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恒生指数 28,133 

52 周高/低位 28,589/21,680 

大市 3 个月日均成交 1,181 亿港元 

资料来源：彭博 

 
恒生指数及国企指数表现 

 恒生指数 国企指数 

1 个月 +12.2% +15.1% 
3 个月 +14.8% +23.1% 
6 个月 +17.2% +34.2% 

资料来源：彭博 

 
恒生指数一年走势图 
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港股进入牛市三期，看好内险内银国企重组股 

摘要 

美国加息预期延后，资金流向新兴市场 

美国首季 GDP 增长 0.2%，远逊预期，通胀亦仅得 0.9%，市场预期联储局 12 月才会

加息，美汇指数大幅回落，料资金将趋向从美国流向新兴市场，有利港股后市。 

「中国式量寛」不必憧憬，货币财政刺激肯定续来 

中国首季 GDP 同比增速放缓至 7%，外电报道人民银行考虑推出量化寛松，但其实人

行常规措施如减息、降准、逆回购等已可做到为市场注资的效果，实在不必推出量

寛，但无疑人行需要再减息及降准。财政刺激亦需加码，料主要靠基建投资。 

港股「泡沫」言之尚早，「深港通」料有利小型股 

港股于 4 月份急升，股民态度仍算审慎，远远未达疯狂阶段。从估值看，港股更难言

有泡沫，市盈率较环球主要股市低，适逢美元回软，料部份资金将从估值已不低的美

股流向新兴市场，港股可望受惠。「深港通」料于下半年启动，未来数周或会公布，

料将扩大合资格港股至小型股，可望吸引偏好小型股的内地股民。 

技术分析：恒指短线料整固，其后上望 32,000 

恒指大成交配合创 7 年新高，进入牛市三期，初步上望历史高位 32,000。短期却

有回调压力，因成交与指数背驰，MACD 亦即将发出利空讯号。支持于上升通道

底 27,600，下级支持于裂口区 26,300-26,700。调整过后，中线仍可反复向上。 

焦点股份：内险、中小型内银、国企重组概念股 

内险：内险股首季业绩强劲，投资收益受 A 股上涨推动急升。低基数效应下，次季投

资收益可望继续大增。中国平安（2318 HK）为较积极创新的内险企业，最近推出在

线健康信息咨询服务平台「平安好医生」，具有「互联网＋」及「O2O」等概念。 

小型内银：近年内银股估值低迷，受影子银行及地方政府融资之坏帐风险困扰。今年

3 月中央公布地方政府债置换计划，替内银坏账拆弹，有助内银股之估值向上修复。

中小型内银如民生银行（1988 HK）的地方政府贷款比重较高，较受惠置换计划。 

国企重组概念：市场热炒国企合并及重组概念，具合并憧憬而基调良好者，首选铁路

基建，中铁建(1186 HK)之预测市盈率 14 倍，尚未反映合并的憧憬。光大控股(165 

HK)亦具重组概念，母公司光大集团之重组方案已获国务院批准，或会向光大控股注

资作整体上市。光大控股有计划出售光大银行及光大证券之股份，将有助释放价值。 

公司 代码 收市价(港元) 市值(亿港元) 
