
招银国际证券 | 市场策略 | 策略报告 
 

 
  

 

敬请参阅尾页之免责声明 

招银国际研究报告之彭博搜索代码: CMBR 

苏沛丰，CFA 

电话：(852) 3900 0857 

邮件：danielso@cmbi.com.hk 
 

朱肖炜 

电话：(86) 0755-83169193 

邮件：alphonsezhu@cmbchina.com 
 
 

恒生指数 25,627 

52周高/低位 30,280/24,541 

大市 3个月日均成交 764亿港元 

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-月 -4.8% -2.4% 

3-月 -4.7% -2.7% 

6-月 -11.1% -12.2% 

资料来源：彭博 

 

恒生指数一年走势图 

 
资料来源：彭博 

 
近期市场策略报告 

1. “贸易战升温，高息股避险” – 2019月

8月 2日 

2. “中美重启磋商，防好消息沽货 ” – 

2019月 7月 2日 

3. “五穷六绝，恒指下试 26,000” – 2019

年 6月 3日 

4. “贸易战升级，测最坏情况 -恒生指数

可跌至 23,700” – 2019年 5月 14日 

5. “经济盈利回稳，政策憧憬降温 ” – 

2019年 5月 2日 
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摘要：我们于 5 月中推算最坏情况下，恒指将于今年内低见 23,700。考虑到中美
贸易战恶化及香港社会事件带来的新风险，现时我们调低恒指之最低目标至
22,200，相当于 9.2倍本年度预测市盈率，及本年度盈利较市场预期低 3.1%。假
如贸易战没再恶化，而香港社会事件逐渐平息，则恒指估值可望温和回升至 11倍，
按照目前之预测盈利推算，恒指年底前最多反弹至 27,400。 

 中美今年内难达全面贸易协议。中美于 9 月 1 日起互相实施新一轮关税。基
准情形下，我们预计今年内两国难以达成较为全面的协议。乐观情形下，可
能会在局部的领域达成关税和解。短期而言，双方原本约定 9 月在华盛顿再
进行面对面磋商，若果落实进行，或有助稍为舒缓市场忧虑。若果搁置磋商，
则难免进一步损害股市气氛。 

 香港前景。香港 6 月份至今的一连串社会事件，对香港零售、消费、地产、
就业等带来压力。中长线而言，美国对香港的政策会否改变更为重要。美国
国会有议员提出《香港人权及民主法案 2019》，待国会 9 月 9 日复会后讨
论。若美国对香港的政策立场有改变，或会令香港之长远发展添上重大不明
朗因素。 

 盈利及估值仍有下调压力。8 月开始人民币贬值压力加剧，过往人民币汇价
与恒指估值有正向相关性。不过，近半年恒指估值回落的幅度，似乎不及人
民币贬值般显著，或未充份反映其影响。若果人民币汇价维持于现水平，相
信恒指估值仍有进一步下调的压力。盈利方面，过去 18 个月恒指之预测盈
利被市场持续调低，今年以来累计调低了 5.3%，较去年 2 月初高位调低了
14.9%。若贸易战及香港事件未有好转迹象，恐怕预测盈利仍有被调低的压
力。 

 中国政策有助经济回稳。受内外因素影响，中国经济今年以来下行压力较大，
但随着稳增长政策落实、生产及基建活动加快，估计四季度经济增速将回稳。
近期有较多稳增长政策的讯号，例如 LPR机制令贷款利率略为下跌，国务院
公布廿条促进消费意见，国务院金融稳定发展委员会明确要加大宏观经济政
策的逆周期调节力度。十一国庆临近，市场或会憧憬更多利好经济及资本市
场之政策推出，9月下半月 A股及港股有机会偷步炒作 “国庆行情”。 

 技术分析：恒指未脱弱势。恒指跌穿了三年多的上升轨，50 天线刚跌穿 250

天线，出现 “死亡交叉”，确认中长线弱势。恒指短期亦处于弱势，料月内或
下试年初低位 24,900及去年底低位 24,541，届时有机会与 RSI出现 “三底背
驰” 的见底讯号。较乐观的看，恒指似正营造小型 “头肩底” 利好形态，若不
跌穿 24,900，并升穿颈线 26,300，可确认形态成立，量度目标 27,600。 

 投资策略：9 月恒指或先跌后回稳。估计 9 月上半月港股仍受制中美贸易战、
人民币贬值、企业盈利预测趋跌、香港社会事件等负面因素，下半月则可憧
憬美国减息、内地推出更多稳增长政策、国庆行情等利好因素。短期策略维
持审慎，增持高息的公用股、房产信托、黄金 ETF等避险资产。较进取的选
择是医药、教育、物业管理、基本消费、机械及设备行业。若恒指跌至约
24,000 之下，估值开始吸引，将是分段吸纳增长股及周期股的机会，包括互
联网、内险、券商、科技硬件等行业。  

 

9 月港股策略报告 

 

 

恒指今年最低目标调低至 22200 

https://www.cmbi.com/upload/201908/20190813923312.pdf
https://www.cmbi.com/upload/201908/20190813923312.pdf
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https://www.cmbi.com/upload/201905143074.pdf
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我们于 3月 1日将恒生指数之 2019年目标高位上调至 30,200，其后恒指于 4月 15日高见

30,280，相信已是全年高位。5 月 14 日，我们推算最坏情况下，恒指将于今年内低见

23,700。考虑到中美贸易战恶化及香港社会事件带来的影响，现时我们调低恒指之最低目

标至 22,200，相当于 9.2倍本年度预测市盈率，及本年度盈利较市场预期低 3.1%。 

假如贸易战没再恶化，而香港社会事件逐渐平息，则恒指估值可望温和回升至 11 倍，按照

目前之预测盈利推算，恒指年底前最多反弹至 27,400。 

以下分析主宰港股后市的几个主要因素：贸易战、香港前景、衰退风险、中美货币与财政

政策。 

 

中美今年内难达全面贸易协议 

互相加征关税 

我们于 5 月 14 日假设的最坏情况主要是：美国将于今年内对其余中国商品（约 3,250 亿美

元）征收 25%关税；中美贸易谈判搁置，年内不会形成实质进展。 

最新的发展： 

一. 美国宣布对约 3,000亿美元之中国商品征收 15%关税，分两批在 9月 1日、12月 15日

起实施； 

二. 中国宣布将对价值 750亿美元的美国商品加征 10%、5%不等关税，分两批在 9月 1日、

12月 15日起实施； 

三. 美国宣布对 2,500亿美元中国进口商品的额外关税由 25%提升至 30%，10月 1日起实

施。 

第一项尚未到我们原先预期的最坏情况(25%关税)，但第二、三项则较预期的最坏情况更坏。 

从最近数月的发展判断，关税对于两国经济的影响逐渐显现，美国工商业界甚至美国农民

的反对声日益高涨，美国总统特朗普也面临来自选民的压力。我们相信在关税问题上，两

国的谈判会持续推进，但特朗普仍然是不确定性的来源，中美经贸谈判的路径仍将充满曲

折。 

基准情形下，我们预计今年内中美两国难以达成较为全面的协议。乐观情形下，可能会在

局部的领域（如部分品类商品或行业）达成关税和解。明年美国大选前，我们认为在关税

层面达成和解协议的可能性略大于 50%。然而两国的长期对峙局面并不会因此改变，资本

市场在未来相当长一段时间内都将处于这样的背景之下。 

短期而言，双方原本约定 9 月在华盛顿再进行面对面磋商，若果落实进行，或有助稍为舒

缓市场忧虑。若果搁置磋商，则难免进一步损害股市气氛。 
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香港前景 

