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恒生指数 25,846 

52 周高/低位 33,484/24,541 

大市 3 个月日均成交 854 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 -2.5% -4.7% 
3 个月 -7.0% -8.1% 
6 个月 -10.7% -8.6% 
资料来源：彭博 

 
 
恒生指数一年走势图 

 
资料来源：彭博 

 
 
过往市场策略报告 
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2019 年策略报告 – 恒指目标 28600 

 
18 年 11 月 1 日  –   

推算恒指见底水平 

 
18 年 10 月 2 日  –   

黎明前的黑暗 

 
18 年 9 月 4 日  –   

避险为上，候低买价值股 

 
18 年 8 月 1 日  –   

板块轮动，新不如旧 

 
18 年 7 月 6 日  –   

下半年策略 - 恒指目标下调至 32000 

 
18 年 6 月 1 日  –   

未摆脱闷局，内需股跑出 
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          1 月港股策略报告 

 美股回调，殃及港股  

 

 美股最长牛市已死？标普 500 指数及纳斯达克指数均由高位回落逾两成，但
从经济角度看，美股应未步入熊市，较大机会于 2019 下半年见顶。不过，美
股走势已转弱，料仍需整固一段时间。估值低的港股之下跌幅度可能小于美股，
但港股向来较受外围因素影响，恐怕难逃被美股拖累，易跌难升。 

 

 市场避险情绪升温：随着美股急跌，资金流向各种避险资产。美国十年期债息
由近期高位 3.26 厘跌至 2.72 厘，跌穿近大半年的上升轨。相信要待债息重上
2.9 厘，才反映市场风险胃纳回升，股市方现生机。金价近期急升近一成，“恐
慌指数”VIX 高见 36，亦反映避险情绪上升，但或尚未够恐慌，股市调整底部
仍未出现。 

 

 中国经济数据续弱：12 月官方制造业 PMI 跌至 49.4%，是两年半来首次跌至
收缩区。企业利润亦反映经济下行压力，11 月规模以上工业企业利润同比下
跌 1.8%，是近三年来首次倒退。在贸易战冲击及内地经济下行压力增加下，
料市场将憧憬中央政府推出更多稳增长的政策。 

 

 技术分析：恒指国指再寻底。恒指形成小形“头肩顶”利空形态，正在颈线争持，
若确认跌穿颈线，量度目标约于 23,800。国指与上证则受制下降通道，正测
试前浪底支持。 

 

 短期展望：上半月乏方向，下半月见真章。市场关注的中美谈判、英国表决
脱欧方案及联储局议息均于月中至月底才有结果，相信 1 月上半月观望气氛
较浓，加上美股短期内料维持波动，倾向继续调整。 

 

 投资策略：高息股及黄金可避险。港股投资者宜采取审慎策略，暂时以黄金及
高息股避险，待下半月不明朗因素逐步消除再调整策略。受惠煤价滑落的内地
电力股、租金收入稳定的香港房托、憧憬中央推出更多稳增长政策的工程机械
股，均看高一线。 

 

焦点股份 

公司 代码 收市价(港元) 
市值 

(亿港元) 

2018 年度预测 

市盈率(倍) 股息率(%) 每股盈利增长 

 华润电力   836 HK  15.06 724 10.9 5.9 42.3% 

 置富产业信托   778 HK  8.99 173 17.5 5.8 0.9% 

 SPDR 金 ETF   2840 HK  946.5 2,535 不适用 

 中国龙工   3339 HK  2.03 87 6.6 8.1 8.8% 

资料来源：彭博 、招银国际研究；截至 2018 年 12 月 31 日 
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市场焦点 

美股最长牛市已死？ 

美国股市于 2018 年 10 月见顶、12 月急跌，标普 500 指数及纳斯达克指数均由高位回落
逾两成，道琼斯指数亦由高位回落 19.4%，距熊市(其中一种定义为下跌两成)仅一步之遥。
这是否意味美股始于 2009 年 3 月、接近十年的史上最长牛市告终？ 

