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恒生指数 26,907 

52周高/低位 30,280/24,897 

大市 3个月日均成交 793亿港元 

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 3.1% 3.3% 

3-月 -3.1% -1.3% 

6-月 -9.4% -8.7% 

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. “波动市况，消息主导” – 2019 月

10月 2日 

2. “恒指今年最低目标调低至 22200” 

– 2019月 9月 3日 

3. “贸易战升温，高息股避险” – 2019月

8月 2日 

4. “中美重启磋商，防好消息沽货 ” – 

2019月 7月 2日 

5. “五穷六绝，恒指下试 26,000” – 2019

年 6月 3日 
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摘要：刚过去的 10月份，一众重要因素未有带来惊吓，港股得以温和上升。本月
焦点料集中于中美能否于月内签订首阶段贸易协议，及中国会否推出更多稳增长
政策。恒指受制内地经济放缓、香港经济衰退、美国暂缓加息、港股季度业绩逊
色、企业趁高配股、中美长期角力等负面因素影响，相信估值难以大幅上升，致
胜关键在行业部署及选股。中线继续看好机械设备、食品、教育、物业管理、体
育服装行业，可候回调吸纳。 

 美国经济：衰退忧虑与减息预期下降。第三季 GDP 增长放缓但胜预期。经
济放缓之趋势料于第四季持续，但受到强劲的个人消费支持，明年陷入经济
衰退的机率下降。假设贸易战不再升级，估计今明两年美国 GDP 增速分别
约为 2.3%及 1.8%。与此同时，联储局进一步减息的机率亦减低。联储局连
续三次减息后，暗示暂毋须再减。对港股而言，美国经济稳健带来的利好作
用较间接，但货币宽松的预期减少，难免有损港股之向上动力。 

 中国经济：料第四季回稳。第三季增长放缓至 6.0%，10 月制造业 PMI 亦回
落。但 9 月份数据有较多亮点，我们预期第四季经济增速回稳，因为稳经济
政策、基建动工加快、汽车销售回升、中美关系缓和等支持。基于此预测，
估计短期内的中国经济数据不会为港股带来显著下跌压力。同时，投资者将
观望中央政府会否推出更多稳增长政策。 

 恒指权重股业绩失色。根据彭博，恒指之 2019 年度预测盈利于 10 月底较 9

月底调高 1.0%，是连续两个月获调升，相信与 10 月份人民币升值 1.3%有
关。预测盈利自 2018 年 2 月见顶以来，到今年 9 月初低位跌幅达 15%。近
两个月预测盈利温和回升，对恒指带来重要支持。不过，恒指权重股之第三
季业绩其实未如理想，七大权重股之中，六家已出业绩，其中三家逊预期，
三家符预期。 

 配股活动增加。刚过去的 10 月份，港股有较多配股集资活动。配股一般都
尽量趁市况炽热、股价较高时进行，当市场出现较频繁的配股活动，往往是
见顶警号。今年 4 月恒指升穿三万点，见顶前后同样出现较多配股集资活动。
另外，内房龙头配股的时机似乎都不错，过去五年的三个重要顶部，出现前
后都有大型内房股集资。这次负债率不算高的华润置地配股，尤其令人提高
警觉。 

 技术分析：挑战下降轨，须防头肩顶。恒指于 10 月份多次受制于 27,000 阻
力，这亦是短期关键水平，若确认升穿，有望延续 8 月中以来 “一底高于一
底” 的强势，否则继续 “一顶低于一顶” 。同时，须防形成大型及小型 “头肩顶” 

利空形态。若跌穿小形头肩顶之颈线 25,800，量度目标约 23,300。 

 投资策略：强势板块候回调吸纳。我们上月看好的机械设备、食品、教育、
物业管理、体育服装行业，全部跑赢恒指，中线仍看好，可候回调吸纳。目
前的宏观环境较不利周期性行业，石油、煤炭、基本金属、香港地产、内房
等料将跑输大市。不过，若中国加强 “稳增长” 政策，有可能触发板块轮动，
资金流向估值偏低、走势落后的周期性行业。  

