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恒生指数 24,393 

52 周高/低位 28,589/22,530 

大市 3 个月日均成交 1,632 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 -9.6% -17.4% 
3 个月 -9.5% -16.7% 
6 个月 +2.0% -5.3% 

资料来源：彭博 

 
恒生指数一年走势图 
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风暴过后，低吸港股 

中港股灾成因 

中国内地及香港股市近期急跌，堪称「股灾」：上证综合指数由 6 月 12 日高见

5,178，到 7 月 9 日低见 3,373，下挫幅度达 35%；香港恒生指数由 6 月 24 日高位

27,471 回调，到 7 月 8 日低见 22,837，调整幅度达 17%，若由 4 月 27 日高位

28,589 计，累跌 20%。了解跌市原因，方能判断后市发展： 

一. 希腊债务违约 

欧洲债务危机升级，希腊未能偿还于 6 月 30 日到期的一笔 15 亿欧元 IMF（国际货币

基金会）贷款，而于 7 月 5 日举行的全国公投，否决了债权人提出的改革援助方案，

市场忧虑希腊最终将脱离欧元区。 

每逢环球出现系统性风险，资金自由进出、外资参与度高的港股，往往沦为外资的

「提款机」而受压，今次亦不例外。不过，内地股市并非完全开放，受外围影响较

小，而且，从希腊赖债以来全球主要股市表现所见，风暴中心欧元区几乎无升跌，其

他市场的表现亦算平静，唯独中港股市大跌（图 1），可见希债风波并非中港股灾的

最主要原因。 

图 1：环球主要股市 7 月至今表现 

 
资料来源：彭博，截至 7 月 9 日 
 

二. 内地政府打击「场外配置」 

一年前，A 股进入牛市，期间上证综指累升约 1.5 倍，融资买股为一大推动力。除了

透过券商进行的融资，还衍生由伞型信托等形式进行的股票融资。监管机构为控制杠

杆风险，5 月底开始严打此等「场外配置」，带来了平仓压力。 

三. A 股部份股票估值过高 

A 股于大跌前，整体估值偏高，上证综指之预测市盈率于 6 月高见 20.8 倍，远高于近

七年平均 13.1 倍（图 2）。中小型股份之估值更高，创业板指数之预测市盈率曾升至

逾 100 倍，与 2000 年科网股狂潮时，美国纳斯达克指数之泡沫估值相若。 
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图 2：上证综指预测市盈率 

 
资料来源：彭博、招银国际证券 
 

四. 救市反有损市场信心 

当 A 股于 6 月中下旬已由高位回落两成后，内地政府连日推出多项措施，以图稳定市

场，包括入市增持（中央汇金、中国证券金融公司、央企、券商等）、限制主要股东

减持、严查恶意沽空等，但市场初期反应负面，跌势未止。外资亦普遍反对政府干预

市场，从「沪股通」成交可见，连日来出现净卖出 A 股，反映外资从 A 股市场撒资。 

五. 大量 A 股停牌，港股沦为「提款机」 

由于监管机构于 A 股市场去杠杆，A 股之平仓压力不轻，但随着市场下挫，申请停牌

的 A 股数量大增，高峯期多达 4 成至 5 成 A 股停牌，令股东无从套现，加上部份救

市措施限制沽出，估计有部份急需套现者，唯有于港股市场套现，令港股有几日之跌

幅较 A 股更大。 

 
 

港股展望 

估值低绝全球 

环顾全球主要已发展及新兴市场，港股的估值最便宜，预测市盈率最低，亦系唯一估

值低于自身近十年中位数之股市（图 3）。低廉的估值，料将令港股再跌的空间不

大，可望获国际投资者垂青。 

港元偏强，未有资金流走迹象 

港股回调之际，港元并无明显转弱，仍靠近兑美元之强方 7.75（图 4），未有资金大

举撤走之迹象，有利港股后市。 

图 3：环球主要股市近十年之估值区间  图 4：港元汇价偏近强方水平 

  
资料来源： 彭博、招银国际证券 资料来源：彭博 
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技术分析：恒指险守上升轨 