从经济角度，美股应未步入熊市。我们相信美国经济增速正在见顶，而下行压力将于 2019
下半年逐步显现，但全年 GDP 仍可保 2.5%的温和增长，到 2020 年才出现衰退风险。股市
往往领先经济，平均于衰退前约半年见顶，若美国 2020 年衰退，则美股较大机会于 2019
下半年见顶。 

不过，美股走势已转弱，料仍需整固一段时间。道琼斯指数高见 26,952 后回落，形成 “双
顶” 利空形态（图 1），12 月跌穿颈线 23,345，低见 21,712 后反弹，但未能重回颈线之上，
因此反弹暂只视为技术性后抽，双顶量度目标 19,738。 

图 1：道指双顶，高位回落近两成 

 

资料来源：彭博、招银国际研究 

 

香港股市于 12 月之跌幅较美股小，似有较强抗跌力，主要因为港股走势落后、估值偏低。
于近十年的大牛市中，港股远远落后美股。于 11 月底时，恒生指数之 2018 年度预测市盈
率仅 11.2 倍（图 3），约相当于七年平均，而当时道琼斯指数之 2018 年度预测市盈率为
16.0 倍（图 2），高于七年平均，更远高于恒指之估值。 

若果美股继续回调，估值低的港股之下跌幅度可能小于美股，但港股向来较受外围因素影
响，恐怕难逃被美股拖累，易跌难升。 

图 2：道琼斯指数预测市盈率 

 

资料来源：彭博、招银国际研究 

图 3：恒生指数预测市盈率 

 

资料来源：彭博、招银国际研究 
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市场避险情绪升温 

随着美股急跌，资金流向各种避险资产。美国十年期债息由近期高位 3.26 厘跌至 2.72 厘，
跌穿近大半年的上升轨（图 4）。相信要待债息重上升轨之上(约 2.9 厘)，才反映市场风险
胃纳回升，股市方现生机。 

图 4：美国十年期国债孳息跌穿升轨 

 

资料来源：彭博、招银国际研究 

 

黄金亦发挥避险功能。金价近期急升近一成（图 5），同期油价急跌、美国通胀预期回落， 
金价反而上升，正是避险需求所带动。反映标普 500 指数引伸波幅、俗称 “恐慌指数”的
VIX 则高见 36（图 6），但仍远低于 2015 年 8 月及 2018 年 2 月的水平，或显示市场仍
未够恐慌，调整底部仍未出现。 

图 5：金价近期升一成 

 

资料来源：彭博、招银国际研究 

图 6：“恐慌指数” VIX 急升 

 

资料来源：彭博、招银国际研究 

 

中国经济数据续弱 

最新公布的 12 月中国官方制造业采购经理人指数(PMI)，跌至 49.4%，环比跌 0.6 点，是
2016 年 7 月以来首次跌穿扩张收缩分界线 50（图 7）。生产指数为 50.8%，保持在扩张
区间，但反映外部需求变化的新出口订单指数持续下跌至 46.6%。进口指数跌势更急，跌
1.2 点至 45.9%。从企业规模看，大型企业 PMI 为 50.1%，仍处于扩张区，但中、小型企
业 PMI 分别跌至 48.4%和 48.6%，都处于收缩区。 

企业利润亦反映经济下行压力。中国 11 月规模以上工业企业利润同比下跌 1.8%，是 2015
年 12 月以来首次倒退。统计局工业司解读指，11 月工业利润下跌，主要是受工业生产销
售增速放缓、工业品出厂价格涨幅回落、成本上升等因素影响。在贸易战冲击及内地经济
下行压力增加下，料市场将憧憬中央政府推出更多稳增长的政策。 
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图 7：中国制造业 PMI 跌至 49.4 

 

资料来源：彭博、招银国际研究 

图 8：中国规模以上工业企业利润同比下跌 

 