  

 

11 月港股策略报告 

 

 

内需股中线续看好 

https://www.cmbi.com/article/3590.html?lang=cn
https://www.cmbi.com/article/3590.html?lang=cn
https://www.cmbi.com/article/3532.html?lang=cn
https://www.cmbi.com/article/3532.html?lang=cn
https://www.cmbi.com/article/3357.html?lang=cn
https://www.cmbi.com/article/3357.html?lang=cn
https://www.cmbi.com/article/3089.html?lang=cn
https://www.cmbi.com/article/3089.html?lang=cn
https://www.cmbi.com/article/2954.html?lang=cn
https://www.cmbi.com/article/2954.html?lang=cn
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11 月焦点 – 中美贸易协议 

回顾 10 月份，市场观望的一众重要因素，综合而言是偏向稍为正面的发展：1) 中美于第

13 轮高级别经贸磋商取得进展，口头上达成首阶段贸易协议，目前正商讨具体条文；2) 英

国未有硬脱欧，欧盟同意将限期延后三个月至明年 1 月底；3) 美股第三季业绩理想，港股

则较参差；4) 美国联储局再减息，但暗示暂时不再减；5) 香港社会事件尚未平息，但亦未

有显著恶化。展望 11 月，不明朗因素稍减，焦点于中美能否如预期于月内签订首阶段贸易

协议，及中国会否推出更多稳增长政策。 

 

美国经济 - 衰退忧虑与减息预期下降 

第三季 GDP 胜预期 

美国第三季 GDP 年度化环比增长 1.9%，较第二季之 2.0%放缓（图 1），受到贸易战、环

球经济同步放缓、财政刺激效用减退等因素影响，但仍较市场预期之 1.6%增速高，主要获

个人消费及政府开支支持。 

我们的经济师认为，第三季 GDP 数据确认美国经济无可避免地继续放缓，贸易战不明朗及

需求减少将继续压抑企业投资，而消费者开支将受制造业疲弱影响。GDP 放缓之趋势料于

第四季持续。不过，明年陷入经济衰退的机率下降，因强劲的个人消费有助支持经济扩张。

假设贸易战不再升级，估计今明两年美国 GDP 增速分别约为 2.3%及 1.8%。 

图 1：美国第三季 GDP 增速放缓但胜预期 

 

资料来源：美国全国经济研究所、招银国际证券研究 

图 2：美国联储局减息三次后或暂缓 

 

资料来源：彭博、招银国际证券研究 

 

联储局暂无需再减息 

随着经济衰退风险下降，美国联储局进一步减息的机率亦减低。联储局于 10 月 30 日宣布

减息 0.25 厘，至 1.5-1.75 厘，是继 7 月及 9 月会议后，连续第三次减息（图 2）。会后声

明对经济评估大致与 9 月的声明一样，但删除了 “在适当时采取行动维持经济增长” (act as 

appropriate to sustain the expansion)。主席鲍威尔在记者会表示，现时的货币政策立场 
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“似乎将继续合适 ” (likely to remain appropriate)，又指利率  “中期调整 ” (mid-cycle 

adjustment)可能已经结束。另一方面，鲍威尔称局方在考虑加息之前，必须看到通胀有实

质并明显向上的压力。 

美国经济维持扩张，加上已作出三次预防性减息，对已回升至历史高位的美股有支持。不

过，对港股而言，美国经济稳健带来的利好作用较间接，但货币宽松的预期减少，难免有

损受国际资金流向影响较大的港股之向上动力。 

 

中国经济 - 料第四季回稳 

第三季增长放缓至 6% 

中国第三季 GDP同比增长 6.0%（图 3），较第一/第二季之 6.4% / 6.2%增速放缓。首三季

累计增长 6.2%。10月份制造业采购经理指数（PMI）亦回落，官方 PMI经过 9月份的反弹

后，回落至 49.3（图 4）。 

图 3：中国第三季 GDP 增速放缓至 6.0% 

 