旅游零售受创 

我们于 5 月 14 日假设的最坏情况，并未计算香港 6 月份至今的一连串社会事件带来的影

响，包括对香港零售、消费、地产、就业等短期影响，及长远美国对香港的政策会否改变。 

事件对香港经济的短期影响正浮现，例如 7 月份访港旅客同比跌 4.8%，7 月份零售业总销

货价值同比急跌 11.4%，其中与内地客有关的类别跌幅较大，珠宝钟表及名贵礼品同比跌

24.4%，药妆跌 16.1%，新鲜食品及超市零售则逆市上升。 

美国取态关键 

长远而言，香港的独特地位有不明朗因素。今年 6 月，美国国会有议员提出《香港人权及

民主法案 2019》(Hong Kong Human Rights and Democracy Act of 2019)，目前获共和党

和民主党合共 17位参众两院议员共同发起。法案最快可能于国会 9月 9 日复会后讨论。法

案其中一项要求为美国国务卿须于 180 天内及其后每年向美国国会作证，汇报香港是否应

继续获美国给予特别待遇。1992 年通过的《美国－香港政策法》(United States–Hong 

Kong Policy Act)，让美国对香港给予跟中国内地不同的待遇，因此目前的贸易战没影响香

港货品出口至美国的关税。若美国对香港的政策立场有改变，或会令香港之长远发展添上

重大不明朗因素。 

 

人民币、港股盈利及估值 

人民币贬值拖低恒指估值 

8 月初美国宣布加征中国货品关税后，人民币兑美元贬值压力加剧，跌穿 7 算，创 2008 年

以来新低（图 1）。美国对 3,000 亿美元之中国商品征收 15%关税已于 9 月 1 日起实施，

相信人民币汇价暂无显著回升条件。除了贸易战因素，今年美元延续去年强势，美元指数

反复上升（图 2），亦令人民币汇价添压。 

我们于 5 月 14 日预期的最坏情况是美元/在岸人民币于 6.9-7.2 区间，现时人民币已相当接

近 7.2水平，相信会大致稳定下来，再贬空间不多。 

恒生指数有逾 60%比重是中国企业，该等企业的收入绝大部份是人民币，加上本港企业亦

有部份人民币收入，因此人民币汇价理所当然地与恒指盈利及估值有正向相关性。不过，

近半年恒指估值回落的幅度，似乎不及人民币贬值般显著（图3），或未充份反映其影响。

若果人民币汇价维持于现水平，相信恒指估值仍有进一步下调的压力。 
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图 1：人民币兑美元贬至 2008年来新低 

 

资料来源：彭博、招银国际证券 

图 2： 美元指数今年持续走强 

 

资料来源：彭博、招银国际证券 

 

图 3：恒指估值与人民币汇率相关度高 

 

资料来源：彭博、招银国际证券 

图 4：恒指 2019年度预测盈利未止跌 

 

资料来源：彭博、招银国际证券 

 

盈利仍有下调压力 

过去 18 个月，恒指之预测盈利被市场持续调低，主要受贸易战、内地经济放缓、人民币贬

值拖累（图 4）。据彭博综合，截至 8月底之 2019年度恒指预测盈利，较 7月底调低 1.8%，

反映 8 月份贸易战升级、人民币贬值、中期业绩逊预期等因素；今年以来累计调低了 5.3%；

较去年 2月初高位调低了 14.9%。 

8 月份的中期业绩期刚完结，据我们统计，恒指成份股之 2019 年预测盈利于业绩后一周平

均被调低 0.26%（图 5），延续盈利下调趋势，其中电讯、公用、消费股之盈利预测下调

幅度较大。相反，国指成份股之 2019 年预测盈利于业绩后一周平均被调高 1.76%（图 6），

其中内险股贡献最大。 
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图 5：恒生指数成份股中期业绩后今年每股盈利预测变动 

行业 业绩后 7天之变动 业绩后至 8月底之变动 

内银 -0.2% -0.2% 

香港银行 0.0% -0.4% 

保险 2.9% 2.9% 

科技 0.4% 0.7% 

内房 5.2% 5.2% 

香港地产 -0.8% -0.7% 

电讯 -5.4% -3.4% 

消费 -1.0% -1.0% 

公用 -5.8% -5.9% 

能源 1.3% 1.3% 

资料来源：彭博、招银国际证券              按成份股指数权重计算平均值 

图 6：国企指数成份股中期业绩后今年每股盈利预测变动 

行业 业绩后 7天之变动 业绩后至 8月底之变动 

内银 0.0% 0.0% 

保险 8.9% 8.9% 

券商 1.4% 1.9% 

内房 5.6% 5.6% 

基建 -0.8% -0.1% 

科技 0.9% 1.1% 

电讯 -4.3% -2.5% 

消费 0.5% 0.7% 

公用 2.9% 3.2% 

能源 1.3% 1.1% 

资料来源：彭博、招银国际证券              按成份股指数权重计算平均值 

参考上次港股盈利下调期间，是 2015 年 1月至 2016年 7 月，当时有 A 股泡沫爆破、人民

币贬值 7%、油价暴泻七成、忧虑美国加息等负面因素，期间恒指之 2016 年度预测盈利累

计被大削近 28%。现时之贸易战及香港不明朗因素，是当年所无，比较之下，目前 2019年

度预测盈利 “只是” 被调低 14.9%，未算过分，若贸易战及香港事件未有好转迹象，恐怕预

测盈利仍有被调低的压力。 

 

恒指目标下调 

预测市盈率最低可见 9.2倍 

我们原先给予恒指的今年最坏情况目标 23,700，是按 9.6 倍本年度预测市盈率计算，该市

盈率水平是最近七年恒指几次见底之估值区间 9.2-9.6倍之高位（图 7）。 

鉴于贸易战及人民币汇价正朝向原先估计的最坏情况发展，再加上香港社会事件带来新的

不明朗因素，我们同时调低最坏情况之估值及盈利预测，预测市盈率调低至近七年低位 9.2

倍（2016 年初低位），而恒指今年预测盈利较原先估算再调低 2%，即较 8 月底之市场共

识低 3.1%。得出最低目标 22,200。 

图 7：恒指最近七年估值 

 

资料来源：彭博、招银国际证券 
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假如贸易战及香港局势没再恶化，包括中美没再宣布上调关税或其他反制措施，甚至暂缓

上调已公布的关税，而香港社会事件逐渐平息，则恒指估值可望温和回升。不过，由于我

们预期今年内中美达成全面贸易协议的机会甚微，恒指之预测市盈率难望重上近年平均值

11.4倍，料最多回升至11倍，按照目前之预测盈利推算，恒指年底前最多反弹至27,400。 

 