资料来源：彭博、招银国际研究 

 

加息预期降，美元遇阻力 

油价近月由高位急跌四成，通胀预期降温，加上美股回调两成，以及美国总统特朗普多次
批评联储局加息，令市场对 2019 年联储局加息预期降温。利率期货显示，市场预期今年
底联邦基金利率维持于 2.25-2.50%。加息预期降，美元升势亦遇阻，美元指数似于 98 水
平遇阻力（图 9），这对新兴市场稍为利好，因为资金外流压力有望纾缓（图 10）。 

图 9：美元指数于 98 遇阻 

 

资料来源：彭博、招银国际研究 

图 10： 美元汇价与新兴股市多呈相反走势 

 

资料来源：彭博、招银国际研究 

 

观望中美谈判、英国脱欧、美国议息 

本月市场将观望三大因素： 

一. 中美谈判：中国商务部确认将于 1 月与美国面对面进行贸易磋商。根据美国传媒，美国
政府代表将在 1 月 7 日访华与北京官员举行贸易谈判。由于特朗普于 12 月 29 日透过电话
与习近平对话后，表示双方协商进展良好，令市场对即将举行的谈判有憧憬。不过，过去

大半年的贸易战反复多变，于双方达成实质谈判成果前，投资者仍将抱观望态度。 

二. 英国脱欧：英国国会将于 1 月 14 日的一周表决脱欧方案。表决原订于 12 月进行，但
首相文翠珊估计方案不能获通过而决定押后表决。英国须于本年 3 月 29 日脱离欧盟，进
入长达 21 个月的 “过渡期”，若果英国国会未能通过脱欧方案，将陷入无协议的 “硬脱欧”，
对英国经济造成沉重打击，势必损害环球金融市场气氛。 

三. 美国议息：联储局公开市场委员会将于 1 月 31 日凌晨公布议息结果。12 月加息后，
2018 年合共加息四次，相信 1 月不会加息，但市场将细读会后声明及主席鲍威尔于记者会
的言论，推测今年利率去向。 
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技术分析 – 恒指国指再寻底 

恒指头肩顶：恒指经过 10 月底至 12 月初的反弹，再次反复下跌，并形成小形“头肩顶”利
空形态，正在颈线争持（图 11），若确认跌穿颈线，量度目标约于 23,800。 

国指、上证测试前浪底：国企指数走势比恒指更弱，早前反弹受制下降通道，现已接近 10
底之低位（图 12）。上证综指走势亦接近，同样受制下降通道，正测试前浪底支持（图
13）。 

图 11：恒指小型 “头肩顶”利空 

 

资料来源：彭博、招银国际研究 

图 12：国指下降通道运行，测试前浪底 

 

资料来源：彭博、招银国际研究 

 

图 13：上证综指下降通道运行，测试前浪底 

 

资料来源：彭博、招银国际研究 
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投资策略 

上半月乏方向，下半月见真章 

市场关注的中美谈判、英国表决脱欧方案及联储局议息均于月中至月底才有结果，相信 1
月上半月 1 观望气氛较浓，加上美股短期内料维持波动，倾向继续调整，港股投资者宜采
取审慎策略，暂时以黄金及高息股避险，待下半月不明朗因素逐步消除再调整策略。 

高息股及黄金可避险 

内地电力股：虽然内地进入冬季，取暖用的煤炭需求上升，但近期秦皇岛动力煤价滑落，
10 月中至今下跌 13%，已较一年前回落 23%。煤价今年亦有回落压力。中国煤炭运销协
会副理事长冯雨表示，受外部经济环境因素、房地产投资及建设放缓、新能源发电比重提
升影响，2019 年煤炭需求增速将放缓，同时煤炭先进产能逐步投产及释放，煤炭供应将进
一步增加。煤价下跌，对火力发电股最有利，利润率可望提升。华润电力(836 HK)之
2018 上半年营业额同比增长 15%，纯利增长 60%。市场估计全年盈利增长 42%。虽然火
电股盈利较波动，但公司的派息政策是维持每股派息金额平稳，股息率约 5.9%，于同业中
处于领先水平。 