2015 年预测 

市盈率(倍) 市帐率(倍) 股本回报率(%) 股息率(%) 每股盈利增长 

 中国平安  2318 HK  111.40 10,145 16.5 2.45 14.3 0.9  10% 

 民生银行   1988 HK  11.38 4,409 6.6  1.08  17.7  2.4  5% 

 中国铁建   1186 HK  15.52 3,560 12.5  1.50  12.8  1.2  8% 

中国光大控股  165 HK  25.75 434 12.7 1.27 11.5 4.9 35% 

资料来源：彭博 、招银国际证券
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经济回顾及展望 

美国首季经济弱，加息预期再延后 

过去几年，已发展地区之中，美国之经济复苏最强，因此美国有条件逐步退出超宽松货币

政策，而欧洲及日本反而需加码放水。不过，美国今年首季 GDP 初值，年度化环比仅增长

0.2%（图 1），远低于市场预期的 1.0%及去年第四季的 2.2%，令市场重新审视美国经济

前景，以及何时会加息。其实在 GDP 公布之前，美国近 3 个月之经济数据一直令人失望，

花旗美国经济惊喜指数已连续 3 个月负数，表示经济数据平均逊市场预期，更创逾 3 年新

低（图 2）。 

图 1：美国首季 GDP 仅增长 0.2%  图 2：美国经济惊喜指数跌至 3 年新低 

  
资料来源：彭博 资料来源：彭博 
 

通胀则继续低迷。联储局偏好的通胀指标 ─ 核心个人消费支出（PCE）物价指数 ─ 第一季

年度化环比上升 0.9%，较预期之 1.0%低，亦较去年第四季之 1.1%放缓。核心 PCE 虽已撇

除能源价格，但油价大跌的影响仍难免传导至其他物价，令通胀仍远离联储局的目标水平

2%。 

GDP 及通胀逊预期，令联储局加息之预期延后，利率期货显示，市场预期今年 12 月才首

次加息。加息之预期推动美元于过去一年急升，现时既然加息预期延后，美汇指数大幅回

落，由 4 月中 100 大关跌至 95 以下，技术上跌穿平底三角形，或下试 92 水平。 

美元强势向来不利新兴市场，现时美元回软，料资金将趋向从美国流向新兴市场，有利港

股后市。 

图 3：美国首季通胀指标跌至 0.9%  图 4：美汇指数转弱 

  
资料来源：彭博 资料来源：彭博 
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「中国式量寛」不必憧憬，货币财政刺激肯定续来 

中国首季 GDP 同比增速放缓至 7%（图 5），符合预期。人民银行自去年 11 月起两度减

息、两度降准，但货币政策成效需时见于实体经济，因此首季经济未充份反映寛松政策的

支持。属领先指标的汇丰中国采购经理指数（PMI），4 月份初值跌至 49.2，近 5 个月第 4

次低于 50 之盛衰分界线（图 6），反映制造业前景仍差。 

图 5：中国首季 GDP 仅仅「保七」  图 6：汇丰中国 PMI 持续于收缩区 

  
资料来源：彭博 资料来源：彭博 

 

