优先债券仅略高于1厘的平均值。

与其它希腊同业不同，Eurobank去年自行完成20亿欧元补充资本计划，毋须向政府伸手，该行债权人因而避免招致损失。部分优先债券投资者自愿把债券换成股票(技术上属违约)，结果手上股权价值跌了逾40%。至于按兵不动的债权人，手上债券则一直表现正常，继续带来丰厚票面利息。

据评级机构穆迪(Moody's)估计，Eurobank目前坐拥25亿欧元有形股本缓冲，除非这笔资本化为乌有，否则债权人不会受累。

避险至上的论者会反驳称，德国人向来有借有还，况且，假如债券负孳息进一步走低，交易商仍可把最安全的证券卖给更大的儍瓜，从中取利。

担保债券赋予债权人向发债商追索损失的权利，又有资产抵押(在Berlin Hyp的例子中是德国物业)，固然非常安全，相关买卖操作至今亦大收宏效，美银美林(Bank of America Merrill Lynch)欧元区担保债券指数今年以来就取得3.5%回报。

不能两全其美吗？Berlin Hyp及Eurobank两者的命运某程度都视乎德国总理默克尔(Angela Merkel)，而她大致上支持希腊总值860亿欧元拯救方案。假如阁下想持有获德国支持的债券，又不想要可悲的日耳曼式孳息，那就选择希腊债券，然后祝自己好运吧。Back

【美国要强大，军工股受惠】

美国新任总统于明年11月登场，但从两位大热门的纲领中，都集中在增加军费对美国的重要性。尽忠贞之节，继之以死乎，弱国无外交也，爱国的情操向来需要军事相辅。

自美国立国以降，无论是1773年波士顿倾茶事件(The Boston Tea Party)引发独立战争、佩里准将(Commodore Matthew C. Perry)1853年以黑船侵入江户湾抑或是反恐战争，军事一直都是强国与弱邦的分别。国防预算的增加，将使国防公司成为大选年的受惠者。

除了开国的华盛顿外，美国总统一直都是从民主、共和两党选出，因此独立身份的富豪彭博(Michael Bloomberg)在8日宣布放弃参选，合情合理；而在两党中分别领先的候选人希拉里(Hillary Clinton)和特朗普(Donald Trump)都抛离党内对手甚多(后者在Ohio和Florida击败卡西奇(John Kasich)和卢比奥(Marco Rubio)后尤甚)，简化了政治和国防预算的分析。

希拉里虽然倾向奥巴马那种理性、多元的论调，但是其政治立场过于柔弱，一直被指是其政令不通的桎梏，只有反其道而行之，才可以争取鹰派又厌恶特朗普的选民的支持。至于此次大选最引人注目的特朗普，这名共和党参选人于3月1日的超级星期2中，在7个州份胜出，大幅抛离主要威胁克鲁兹(Ted Cruz)和鲁比奥。

特朗普多次言及要重振美国声威，连竞选口号也用上让美国再次强大(Make America Great Again)，一直说美军现况很弱，是一场灾难，持续地惨被宰割(steadily being decimated)，增加军费的意欲明显。虽然最新的盖洛普民调(Gallup poll)显示6成美国国民不喜欢特朗普，比8年任期强弩之末的奥巴马49%支持率还要低，而当他说要把美国从奥巴马手中拯救过来时，更教人忍俊不禁，但特朗普在共和党内现已无敌手，如何阻挠他攀上权力巅峰，已成为近2亿美国人朝夕头痛的问题。

无论如何，希拉里和特朗普的口头承诺这么多，任何一位当选后都大有可能增加军费，使军工股变成了低政治风险投资。除了政治上的考虑外，军工业基于宏观因素和强者愈强的特色，也让它得到了全面的发挥。

首先，美国的国防预算在2015年5月通过，数额是6120亿美元。全世界最大的6大军火公司中，有5间(Boeing、Lockheed Martin、General Dynamics、Raytheon和Northrop Grumman)是美资，它们加起来的巿值不足3000亿美元，但各公司的投资资本回报率(ROIC)却在10%以上，股价合理。

美国国防预算的高峰是2011年的7000亿美元，当时正值同时在打伊拉克和阿富汗战争，而目前因为科研费高企；加上地缘政治紧张，使本年度的经费较峰值只低13%，增长稳定而作价不贵使各大国防公司(defense companies)具备探讨价值，是本文即将集中讨论军工股的缘起。

强者愈强的态势在军工股非常明显，使经营护城河优厚。当中今明两周的主角、纯军工股中洛克马丁(Lockheed Martin)规模最大。它的技术优势，在主要产品Hellfire中可见一斑。

Hellfire导弹的需求巨大，英、法、黎巴嫩、伊拉克在过去一年都有采购，原因是它的用途广泛，能配合军备发展，因此美国及其盟国都乐于采用。它的变化多样，如AGM-114R和AGM-114LLongbowHellfire。AGM-114R弹头的易于搭建，又可以针对装甲车、加固据点(fortified positions)或公开目标作攻搫，在游击战(insurgency warfare)能够大派用场。

AGM-114LLongbowHellfire配备毫米波雷达检测器(millimeter-waveradar seeker)，使它们能够成为无人驾驶导弹(fire-and-forget，凭借内置的追踪器，毋须外加数据已可追踪目标的自动导航导弹)，是下一代战舰滨海战斗舰(Littoral Combat Ship)的最佳拍檔。这些舰艇的特色是相对细小，具有运输能力，也可以配搭不同的组件如轻型鱼雷、导弹或发射系统作攻击，对付日趋普遍的小型自杀式快艇群，效果显著。