香港房产信托：市场避险情绪上升，美国债息显着回落，高息股吸引力上升。置富产业信
托(778 HK)是房产信托基金(REIT)，持有 16 个香港的屋苑商场，租户较多是超市、银行、
餐厅等民生必需，在本港经济放缓的环境中，防守力较强，性质与领展(823 HK)较接近。
置富之股息率 5.74%，远高于领展之 3.27%，而此 247 点子的息差，接近五年高位，较五
年平均之 162 点子高，反映置富现时估值较吸引。 

黄金：避险资金流向日圆、黄金等避险，国际金价升至近半年新高，较 8 月份低位反弹近
9%。SPDR 金 ETF(2840 HK)是持有实物黄金的交易所买卖基金，价格紧贴金价，不直接
受股市气氛影响。 

工程机械股：面对贸易战的冲击，内地经济下行压力增加，相信中央政府将加大力度支持
基建及消费以稳增长。发改委近期密集批复多个交通、民生等基建项目，总投资逾 5,000
亿元人民币。基建投资增速回升，将有利工程设备需求。我们对工程机械业看法乐观，除
了建造活动料持续改善，替换亦将带来稳定及持续的需求。根据中国工程机械工业协会，
全国 25 家主要挖掘机生产商于 1-11 月累计总销量达 187,393 台，同比增长 48.4%，其中
10 月及 11 月均录得同比增长，扭转了 7-9 月的同比跌势，明显改善，我们相信主要由于
政策加强基建投资。中国龙工(3339 HK)主要生产装载机(占收入约 50%)、挖掘机(占收入
逾 20%)、叉车、压路机及零件，上半年核心盈利同比增长 46%。现价相当于 6.6 倍 2018
年预测市盈率，股息率逾 8%。 

 

图 14：焦点股份 

公司 代码 收市价(港元) 市值(亿港元) 
2018 年度预测 

市盈率(倍) 市帐率(倍) 股本回报率(%) 股息率(%) 每股盈利增长 

 华润电力   836 HK  15.06 724 10.9 0.93 8.5 5.9 42.3% 

 置富产业信托   778 HK  8.99 173 17.5 0.60 4.6 5.8 0.9% 

 SPDR 金 ETF   2840 HK  946.5 2,535 不适用 

 中国龙工   3339 HK  2.03 87 6.6 0.93 14.2 8.1 8.8% 
资料来源：彭博 、招银国际研究；截至 2018 年 12 月 31 日  
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附录 1：1 月份重点经济数据及事件 

日期 地区 数据/事件 市场预期 上次数字 

4 美国 12 月失业率 3.7% 3.7% 

 美国 12 月平均时薪(同比) 3.0% 3.1% 

 美国 12 月非农就业人口变动 180,000 155,000 

10 中国 12 月消费者物价指数(同比) — 2.2% 

 中国 12 月生产者物价指数(同比) — 2.7% 

10-15 中国 12 月 M2 货币供应(同比) — 8.0% 

 中国 12 月新增人民币贷款 — 12,500 亿 

11 美国 12 月核心消费者物价指数(同比) — 2.2% 

14 中国 12 月出口(美元, 同比) — 5.4% 

 中国 12 月进口(美元, 同比) — 3.0% 

17 美国 联储局褐皮书 — — 

21 中国 第四季 GDP(同比) — 6.5% 

 中国 12 月零售销售(同比) — 8.1% 

 中国 12 月工业生产(同比) — 5.4% 

 中国 1-12 月固定资产投资农村除外(同比) — 5.9% 

23 日本 日本央行议息结果 — — 

24 欧洲 欧洲央行议息结果 — — 

28 中国 12 月工业利润(同比) — -1.8% 

30 美国 第四季 GDP 初值(年度化环比) — 3.4% 

31 美国 联储局公开市场委员会议息结果 — — 

 中国 1 月官方制造业采购经理人指数 — 49.4 

资料来源：彭博                               注：以上为香港时间  
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附录 2：恒生指数成份股估值 