 恒生指数于 2011 年下半年于 16,170 见底，其后沿上升轨反复上升（图 5）。此

次恒指急跌，于 7 月 8 日曾失守升轨支持（约于 23,500），但翌日随即反弹，

重回升轨之上，可视之为假跌穿，升浪未被破坏。只要恒指能守住此升轨，中长

线可望延续升势。 

 短期而言，恒指于 7 月 8 日急跌、9 日急升，阴阳烛图营造「双日转向」见底讯

号（图 6），料后市逐步回稳。 

 

图 5：恒生指数周线图（2011-2015） 

 
资料来源：彭博、招银国际证券 
 

 

图 6：恒生指数日线图（6 个月） 

 
资料来源：彭博、招银国际证券 
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建议策略 

吸纳大型蓝筹股 

综合上述跌市原因，港股之急跌，受内地短期资金流影响大、与基本因素关系

小，而港股估值本已偏低，大跌后更加吸引，应把握机会吸纳。 

较稳健的策略，为首先吸纳大蓝筹，尤其是本港公司，如港交所(388 HK)、地产

股长实地产(1113 HK)、新鸿基地产(16 HK)、银行股东亚银行(23 HK)，及国际

公司如友邦保险(1299 HK)及长和(1 HK)。预料这些股份遭受进一步沽压的风险

较低，因为自从去年底「沪港通」启动后，内地投资者南下买入的股份，以他们

熟悉的中资股为主。若内地股市去杠杆尚未完成，在港上市的中资股或仍有沽售

压力。 

待中港股市确认回稳，可增持增长前景佳、政策风险低的股份，包括内险股如 

中国平安(1113 HK)、科网股龙头腾讯(700 HK)、受惠「一带一路」国策的基建

股如中铁建(1186 HK)、中国中铁(390 HK)及中交建(1800 HK)。 

 
主要风险 

希腊脱欧 

欧盟将于本周日（7 月 12 日）举行紧急峯会，商讨希腊债务问题。希腊于 7 月有

多笔贷款到期，总值约 70 亿欧元，若政府提出的改革方案未获债权人接纳，将难

以获批新贷款，很可能再度违约。 

希腊拖欠债务本身，对金融市场冲击不大，因为希腊债务仅约两成由私人持有，

其余均由 IMF、欧央行等机构持有。市场真正忧虑的是希腊可能被逼退出欧元

区。不过，而且近几年欧央行及欧盟等已建立「防火墙」，防止一国的危机波及

其他欧元区成员国。万一希腊脱欧，难免令全球股市出现短期震荡，但料不至于

如 2008 年雷曼兄弟倒闭般触发灾难。 

A 股陆续复牌时 

过去一个月，A 股停牌的股份数量急增，现有约四成股份停牌，它们或多或少避

过了大市跌浪，短则几日，长则几周。当 A 股大市回稳，这些股份或会陆续复

牌，积存了沽压届时可能一涌而出，再度拖低 A 股大市，连累港股。 
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模拟港股组合 

中兴通讯 763 电讯设备 14.7             13.1 1.3 15.87 15.90 23.9% 9.4%

深圳国际 152 物流 10.9             10.0 2.2           9.11 11.86 35.1% 9.3%

中国铁建 1186 铁路基建 8.5               7.7               1.8 8.02 10.50 33.2% 8.2%

中国平安 2318 金融 12.3             11.2             1.0 72.33 91.3 26.2% 9.3%

腾讯 700 科网 35.0             26.8             0.2 114.2 146.0 28.2% 8.3%

中国海外 688 内房 7.8               6.8               2.2 24.3 24.9 4.0% 8.0%

中芯国际 981 科技 18.8 15.7 0.0 0.719 0.73 1.6% 4.7%

银河娱乐 27 博彩 18.5             16.6             0.8 35.43 33.05 -6.7% 6.5%

长实地产 1113 地产 13.5             11.6             0.0 65.00 60.70 -6.6% 6.4%

中信银行 998 金融 5.0               4.7               0.0 6.02 5.57 -7.5% 6.0%

联想集团 992 科技 11.7             10.5             2.8 9.36 9.61 2.7% 6.3%

现金 (17.6%) 17.6%

8.8%

8.7%

短线 (25.2%)

组合整体回报 (2015年度)

数据来源：彭博、招银国际证券 (截至2015年7月9日)

股息率
(%)

买入价
(港元)

收市价
(港元)股份

下年度
预测市盈率 占组合比重

总回报
(连股息)

中长线 (57.2%)