为达到今年经济增长 7%左右的目标，中国政府仍需放寛货币政策。最近彭博及路透社分

别报道，人民银行考虑推出量化寛松（QE），具体而言，可能增加补充抵押贷款工具

（Pledged Supplementary Lending, PSL）规模，允许更多银行获得 PSL，或由人行直接注

入基础货币，包括直接从银行购买资产，或直接购买地方债。 

其实人民银行常规的措施，如减息、降准、逆回购等，再加上较具针对性的定向措施如

PSL，已可做到为市场注资的效果。欧美之所以推行量寛，皆因利率已降至近零，常规措施

已无计可施，唯有用非常规的量寛。但中国之利率及存准率仍大有下调空间，实在不必推

出所谓中国式量寛。人行内部可能的确有讨论量寛，但相信纯属未雨绸缪，不代表短期内

会推行。 

毫无疑问的是，人行需要再减息及降准。中央政府之财政刺激亦需加码，料主要靠基建投

资。正如 4 月 30 日召开的中共中央政治局会议所强调，「经济下行压力依然存在」，

「积极的财政政策要增加公共支出」，发改委则表示近期可能会推出新的一批重大工程

包。 
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大市回顾及展望 

憧憬「北水南调」，4 月恒指升逾 3,000 点 

港股于 4 月份急升，恒生指数创 7 年新高，高见 28,589，全月大升 3,232 点或 13%。成交

亦随之急增，4 月 9 日港股大市成交额达 2,915 亿港元，创历来新高。4 月份日均成交额

为 1,981 亿港元，远超首季平均之 859 亿。本来备受冷落的「港股通」，每日 105 亿元人

民币额度于 4 月 8 日首次被用罄。内地 A 股表现则更胜一筹，上证综指全月大涨 18.5%。 

推动港股上涨的主要因素为「北水南调」。中国证监会于 3 月 27 日放宽公募基金投资港

股的限制，不须具备合格境内机构投资者(QDII)资格，亦可透过「沪港通」投资香港股

票。一石激起千重浪，中港及海外投资者，均憧憬未来数月将有巨额内地资金南下买港

股，于是纷纷抢先买入。于 4 月份入市的资金，有多少属于「北水」，无法评估，但无疑

内地散户对港股兴趣大增，直接到香港券商开户者急升。 

香港未算全民皆股，「泡沫」言之尚早 

港股已多年未尝如此升势，久旱逢甘露，自然成为茶余饭后热话，散户买卖亦趋活跃。有

人担心「全民皆股」系股市见顶先兆，担心泡沫风险。不过，须知道「全民皆讲股」不等

于「全民皆炒股」，有不少股民反而是趁机沽出「蟹货」（被套牢的股票），现时香港股

民似乎并非普遍地全面持货（满仓），毕竟港股近廿年经历多次股灾：97 年亚洲金融风

暴、03 年「沙士」、08 年金融海啸，股民的风险意识较高，态度较审慎，急升后未必高

追，反而倾向候回调吸纳。股市见顶并大跌前，通常系投资者极度乐观并已全面持货，市

场缺乏新买家，但目前港股离此情况尚远。 

从估值看，港股更难言有泡沫。恒生指数上月急升后，本年预测市盈率升至 13.5 倍，略高

于近 7 年平均之 12.2 倍（图 7）。当估值升至平均加 1 个标准差水平，即 14.4 倍，方进

入警戒区，对应之恒指水平为 30,000 点。 

若与环球主要股市比较，港股估值更显得偏低（图 8）。最近美国之经济数据疲弱，令加

息预期延后，美元因而回软，料部份资金将从估值已不低的美股流向新兴市场，当中港股

估值较低，可望吸引资金流入。 

图 7：恒生指数预测市盈率  图 8：环球主要股市预测市盈率 

  
资料来源：彭博 资料来源：彭博 
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「深港通」料即将公布，小型股可望获追捧 

「北水南调」的一大原因，系港股估值较 A 股低，此主要为比较大型股，例如以恒指或国

企指数与上证综合指数比较。如果比较小型股，差距更明显，因为 A 股参与者多数为散

户，而内地散户偏好小型股，推高了小型股估值。反映小型 A 股的中证 500 指数，今年预

测市盈率高达 36 倍，而反映小型港股的恒生综合小型股指数，预测市盈率为 18 倍，仅及

A 股之一半（图 9）。 

小型港股于未来半年，可能会迎来估值上调的机会，催化剂为「深港通」。目前「沪港

通」之南下「港股通」部份，合资格港股仅得 270 余只，大部份为大型及中型股。「深港

通」极可能于下半年启动，或将于未来数周公布，料将扩大合资格港股至恒生综合小型股

指数，其成分股近 200 只。换言之，当「深港通」启动，内地投资者料可买入近 200 只小

型港股。估计消息公布后、正式启动前，小型港股可望获偷步买入的热钱追捧。 

图 9：小型港股远较小型 A 股便宜   

 

 

资料来源：彭博  
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技术分析：恒指短线料整固，其后上望 32,000 

 恒生指数于 4 月份于大成交配合下急涨，突破近 4 年之重要阻力区 25,000，创 7 年

新高，走势与 2006 年 11 月相近，当时恒指亦于大成交配合下，突破 7 年前高位

18,400，进入牛市三期，其后一年升势转急，升至近 32,000 才见顶（图 10）。今次

的突破，亦可视为进入牛市三期，至少未来几个月仍将反复上升，初步上望历史高位

32,000。 

 短期而言，恒指却有回调压力。日线图（图 11）显示，4 月 9 日成交额突破 2,900

亿港元后，恒指继续反复上升，但成交未能同步向上，反而逐步滑落，出现背驰。

MACD 线与讯号线之差距已大幅收窄，或即将跌穿讯号线，亦为利空讯号。恒指之短

期支持为上升通道底部约 27,600，若失守，则或下试裂口区 26,300-26,700。唯调整

过后，中线仍可反复向上，应把握回调机会增持。 

 

图 10：恒生指数月线图（1998-2015） 

 
资料来源：彭博、招银国际证券 
 

 

图 11：恒生指数日线图（3 个月） 

 