资料来源：彭博、招银国际研究；截至 2018 年 12 月 31 日   

股价

 (港元) 去年 今年预测 明年预测 去年 今年预测 明年预测 去年 今年预测 明年预测

金融 48.1%

汇丰控股 5 9.9% 64.80 15.3 11.5 10.9 0.89 0.13 0.13 6.2% 6.3% 6.3%

友邦保险 1299 9.3% 65.00 16.4 19.9 15.8 2.60 0.29 0.27 1.5% 1.8% 2.0%

建设银行 939 8.2% 6.46 5.9 5.5 5.1 0.77 0.66 0.60 5.1% 5.5% 5.9%

工商银行 1398 4.8% 5.59 6.1 5.8 5.4 0.80 0.68 0.62 4.9% 5.2% 5.6%

中国平安 2318 4.6% 69.15 12.5 10.7 9.0 2.10 1.75 1.49 2.5% 3.4% 4.0%

中国银行 3988 3.2% 3.38 5.1 4.9 4.6 0.59 0.51 0.46 5.9% 6.3% 6.7%

香港交易所 388 3.2% 226.6 38.3 30.2 27.5 7.13 7.11 6.79 2.4% 3.0% 3.3%

中国人寿 2628 1.5% 16.64 12.8 14.6 11.0 1.28 1.08 1.00 2.7% 2.5% 3.3%

恒生银行 11 1.6% 175.8 16.8 14.5 13.6 2.26 2.14 2.02 3.8% 4.3% 4.6%

中银香港 2388 1.3% 29.10 9.9 9.7 9.1 1.24 1.18 1.10 4.5% 5.0% 5.3%

交通银行 3328 0.6% 6.11 5.7 5.6 5.2 0.64 0.53 0.49 5.3% 5.5% 5.9%

资讯科技 11.1%

腾讯控股 700 10.1% 314.0 36.7 34.1 27.8 8.35 6.80 5.39 0.3% 0.3% 0.4%

瑞声科技 2018 0.4% 45.5 9.1 11.4 10.0 2.77 2.12 1.84 4.3% 3.6% 3.9%

舜宇光学科技 2382 0.6% 69.6 23.1 22.2 15.7 8.41 5.94 4.38 1.1% 1.2% 1.6%

地产 11.2%

长实集团 1113 1.8% 57.30 7.0 7.7 8.0 0.68 0.66 0.62 3.0% 3.5% 3.7%

新鸿基地产 16 1.5% 111.6 6.5 9.7 9.2 0.60 0.58 0.56 4.2% 4.5% 4.8%

领展房产基金 823 2.0% 79.30 3.5 29.8 27.3 0.93 0.93 0.92 3.1% 3.4% 3.7%

中国海外发展 688 1.2% 26.90 7.2 7.4 6.1 1.07 0.99 0.88 3.0% 3.5% 4.2%

碧桂园 2007 0.8% 9.53 6.9 5.2 4.0 1.73 1.47 1.17 4.8% 6.5% 8.4%

九龙仓置业 1997 0.7% 46.85 8.3 14.7 14.4 0.66 0.67 0.66 2.0% 4.4% 4.5%

华润置地 1109 1.0% 30.10 9.2 8.4 7.2 1.49 1.34 1.18 2.8% 3.6% 4.2%

新世界发展 17 0.8% 10.36 4.4 11.2 11.3 0.49 0.49 0.47 4.6% 4.9% 5.1%

恒基地产 12 0.6% 39.00 5.6 11.9 10.7 0.57 0.57 0.56 4.0% 4.5% 4.6%

信和置业 83 0.5% 13.42 6.5 17.6 16.9 0.63 0.61 0.60 3.9% 4.0% 4.1%

恒隆地产 101 0.4% 14.92 8.3 13.9 14.5 0.49 0.48 0.48 5.0% 5.0% 5.1%

电讯 6.0%

中国移动 941 5.4% 75.35 11.9 11.7 11.6 1.31 1.14 1.06 4.1% 4.1% 4.2%