美国债息倒挂暂不足虑 

平均 15个月后才衰退 

美国国债于今年 8 月下旬开始倒挂 ─ 十年期孳息低于两年期孳息，目前都大约在 1.52%。

债息倒挂向来被市场视为经济衰退警号。的确，根据美国全国经济研究所(NBER)，最近四

十年美国经济出现五次衰退，每次衰退前都出现债息倒挂。 

若撇除短暂倒挂一两个月的 “杂音”，债息开始倒挂后 10-18 个月，经济才陷入衰退，平均

领先 15 个月（图 8）。股市表现亦不差，债息开始倒挂之半年及一年，美股标普 500 指数

平均分别录得 6.3%及 8.2%升幅。若单看半年表现，最近四次均录得正回报。 

简言之，债息倒挂无疑具有参考价值，对一年至一年半后之经济衰退示警，但对未来半年

至一年之预测能力不高，对美国经济及美国股市均毋须太早忧虑。 

图 8：债息倒挂与美国经济衰退及股市表现 

债息开始倒挂 经济开始衰退  相隔时间 
债息倒挂后 

美股半年表现 

债息开始倒挂 

美股一年表现 

1978年 8月 1980年 1月  17个月 -5.8% 3.4% 

1980年 9月 1981年 7月  10个月 6.0% -3.1% 

1989年 1月 1990年 7月  18个月 15.8% 25.5% 

2000年 2月 2001年 3月  13个月 2.7% -5.3% 

2006年 6月 2007年 12月  18个月 12.6% 20.4% 

  平均 15个月 6.3% 8.2% 

资料来源：彭博、NBER、招银国际研究 

联储局减息压力加大 

中美 9 月份实施新一轮互相加征关税后，美国经济下行压力正加大。美国联储局可能因此

不得不继续“预防式”降息。我们的经济师预计，美联储在 9月 17-18日议息会议上大概率降

息 0.25 厘，之后视贸易摩擦的影响于 10 月或 12 月再降 0.25 厘。年内美联储加快降息节

奏，将进一步推动全球央行降息潮，中国货币政策操作空间也将因此加大。 
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中国政策有助经济回稳 

受内外因素影响，中国经济今年以来下行压力较大，但随着稳增长政策落实、生产及基建

活动加快，估计四季度经济增速将回稳，将有助减少港股之下跌压力。近月之高温和雨水

天气影响生产作业，进入秋季，天气影响减少，料制造业表现回稳、基建开工进度加快。

另外，今年以来国家推出的一系列支持产业政策逐步落实，亦有利经济回稳。 

近期亦有较多稳增长政策的讯号。第一，8月下半月人民银行完善贷款报价市场利率（LPR）

机制，贷款利率略为下跌，被市场视为变相减息支持企业。第二，8月底国务院公布廿条促

进消费的意见。第三，8月底国务院金融稳定发展委员会召开会议，明确要加大宏观经济政

策的逆周期调节力度，大力疏通货币政策传导，继续实施好稳健货币政策，实施积极的财

政政策，并定调资本市场要成为促进经济高质量发展的助推器。 

建国七十周年之十一国庆临近，市场或会憧憬更多利好经济及资本市场之政策推出，例如

提高政府债务限额，使得财政政策进一步“加力提效”。9 月下半月 A 股及港股有机会偷步炒

作 “国庆行情”。 

 

技术分析 

恒指未脱弱势 

恒生指数于 8 月份走势疲弱，月初跌穿三年多的上升轨，月中反弹未能重上升轨之上，到

月底 50 天移动平均线跌穿 250 天移动平均线，出现 “死亡交叉”（图 9）。死亡交叉讯号较

滞后，短期启示不大，但确认了中长线弱势。 

恒指短期仍处于弱势，料月内或下试年初低位 24,900及去年底低位 24,541，届时有机会与

RSI出现 “三底背驰” 的见底讯号。较乐观的看，恒指近一个月似正营造小型 “头肩底” 利好

形态，若不跌穿 24,900，并升穿颈线 26,300，可确认形态成立，量度目标 27,600 （图

10）。 

图 9：恒指跌穿上升轨、出现 “死亡交叉” 

 

资料来源：彭博、招银国际证券 

图 10：恒指或下试去年底低位 24,541 

 

资料来源：彭博、招银国际证券 
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投资策略 

9 月恒指或先跌后回稳 

估计 9 月上半月港股仍受制中美贸易战、人民币贬值、企业盈利预测趋跌、香港社会事件

等负面因素，下跌的概率较高，恒指有机会跌至 24,500-24,900 之区间。下半月则可憧憬

美国联储局减息、内地推出更多稳增长政策、国庆行情等利好因素，恒指有望回稳，甚至

温和反弹。 

短期策略：维持审慎，提高现金水平，增持高息的公用股、房产信托、黄金 ETF 等防守力

强或避险资产。较进取的选择是医药、教育、物业管理、基本消费等行业，因为受贸易战

及宏观经济放缓的影响较小，盈利能见度较高。同时看好机械及设备行业，因为上半年盈

利增长强劲、经营现金流大幅上升、8-9月份的销售及订单环比改善、憧憬基建回缓带动需

求。 

中线策略：若恒指跌至约 24,000 之下，估值开始吸引，将是分段吸纳增长股及周期股的机

会。具有较大上升潜力的包括互联网、内险、券商、科技硬件等行业。  

 

以下两页列出招银国际分析员对覆盖行业的中短期观点。 
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图 11：招银国际分析员的行业中短期观点 

行业 评级 评论 

机械及设备 优于大市 由于工程机械板块大部份公司业绩前已发出盈利预喜, 因此上半年盈利普遍符合预

期,比较惊喜的是大部份公司的经营现金流大幅上升, 我们相信这是由于大部份公司

在追求增长的同时仍然保持非常谨慎的原则, 包括在库存及应收帐管理。整体而言, 

8月及 9月的销售和订单比 6月及 7月理想, 我们的行业首选仍然是中联重科(1157 

HK, 买入),主要由于起重机以及混凝土机械上升周期仍将持续。 此外, 我们看好三

一国际(631 HK, 买入), 主要由于公司的新产品进度理想。 

互联网 优于大市 考虑中美贸易、汇率、内容监管等不确定性因素，我们认为板块 9 月存在短期波

动，但投资逻辑及看好观点维持不变。板块偏好依旧首选电商/本地生活，受益于

消费刺激政策、下沉市场增量、及成本控制，首选阿里巴巴(BABA US, 买入)和拼

多多(PDD US, 买入)。受短视频/头条分流抢时、监管等因素，泛文娱板块基本面

分化将持续，9/10 月或存在内容监管收紧等风险，建议优选估值较低、安全边际

高、业绩预见性强的标的，如陌陌(MOMO US, 买入)。 

教育 优于大市 维持看好高等教育行业，行业估值 FY20E 13 倍 P/E，低于历史平均水平的 16.5

倍，行业最大催化剂是民促法最终稿落地。行业首推希望教育(1765 HK)：高职学

生占比五成，受益高职扩招一百万﹔近期幷购三个项目将驱动集团 FY20-21E 增

长。19 年 6 月底持有现金 26 亿人民币，管理层指 FY19E 现金支付幷购项目金额

将不超过 10 亿人民币，我们预期集团 9 月份收取学宿费约 16 亿人民币，认为集

团仍有充足财政资源进行幷购。 

医药 优于大市 医药行业近期经历板块估值回调，得益于全国带量采购政策比预期温和及上半年

各药企业绩表现亮眼。目前 MSCI 中国医药指数估值在 24.5 倍市盈率，稍高于过

去 10年平均市盈率 22.4倍。鉴于近期带量采购政策缓和及市场信心逐步恢复，我

们看好管线丰厚龙头制药公司中生制药(1177 HK)，同时建议买入估值落后药企石

药(1093 HK)和三生制药(1530 HK). 

