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中国经济预测 
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恒指盈利预测 
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2011预测 2012预测

經濟增長 9.3% 8.6%
通脹 5.4% 3.5%
失業率 4.2% 4.1%
城市化 51.9% 53.8%

2011預測 2012預測

每股盈利(點) 1854 1998
變動 -16.0% 7.8%

每股股息(點) 748 792
變動 9.4% 5.8%

每股帳面值(點) 14306 15556
變動 4.7% 6.5%

市盈率 9.9 9.2
孳息率 4.1% 4.3%
市賬率 1.3 1.2
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2012 宏观与策略 —2012 年风险犹在 下半年转明朗 

 

 料中国 2012 经济增长 8.6%。中国通胀问题已缓和下来，2011 年 11 月份消

费物价指数升幅为 4.2%，我们预期 2012 年更会降至 3.5%。不过中国的出口

受海外经济疲弱拖累，固定资产投资因银行收紧信贷而未来增长空间有限，

中国政府只有依赖消费市场来刺激经济。此外，我们相信要进一步放宽中国

的货币政策要至 2012 年下半年，因为届时经济增长可能放慢，贴近 8.5%，

中国政府可能重新下调利率，以支撑经济维持在 8%以上增长。我们预期中

国 2012 年全年经济增长为 8.6%，通胀为 3.5%。 
 

 料 2012 上半年港股波动，下半年有机挑战二万四。我们相信在欧债的阴影

下，港股在 2012 上半年是一个上落市的状况，恒指在 16,000-21,000 点徘徊。

市场预期港股在 2012 年的平均盈利增长是 7.8%，恒指的估值相等于 9.2 倍

2012 年市盈率。在欧债紧张的气氛缓和下及中国放松宏调，我们相信港股在

2012 下半年会重拾升轨，恒生指数的估值有机会调高，我们估计可由现在的

9.2 倍 2012 年市盈率升至 12 倍，预期恒指在 2012 下半年挑战 24,000 点。 
 

 看好中国通信、中国鞋类及中国信息科技行业。 在我们覆盖的行业中，我们

认为中国通信、中国鞋类及中国信息科技行业在 2012 年表现会较大市表现为

佳。中国 3G 和宽带业务将是营运商的重点发展对象，无线和宽带业务都将

在未来数年持续推升电信业的资本支出，我们相信 2012 年电信设备板块将会

回暖。而且，低端智慧手机会是市场的看点，因其享有价格优势及广阔的新

兴市场做为后盾。2012 年中国女鞋零售行业将保持稳步增长，预计明年消费

需求依旧旺盛，女鞋将逐步成为日常消费品，受经济周期影响较小，行业内

店铺扩张和同店销售将保持适度增长，自营店铺可控性强，新购品牌也会有

较大潜力。中国目前为亚洲最大及最具增长潜力的企业软件市场，在政策鼓

励及中小企越来越了解信息科技对它们业务发展的重要性之下，中国软件业

正急速增长，不过行业于早年过度扩张，令成本效益降低，幸好企业开始重

整架构，有望恢复盈利增长能力。 
 

 首选股份为华润置地、达芙妮、中兴及金蝶。 我们推荐华润置地、达芙妮、

中兴及金蝶供投资者参考，四家公司皆是行业中优质公司，虽然未来会遇着

经济增长放缓及行业的风险，但我们相信凭着管理层的经验及营运，四家公

司将可抵抗困难，在 2012 年脱颖而出。 

 

首选股份 

来源: 公司、招银国际 

 

收市价 目标价 市值 市盈率

公司 代码 (港元) (港元) 评级 (百万港元) 2010 2011E 2012E
达芙妮 210 8.65 10.05 买入 14,194 16.0 13.1 10.9
金蝶 268 2.09 3.02 买入 5,253 15.6 11.4 10.1
中兴 763 24.35 29.9 买入 73,917 19.6 14.8 12.8
华润置地 1109 12.48 15.9 买入 72,714 10.4 7.9 9.6
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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。 
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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)  
 
 
重要披露 
本报告内所提及的任何投资都可能涉及相当大的风险。报告所载数据可能不适合所有投资者。招银证券不提供任何针对个人的投资建议。

本报告没有把任何人的投资目标、财务状况和特殊需求考虑进去。而过去的表现亦不代表未来的表现，实际情况可能和报告中所载的大

不相同。本报告中所提及的投资价值或回报存在不确定性及难以保证，并可能会受标的资产表现以及其他市场因素影响。招银证券建议

投资者应该独立评估投资和策略，并鼓励投资者咨询专业财务顾问以便作出投资决定。 
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