资料来源：中国国家统计局、WIND、招银国际证券研究 

图 4：中国官方制造业 PMI 回落 

 

资料来源：彭博、招银国际证券研究 

 

第三季经济放缓是意料之中，而其中 9 月份数据有较多亮点，例如高新技术制造业增长加

快，基建开支增速上升，汽车销售跌幅放缓。展望四季度，我们的经济师维持增速回稳的

预测，因为 1) 7月底政治局会议后公布的稳经济政策，及预期 10月底四中全会后有更多利

好政策；2) 基建动工加快；3) 汽车销售有望回升，支持消费；4) 2020 年春节较早，刺激

今年四季度经济；5) 中美关系缓和。 

基于对中国第四季经济回稳的预期，估计短期内的中国经济数据不会为港股带来显著下跌

压力。同时，投资者将观望中央政府会否推出更多稳增长政策。 
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恒指权重股业绩失色 

根据彭博综合市场预测，恒指之 2019年度预测盈利于 10月底较 9月底调高 1.0%，是连续

两个月获调升，相信与 10月份人民币兑港元升值 1.3%有关。预测盈利自 2018年 2月见顶

以来，到今年 9 月初低位跌幅达 15%（图 5），期间恒指跌约 21%，可见期内恒指估值变

动不大，指数水平主要是受企业盈利预测所牵动。近两个月预测盈利温和回升，对恒指带

来重要支持。 

不过，细看第三季业绩，恒指权重股之业绩其实未如理想，七大权重股（占恒指一半权重）

之中，六家已出业绩，其中三家逊预期，三家符预期（图 7）。 

相比之下，美股第三季业绩较多惊喜。根据 Factset，截至 10月 25日，标普 500指数成份

股有 40%公布了季绩，其中 80%的公司之每股盈利胜市场预期平均（图 6），比率较五年

平均之 72%高。这是 10月中进入业绩期后美股创新高并跑赢港股的重要原因。 

图 5：恒指预测盈利连续两个月温和回升 

 

资料来源：彭博、招银国际证券研究 

图 6：标普 500 指数成份股第三季盈利 

 

资料来源：Factset、招银国际证券研究；截至 10月 25日 

 

图 7：恒指七大权重股第三季业绩 

股份 代码 占恒指比重 季绩摘要 

友邦保险 1299 HK 9.9% 
第三季新业务价值同比升 1%，较上半年之 20%大幅放缓，

符合预期，撇除本港业务后的新业务价值增长 14% 

汇丰控股 5 HK 9.9% 

第三季列账基准税前利润下跌 18%，逊预期；预警第四季以

至后续期间或会出现重大拨备；不再预期能于 2020 年达到有

形股本回报超过 11%的目标 

腾讯 700 HK 9.3% 将于 11 月 13 日公布 

建设银行 939 HK 7.7% 第三季纯利同比升 6.1%，符合预期 

中国平安 2318 HK 5.7% 
第三季寿险及健康险之新业务价值增长 4.1%，较上半年之

4.7%放缓，逊预期 

工商银行 1398 HK 4.7% 第三季纯利同比升 5.8%，符合预期 

中国移动 941 HK 4.4% 第三季盈利同比跌 12.3%，逊预期 

资料来源：招银国际证券研究 
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配股活动增加 

刚过去的 10 月份，港股有较多配股集资活动，包括公司发新股集资，及股东减持旧股。集

资额最大的是蓝筹内房股华润置地(1109 HK)，而另一内房股宝龙地产(1238 HK)亦发新股

集资。另外，近期升势较急的医药、物管及新经济股之中，亦有个别公司或主要股东配股

集资/套现。单计下表所列的较大额配股，集资总额约 200亿港元（图 8）。 

图 8：今年 10 月份之主要配股活动 

日期 股份 代码 摘要 

10月 31日 药明生物 2269 HK 配售新股及控股股东减持旧股，合共约 60亿元 

10月 29日 平安好医生 1833 HK 非执董减持，套现约 12 亿元 

10月 22日 华润置地 1109 HK 以先旧后新方式配股，集资 67.3 亿元 

10月 17日 中金 3908 HK 以先旧后新方式配股，集资净额 25.0 亿元 

10月 15日 宝龙地产 1238 HK 以先旧后新方式配股，集资净额 7.81 亿元 

10月 15日 雅生活 3319 HK 第二大股东绿地减持，套现约 10 亿元 

10月 4日 信达生物 1801 HK 以先旧后新方式配股，集资净额 23.5 亿元 

资料来源：港交所、招银国际证券研究 

 