中国联通 762 0.6% 8.36 122.9 27.9 16.9 0.73 0.60 0.59 0.7% 1.6% 2.5%

能源 6.1%

中国海洋石油 883 2.6% 12.10 19.2 8.4 7.6 1.20 1.02 0.94 3.9% 5.6% 6.0%

中国石化 386 1.6% 5.59 11.6 7.9 7.9 0.82 0.71 0.68 10.2% 9.7% 9.3%

中国石油 857 1.2% 4.88 34.4 12.2 11.0 0.64 0.56 0.54 1.3% 4.7% 4.9%

中国神华 1088 0.7% 17.16 6.3 6.6 6.9 0.92 0.79 0.73 6.0% 6.0% 5.7%

公用 5.5%

中电控股 2 2.0% 88.50 15.4 15.4 17.4 2.04 1.90 1.82 3.3% 3.4% 3.5%

香港中华煤气 3 1.8% 16.20 29.9 29.0 27.2 4.05 3.76 3.60 2.0% 2.2% 2.4%

电能实业 6 0.9% 54.50 14.0 14.8 14.8 1.39 1.40 1.38 5.1% 5.1% 5.2%

长江基建集团 1038 0.5% 59.30 14.4 13.9 13.1 1.47 1.34 1.28 4.0% 4.3% 4.5%

华润电力 836 0.3% 15.06 15.7 11.0 8.8 0.99 0.93 0.88 5.8% 5.9% 6.2%

综合类 3.8%

长和 1 2.4% 75.20 8.3 7.6 6.8 0.66 0.62 0.58 3.8% 4.2% 4.6%

中信股份 267 0.8% 12.28 8.0 7.1 6.5 0.64 0.62 0.58 2.9% 3.3% 3.4%

太古股份 19 0.5% 82.70 4.4 16.1 10.0 0.47 0.47 0.47 2.5% 3.1% 3.9%

消费品 5.0%

吉利汽车 175 0.9% 13.80 10.2 8.0 6.5 2.79 2.12 1.64 2.0% 2.9% 3.7%

石药集团 1093 0.6% 11.30 25.4 19.4 15.3 4.38 0.50 0.43 10.4% 13.7% 17.5%

申洲国际 2313 0.8% 88.75 31.1 25.0 20.7 5.60 4.46 3.88 1.5% 2.0% 2.5%

蒙牛乳业 2319 0.8% 24.40 41.1 27.3 21.3 3.57 2.91 2.58 0.6% 0.9% 1.2%

中国生物制药 1177 0.4% 5.16 26.4 19.8 16.8 2.76 3.37 2.79 1.0% 1.4% 1.6%

恒安国际 1044 0.5% 57.00 15.9 15.6 14.4 3.61 3.05 2.81 4.2% 4.3% 4.6%

万洲国际 288 0.6% 6.03 10.0 10.5 9.5 1.51 1.23 1.14 0.7% 0.6% 0.7%

中国旺旺 151 0.4% 5.48 19.2 17.7 16.5 4.44 3.29 2.96 0.0% 2.9% 3.2%

消费服务 2.4%

银河娱乐 27 1.4% 49.80 20.5 16.2 15.2 3.53 3.32 2.88 0.0% 1.8% 1.8%

金沙中国 1928 1.0% 34.30 22.1 17.2 15.8 10.11 1.00 1.00 5.8% 6.0% 6.2%

工业 0.9%

港铁公司 66 0.9% 41.20 15.0 24.1 22.0 1.47 1.44 1.41 2.7% 2.8% 2.9%

加权平均 10.6 10.7 9.7 1.25 1.17 1.09 3.9% 3.9% 4.1%

股息率市盈率 市账率
恒生指数 代码

占指数

比重
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附录 3：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 2018 年 12 月 31 日 

