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中国经济预测 

来源：国家统计局、招银国际预测 
 
恒指盈利预测 
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恒指及市盈率 

 
来源：彭博 
 
 

2011实际 2012预测

经济增长 9.2% 8.4%
CPI 5.3% 3.4%
失业率 4.1% 4.1%
城市化 51.9% 53.8%

2012预测 2013预测

每股盈利(点) 1998 2178
变动 -4.4% 9.0%

每股股息(点) 814 838
变动 35.7% 3.0%

每股账面值(点) 15468 16848
变动 6.6% 8.9%

市盈率 9.6 8.8
孳息率 4.2% 4.4%
市账率 1.2 1.1
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宏观与策略 —等待希腊退出欧元 

 上半年波动市与我们预期相若。香港股市 2012 上半年表现波动，先升后回，

恒指曾升至 21,760，与我们原先估计的波动范围上限 21,000 点略高，但随

着欧洲政府 5 月改选，显示民众不接受政府的紧缩政策。全球股票市场受到

拖累，恒生指数在 5 月初至今已下跌超过 2,049 点，但我们相信最坏时间仍

未达至，可能要等至 6 月份希腊新政府选出，届时希腊有机会退出欧元区，

引起市场动荡，将会完成是次的下跌。我们估计今年恒指低位料是 18,000

点，比我们年初估计的 16,000 点上调 2,000 点，因为美国的经济复苏步伐比

预期理想；另外，我们仍维持年初的预测，恒指下半年高位为 24,000 点。 
 

 最大风险在欧洲。现今全球主要经济可分为三大区域：美国、中国及欧洲。

美国经过 2 次量化宽松政策后，失业率由高位的 10.0%下跌至最新的 8.1%，

而且美国房价下跌已经喘定，未来风险有限。中国经济增长放慢，2012 年第

1 季经济增长只有 8.1%，但外围经济不振，且中国为全国第二大经济国家，

此增速已可接受。欧洲多国对改善债务问题仍未有定案，希腊的可能退出欧

元区将令全球政治及经济引起不安，短期风险最大，不过我们相信其他欧洲

国家(包括西班牙及意大利)最终可以携手解决欧债问题。 
 

 预料中国下半年采取放宽措施保经济。 我们相信中国经济表现会在上半年

出现低位，然后会在下半年施行政策保经济增长，包括减存款准备金率，甚

至减息。另一方面，中国对房地产调控的力度可能减少，我们相信限购令仍

会实行，但对购买第一夺房的买家给予更多优惠，包括首付成数下调或房贷

利率提供折扣。因为外围经济不振，影响中国出口及固定资产投资，我们对

中国 2012 年的经济增长预测由先前的 8.6%下调至 8.4%，2012 年的消费物价

指数由先前的 3.5%下调至 3.4%。 

 

 旧经济行业相对安全，但仍未是入市良机。 中国民企的企业管理受到考验，

我们相信大型国企或实质经济的公司会是较安全的选择，但是现在仍未是入

市的良机。投资者害怕中国经济硬着陆而银行会作出较大的拨备，但我们不

相信中国经济硬着陆的情况出现，中国上市银行已公布的 2012 年第一季盈利

增长平均为 24.5%，盈利表现理想。另外，我们料中国有机会在下半年放宽

对楼市的调控，而且部份房企今年 1-4 月销售理想，目前估值便宜。最后，

我们也看好衣服鞋类零售股表现，中国 4 月份消费零售总额增长 14.1%，虽

然增速放慢，但仍理想。我们相信现在仍未是入市时机，可能要等欧洲最坏

情况下才可考虑入市，但我们推荐 5 只股份，投资者可以留意，分别为农业

银行(1288 HK, 买入) 、华润置地(1109 HK, 买入)、SOHO 中国(410 HK, 买入)、

达芙妮(210 HK, 持有)及时代集团(1023 HK, 持有)。 

 

可留意股份 

来源: 彭博、招银国际 

 

收市价 目标价 市值 市盈率

公司 代码 (港元) (港元) 评级 (百万港元) 2011 2012E 2013E
农业银行 1288 3.27 4.37 买入 1,064,916 7.1 5.9 5.0
华润置地 1109 13.04 16.83 买入 75,984 8.8 9.4 8.2
SOHO中国 410 5.35 8.14 买入 27,759 5.8 5.1 4.1
达芙妮 210 9.11 10.76 持有 15,007 16.0 12.7 10.8
时代集团 1023 3.27 3.43 持有 3,275 8.1 7.6 6.7
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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
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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% 
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招银国际证券有限公司 
地址: 香港中环夏悫道 12 号美国银行中心 18 楼 1803-04 室 电话: (852) 3900 0888 传真: (852) 3900 0800 
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