无论是公司发新股集资或股东减持，一般都尽量趁市况炽热、股价较高时进行，因此当市

场出现较频繁的配股活动，往往是见顶警号。今年 4 月恒指升至年内高位 30,280，见顶前

后同样出现较多配股集资活动（图 9）。 

图 9：今年 4 月恒指见顶前后的主要配股活动 

日期 股份 代码 摘要 

4月 18日 时代中国 1233 HK 以先旧后新方式配股，集资净额 15.5 亿元 

4月 16-17日 吉利汽车 175 HK 多名高层减持 

4月 16日 中粮肉食 1610 HK 多名股东减持 

3月 29日 特步 1368 HK 以先旧后新方式配股，集资最多 13.6 亿元 

3月 28日 万科 2202 HK 增发 H股，集资 78.1 亿元 

3月 21日 药明生物 2269 HK 控股股东减持 

资料来源：港交所、招银国际证券研究 

 

今年 10月份恒指高见 27,000，较 8 月份低位 25,000 反弹 2,000点，升幅仅属温和，而 10

月份市场成交亦偏低，市况并无过热迹象。但仍有不少公司选择此时配股，相信某程度反

映管理层或股东对后市看法审慎。 

内房龙头配股的时机似乎都不错：2015年5月中，华润置地配股集资101亿元、恒大(3333 

HK)配股集资 46 亿元；2018 年 1 月底，碧桂园(2007 HK)配股兼发可换股债券，集资 234

亿；2019 年 3 月底，万科(2202 HK)配股集资 78.1 亿元。三次配股后，恒指都见顶并大幅

下挫（图 10）。这次负债率不算高的华润置地配股，尤其令人提高警觉。 
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图 10：大型内房往往于恒指高位集资 

 

资料来源：彭博、招银国际证券研究 

 

技术分析 

挑战下降轨，须防头肩顶 

恒生指数于 10 月份多次向上挑战 27,000 阻力，三度轻微升穿但未能企稳，该关口同时是

下降轨及 100 天平均线所在，阻力非轻，亦是短期关键水平：若确认升穿 27,000，有望延

续 8 月中见底以来 “一底高于一底” 的强势，否则自 4 月见顶以来 “一顶低于一顶” 之弱势

持续（图 11）。 

假如恒指始终受制于 27,000阻力，须防形成大型及小型 “头肩顶” 利空形态。日线图上，小

形头肩顶之颈线于 25,800，若跌穿，量度目标约 23,300（图 11）。周线图上，大形头肩

顶之颈线于 24,900，若跌穿，量度目标约 19,500（图 12）。 

以目前的基本因素判断，恒指不会跌至大形头肩顶之目标。但如果中美关系再度恶化、环

球经济放缓程度较预期严重，不排除恒指会跌至小形头肩顶目标 23,300。 

图 11：恒指受制下降轨及 100 天线，或营造头肩顶 

 

资料来源：彭博、招银国际证券研究 

图 12：恒指周线图亦似营造头肩顶 

 

资料来源：彭博、招银国际证券研究 
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投资策略 

恒生指数目前之 2019年预测市盈率 10.7倍，低于近七年平均之 11.4倍（图 13）。不过，

受制内地经济放缓、香港经济衰退（第二及第三季 GDP 收缩）、美国暂缓减息、港股季度

业绩逊色、企业趁高配股、中美长期角力等负面因素影响，估计恒指之估值短期内难以大

幅上升，致胜关键在行业部署及选股。 

图 13：恒指近七年之预测市盈率 

 