代号 行业
本年度

预测市盈率

组合整体回报 (由2014年1月13日成立起计)

 
 

 

关于模拟港股组合之重要披露及免责声明 

 

以上模拟投资组合由招银国际证券有限公司(“本公司”)设计，资料仅作参考之用，本公司对以上资讯的准

确性和可靠性不能亦不会作任何保证或承担，并对基于该等资料或有关的错漏或延误而作出的任何决定或

导致的损失或损害概不负责。 
 

当中股票投资分为「中长线」及「短线」部分： 

「中长线」部份为核心持股，占模拟投资组合较大比重（50%至 70%），主要投资基本因素良好及/或估值偏

低之股票。预期买卖频率较低。 

「短线」部份占模拟投资组合的比重较小（0%至 50%），主要投资预期短期内较具上升动力的股票。除了

基本因素及估值，亦受消息、传闻、技术指标等等所影响。此部分可能波动性较高，亦未必适合中长线投

资。 
 

模拟投资组合仅属于非使用真实金钱之虚拟投资，不可作为或被视为以主事人或代理人身份邀请或提请任

何人士作为证券买卖，亦不构成任何投资、法律、会计或税务方面的最终操作建议。模拟投资组合所提及

的任何投资都可能涉及相当大的风险，且可能不适合所有投资者，并没有把任何个人的投资目标、财务状

况和特殊需求考虑进去。过去的表现亦不代表未来的表现，未必对实际组合的未来表现有指示作用。本公

司建议投资者独立评估投资策略，并咨询专业财务顾问以便作出投资决定。任何参考本模拟投资组合所作

的投资决定，完全由投资者自己承担风险。 
 

模拟投资组合所载资料，基于本公司认为可靠且已经公开的资讯，本公司力求但不担保这些资讯的准确

性、有效性和完整性。本公司可发布其它与模拟投资组合所载资料及/或结论不一致的报告。本公司、其联

属或关联公司、董事、关联方或雇员，可能持有模拟投资组合内所述或有关之证券，并可能不时进行买

卖，还可能与这些公司具有其他相关业务联系。因此，投资者应注意本模拟投资组合可能存在的客观性及

利益冲突的情况，本公司将不会承担任何责任。 
 

如需索取更多有关证券的资讯，可向我们联络。  
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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-10%至+15%之间 

卖出 : 股价于未来 12 个月的潜在跌幅超过 10% 

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”)为招银国际金融控股有限公司之全资附属公司 (招银国际金融控股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。报告所载资料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。 
 

 

本报告包含的任何资讯由招银证券编写，仅为本公司及其关联机构的特定客户和其他专业人士提供的参考资料。报告中的资讯或所表达的意见皆

不可作为或被视为证券出售要约或证券买卖的邀请，亦不构成任何投资、法律、会计或税务方面的最终操作建议，本公司及其雇员不就报告中的

内容对最终操作建议作出任何担保。我们不对因依赖本报告所载资料采取任何行动而引致之任何直接或间接的错误、疏忽、违约、不谨慎或各类

损失或损害承担任何的法律责任。任何使用本报告资讯所作的投资决定完全由投资者自己承担风险。 
 

 

本报告基于我们认为可靠且已经公开的资讯，我们力求但不担保这些资讯的准确性、有效性和完整性。本报告中的资料、意见、预测均反映报告

初次公开发布时的判断，可能会随时调整，且不承诺作出任何相关变更的通知。本公司可发布其它与本报告所载资料及/或结论不一致的报告。这

些报告均反映报告编写时不同的假设、观点及分析方法。客户应该小心注意本报告中所提及的前瞻性预测和实际情况可能有显著区别，唯我们已

合理、谨慎地确保预测所用的假设基础是公平、合理。招银证券可能采取与报告中建议及/或观点不一致的立场或投资决定。 

 

 

本公司或其附属关联机构可能持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并不时自行及/或代表其客户进行交易或持有该等证券的权益，还可能与这

些公司具有其他相关业务联系。因此，投资者应注意本报告可能存在的客观性及利益冲突的情况，本公司将不会承担任何责任。本报告版权仅为

本公司所有，任何机构或个人于未经本公司书面授权的情况下，不得以任何形式翻版、复制、转售、转发及或向特定读者以外的人士传阅，否则
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