 
资料来源：彭博、招银国际证券 
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行业观点及焦点股份 

看好：内险、中小型内银、国企重组概念股 

 内险：内地保险股首季业绩强劲，投资收益受 A 股上涨所推动急升。展望次季业绩，

因去年次季 A 股低迷，投资收益缺乏增长，低基数效应下，今年次季投资收益可望继

续急升。中国平安（2318 HK）首季净利润达到 200 亿元人民币，同比增长 85%，

投资收益增 1.7 倍至 339 亿元。寿险保费收入同比增 16.5%，其中新业务保费大增

50.9%。平安为较积极创新的内险企业，其互联网金融业务增长迅速，截至 3 月底，

平安互联网用户规模近 1.59 亿，最近则推出在线健康信息咨询服务平台「平安好医

生」，为用户提供线上健康咨询和线下相结合的服务。投资者偏好具有「互联网＋」

及「O2O」（线上到线下）等概念的股份，平安于这方面较其他内险股优胜。 

 中小型内银：近年内银股估值持续低迷，市盈率低至 5 倍至 7 倍，主要受影子银行及

地方政府融资平台潜藏之坏帐风险困扰。今年首季业绩亦不理想，盈利增速普遍放缓

至单位数百分比，主要受净息差收窄及不良贷款上升所累，但这些负面因素应已反映

于低迷的估值上。今年 3 月，中央政府公布地方政府债置换计划，额度为 1 万亿元人

民币，让地方政府发行债券，置换现有的银行贷款，此举可令银行的贷款质素提升，

是替内银坏账拆弹的一大步，有助内银股之估值向上修复。中小型内银如民生银行

（1988 HK）涉及较多地方政府相关贷款，约占银行贷款之 7-9%，四大行则只约占

4%，因此地方债置换尤其有利中小型银行。 

另外，中国已从 5 月 1 日起实施存款保险制度，存款保险赔付上限定在 50 万元人民

币。估计存保制将稍为影响内银之净息差，较有利小型银行、不利大型银行。过往未

有存保制，小型银行必须提供较高存款利率，方能吸引存户，以抵偿较高的倒闭风

险。存保制实施后，小型银行于争取 50 万元以下存户时，提供的利率可略为降低，

反而大银行或要提高存款利率争客。 

 国企重组概念：上月市场热炒国企合并及重组概念，例如石油股及航运股均曾憧憬合

并而炒上。事实上，自从年初南车(1766 HK)及北车(6199 HK)宣布合并，其他国企

的合并传闻不绝。较具合并或重组逼切性的行业，不外乎两个原因。第一，行业于海

外争取订单，合并可避免中国企业之间的恶性竞争，例如铁路基建、核电设备、电讯

设备行业。第二，行业经营环境极为困难，例如产能过剩严重，连年亏损，例如钢铁

及航运业，但此类行业基本因素差，若重组憧憬落空，股价难寄厚望。具合并憧憬而

基调良好者，还看铁路基建，因有南车北车合并的先例可循，何况本身兼具「一带一

路」概念。 

 市场已传过中铁建(1186 HK)及中铁(390 HK)将合并，虽然两者表示未获得整合的通

知，却不能排除合并的可能。中铁建之本年预测市盈率 14 倍，远低于南车及北车之

廿多倍，未反映合并的憧憬。 

 母公司为中国光大集团的光大控股(165 HK)，亦具国企重组概念。光大集团隶属国务

院，其重组改革方案，去年 8 月已获国务院批准。假若光大集团采取「中信模式」，

即有可能将资产注入光大控股作整体上市（中信集团去年注资前身为中信泰富之中信

股份(267 HK)）。 

 光大控股现持有 3.37%光大银行(6818 HK / 601818 SH) 及 33.33%光大证券

(601788 SH)，截至 3 月底，市值合共约 474 亿港元，比光大控股目前市值 434 亿

港元更高。随着光大集团重组，光大控股将逐步退出被动性投资，计划出售光大银行

及光大证券之股份，应有助释放价值，提高光大控股之估值。 
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焦点股份 

公司 代码 收市价(港元) 市值(亿港元) 
2015 年预测 

市盈率(倍) 市帐率(倍) 股本回报率(%) 股息率(%) 每股盈利增长 

 中国平安  2318 HK  111.40 10,145 16.5 2.45 14.3 0.9  10% 

 民生银行   1988 HK  11.38 4,409 6.6  1.08  17.7  2.4  5% 

 中国铁建   1186 HK  15.52 3,560 12.5  1.50  12.8  1.2  8% 

中国光大控股  165 HK  25.75 434 12.7 1.27 11.5 4.9 35% 

资料来源：彭博 、招银国际证券   
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市场估值及走势图 
 
图 12：恒生指数预测市盈率    图 13：恒生国企指数预测市盈率 

  
 
 
图 14：恒生指数预测股息率    图 15：恒生国企指数预测股息率 

  
 
 
图 16：恒生 AH 股溢价指数 （100 以上为 A 股溢价） 图 17：美元兑人民币汇价 

  
 
资料来源：彭博 、招银国际证券
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5 月份重点经济数据及事件 
 