资料来源：彭博、招银国际证券研究 

 

上月行业策略奏效 

我们于 10 月份策略报告指出：“于宏观因素不明朗的环境，相信投资者继续偏好盈利能见

度较高的行业，包括受惠基建投资增速回升的机械设备股，及周期性较低、需求稳定增长

的行业，例如食品、教育、物业管理、体育服装。” 结果这些行业于 10 月份全部跑赢恒指

（图 14）。 

图 14：10 月份推介行业之月内回报胜恒指 

 

资料来源：彭博、招银国际证券研究 

注：行业表现主要反映招银国际分析员覆盖股份之市值加权平均 
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强势板块中线仍看好 

中线角度，仍然看好上述行业（机械设备、食品、教育、物业管理、体育服装），但其中

不少个股近期急升后，技术指标已升至超买水平，或出现了顶背驰讯号，短期或会出现获

利回吐，可候回调吸纳。 

 

中国若加强稳增长政策，或触发板块轮动 

中国第三季 GDP 及 10 月份官方制造业 PMI 略逊预期，有损周期性行业气氛，同时美国联

储局连续三次减息后，暗示暂时毋须再减息，对货币政策进一步放宽的憧憬下降，亦稍为

不利周期性行业。石油、煤炭、基本金属、香港地产、内房等周期性行业料将跑输大市。 

不过，宜密切留意中国的政策讯号，若中央政府加强 “稳增长” 政策，不论是货币宽松或财

政刺激，有可能触发板块轮动，资金可能从已累升颇多的内需股获利，流向估值偏低、走

势落后的周期性行业。 

 

恒指季检前瞻 

恒生指数公司将 于 11 月 8 日收市后宣布恒指系列季度检讨结果。上次季检并无恒指成份

股变动，但经过三个月，个别 “染蓝” 热门股份之市值及日均成交上升，反观较大可能被剔

除之恒指成份股之市值下跌，此消彼长下，今次季检可能有蓝筹股变动。 

恒指公司检讨恒指成份股主要考虑三个准则：1) 市值及成交额；2) 行业代表性；3) 财务表

现。以下筛选了一些市值较高而成交较活跃的候选股份（图 15）。中国太保(2601 HK)及

融创中国(1918 HK)之流通市值高，但恒指已有一半比重是金融股，另有三只内房股，在行

业代表性角度看不必纳入太保或融创。综合上述三个准则，估计中国燃气(384 HK) 及安踏

体育(2020 HK)获纳入恒指的机会较高。 

恒指成份股 50 只，若有新增，便有股份须被剔除。最有可能被剔除的是流通市值较小、日

均成交较低的恒隆地产(101 HK) 或信和置业(83 HK)，因为恒指现有 8只香港地产股，减少

一只无损行业代表性。 

图 15：恒生指数可能纳入/剔除的股份 
 股份 代码 流通市值（亿港元）＊ 一年日均成交额（亿港元） 

可能纳入 中国太保 2601 HK 823 4.6 

融创中国 1918 HK 743 6.3 

新奥能源 2688 HK 573 1.8 

中国燃气 384 HK 562 2.2 

安踏体育 2020 HK 510 3.0 

可能剔除 信和置业 83 HK 390 0.7 

 恒隆地产 101 HK 320 1.0 

 中国旺旺 151 HK 294 0.7 

资料来源：彭博、招银国际证券研究         ＊18 年 10月至 19年 9 月之月底平均 
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以下两页列出招银国际分析员对覆盖行业的中短期观点。 

图 16：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 

大部份工程机械公司三季度业绩理想, 我们认为四季度基建投资增速回升的预期将

继续支持板块表现。重卡方面, 无锡桥梁因货车超重而倒塌的意外引来各地政府加

强治超, 我们认为将成为支持重卡需求的新增因素。个股方面, 我们重点看好中联

重科(1157 HK, 000157 CH, 买入) 、三一国际(631 HK)及潍柴动力(2338 HK)。 

互联网 优于大市 

我们认为互联网板块 11 月将迎来多重利好，包括：1）国庆假期后泛文娱板块监

管温和化，如在线长视频作品开始陆续上线，利好腾讯(700 HK, 买入)、爱奇艺

等；2）憧憬 11 月 3Q19 业绩。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)。同时建议关注股价低迷、安全边际高、利空相对消化的标的，

