
2015 年 12 月 3 日 

招财进宝 - 港股策略报告 

敬请参阅尾页之免责声明 

苏沛丰, CFA 
 (852) 3900 0857 
danielso@cmbi.com.hk 
  

 
恒生指数 22,480 

52 周高/低位 28,589/20,368 

大市 3 个月日均成交 779 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 -0.4% -2.3% 

3 个月 +7.4% +8.1% 

6 个月 -18.7% -28.8% 
资料来源：彭博 

 
恒生指数一年走势图 

 
资料来源：彭博 
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忧加息及人民币贬值，12 月料先跌后反弹 

摘要  

美国就业表现强，料本月中加息 

美国于过去一个月公布的经济数据，整体显示复苏良好，其中 10 月份非农就业人口

大幅超过预期，平均时薪创 2009 年以来最大，料联储局将于本月 16 日会议加息。 

忧加息及人民币贬值，12 月港股料先跌后反弹 

联储局一年来已不断向市场释出快将加息的讯号，投资者已有充份准备，因此当加息

真的来临，市场反应未必负面。不过，投资者最忌不明朗，议息之前，利率此一大不

明朗因素料会困扰市场，令港股于上半月受压。另外，人民币已成功获纳入 SDR，汇

率定价应更加市场化，短期内仍有贬值压力，不利 H 股表现。 

中央经济工作会议前，A 股料造好 

中国中央经济工作会议，料于 12 月上旬至中旬举行。会议将分析目前经济形势，总

结今年经济工作，以及提出明年经济工作的规划。于中央重要会议前，A 股通常因憧

憬利好政策而上升，到会议期间或之后则有较大机率回落。 

恒指 12 月料于 21,500 至 23,700 上落，上证目标 3,738 

恒指料于 12 月上旬在下降通道内整固，或低见 21,500，但于 21,900 营造了「小双底」

利好形态，若稍后能冲破下降通道顶部阻力，将上试颈线水平 22,800，若突破颈线，

量度目标为 23,700。上证综指则于上升通道内反复回升，目标 3,738。 

焦点股份：旅行社、快餐、内险 

旅行社受惠强港元  

港元随美元强势，外游成本下降。东瀛游(6882 HK)于主打的日本旅游市场占有率逾

三成。上半年日本相关业务贡献公司收入之 62%，每股盈利急升 1.1 倍。 

快餐股具逆周期特性 

香港经济增长正放缓，零售及旅游业疲弱，但快餐需求稳定，租金支出料将逐步减少，

人民币贬值亦令来自内地之食材成本下降。大快活(52 HK)成本控制得宜，毛利扩阔。 

内险投资收益受 A 股强势 

预料 A 股于中央经济工作会议前可保持强势，有利内险之投资收益。中国平安(2318 

HK)同时经营银行及资产管理，多线发展，带来交叉销售等协同效应。平安较国企

营运效率佳，更为创新，例如较早发展互联网金融，互联网总用户已达 1.67 亿户。 

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 

东瀛游 6882 HK 2.76 14 9.3 3.62 57.1 6.5 62% 

大快活 52 HK 25.35 32 未有预测 

中国平安 2318 HK 44.25 7,981 12.0 1.84 15.9 1.3 24% 

资料来源：彭博 、招银国际证券

    过往市场策略报告 

15 年 11 月 2 日  –   

港股料反复上落，看好绩优及高息股 

 
15 年 10 月 2 日  –   

美国近加息，股票胜债券 

 
15 年 9 月 1 日  –   

恒指目标下调至 23,600 

 
15 年 8 月 3 日  –   

业绩难有惊喜，中港股市横行 

 
15 年 7 月 10 日  –   

风暴过后，低吸港股 
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经济回顾及展望 

料美国月中首次加息 

美国于过去一个月公布的经济数据，整体显示复苏良好，虽然个别数据逊预期，例如 11 月

份 ISM 制造业采购经理指数意外地跌至 48.6，三年来首次跌穿 50 点之盛衰分界线，但联

储局最重视的就业数据强劲，10 月份非农就业人口增加 27.1 万人，大幅超过预期，比前

值多出近一倍；失业率降至 2008 年以来最低点 5.0%；平均时薪同比增长 2.48%，创 2009

年以来最大增幅（图 1），料有助目前低企的通胀向目标水平 2%迈进。 