盈利的另一主要来源是战机制造，Lockheed的订单状况现在怎样？该公司近来的大动作，是卖出ISGS业务；同时，从United Technologies手中收购Sikorsky事业。ISGS是Lockheed营运智能系统设计、网络安全的分部，美国《财富》杂志(Fortune)排行榜500强的公司中近两成是它的客户；Sikorsky则专营军用商用直升机的制造。Back

【手机解锁起争议，华府做戏做全套】

美国政府与苹果公司就手机解锁问题闹上法庭，双方各持己见，事件愈闹愈大。华府称，去年加州枪击案凶徒使用之苹果手机，内藏数据有助执法官方查明此案来龙去脉，故要求苹果公司提供专用后备锁匙解锁。苹果公司捍卫用户私隐至上，拒让任何人走后门。美国总统奥巴马谈及事件时左右为难，能否是做秀而已？

早在上月中，法院颁令要求苹果公司编写度身订制软件，助联邦调查局(FBI)解开凶徒上了锁的手机，苹果公司不服判决，摆出势与美国司法部对抗到底的姿态，告诉传媒不要先入为主，认定所有与美国司法部作对的人必然是邪恶和反美。

美国司法部嘲讽苹果公司有被害妄想症，澄清FBI所需的软件只供涉案手机解锁之用，无人能从苹果公司手上夺取该软件，重申有关判决不适用于其它地区。有关言论似在暗示，有人恃着美国民众重视人权私隐，公然与华府对着干，公司在外地遇上同类个案或乖乖就范。

奥巴马响应事件时心情矛盾，一方面称自己支持执法部门，另方面强调谁是谁非没标准答案，反问若手机保安凌驾一切，如何打击娈童罪行和防范恐怖袭击。奥巴马认为，妥协无可避免，部分军方和情报界人士认为，加密技术愈难破解愈好，华府左右做人难。

公说公有理，婆说婆有理。奥巴马立场模棱两可，除不想干扰司法程序，能否有更深层政治考虑？撑苹果公司的民众不在少数，奥巴马为免得失民主党支持者，打乱希拉妮竞选部署，自然谨言慎行。共和党总统参选人特朗普反复暗示民主党政府软弱，无力捍卫美国国安，奥巴马替FBI背书展现强烈防守意识。

揭露华府监控全球黑幕的斯诺登，早前踢爆FBI不用苹果出手也可自行解锁。若此事当真，可见奥巴马做戏做全套，藉暧昧表态放大这场争端，制造美国反恐之余也会守法之假象，向那些怀疑苹果屈服在华府淫威之下的人派定心丸，重塑华府和美国科企形象。Back

【微软跑赢苹果，几度夕阳红】

苹果(Apple)的锋芒曾盖过微软(Microsoft)，但看过去12个月回报率，苹果是负16%，微软是正数，达31%。市场喜好变得快，一间公司要有可持续发展的实力。

苹果教主乔布斯(Steve Jobs)和微软创办人盖茨(Bill Gates)相识30年，恩怨情仇。80年代，乔布斯研发Mac机，盖茨全力协助，但到1985年，微软推出第一代窗口，教主即狂轰盖茨抄袭Mac。10年后，他还公开骂微软没有品味，没有创意，没有文化。盖茨的回应？他说，大家都是抄，抄的是兰克施乐(Xerox)设计的接口，乔布斯不懂科技，只是一个超级推销员。听这两个朋友针锋相对，教主用词是比较尖酸刻薄的，盖茨倒显得大方，说自己尊重乔布斯，从来没有将他的批评放在心上。

Mac与窗口对决，到80年代尾已是窗口大胜，盖茨赢了漂亮一仗。不过，世界很快便步入移动年代，苹果iPhone跑出，接着是Google的Android手机，微软错过了移动年代的来临，赢了漂亮一仗的是乔布斯。2000年，鲍尔默(Steve Ballmer)接替盖茨出任微软CEO，乔布斯便说微软会变得无关痛痒(irrelevant)。

然而，教主走了，是是非非告一段落，市场也变了，微软并非无关痛痒。现在有个商业概念叫第三平台(the third platform)，移动、云端、大数据分析及社交网络并重，微软正朝这个方向发展，例如云端服务Azure便一直交出好业绩，但苹果在iPhone销售放缓之际，云端服务是公司的弱项。里昂证券便基于第三平台的概念，看好微软。野村将微软评为买入，目标价65美元(上周五收报53.07美元)。财经网The Street亦叫人买微软。

微软还有两个好处，第一是现金多。大家都知道苹果坐拥现金逾2000亿美元，但微软也不弱，现金逾1000亿美元，可以用来并购或趁低息时期再发债以回购股份，回馈股东。其次，现任CEO纳德拉(Satya Nadella)推行对外开放政策，与微软宿敌如Red Hat、SAP等都有合作协议，有钱大家赚，这种开放态度是一种改进。

微软去年推出Windows10，至今已在2亿部装置上运作(我们仍然用Windows7，坚拒升级)。微软股价今年能否继续跑赢苹果？明代有个进士叫杨慎，他有一首《临江仙》，后来被放在《三国演义》卷首：滚滚长江东逝水，浪花淘尽英雄。是非成败转头空，青山依旧在，几度夕阳红。Back

【股票指数】
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