如哔哩哔哩、爱奇艺、陌陌(MOMO US, 买入)。 

教育 优于大市 

希望教育(1765 HK) 2019/20 学年新生人数 48,789 人，同比增长 23%，新并购的

银川能源学院去年凈利润率只有 15%，在公司加强招生及控费下，未来凈利润率

可以提升至 40%以上，我们预计公司未来两年每股盈利年均复合增长率 31%，较

行业平均增长 24%为高，公司目前仍处于凈现金，可以继续进行并购驱动增长。

维持看好高等教育行业，行业估值 FY20E 12.3 倍市盈率，低于历史平均水平的

16.6 倍，行业最大催化剂是民促法最终稿落地。 

银行 优于大市 

内银三季度盈利同比增长 7.5%，优于市场预期。尽管息差收窄导致营收增速下

滑，但稳健的资产质量使信贷成本降低，从而促进净利润加速扩张。目前 A/H 股

内银市帐率为 0.85/0.72 倍，与过去五年平均水平一致。我们认为四季度行业净息

差压力将有所缓解，且市场有机会上调全年盈利预期，从而进一步推高板块估

值。我们看好利润增速较快且 ROE 处于回升的中型股份制银行，首选光大银行

(6818 HK)和中信银行(998 HK)。 

保险 优于大市 

内地险企三季度业绩之投资表现普遍比较亮眼，利润亦收到税收优惠政策助推。

寿险承保端，个险期交保费增速不甚理想，受到宏观下行、行业调整等因素拖

累。个股方面，我们偏好业绩具备韧性的中国人寿(2628 HK)和中国太保(2601 

HK) 。 

券商 优于大市 

预计更多深化资本市场改革的措施将逐步落地，利好行业长期增长前景。目前券

商板块估值依然处于历史较低水平，我们仍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)。 

科技硬件 同步大市 

科技板块三季度业绩大致合乎预期，大部份公司盈利环比上有所改善，并且对明

年 5G 的数据表示十分乐观，展望四季度，海外和国内的 5G 网络建设提速，有利

通讯设备公司如天线、射频、PCB 产业链的投资机会。另外，国内三大运营商宣

布正式商用，我们相信 5G 手机周期即将扩展，下半年 5G 将带动业绩和估计值提

升，我们预计 2019 年至 2021年出货量为 9 / 181 / 356 百万，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，但由于板块近期上涨过快，短期内有回调压力，我们建议调整后是买

入时机。 

医药 同步大市 

国家医疗保障局 10月 24日印发疾病诊断相关分组(DRG)付费国家试点技术规范和

分组方案。长期来看，DRGs预计将对医院用药结构产生影响，临床价值高的、创

新型的药物使用会更多，辅助用药会受到限制。部分药企公布三季度业绩，总体

来看业绩普遍达到预期，如恒瑞医药 3Q19 收入/利润同比增长 36%/28%，泰格医

药 3Q19 收入/利润同比增长 27%/66%。我们依旧看好创新龙头药企，如中生制药

(1177 HK)、恒瑞医药(600276 CH)、石药(1093 HK)，同时看好龙头 CRO，泰格

医药，以及进口替代骨科龙头爱康医疗(1789 HK). 