银行 优于大市 内银股上半年平均净利润增速 6.4%，略胜预期。尽管息差普遍承压令营收增速放

缓，但资产质量的改善令信贷成本下降。中型股份行的净利润增速（同比增长

11.6%）继续领先大型国有银行（同比增长 6.5%），因前者更受惠于宽松的流动

性环境。我们依然看好零售业务驱动力强的股份行，由于它们的净息差在利率市

场化背景下更具韧性，同时受宏观周期性影响较小。平安银行(000001 CH)及光大

银行(6818 HK)为我们的板块首选。从估值上来看，我们认为农业银行(1288 

HK)、中国银行(3988 HK)、中信银行(998 HK)及民生银行(1988 HK)存在超跌买入

的机会。 

保险 优于大市 保险股业绩有喜有忧，下半年寿险新业务价值有望复苏。财务层面，受到手续费

及佣金收入税前抵扣优惠和权益投资收益增厚的推动，盈利增速喜人。但新业务

价值除国寿、人保寿险、平安寿险外，其余上市险企均录得倒退，主要源于开门

红阶段年金类产品的收缩带来的阵痛。下半年随着保障类产品的升级换代，我们

预计新单增速和新业务价值增速将恢复正增长。8 月份随大市起伏，内险股估值探

底，对应 2019 年末的平均 P/EV 仅为 0.5 倍，安全边际较高。建议吸纳业绩表现

出色、改革重振计划稳步推进的中国人寿(2628 HK)和业务稳健的中国太保(2601 

HK)。 

券商 优于大市 券商中期业绩同比大幅反弹，主要受益于自营投资收益的增长。近期监管放宽了

两融标的、幷对券商风控指标计算修订征询市场意见，显示监管进一步推动行业

常态化，政策环境有利；但同时，我们认为未来业务创新改革的政策会向合规性

高、综合实力强的头部倾斜。目前板块估值接近历史低位，业绩同比增长仍有支

撑、信用风险可控，但反弹的持续性仍需市场风险偏好的修复。在股市可能潜在

波动的情况下，我们依然建议选择收入结构均衡、优先受惠中国资本市场结构性

改革的龙头券商，中信证券(6030 HK，买入)及中金公司(3908 HK，买入）。 

资料来源：招银国际研究 
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图 11：招银国际分析员的行业中短期观点(续上页) 

行业 评级 评论 

风电 同步大市 中期业绩情况大致符合预期，但市场对于补贴拖欠问题仍感失望，预料补贴问题

将持续对估值修复构成压力。华能新能源(958 HK)公布进行私有化邀约料短期内

对板块带来一定提振，长期板块股价仍有待补贴问题明朗化。首选新天绿色能源

(956 HK)。 

太阳能 同步大市 中期业绩呈分别发展，龙头企业优势更加明显。光伏产业链普遍对下半年行业需

求展望乐观，尽管 3季度产业价格走势疲弱，料9月分开始价格呈企稳态势。建议

关注单晶硅片龙头隆基绿能(601012 CH)及光伏玻璃龙头信义光能(968 HK)。 

房地产 同步大市 中期业绩出来，大部份房地产公司盈利增长为 20-30%，与预期相若。但未来中国

经济受中美贸易问题存在风险，加上中国信贷政策对房地产业仍是偏紧及人民币

贬值，均对行业及股票不利。目前行业估值吸引，但没见风险改进或价值重估的

机会。 

非必需消费 同步大市 中美互增关税，必令岀口行业利润有实质影响，连锁效应亦会减低国内消费意

欲，加上 7 月份中国零售销售增长(即使撇除汽车)转差，所以即使目前市盈率相当

之低，只有 13.4 倍(七年平均 17.1 倍)，近七年低位，我们对 9 月以及下半年行业

的看法还是不容乐观。只推荐有望受惠国家政策的家电公司，如海尔(1169HK) 和

美的(000333 CH)，以及自身升级所带来超预期成长的公司，如申洲(2313 HK)、

李宁(2331 HK)、波司登(3998 HK)。其他行业，如奢侈品、香港零售、旅游、百

货等都依然建议避开。 

必需消费 同步大市 非洲猪瘟疫情持续，中国 7 月份母猪存栏数环比跌幅扩大至 9%，同比跌幅亦扩大

至 32%，基于要调整生猪供应大概需要 18 个月时间，预期中国生猪价格于 2019

年下半年及 2020 年上涨，但国务院关税委员会于 8 月 15 日宣布提高美国猪肉进

口关税 5-10%，限制了美国猪价涨升幅。万洲(288 HK)现时估值便宜，FY19E 市

盈率 9.8倍，低于历史平均的 11倍，股息率 4.6%。 

科技硬件 同步大市 科技行业中期业绩大致合乎预期，消费电子板块方面，由于在手机出货周期下

行，华为事件以及竞争加剧的影响下，除了光学、PCB 和智能配件行业外，其他

产业链的上市公司利润出现较大下降。通信设备方面 ，上半年平稳发展，我们预

计下半年 5G 将带动业绩和估值提升。展望下半年，我们认为全球和中国 5G 基站

建设速度将有望超于市场预期，我们相信手机和通信设备行业景气度将大幅提

升，而营收及净利润增速也有望加快，上市公司如舜宇光学(2382 HK)、鸿腾精密

(6088 HK)和立讯精密(002475 CH)等将受益于 5G升级和新增需求，我们相信近期

回调是买入时机。 

交通运输 同步大市 我们判断快递行业价格战四季度将进入决战阶段。近两月来头部企业在维持单量

高增速的同时，单票收入急降，预计下半年盈利能力将受到极大考验。长期来

看，受电商增速放缓拖累，快递市场增速放缓已是定局，因而市场开始逐步着眼

于快递企业业务多元化发展能力。考虑顺丰近期增速回暖，叠加中高端市场优

势，受价格战冲击最小，且新业务发展迅速，优势明显，故首选顺丰 (002352 

CH)。 

上半年，全民航 RPK 同比增长 9.9% ，吉祥 / 东航 / 南航分别增长

15.5%/10.6%/10.4%，国航增速不及行业。净利润受租赁准则变化影响同比减

少。下半年，随着中美贸易摩擦对公商务航旅客心理影响的边际改善，以及国

庆、宏观政策刺激消费等利好，预计需求将在十一后释放。目前行业估值吸引，

下半年油价汇率展望波动不大，首选国航(753 HK)和吉祥(603885 CH)。 

资料来源：招银国际研究 

  



2019年 9月 3日   

 

 
 

敬请参阅尾页之免责声明 12 

A 股市场观点 - 二季度盈利增速放缓 

朱肖炜  (+86 0755-83169193) 

 