联储局公开市场委员会将于本月 15 至 16 日议息，此前最重要的经济数据为 4 日公布的

11 月份就业报告，除非新增职位、失业率及时薪均远逊预期，我们认为联储局很有可能于

本月会议上首次加息。市场亦普遍相信本月加息，利率期货显示，本月加息机会高达 75%。 

中国制造业持续萎缩，犹幸中小企改善 

中国经济增速继续有序地放缓。11 月份制造业采购经理人指数（PMI）显示，制造业继续

萎缩，官方制造业 PMI 连续四个月低于 50 之盛衰分界线，跌至 49.6，创逾三年新低。中

小企比重较高的财新中国制造业 PMI 更已连续九个月低于 50，但近两个月环比回升 

（图 2），似反映过去一年内地的宽松货币政策渐见成效，对实体经济起到支持作用。中

小企贡献全国大部份职位，对就业稳定以至消费前景至关重要，若中小企景气回稳，将为

经济前景打下强心针。 

图 1：美国平均时薪同比增幅创六年新高  图 2：中国制造业 PMI 仍处于萎缩区 

  
资料来源：彭博 资料来源：彭博 
 

人民币顺利加入 SDR，权重超英镑日圆 

国际货币基金组织（IMF）于 11 月 30 日开会后宣布，将人民币纳入特别提款权（SDR）

货币篮子，符合市场预期。新 SDR 货币篮子将于 2016 年 10 月 1 日正式生效，人民币权

重为 10.92%，超出日圆和英镑，美元的权重则大概保持不变。 

结果公布后，中港股市反应偏向正面，但反应不算大，因为「入篮」早已属市场共识，反

而人民币所占权重仅属预期中之偏低水平。汇市的反应更为平静，消息公布后，人民币在

岸价及离岸价兑美元均小幅度贬值。 
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大市回顾及展望 

11 月反复偏软 

回顾 11 月，港股反复下挫，主要由于美国加息预期升温，美汇指数单月急升 3.3%，拖累

MSCI 新兴股市指数跌 4.0%，恒生指数及国企指数全月分别下跌 2.8%及 5.8%。内地股市

则没有受新兴市场弱势所累，上证综指全月升 1.9%。 

A 股信心回稳，救市政策逐步退出 

随着 A 股回稳，市场信心回暖，中央政府于第三季度实施的「暴力救市」措施，正逐步退

出，包括重启新股(IPO)，及取消券商自营股票每天净买入要求。此举一方面显示监管机构

对 A 股后市有信心，另一方面亦有助反对过度干预的外资对 A 股回复信心。 

忧加息及人民币贬值，12 月港股料先跌后反弹 

展望 12 月，影响港股的首要因素当然是联储局利率决定。就算一如预期加息，仍有甚多细

节须关注，包括加息幅度、前瞻指引、会后声明、主席耶伦于记者会上措辞，以及香港银

行会否立刻跟随加息。鉴于联储局早于去年 10 月结束买债后，已不断向市场释出快将加息

的讯号，投资者已有充份准备，资金亦早已作相应部署，这从今年来美元强势持续及新兴

市场走资可见一斑，因此当加息真的来临，市场反应未必负面，反而可能因利率前景渐趋

明朗而视为好消息。不过，投资者最忌不明朗，议息之前，利率此一大不明朗因素料会困

扰市场，令港股于上半月受压。 

另一项短期风险，是人民币贬值。综合市场对人民币汇价之明年预测，贬值预期已形成，

差别只在于幅度。由于人民币已成功获纳入 SDR，汇率定价应更加市场化，顺应人民银行

于 8 月 11 日的「增强人民币兑美元汇率中间价的市场化程度」决定，减少央行干预。短

期而言，美国月中议息前，包括人民币在内的新兴货币料仍有贬值压力。人币贬值的风险，

对 A 股影响不大，因内地投资者对此不太敏感，但对 H 股有较大影响，因对香港及外国投

资者而言，其持有之资产价值将随汇率贬值。 

月中美联储议息可能成为港股的转捩点，因为若落实加息，预期兑现，近一个月来受压的

资产或出现反弹，包括非美元货币、新兴股市、商品等。适逢基金年结在即，粉饰窗橱效

应支持下，估计港股于下半月表现较佳。 

中央经济工作会议前，A 股料造好 

一年一度的中国中央经济工作会议，即将召开，根据惯例，会议通常于 12 月上旬至中旬举

行。会议将分析目前国内外经济形势，总结今年经济工作，以及提出明年经济工作的规划。

于中央重要会议前，A 股通常因憧憬利好政策而上升，到会议期间或之后则有较大机率回

落。结合以上对港股的预测，本月中港股市走势或背驰：A 股先升后跌，港股先跌后升。

策略上，可先增持 A 股，月中候低吸纳港股。 
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技术分析：恒指料于 21,500 至 23,700 上落，上证目标 3,738 