资料来源：招银国际证券研究 
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图 16：招银国际分析员的行业中短期观点(续上页) 

行业 评级 评论 

房地产 同步大市 

各大房地产公司公布了 9月份销售数据，仍取得双位数增长，比 9月初的预期佳。

虽然房贷利率与 LPR 利率挂钩，房贷利率缓慢下跌将是一个中期趋势，但中国第

三季经济增长只有 6.0%，将对房地产市场带来长远压力。目前 2019 年中国房地

产市场可能较我们年初预期佳，但主要由房价上升所带动，以面积计算的销售只

有平稳表现，但三/四线房地产市场的表现将令人担心。目前我们较看好的是大湾

区的房产商，包括龙光(3380 HK)、奥园(3883 HK)、雅居乐(3383 HK)及合景泰富

(1813 HK)。 

必需消费 同步大市 

万洲(288 HK) 3Q19凈利润升 79%，胜预期，管理层预期 4Q19中国肉制品及屠宰

业务利润率可以保持，以及美国养殖业务可有盈利，整体 4Q19业绩已有把握，加

上 1Q20美国养殖业务之比较基数低，公司盈利于未来两季可持续较快增长，我们

把目标价上调至 9.6 港元。催化剂﹕中国排除美国猪肉部份进口关税。 

非必需消费 同步大市 

虽然三季度零售销售增长(撇除汽车)达到 9.1%，对比二季度比较平稳，但中国

GDP在三季度只有 6.0%，较二季度和一季度的 6.2%和 6.4%已经进一步放缓，加

上今年以来工业利润仍然下跌 2%，我们认为国内消费意欲很难强劲反弹。而且明

年政府可积极刺激经济的措施和空间更少，未来风险可能更高。目前市盈率较9月

份的低位 13.7 倍有些反弹，到了 15.7 倍 (七年平均 17.1 倍)。但我们对行业的看

法还是不乐观，只推荐自身升级所带来超预期成长的公司，如李宁(2331 HK)、波

司登(3998 HK)、海底捞(6862 HK)，以及受惠于贸易战的岀口制造类的公司，如

敏华(1999 HK)和申洲 (2313 HK)。其他行业，如奢侈品、香港零售、旅游、百货

等还是建议避开。 

风电 同步大市 

风电板块密集发布了三季报。受三季度风况以及财务及所得税成本上涨影响影

响，龙源电力(916 HK)及新天绿色能源(956 HK)季度业绩低于市场预期。华电福

新(816 HK)则由于较好的管理及成本控制盈利高于市场预期。风机制造商方面，

金风科技(2208 HK)受毛利挤压，盈利显著低于预期，唯毛利环比提升使市场预期

风机业务见底回升。风电板块在补贴问题悬而未决背景下，我们认为市场始终谨

慎。我们仍然偏好具备短期价值重估催化剂的新天绿色能源及水电业务显著复苏

的华电福新。 

交通运输 同步大市 

航空业：随着中美贸易摩擦有望达成第一阶段协议、叠加宏观政策刺激消费等利

好，预计国内需求释放将持续至 11 月中旬、国际及地区需求持续承压。目前行业

估值吸引、油价下行、汇率平稳，首选国内航线最为优质的东航(670 HK)及低成

本春秋航空(601021 CH)。 

快递行业：应重点关注双十一期间电商件市场份额变动。伴随快递市场整体增速

放缓，二线企业退出竞争，行业整合自三季度以来加速明显，预计四季度上市公

司口径票均单价同比下降 10%以上。龙头有望受惠于加速整合。鉴于双十一包裹

量激增，考验自动化成本管控能力。首选中通快递(ZTO US)，看好其高电商件占

比，及分拣运输环节成本管控优势。 

汽车 同步大市 

10 月底各大汽车制造商公布三季度业绩，行业环比转好，但同比仍处于下行区

间。从终端销售高频数据来看，汽车销售 10 月降幅将比 9 月扩大，显示行业并未

出现好转。由于小部分厂商三季度实现盈利，导致市场对于汽车行业复苏有过高

预期，行业估值偏高。目前我们比较看好的是中长期优质企业，如吉利 (175 

HK)。 

资料来源：招银国际证券研究 
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A股市场观点 - 三季度盈利增速放缓 

朱肖炜  (+86 0755-83169193) 

 

