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恒生指数及恒生中资企业指数基表现 

 
来源:彭博 
 
 
欧猪五国经济指标 

 
来源: 彭博 
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恆生指數

國企指數

國家 GDP 負債 預算 CPI
希臘 同比 佔GDP(%) 佔GDP(%) 同比

意大利 -5.5 142.8 -10.5 1.7
愛爾蘭 0.8 119.0 -4.6 3.1
葡萄牙 2.3 96.2 -32.4 2.2
西班牙 -0.9 93.0 -9.1 2.9

宏观与策略 – 两个重大风险在前，未来仍会波动 

 香港股市 2011 年第 3 季下跌超过 20%。恒生指数及恒生中资企业(H 股)指
数分别在 2011 年第 3 季下跌 21.5%至 17,592 点及 29.1%至 8,917 点，两个

指数皆为过去两年的低位。下跌的源头来自 8 月初美国国债上限，然后欧债

危机(尤其是希腊)加速股市下滑。除非主要风险被移除，未来全球股市仍会动

荡。 

 

 欧洲风暴扩散中。欧洲国债危机不单困扰欧猪五国(葡萄牙、意大利、爱尔兰、

希腊及西班牙)，更影响欧洲银行体系。穆迪在 10 月 4 日将意大利信贷评级

下调，反映对其经济增长担忧。希腊及意大利的国债分别占其 GDP 的 143%
及 119%，而且希腊的财政赤字占其 GDP 的 10.5%，希腊将面临较高的破产

风险。因此部份法国银行因拥有希腊政府或企业的债务而引致信贷评级下调，

德克夏金融集团(Dexia, DEXB BB)-一家比利时及法国合资银行-的资产将被分

离及正等候比利时及法国政府的援助。除非部份国家脱离欧盟，我们认为欧

债危机短期内难以解决。 

 

 中国民间借贷为另一计时炸弹。中国总理温家宝在国庆期间探访温州的企业，

他呼吁要对中小企加以援手。有报导说个别温州企业的负责人因欠下超过 20
亿元人民币的债务而失踪及逃走。民间借贷在浙江及东莞盛行，年息达 120%
或更高，所以部份借款人未能偿还债务而逃走，企业东主的失踪可能引起银

行坏账。我们相对唯一对民间借贷的解决办法是对其规范，为中小企提供合

理的融资渠道及改变紧缩的货币政策。不然，中国的经济增长可能受到民间

借贷问题的拖累。 

 

 高波幅但估值便宜。虽然恒生指数上日上升超过 900 点，但我们认为是一个

短期的反弹而不是一个长期的上升趋势。未来数月，欧债危机及中国的民间

借贷风暴将是市场的焦点。目前，恒生指数及恒生中资企业指数的市盈率分

别为 8.9 倍及 7.0 倍，估值便宜。不过，我们认为不利消息将阻碍股票市场在

未来数月(至少至 2011 年前)的升势，股票市场仍然脆弱及敏感。 
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