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恒生指数 1991-2011 年 10 月份表现 

 
来源: 彭博 

 
 

2011 年 10 月表现最佳的 5 家恒指成份股 

 
来源: 彭博 
 

 

2011 年 10 月表现欠佳的 5 家恒指成份股 

 
来源: 彭博 
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按月變動(右) 恆指10月收市(左)

股票 收市價  (港元) 變動

中煤能源  (1898) 9.89 39.9%

華潤置地  (1109) 11.54 35.9%

平安  (2318) 58.7 32.8%

中國海外  (688) 14.66 29.5%

工商銀行  (1398) 4.94 29.3%

股票 收市價  (港元) 變動

中國移動  (941) 74.65 -3.2%

中石化  (386) 7.44 -3.1%

中電控股  (2) 69.55 -1.4%

電能  (6) 59.35 -0.8%

聯通  (762) 16.12 -0.7%

宏观与策略 – 过去 10 年表现第 2 好的 10 月份 

 这个 10 月不恐布。一般来说，10 月的股市市场被称为最动荡的一个月份。

我们在 1987 年遇着黑色星期一、1997 年的亚洲金融风暴、2008 年的雷曼兄

弟倒闭。不过，我们发觉在过去的 20 年只有 5 年的 10 月份是股价下跌，恒

生指数在 1997 年、2000 年、2004 年、2005 年及 2008 年的 10 月分别下跌

29.4%、4.8%、0.5%、6.8%及 22.5%；另外，恒生指数在 1993 年、1998 年、

2007 年及 2011 年的 10 月分别急升 21.5%、28.8%、15.5%及 13.2%。 

 这个 10 月反弹 2272 点。恒生指数在今年 10 月按月上升 2272 点或 13.5。

汇丰(5)股价在 10 月份上升 9.0 港元及为恒指的 10 月份升幅贡献 411 点；同

样地，工商银行(1398)及建设银行(939)各为恒指的 10 月份升幅贡献超过 200

点。在 46 家恒生指数成份股，41 家在今年 10 月股价上升，余下的 5 家股

价下跌。 

 金融类股票带领上升。在过去的数月，香港上市的银行类股份受着欧债危机

影响及中国民间借贷问题困扰，股价在 8 月及 9 月份严重地下跌及被抛售，

中资银行股在 10 月初的市盈率及市帐率更分别低至 5 倍及 1 倍。随着欧债

危机的问题短暂解决，环球金融市场在 10 月份反弹起来。 

 估值便宜，惟短期超买。经过 10 月份的 13%反弹，恒生指数的市盈率低至

9.1 倍，估值吸引。不过，恒生指数的 9 天相对强弱指数(RSI)为 68 点，接近

超买，可能短期会出现调整。而且，全球 20 大工业国(G20)将在下周开会，

届时可能有不可遇见的结果；另一方面，欧债问题仍未完全解决，我们相信

香港股市未来数月仍会动荡，我们建议短线投资者在 19,000 点附近获利。 
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重点企业部分工业品出厂价格变动 

 10 月 20 日 10 月 5 日 

无烟煤 0.6% 0.9% 

焦煤 2.8% -0.1% 

原油 0.0% -2.2% 

汽油 -3.2% 0.0% 

柴油 -3.2% 0.0% 

大型钢材 -2.4% -1.7% 

中型钢材 -1.7% -2.5% 

小型钢材 -1.9% -2.3% 

线材 -5.6% -1.8% 

铁矿石（炼钢） -3.4% -1.9% 

铜 -3.0% -14.5% 

铝 -3.8% -2.0% 

锌 -3.9% -7.7% 

水泥 -0.2% -0.5% 
来源: 中国国家统计局 

 
 

50 城市部分食品均价变动 

 10 月中旬 10 月上旬 

大米 0.4% 0.0% 

标准面粉 0.0% 0.2% 

豆制品 -0.3% 0.5% 

花生油 0.0% 0.0% 

大豆油 0.3% 0.0% 

猪肉 -1.2% -0.4% 

牛肉 0.2% 0.3% 

羊肉 0.3% 1.0% 

鸡肉 -0.2% -0.5% 

鸡蛋 -1.8% -2.5% 

鲤鱼 -1.2% -1.8% 

大白菜 -8.6% -4.3% 

油菜 -12.6% -8.4% 

芹菜 -5.1% 0.0% 

黄瓜 -7.1% -6.3% 

西红柿 -3.9% 6.0% 

豆角 -5.1% 0.1% 

马铃薯 -3.9% -3.6% 

苹果 0.2% 2.3% 

香蕉 5.8% 2.3% 

牛奶 1.3% -0.7% 
来源: 中国国家统计局 
 

 

 

宏观与策略 - 10 月份 PPI 和 CPI 预计将大幅回落，政策已开始“预调微调” 

 工业品出厂价格整体下降。国家统计局公布的数据显示 10 月份全国重点企业

工业品出厂价格总体出现下降。与 9 月 20 日相比，10 月 20 日出厂价中有

色金属价格下滑最多，其中铜价下跌 17.1%，铝价下跌 5.6%，锌价下跌 9.7%。

而煤炭价格依然维持上涨，其中无烟煤价格上涨 2.7%，焦煤价格上涨 2.7%。

钢材价格仍然不振，几乎所有品种都录得下跌，铁矿石价格也扭转上涨势头

出现下滑。化工产品方面价格相对稳定。水泥价格继续微跌。受成品油调价

影响，10 月份汽油柴油价格均较 9 月份下降 3.2%。 

 食品价格开始下降。根据国家统计局公布的 10 月中旬 50 城市主要食品价格

变动情况，前期涨幅较大的部分蔬菜价格出现较大回落。节日消费影响过后，

猪肉和鸡蛋价格开始下降。米、面、油、肉制品等价格在 10 月份基本维持稳

定。部分水果价格仍在上涨。 

 PPI 有望大幅下降，CPI 下降幅度也较可观。我们维持之前判断，翘尾因素影

响在 10 月份继续衰减，而期内食品价格出现回落，房价下降势头隐现，物价

上涨初步得到遏制。我们预计 10 月份 CPI 涨幅将大大低于 9 月份的 6.1%。

由于食品价格下降，我们将此前 10 月份 CPI 预期涨幅区间下调 0.2 个百分点

至 5.4%-5.7%。PPI 方面，预计 10 月份将在年内第一次出现环比下降，加上

翘尾因素衰减，PPI 涨幅可能将回落至 6%以下。 

 通胀受控，政策观察期可能提前结束。我们认为，目前通胀已经得到控制，

不出意外的话到今年年底CPI 将降至5%以下，明年CPI 有望控制在3%左右。

上周国务院会议两次提及政策的“预调微调”，预示政策观察期可能会提前

结束，部分政策已经提前开始调整，比如增值税改革。另外，预计到年底房

地产价格拐点更加清晰时，也将迎来货币政策略微放宽的时机，届时央行可

能会通过下调存款准备金率的方式缓解信贷资源紧张和中小企业融资困难的

问题。 
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