  

股价

 (港元) 去年 今年预测 明年预测 去年 今年预测 明年预测 去年 今年预测 明年预测

金融 54.7%

工商银行 1398 9.7% 5.59 6.0 5.8 5.4 0.80 0.77 0.70 4.9% 5.2% 5.6%

建设银行 939 10.2% 6.46 5.5 5.5 5.1 0.77 0.76 0.68 5.1% 5.5% 5.9%

中国平安 2318 9.2% 69.15 10.5 11.0 9.1 2.10 2.00 1.70 2.5% 3.4% 4.0%

中国银行 3988 6.4% 3.38 5.0 4.9 4.6 0.59 0.58 0.53 5.9% 6.3% 6.7%

中国人寿 2628 2.9% 16.64 11.4 13.9 10.6 1.28 1.23 1.13 2.7% 2.5% 3.3%

招商银行 3968 2.7% 28.70 8.1 8.0 7.0 1.29 1.23 1.09 3.3% 3.8% 4.4%

农业银行 1288 2.3% 3.43 4.9 5.0 4.7 0.68 0.66 0.60 5.9% 6.0% 6.4%

中国太保 2601 1.6% 25.35 12.3 11.7 9.3 1.45 1.36 1.24 3.6% 4.2% 5.2%

中国财险 2328 1.3% 8.01 7.9 7.7 6.7 1.13 1.07 0.96 3.2% 3.2% 3.5%

交通银行 3328 1.3% 6.11 5.6 5.7 5.3 0.64 0.60 0.56 5.3% 5.5% 5.9%

中信银行 998 1.1% 4.76 4.6 4.7 4.4 0.53 0.51 0.47 6.2% 6.1% 6.5%

民生银行 1988 0.9% 5.40 4.0 3.7 3.7 0.52 0.48 0.43 3.7% 3.6% 3.8%

海通证券 6837 0.5% 7.50 10.0 11.9 9.6 0.65 0.62 0.59 3.5% 2.5% 3.1%

邮储银行 1658 1.0% 4.13 6.1 5.4 4.8 0.77 0.68 0.61 4.1% 4.1% 4.7%

中信证券 6030 0.6% 13.50 13.4 13.2 11.8 0.94 0.92 0.88 3.4% 3.1% 3.4%

新华保险 1336 0.6% 31.10 10.7 10.0 8.6 1.30 1.24 1.11 1.9% 2.8% 3.3%

中国华融 2799 0.3% 1.43 5.3 5.5 3.6 0.41 0.37 0.34 13.5% 4.1% 6.5%

中国人民保险 1339 0.6% 3.15 6.7 7.4 6.4 0.81 0.72 0.64 1.4% 1.3% 1.5%

华泰证券 6886 0.5% 12.40 8.3 12.7 10.9 0.86 0.84 0.80 0.0% 3.2% 3.4%

中国信达 1359 0.4% 1.90 3.5 3.6 3.2 0.48 0.45 0.41 8.5% 7.1% 8.0%

广发证券 1776 0.4% 10.62 9.9 11.5 9.6 0.84 0.80 0.75 4.3% 3.0% 3.5%

众安在线 6060 0.2% 25.05 亏损 亏损 亏损 1.89 2.02 2.06 0.0% 0.0% 0.0%

能源 10.9%

中国石化 386 3.3% 5.59 8.3 7.8 7.8 0.82 0.80 0.78 10.2% 9.7% 9.3%

中国石油 857 2.4% 4.88 14.4 12.2 11.0 0.64 0.63 0.62 1.3% 4.7% 4.9%

中国神华 1088 1.4% 17.16 6.6 6.6 6.8 0.92 0.90 0.83 6.0% 6.0% 5.7%

中国海洋石油 883 3.7% 12.10 14.0 8.4 7.7 1.20 1.16 1.07 3.9% 5.6% 6.0%

地产建筑 4.8%

中国交建 1800 0.8% 7.40 5.8 5.2 4.7 0.58 0.53 0.48 3.7% 3.7% 4.1%

海螺水泥 914 1.1% 38.00 8.0 6.1 6.5 1.85 1.59 1.39 3.6% 6.8% 6.8%