 恒指自 10 月下旬起，一直于下降通道运行，料于 12 月上旬继续于通道内整固，或

低见 21,500。不过，恒指于 21,900 营造「小双底」利好形态，若稍后能冲破下降通

道顶部阻力，将上试颈线水平 22,800，若突破颈线，量度目标为 23,700（图 3）。 

 A 股方面，上证综指于 8 月份股灾低见 2,850，其后于上升通道内反复回升。以黄金

比率推算，上证从年中高位最多累跌 2,324 点，反弹跌幅之 0.382 倍，目标 3,738，

正好与上升通道顶部相若（图 4）。 

 

图 3：恒生指数日线图（3 个月） 

 
 

 

图 4：上证综指日线图（6 个月） 

 
资料来源：彭博、招银国际证券 
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投资策略及焦点股份 

旅行社受惠强港元 

 港元跟随美元强势，港人出外旅游成本下降，带动旅行团及自由行票务需求，尤其以

近三年汇率大贬的日本最受欢迎。近日巴黎遭受恐怖袭击，或会令部份打算赴欧美旅

游的港人，改为去日本，料日本旅行团及自由行票务需求增加。 

 东瀛游(6882 HK)为港澳三大旅行社之一，市占率约一成，于其主打的日本旅游市场，

市占率逾三成。今年上半年，日本旅行团及自由行票务，贡献公司总收入之 62%，而

亚洲以外地区仅占 12%。受惠游日热潮，东瀛游上半年每股盈利急升 1.1 倍。公司预

期派息比率不低于 50%，年预测股息率达 6.5%。 

快餐股具逆周期特性 

 快餐需求稳定，经济放缓时成本反而下降。香港经济增长正放缓，尤其是深受内地客

减少及港元强势打击的零售及旅游业。近日公布截至 9 月底之半年业绩的香港零售股，

几乎全线盈利大幅倒退，其中化妆品及珠宝零售股之盈利普遍同比跌四成至五成多。

相比之下，餐饮股表现较佳，虽然某程度仍受经济成本上升所累，但盈利跌幅远小于

零售股，其中大快活(52 HK)更录得 13%增长（税前经营溢利，撇除出售资产之收

益）。 

 大快活中期业绩显示，毛利率扩阔 1.4 个百分点至 16.4%，可见成本控制得宜。本港

铺租已呈跌势，估计大快活之租金支出将逐步下降，而人民币贬值亦令来自内地之食

材成本下降。大快活期内之内地业务扭亏为盈，关了三间店，反映发展策略审慎。 

内险投资收益受 A 股强势 

 预料 A 股于中央经济工作会议前可保持强势，有利内地保险公司之投资收益，内险

股可望跑赢大市。国策亦推动保险业发展，10 月底五中全会后公布之十三五规划建

议，提及的户籍制度改革及城乡居民医保制度，将有利保险需求，其他相关政策尚包

括发展职业年金、企业年金、商业养老保险，实施全民参保计划，适当降低社会保险

费率，完善社会保险体系等。 

 中国平安(2318 HK)于内地寿险及产险之市场份额均排第二，分别占 13.0%及 19.1%。

除了保险，平安同时经营银行及资产管理，分别贡献盈利约三成及一成。多线发展，

为平安带来交叉销售等协同效应。平安为民企，比起国企，营运效率较佳，更为创新，

例如平安为较早发展互联网金融的险企，截至 6 月底，互联网总用户规模已达 1.67

亿户。 

 
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 

东瀛游 6882 HK 2.76 14 9.3 3.62 57.1 6.5 62% 

大快活 52 HK 25.35 32 未有预测 

中国平安 2318 HK 44.25 7,981 12.0 1.84 15.9 1.3 24% 

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 5：恒生指数预测市盈率    图 6：恒生国企指数预测市盈率 