回顾 8 月份，A 股板块之间分化现象持续。上证 50 表现疲弱，而创业板指增幅仍然强劲。

我们在上期月报中指出，考虑到商誉减值风险较Q1减少、并购重组政策利好、科创板市场

化定价估值映射等因素，预期创业板下半年表现或将强于上半年。 

从市场对 A 股净利润同比增速预测情况来看，8 月预测仍处负区间，反映出当前市场对企

业盈利改善的预期压力仍存。 

图 12：A股净利润同比增速预测 

 

资料来源：Wind、招商银行研究院 

 

8月以来，A股中报持续披露。截止 8月末，全 A共披露 3,374家上市公司中报，披露进度

92%。整体来看，全 A净利润同比增速较 2018年有所改善，但较今年一季度有所放缓。 

从板块上看，创业板业绩改善显著，表现出强势反弹的态势，而主板实际盈利能力仍处弱

势。 

从行业净利润增速情况看，电信服务增速较为迅猛，而医疗保健、工业、可选消费、信息

技术净利润增速仍处负区间。 

值得注意的是，A股工业企业 Q2净利润增速转负，与全国规模以上（以下简称规上）工业

企业净利润负增长（7月同比-1.7%）趋势形成一致。我们在年中报告《2019年中期宏观经

济及资本市场展望（三）风浪暂歇，重回微澜》中指出，规上国有工业企业利润下滑主要

受到去年高基数、营业收入下滑、管理及财务费用陡增的影响，进而使得整体规上工业企

业利润增速表现逊于 A 股工业企业。前瞻性的看，A 股工业企业与规上工业企业利润增速

表现将逐步趋同，短期承压后四季度有望走出企稳回升的趋势。 
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图 13：全 A净利润同比增速较一季度放缓 

 

资料来源：Wind、招商银行研究院 

 

图 14：各板块净利润增速情况 

 

资料来源：Wind、招商银行研究院 

图 15：各板块（剔金融）净利润增速情况 

 

资料来源：Wind、招商银行研究院 

 

展望后市，上市公司盈利增速预期放缓迭加中美博弈的不确定性，短期内股市趋势性上行

的动能或受掣肘，近期需关注 9 月初中美经贸磋商情况、A 股“入富”进程、美联储议息结果。

中长期来看，随着改革政策的多措并举、逆周期调节政策的持续推进将对冲经济下行压力、

企业盈利在四季度有望企稳回升、市场逐步适应中美博弈的新常态、股市投资者结构变得

更为多元化等多方面因素影响下，股市的积极表现可期。 
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图 16：行业净利润同比增速情况 

 

资料来源：Wind、招商银行研究院 

 

风险提示：A 股与规上工业企业利润持续背离风险；上市公司业绩超预期下行风险；中美

博弈升级风险；外围市场大幅调整风险。 
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附录 1：恒生指数成份股估值 

 