万科 2202 0.8% 26.60 8.6 7.4 6.2 1.91 1.65 1.41 3.9% 4.8% 5.9%

中国中铁 390 0.7% 7.13 8.2 8.1 6.9 0.94 0.85 0.77 1.8% 2.1% 2.3%

华润置地 1109 1.4% 30.10 7.6 8.4 7.2 1.49 1.52 1.35 2.8% 3.6% 4.2%

消费 6.1%

比亚迪 1211 0.8% 49.95 49.0 37.5 27.4 2.37 2.04 1.91 0.3% 0.3% 0.4%

国药控股 1099 0.9% 32.90 15.3 14.1 12.4 2.20 2.01 1.81 2.0% 2.2% 2.5%

广汽集团 2238 0.6% 7.81 5.8 5.7 5.1 0.95 0.88 0.79 5.5% 5.6% 6.1%

长城汽车 2333 0.3% 4.49 5.8 6.9 6.6 0.70 0.68 0.62 4.3% 4.5% 4.9%

东风集团股份 489 0.5% 7.10 3.6 3.8 3.8 0.47 0.44 0.40 5.6% 5.0% 5.1%

中国国航 753 0.3% 6.82 11.1 13.7 9.6 0.97 0.95 0.87 1.9% 1.5% 2.3%

石药集团 1093 0.9% 11.30 21.1 19.3 15.2 4.38 3.96 3.33 1.3% 1.8% 2.2%

申洲国际 2313 1.2% 88.75 28.2 25.0 20.7 5.60 5.08 4.42 1.5% 2.0% 2.5%

恒安国际 1044 0.7% 57.00 15.5 15.6 14.3 3.61 3.48 3.20 4.2% 4.3% 4.6%

公用 2.6%

华能国际 902 0.5% 4.98 25.5 20.7 12.1 0.80 0.77 0.75 2.3% 3.2% 5.5%

中广核电力 1816 0.5% 1.86 9.5 8.8 8.0 1.10 1.03 0.95 4.2% 4.0% 4.4%

中国燃气 384 0.9% 27.90 20.1 18.2 15.4 4.80 4.08 3.45 1.3% 1.7% 2.0%

粤海投资 270 0.8% 15.14 21.7 19.8 18.5 2.45 2.37 2.29 3.2% 3.6% 4.1%

工业 0.8%

中国中车 1766 0.8% 7.64 17.3 15.9 13.4 1.51 1.50 1.40 2.2% 2.3% 2.7%

工业 1.2%

中信股份 267 1.2% 12.28 8.5 7.1 6.6 0.64 0.62 0.58 2.9% 3.3% 3.4%

资讯科技及电讯 19.1%

腾讯控股 700 8.2% 314.00 30.5 32.8 27.5 8.35 7.75 6.14 0.3% 0.3% 0.4%

中国移动 941 7.8% 75.35 11.5 11.8 11.7 1.31 1.30 1.21 4.1% 4.1% 4.2%

中国电信 728 1.5% 4.19 15.2 14.9 13.8 0.90 0.89 0.86 2.5% 2.8% 3.0%

中国铁塔 788 1.5% 1.48 不适用 81.2 40.6 1.32 1.19 1.06 不适用 0.5% 1.4%

加权平均 7.8 8.1 7.4 0.98 0.94 0.86 4.2% 4.2% 4.6%

股息率市盈率 市账率
恒生国企指数 代码

占指数

比重
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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: 香港中环花园道三号冠君大厦 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着区别，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。 
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对于接收此份报告的美国投资者 
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