  
 
 
图 7：恒生指数预测股息率    图 8：恒生国企指数预测股息率 

  
 
 
图 9：恒生 AH 股溢价指数 （100 以上为 A 股溢价） 图 10：美元兑在岸人民币汇价 

  
 
资料来源：彭博 、招银国际证券



2015 年 12 月 3 日 

7 
敬请参阅尾页之免责声明 

12 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 

3 欧元区 欧洲央行议息结果 ─ ─ 

4 美国 11 月失业率 5.0% 5.0% 

 美国 11 月非农职位变动 19.0 万 26.8 万 

 美国 11 月平均时薪（环比） 0.2% 0.4% 

8 中国 11 月出口（同比） -4.3% -6.9% 

 中国 11 月进口（同比） -11.3 -18.8% 

9 中国 11 月消费者物价指数（同比） 1.4% 1.3% 

 中国 11 月生产者物价指数（同比） -6.0% -5.9% 

10 英国 英伦银行议息结果 ─ ─ 

10-15 中国 11 月新增人民币贷款 7,500 亿 5,136 亿 

 中国 11 月 M2 货币供应（同比） 13.4% 13.5% 

12 中国 1-11 月固定资产投资（农村除外, 同比） 10.2% 10.2% 

 中国 11 月工业生产（同比） 5.7% 5.6% 

 中国 11 月零售销售（同比） 11.1% 11.0% 

14 日本 企业短期经济观测调查 ─ ─ 

15 美国 11 月 CPI（不含食品及能源, 同比） ─ 1.9% 

17 美国 联储局公开市场委员会议息结果  ─ ─ 

18 日本 日本央行议息结果 ─ ─ 

23 美国 11 月核心个人消费开支指数（同比） ─ 1.3% 

27 中国 11 月规模以上工业企业利润（同比） ─ -4.6% 

29 美国 11 月消费者信心指数 ─ 90.4 

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(%) 

洛阳玻璃 1108 HK 5.86 600876 SH 36.60 -86.8 

中石化油服 1033 HK 2.28 600871 SH 8.61 -78.1 

浙江世宝 1057 HK 10.80 002703 SZ 34.56 -74.2 

洛阳钼业 3993 HK 1.60 603993 SH 4.99 -73.5 

昆明机床 300 HK 4.91 600806 SH 14.61 -72.3 

广汽集团 2238 HK 7.40 601238 SH 21.25 -71.2 

山东墨龙 568 HK 3.56 002490 SZ 10.02 -70.7 

东北电气 42 HK 2.73 000585 SZ 7.44 -69.7 

兖州煤业 1171 HK 3.64 600188 SH 9.77 -69.2 

海信科龙 921 HK 3.89 000921 SZ 10.23 -68.6 

重庆钢铁 1053 HK 1.25 601005 SH 3.20 -67.7 

第一拖拉机 38 HK 5.40 601038 SH 12.96 -65.6 

南京熊猫电子 553 HK 7.00 600775 SH 16.49 -65.0 

山东新华制药 719 HK 4.98 000756 SZ 11.34 -63.7 

上海石油化工 338 HK 2.94 600688 SH 6.62 -63.3 

大唐发电 991 HK 2.57 601991 SH 5.47 -61.2 

中船防务 317 HK 17.44 600685 SH 36.69 -60.8 

中海油田服务 2883 HK 7.80 601808 SH 16.28 -60.4 

马鞍山钢铁 323 HK 1.65 600808 SH 3.43 -60.3 

中国铝业 2600 HK 2.50 601600 SH 5.16 -60.0 

北京北辰实业 588 HK 2.70 601588 SH 5.48 -59.3 

金隅 2009 HK 5.54 601992 SH 10.95 -58.2 

中煤能源 1898 HK 3.20 601898 SH 6.30 -58.1 

郑煤机 564 HK 3.67 601717 SH 7.14 -57.6 

经纬纺织机械 350 HK 11.96 000666 SZ 22.59 -56.3 

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 (%) 

安徽海螺水泥 914 HK 22.40 600585 SH 17.55 5.4 

福耀玻璃 3606 HK 18.48 600660 SH 14.98 1.9 

中国平安 2318 HK 44.25 601318 SH 36.01 1.5 

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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