资料来源：彭博、招银国际研究；截至 2019年 9月 2日   

股价

 (港元) 今年预测 明年预测 今年预测 明年预测 今年预测 明年预测

金融 48.4%

汇丰控股 5 9.2% 56.05 10.0 9.9 0.85 0.82 7.1% 7.1%

友邦保险 1299 10.6% 75.15 18.3 15.9 2.46 2.22 1.8% 2.0%

建设银行 939 7.4% 5.81 5.0 4.8 0.64 0.58 6.0% 6.4%

工商银行 1398 4.3% 4.95 5.2 5.0 0.65 0.59 5.7% 6.1%

中国平安 2318 6.0% 90.20 10.1 9.5 2.24 1.90 2.8% 3.2%

中国银行 3988 2.8% 3.00 4.4 4.2 0.49 0.45 7.0% 7.3%

香港交易所 388 3.4% 237.6 31.0 27.8 6.96 6.69 2.9% 3.2%

中国人寿 2628 1.6% 18.16 10.4 11.1 1.27 1.18 3.3% 3.4%

恒生银行 11 1.5% 160.8 12.1 11.9 1.81 1.69 5.1% 5.4%

中银香港 2388 1.1% 25.90 8.3 7.9 1.02 0.89 5.9% 6.2%

交通银行 3328 0.5% 5.15 4.7 4.5 0.50 0.46 6.6% 6.9%

资讯科技 11.6%

腾讯控股 700 10.4% 331.2 30.5 25.2 6.65 5.32 0.3% 0.4%

瑞声科技 2018 0.3% 34.0 15.1 12.1 1.89 1.73 3.1% 3.4%

舜宇光学科技 2382 0.9% 109.2 32.2 23.8 9.08 6.89 0.9% 1.2%

地产 11.0%

长实集团 1113 1.6% 52.30 6.6 7.5 0.56 0.54 4.1% 4.4%

新鸿基地产 16 1.5% 108.0 9.4 8.6 0.55 0.53 4.7% 5.0%

领展房产基金 823 2.1% 86.15 29.4 27.1 0.95 0.94 3.4% 3.7%

中国海外发展 688 1.1% 24.80 6.0 5.2 0.85 0.76 4.4% 5.3%

碧桂园 2007 0.9% 9.82 3.9 4.1 1.26 1.01 6.6% 7.6%

九龙仓置业 1997 0.6% 41.45 12.2 11.8 0.57 0.56 5.3% 5.5%

华润置地 1109 1.0% 31.55 8.4 7.2 1.28 1.14 4.2% 5.0%

新世界发展 17 0.7% 9.65 11.0 11.3 0.44 0.42 5.2% 5.3%

恒基地产 12 0.6% 36.10 10.9 10.5 0.55 0.54 5.0% 5.1%

信和置业 83 0.4% 10.82 13.8 7.0 0.48 0.46 5.3% 5.7%

恒隆地产 101 0.4% 17.62 17.6 15.9 0.57 0.56 4.3% 4.4%

电讯 5.3%

中国移动 941 4.7% 64.90 10.8 10.8 1.10 1.05 4.8% 4.9%

中国联通 762 0.6% 7.85 16.8 12.3 0.65 0.63 2.4% 3.0%

能源 5.5%

中国海洋石油 883 2.4% 11.56 8.4 8.1 1.07 1.01 5.9% 6.1%

中国石化 386 1.4% 4.65 8.3 7.9 0.70 0.68 7.9% 8.0%

中国石油 857 1.0% 3.89 11.5 10.6 0.53 0.51 4.8% 5.2%

中国神华 1088 0.6% 15.88 6.8 6.9 0.81 0.75 6.0% 5.9%

公用 4.9%

中电控股 2 1.8% 78.40 20.5 16.2 1.75 1.69 4.0% 4.1%

香港中华煤气 3 1.8% 14.90 30.2 28.2 3.79 3.67 2.4% 2.6%

电能实业 6 0.8% 51.55 14.8 14.7 1.30 1.28 5.5% 5.5%

长江基建集团 1038 0.5% 51.35 11.9 11.6 1.10 1.07 4.9% 5.0%

综合类 3.2%

长和 1 2.1% 66.95 6.5 6.0 0.53 0.50 4.9% 5.2%

中信股份 267 0.6% 9.39 5.1 4.9 0.46 0.42 4.6% 5.0%

太古股份 19 0.4% 75.65 12.4 11.0 0.40 0.40 4.4% 4.9%

消费品 6.1%

吉利汽车 175 0.8% 12.08 11.3 9.1 1.91 1.64 2.0% 2.4%

石药集团 1093 0.9% 16.00 22.6 18.5 5.05 4.22 1.5% 1.8%

申洲国际 2313 1.0% 107.70 28.0 23.4 5.86 5.10 1.9% 2.2%

蒙牛乳业 2319 1.0% 31.25 27.4 24.1 3.80 3.38 0.9% 1.0%

中国生物制药 1177 1.0% 11.82 41.9 35.8 4.55 3.93 0.6% 0.6%

恒安国际 1044 0.4% 51.65 14.3 13.2 3.17 2.93 4.8% 5.2%

万洲国际 288 0.7% 6.27 10.2 9.1 1.35 1.25 5.6% 6.3%

中国旺旺 151 0.4% 6.14 18.3 17.6 4.26 4.02 3.7% 3.9%

消费服务 3.0%

银河娱乐 27 1.2% 48.70 15.8 15.1 2.97 2.61 1.9% 2.1%

金沙中国 1928 1.0% 34.85 16.8 15.2 7.86 7.34 5.8% 5.9%

港铁公司 66 0.8% 44.00 22.4 19.8 1.44 1.40 2.9% 3.1%

工业 1.0%

创科实业 669 1.0% 54.95 20.4 17.5 3.85 3.36 1.9% 2.4%

加权平均 10.4 9.7 1.12 1.05 4.0% 4.2%

市账率 股息率
恒生指数 代码

占指数

比重

市盈率
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附录 2：恒生国企指数成份股估值 

 

资料来源：彭博、招银国际研究；截至 2019年 9月 2日 

股价

 (港元) 今年预测 明年预测 今年预测 明年预测 今年预测 明年预测

金融 48.4%

建设银行 939 9.5% 5.81 5.0 4.8 0.61 0.56 6.3% 6.6%

中国平安 2318 10.2% 90.20 10.1 9.5 2.16 1.83 2.9% 3.3%

工商银行 1398 7.4% 4.95 5.2 5.0 0.63 0.57 6.0% 6.3%

中国银行 3988 4.8% 3.00 4.4 4.2 0.47 0.44 7.3% 7.5%

中国人寿 2628 2.7% 18.16 10.4 11.1 1.23 1.13 3.5% 3.5%

招商银行 3968 2.8% 36.20 9.4 8.3 1.39 1.23 3.3% 3.8%

农业银行 1288 1.7% 3.02 4.6 4.3 0.53 0.48 6.8% 7.2%

中国太保 2601 1.7% 31.65 9.5 9.4 1.49 1.36 5.0% 5.1%

中国财险 2328 1.2% 8.87 7.9 7.6 1.07 0.97 4.3% 4.7%

交通银行 3328 0.9% 5.15 4.7 4.5 0.48 0.44 6.8% 7.2%

中信银行 998 0.8% 4.13 4.0 3.8 0.41 0.37 6.8% 7.2%

民生银行 1988 0.7% 5.22 4.0 3.8 0.44 0.41 6.7% 6.7%

海通证券 6837 0.5% 7.72 9.1 8.1 0.62 0.59 3.6% 3.9%

邮储银行 1658 0.9% 4.68 6.2 5.6 0.71 0.65 4.9% 5.4%

中信证券 6030 0.6% 14.30 12.2 11.2 0.94 0.88 3.5% 3.8%

新华保险 1336 0.5% 31.20 7.5 7.3 1.11 0.98 3.6% 4.0%

中国华融 2799 0.2% 1.23 5.1 4.2 0.31 0.29 5.5% 7.4%

中国人民保险 1339 0.5% 3.11 6.9 6.6 0.71 0.64 2.3% 2.8%

华泰证券 6886 0.4% 11.78 11.3 10.1 0.79 0.74 3.7% 4.1%

中国信达 1359 0.3% 1.65 4.3 3.9 0.38 0.35 7.6% 8.5%

能源 9.3%

中国海洋石油 883 4.2% 11.56 8.4 8.1 1.04 0.97 6.1% 6.3%

中国石化 386 2.4% 4.65 8.3 7.9 0.68 0.66 8.2% 8.3%

中国石油 857 1.7% 3.89 11.5 10.6 0.51 0.49 5.0% 5.4%

中国神华 1088 1.1% 15.88 6.8 6.9 0.78 0.73 6.2% 6.1%

地产建筑 7.7%

华润置地 1109 1.8% 31.55 8.4 7.2 1.24 1.10 4.3% 5.1%

碧桂园 2007 1.5% 9.82 3.9 4.1 1.21 0.97 6.9% 7.9%

海螺水泥 914 1.1% 45.45 7.2 7.6 1.59 1.39 4.8% 4.6%

中国交建 1800 0.5% 6.14 4.2 3.9 0.41 0.37 4.7% 5.2%

万科 2202 0.8% 26.90 6.7 5.8 1.43 1.22 5.3% 6.1%

中国中铁 390 0.4% 5.14 5.7 5.2 0.51 0.47 3.0% 3.4%

中国建材 3323 0.5% 6.75 5.0 5.2 0.62 0.56 4.5% 4.5%

龙湖集团 960 1.0% 28.10 9.3 7.7 1.58 1.38 4.9% 6.0%

消费 8.7%

比亚迪 1211 0.5% 39.60 34.9 30.1 1.66 1.60 0.5% 0.6%

国药控股 1099 0.7% 27.20 11.6 10.2 1.51 1.34 2.7% 3.0%

广汽集团 2238 0.4% 7.46 6.7 6.0 0.82 0.75 5.2% 5.6%

华润啤酒 291 1.4% 44.35 61.4 42.4 6.26 5.68 0.6% 1.0%

东风集团股份 489 0.4% 7.22 4.3 4.1 0.42 0.38 5.0% 5.2%

安踏体育 2020 1.4% 64.70 28.6 23.0 7.68 6.22 1.2% 1.6%

石药集团 1093 1.5% 16.00 22.6 18.5 4.87 4.07 1.5% 1.8%

申洲国际 2313 1.6% 107.7 28.0 23.4 5.65 4.92 1.9% 2.3%

恒安国际 1044 0.7% 51.65 14.3 13.2 3.06 2.83 5.0% 5.4%

公用 3.6%

华能国际 2688 1.3% 82.70 16.6 14.6 3.23 2.76 1.9% 2.3%

中国燃气 384 1.3% 31.95 17.2 14.3 3.85 3.25 1.7% 2.1%

粤海投资 270 1.0% 16.60 20.7 18.8 2.53 2.44 3.5% 3.9%

工业 0.5%

中国中车 1766 0.5% 5.42 10.7 9.3 1.00 0.93 3.7% 4.3%

工业 1.1%

中信股份 267 1.1% 9.39 5.1 4.9 0.46 0.42 4.6% 5.0%

资讯科技及电讯 21.2%

腾讯控股 700 10.1% 331.2 30.5 25.2 6.41 5.13 0.3% 0.4%

中国移动 941 8.0% 64.90 10.8 10.8 1.06 1.01 4.9% 5.0%

中国电信 728 1.5% 4.19 11.7 11.0 0.84 0.81 3.1% 3.3%

中国铁塔 788 1.6% 1.78 54.3 35.4 1.51 1.45 1.1% 1.7%

加权平均 8.6 8.0 0.86 0.79 4.1% 4.4%

恒生国企指数 代码
占指数

比重

股息率市账率市盈率



2019年 9月 3日   

 