日期 国家 数据／事件 市场预期 上次数字 

7 英国 国会大选 ─ ─ 

8 美国 4 月失业率 5.4% 5.5% 

 美国 4 月非农职位变动 225,000 126,000 

 美国 4 月平均时薪（环比） 0.2% 0.3% 

 中国 4 月进口（同比） -9.8% -12.7% 

 中国 4 月出口（同比） 2.9% -15.0% 

9 中国 4 月消费者物价指数（同比） 1.6% 1.4% 

 中国 4 月生产者物价指数（同比） -4.6% -4.6% 

10-15 中国 4 月新增人民币贷款 13,000 亿 11,816 亿 

 中国 4 月 M2 货币供应（同比） 12.1% 11.6% 

11 英国 英伦银行议息结果 ─ ─ 

13 中国 4 月固定资产投资（农村除外，同比）  13.5% 13.5% 

 中国 4 月工业生产（同比） 5.8% 5.6% 

 中国 4 月零售销售（同比） 10.4% 10.2% 

15 美国 4 月工业生产（环比） 0.1% -0.6% 

21 美国 联储局公开市场委员会 4 月份会议纪录 ─ ─ 

 中国 5 月汇丰制造业采购经理指数预览值  ─ 49.2 

22 美国 4 月核心消费者物价指数（同比）  ─ 1.8% 

 日本 日本央行议息结果 ─ ─ 

26 美国 4 月耐用品订单（运输除外，同比）  ─ -0.2% 

29 美国 第一季 GDP 修订值（年化环比） ─ 0.2% 

资料来源：彭博                               注：以上为香港时间  
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A／H 股差价 
 
H 股较 A 股折让最大的 25 只股份 

名称 H 股代码 
股价 

(港元) 
A 股代码 

股价 

(人民币) 

H 股对 A 股 

折让(%) 

浙江世宝 1057 HK 13.92 002703 SZ 35.88 -69.0  

中海集运 2866 HK 4.39 601866 SH 11.10 -68.3  

山东墨龙 568 HK 5.53 002490 SZ 13.41 -67.0  

中国中冶 1618 HK 4.59 601618 SH 11.03 -66.7  

第一拖拉机 38 HK 7.01 601038 SH 16.16 -65.3  

上海电气 2727 HK 7.92 601727 SH 18.19 -65.2  

仪征化纤 1033 HK 4.51 600871 SH 9.88 -63.5  

中国远洋 1919 HK 7.16 601919 SH 15.30 -62.5  

洛阳钼业 3993 HK 7.77 603993 SH 16.51 -62.3  

中国南车 1766 HK 15.00 601766 SH 31.70 -62.1  

上海石油化工 338 HK 4.69 600688 SH 9.79 -61.7  

兖州煤业 1171 HK 7.75 600188 SH 16.16 -61.6  

东北电气 42 HK 3.40 000585 SZ 7.07 -61.5  

京城机电 187 HK 5.52 600860 SH 11.37 -61.1  

中国北车 6199 HK 15.90 601299 SH 32.56 -60.9  

洛阳玻璃 1108 HK 6.27 600876 SH 12.75 -60.6  

中海发展 1138 HK 6.51 600026 SH 12.75 -59.1  

重庆钢铁 1053 HK 2.38 601005 SH 4.65 -59.0  

中国中铁 390 HK 10.92 601390 SH 21.31 -59.0  

中国铝业 2600 HK 5.00 601600 SH 9.50 -57.9  

经纬纺织机械 350 HK 12.04 000666 SZ 22.86 -57.8  

马鞍山钢铁 323 HK 3.02 600808 SH 5.69 -57.5  

大连港 2880 HK 4.24 601880 SH 7.97 -57.4  

天津创业环保 1065 HK 8.17 600874 SH 15.10 -56.7  

郑煤机 564 HK 6.08 601717 SH 11.22 -56.6  
资料来源：彭博 、招银国际证券   

*A 股代码后的最后 2 位英文字母 SZ 代表深圳买卖的 A 股、SH 代表上海买卖的 A 股。 

 

H 股较 A 股溢价的股份 

名称 H 股代码 
股价 

(港元) 
A 股代码 

股价 

(人民币) 

H 股对 A 股 

溢价 (%) 

万科企业 2202 HK 20.65 000002 SZ 14.60 13.2  

安徽海螺水泥 914 HK 31.50 600585 SH 23.77 6.1  

招商银行 3968 HK 23.45 600036 SH 18.22 3.0  

中国平安 2318 HK 111.40 601318 SH 88.66 0.6  
资料来源：彭博 、招银国际证券   

*A 股代码后的最后 2 位英文字母 SZ 代表深圳买卖的 A 股、SH 代表上海买卖的 A 股。 
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免责声明及披露  
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