 
 

敬请参阅尾页之免责声明 17 

附录 3：招银国际研究部覆盖股份  

 

 
(下页续) 

公司名称 代码 评级 收市价 目标价 市值(亿元) 市盈率

(当地货币) (当地货币) (当地货币) F Y0 F Y1 F Y2

房地产

万科 - H 2202 HK 买入 26.90 35.90 3,178 7.9 6.6 5.7

万科 - A 000002 CH 买入 25.89 33.92 2,906 8.5 7.1 6.1

保利地产 600048 CH 买入 13.48 20.72 1,604 8.5 6.5 5.2

中国海外 688 HK 持有 24.80 28.36 2,717 6.0 5.5 5.5

碧桂园 2007 HK 买入 9.82 15.20 2,127 5.5 4.7 4.2

华润置地 1109 HK 持有 31.55 34.81 2,187 8.1 7.0 7.3

龙湖 960 HK 持有 28.10 26.06 1,675 9.1 8.4 7.7

世茂 813 HK 买入 22.10 26.54 730 7.5 5.3 4.5

龙光 3380 HK 买入 11.14 12.16 611 6.8 5.2 4.6

雅居乐 3383 HK 买入 10.10 16.05 396 4.9 3.6 3.8

合景泰富 1813 HK 买入 6.94 11.40 220 4.9 2.4 3.4

奥园 3883 HK 买入 9.15 9.60 246 9.1 4.9 3.6

时代中国 1233 HK 买入 11.94 15.60 232 4.5 3.9 3.2

禹洲 1628 HK 买入 3.27 5.19 165 3.8 3.3 2.8

中骏置业 1966 HK 买入 3.81 4.83 157 3.9 3.8 3.6

中海宏洋 81 HK 买入 3.72 5.23 127 5.0 3.5 3.1

绿城服务 2869 HK 买入 7.26 7.50 202 38.3 31.0 23.3

雅生活 3319 HK 买入 15.58 17.50 208 22.5 16.4 11.7

中海物业 2669 HK 持有 3.98 3.33 131 32.6 24.9 19.9

易居(中国) 2048 HK 买入 9.10 12.82 127 10.1 9.3 7.3

河北建设 1727 HK 买入 5.22 7.30 92 7.4 6.8 5.6

科技硬件

舜宇光学 2382 HK 买入 109.20 114.00 1,198 43.0 31.3 22.6

立讯精密 002475 CH 买入 24.74 29.61 1,323 26.6 19.2 15.5

鸿腾精密 6088 HK 买入 3.31 3.77 224 10.8 9.4 8.3

通达集团 698 HK 买入 0.54 0.91 35 6.0 4.7 3.6

东江集团 2283 HK 买入 3.53 4.09 29 7.2 6.1 5.2

瑞声科技 2018 HK 卖出 34.00 29.61 411 13.9 11.7 10.9

小米集团 1810 HK 持有 8.35 8.34 2,002 17.0 12.9 10.0

比亚迪电子 285 HK 持有 9.36 10.36 211 8.5 7.7 7.1

丘钛科技 1478 HK 买入 7.11 9.52 81 637.8 17.2 13.6

歌尔声学 002241 CH 持有 13.58 9.10 441 34.0 28.3 24.7

互联网

腾讯 700 HK 买入 331.2 420.0 31,647 37.6 32.3 25.6

阿里巴巴 BABA US 买入 175.0 218.4 4,557 32.2 26.5 20.9

百度股份 BIDU US 买入 104.5 178.6 364 11.0 11.8 9.3

拼多多 PDD US 买入 32.8 28.1 381 亏损 亏损 55.8

陌陌公司 MOMO US 买入 36.78 45.00 76 15.3 13.3 10.9

欢聚时代 YY US 买入 57.2 91.0 46 8.0 7.7 6.6

IGG 799 HK 持有 5.21 11.00 66 4.8 4.8 4.5

汇量科技 1860 HK 买入 3.94 4.97 60 25.3 12.6 7.2

同程艺龙 780 HK 买入 12.66 19.71 267 21.4 14.9 11.5

兑吧 1753 HK 买入 4.39 6.35 49 21.3 11.2 7.5

快递

中通快递 ZTO US 买入 20.51 23.64 160 25.7 22.6 19.9

顺丰 002352 CH 持有 40.47 36.63 1,787 51.2 36.5 30.7

教育

睿见教育 6068 HK 买入 3.77 5.40 77 22.2 17.0 13.8

卓越教育 3978 HK 买入 1.85 3.70 16 9.8 8.3 6.1

中国新华教育 2779 HK 买入 2.77 3.71 45 N/A 13.8 11.8

希望教育 1765 HK 买入 1.40 1.65 93 22.6 18.5 14.4

银行

工商银行 1398 HK 买入 4.95 7.60 20,189 5.6 5.3 5.0

建设银行 939 HK 买入 5.81 9.30 14,690 5.4 5.1 4.7

农业银行 1288 HK 买入 3.02 5.30 12,834 4.7 4.5 4.3

中国银行 3988 HK 买入 3.00 5.20 10,668 4.8 4.4 4.0

中信银行 998 HK 买入 4.13 5.90 2,715 4.3 4.2 3.8

交通银行 3328 HK 持有 5.15 6.40 4,138 5.1 4.8 4.5

民生银行 1988 HK 持有 5.22 6.20 2,715 3.5 3.7 3.8

光大银行 - H 6818 HK 买入 3.30 4.60 2,064 4.9 4.8 4.4

光大银行 - A 601818 CH 买入 3.78 4.50 1,887 6.2 6.1 5.6

平安银行 000001 CH 买入 14.45 17.00 2,481 9.2 8.1 7.0

券商

中信证券 6030 HK 买入 14.30 21.30 2,776 16.7 13.0 11.3

广发证券 1776 HK 持有 8.25 10.00 1,023 10.4 8.0 6.7

HTSC 6886 HK 买入 11.78 18.20 1,759 13.5 10.8 9.3

中金公司 3908 HK 持有 13.60 18.60 570 15.4 12.8 10.6

中国银河 6881 HK 持有 3.85 4.70 900 14.4 9.9 8.2

中信建投证券 6066 HK 买入 5.67 8.00 1,463 12.4 9.2 7.9
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附录 3：招银国际研究部覆盖股份(续上页) 

 
资料来源：彭博、招银国际研究；截至 2019年 9月 2日  

公司名称 代码 评级 收市价 目标价 市值(亿元) 市盈率

(当地货币) (当地货币) (当地货币) FY0 FY1 FY2

保险

中国太保 2601 HK 买入 31.65 40.52 3,469 14.3 11.9 10.3

中国人寿 - H 2628 HK 买入 18.16 25.69 7,940 41.8 13.6 11.5

中国人寿 - A 601628 CH 买入 28.93 33.10 7,260 74.2 24.1 20.4

众安在线 6060 HK 持有 18.28 28.18 269 亏损 亏损 亏损

中国太平 966 HK 买入 17.58 30.25 632 9.5 8.2 7.3

新华保险 - H 1336 HK 买入 31.20 43.69 1,443 11.0 8.9 8.0

新华保险 - A 601336 CH 持有 49.13 57.67 1,320 19.3 15.6 14.1

中国人民保险 1339 HK 买入 3.11 4.22 3,602 9.3 8.8 8.3

中国财险 2328 HK 持有 8.87 9.19 1,973 11.4 9.8 9.0

其他金融

国银租赁 1606 HK 持有 1.53 1.90 193 6.9 6.4 5.6

中银航空租赁 2588 HK 持有 67.10 62.80 466 9.6 8.5 7.8

机械及设备

潍柴动力 2338 HK 买入 12.00 16.20 998 10.0 8.7 8.2

中国重汽 3808 HK 买入 11.62 21.50 321 6.6 5.9 5.7

中国龙工 3339 HK 持有 1.81 3.15 77 6.0 4.9 4.8

三一国际 631 HK 买入 3.08 4.72 95 13.8 9.9 8.0

中联重科 - H 1157 HK 买入 5.29 6.95 471 17.6 9.1 8.0

中联重科 - A 000157 CH 买入 5.67 6.70 431 21.0 10.9 9.6

浙江鼎力 - A 603338 CH 买入 54.98 75.00 191 39.8 30.0 21.9

兖煤澳大利亚 3668 HK 买入 15.60 24.00 206 4.2 5.1 5.4

中集车辆 1839 HK 买入 4.91 6.90 87 5.8 5.2 5.2

兴达国际 1899 HK 卖出 1.96 1.95 30 9.3 11.0 10.3

津上机床中国 1651 HK 买入 6.64 11.00 25 6.2 6.1 4.9

新能源/公用

保利协鑫能源 3800 HK 持有 0.31 0.56 61 2.6 45.6 5.0

协鑫新能源 451 HK 持有 0.27 0.33 51 N/A 8.5 5.0

信义光能 968 HK 持有 5.03 4.00 405 20.2 17.3 13.2

龙源电力 916 HK 买入 4.55 6.90 366 8.3 7.2 6.6

华能新能源 958 HK 买入 2.64 2.80 279 8.2 7.4 6.6

金风科技 2208 HK 持有 9.59 9.25 581 10.3 9.7 8.4

华电福新 816 HK 买入 1.36 2.00 114 5.1 4.4 3.8

伟能集团 1608 HK 买入 2.35 4.16 60 18.2 20.9 13.4

新天绿色能源 956 HK 买入 2.07 3.20 77 5.6 4.5 4.0

天伦燃气 1600 HK 买入 7.73 10.62 77 13.3 7.7 7.0

隆基股份 601012 CH 买入 28.71 28.00 1,040 30.9 23.5 20.2

非必需消费

普拉达 1913 HK 持有 21.95 22.17 562 30.7 25.0 26.2

都市丽人 2298 HK 持有 1.31 1.16 29 6.9 17.4 13.9

荣威国际 3358 HK 买入 3.54 4.20 37 11.2 8.4 6.6

安踏体育 2020 HK 买入 64.70 69.91 1,748 38.0 29.6 23.6

大家乐 341 HK 买入 24.90 26.61 146 24.5 22.5 20.7

海底捞 6862 HK 买入 36.45 37.56 1,932 105.3 65.8 46.5

波司登 3998 HK 买入 2.67 2.74 286 26.1 19.9 16.0

李宁 2331 HK 买入 24.25 24.43 560 74.5 37.7 31.8

特步国际 1368 HK 买入 4.39 6.93 110 13.3 12.6 10.9

江南布衣 3306 HK 买入 11.22 17.22 58 10.9 9.5 8.3

中国利郎 1234 HK 买入 6.40 11.89 77 9.1 8.0 7.1

美的集团 000333 CH 买入 54.23 62.65 3,763 17.8 15.6 13.5

医药

石药集团 1093 HK 买入 16.00 20.80 998 27.3 22.1 17.8

三生制药 1530 HK 买入 12.26 16.60 311 32.1 23.9 19.0

中国中药 570 HK 买入 3.86 7.10 194 11.6 10.1 8.1

绿叶制药 2186 HK 持有 6.30 7.70 206 18.7 16.8 14.9

东阳光药 1558 HK 持有 37.90 41.20 170 22.8 19.4 17.0

神威药业 2877 HK 买入 7.81 14.30 65 12.8 10.6 8.7

康臣药业 1681 HK 买入 4.31 8.40 38 7.1 6.6 5.9

昊海生物科技 6826 HK 买入 34.70 66.50 56 11.0 8.9 7.4

瑞慈医疗 1526 HK 买入 1.13 2.80 18 14.5 11.3 7.2

康华医疗 3689 HK 买入 5.07 13.10 17 8.9 7.4 6.4

香港医思医疗 2138 HK 买入 5.49 6.27 54 19.3 16.9 14.1

爱康医疗 1789 HK 买入 6.85 6.30 72 43.9 43.9 32.3

必需消费

万洲国际 288 HK 买入 6.27 10.70 922 11.3 9.0 8.2

中国旺旺 151 HK 买入 6.14 7.50 763 19.7 18.0 16.8

交通运输

中国国航-H 753 HK 买入 6.70 9.61 1,170 11.2 7.6 7.2

中国国航-A 601111 CH 买入 7.93 10.57 1,070 14.8 10.0 9.4

吉祥航空 603885 CH 买入 12.61 15.65 227 18.4 16.3 13.9

东方航空-H 670 HK 买入 3.68 5.53 743 17.7 7.2 6.6

东方航空-A 600115 CH 持有 5.15 6.63 679 27.6 11.2 10.3

南方航空-H 1055 HK 买入 4.39 6.49 790 14.6 8.0 6.5

南方航空-A 600029 CH 持有 6.69 8.00 723 24.8 13.6 11.1

湾区发展 737 HK 买入 3.87 5.21 119 17.8 14.2 13.0

新创建 659 HK 买入 13.36 19.02 523 8.6 11.5 11.4
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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。 

 

招银国际证券投资评级 
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 

 

招银国际证券行业投资评级  
优于大市                          : 行业股价于未来12 个月预期表现跑赢大市指标  

同步大市                          : 行业股价于未来12 个月预期表现与大市指标相若  

落后大市                          : 行业股价于未来 12 个月预期表现跑输大市指标 

招银国际证券有限公司 

地址: 香港中环花园道 3号冠君大厦 45楼 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，并可能会受目标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。 

 

本报告包含的任何信息由招银证券编写，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数据。报告中的信息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。任何使用本报告信息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信息，我们力求但不担保这些信息的准确性、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，否则有可能

触犯相关证券法规。 

 

如需索取更多有关证券的信息，请与我们联络。 

 

对于接收此份报告的英国投资者 

本报告仅提供给符合(I)2000年英国不时修订之金融服务及市场法令 2005年(金融推广)令(“金融服务令”)第 19(5) 条之人士及(II) 属金融服务令第 49(2) 

(a) 至(d) 条(高净值公司或非公司社团等)之机构人士，未经招银证券书面授权不得提供给其他任何人。 

 

对于接收此份报告的美国投资者 

本报告仅提供给美国 1934年证券交易法规则 15a-6 定义的 “主要机构投资者”，不得提供给其他任何个人。接收本报告之行为即表明同意接受协议不

得将本报告分发或提供给任何其他人。 