从指数走势看，10月以来 A股普涨。截止 10月 29日，沪深 300指数涨 2.51%，中小板指

与创业板指涨幅显著超越其他板块，涨幅分别达 3.89%、3.63%。从市场对 A 股净利润同

比增速预测情况来看，10 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 17：A股净利润同比增速预测 

 

资料来源：Wind、招商银行研究院 

 

从股市估值上看，10 月以来各板块估值表现不一。趋势上看，创业板指估值有所回落，而

中证红利、沪深 300等板块有不同程度的上行。 

图 18：各板块估值走势 

 

资料来源：Wind、招商银行研究院 

图 19：各大指数估值曲线 

 

资料来源：Wind、招商银行研究院 
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A股三季度财报已披露完毕，从整体 A股盈利看，仍处放缓区间，但较 H1边际改善，与我

们前期预期一致。考虑到工业价格年底预期企稳以及生产有望改善，或对企业盈利形成一

定程度上的支撑，因此 A股盈利现或处磨底期，三季度或为阶段性盈利底。 

图 20：板块业绩分化现象显著(盈利同比增速) 

 

资料来源：Wind、招商银行研究院 

 

板块上看，业绩分化现象明显，体现为主板盈利增速延续 H1下行态势，而中小板与创业板

盈利增速改善显著。前瞻性的看，考虑到创业板估值在 10 月有所调整，若盈利上能保持改

善的势头，则未来表现可期。中长期而言，创业板注册制改革持续推进、MSCI等国际指数

扩容纳入中小创板块、外资加码力度不减将对创业板在政策及资金面上形成支撑。 

风险提示：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、招银国际证券研究；截至 2019年 10月 31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 49.0%

汇丰控股 5 9.9% 59.50 10.6 10.7 0.91 0.89 6.7% 6.7%

友邦保险 1299 9.9% 78.45 19.1 17.0 2.50 2.27 1.7% 1.9%

建设银行 939 7.7% 6.31 5.3 5.1 0.68 0.62 5.7% 6.0%

工商银行 1398 4.7% 5.64 5.9 5.6 0.73 0.66 5.1% 5.4%

中国平安 2318 5.7% 90.75 9.3 9.4 2.19 1.86 3.0% 3.3%

中国银行 3988 2.9% 3.21 4.7 4.4 0.51 0.48 6.7% 7.0%

香港交易所 388 3.3% 245.0 32.2 28.9 7.09 6.76 2.8% 3.2%

中国人寿 2628 1.7% 20.40 9.6 11.9 1.38 1.26 3.7% 3.3%

恒生银行 11 1.4% 163.8 12.4 12.4 1.84 1.73 5.0% 5.2%

中银香港 2388 1.1% 27.00 8.8 8.5 1.00 0.94 5.6% 5.8%

交通银行 3328 0.5% 5.36 4.8 4.5 0.51 0.47 6.5% 6.8%

资讯科技 10.7%

腾讯控股 700 9.3% 320.8 28.9 23.9 6.51 5.20 0.4% 0.4%

瑞声科技 2018 0.4% 51.0 23.2 18.0 2.78 2.55 2.2% 2.5%

舜宇光学科技 2382 1.0% 126.8 36.2 26.4 10.42 7.88 0.9% 1.2%

地产 11.1%

长实集团 1113 1.6% 54.70 6.8 8.0 0.58 0.56 3.9% 4.2%

新鸿基地产 16 1.6% 118.9 9.8 9.3 0.59 0.57 4.4% 4.7%

领展房产基金 823 2.0% 85.45 29.4 27.1 0.94 0.93 3.4% 3.7%

中国海外发展 688 1.1% 24.80 6.0 5.1 0.85 0.75 4.5% 5.3%

碧桂园 2007 0.9% 10.92 5.1 4.5 1.39 1.13 6.1% 6.9%

九龙仓置业 1997 0.6% 46.20 13.8 13.4 0.63 0.62 4.7% 4.8%

华润置地 1109 1.0% 33.45 8.9 7.7 1.33 1.18 3.9% 4.7%

新世界发展 17 0.8% 11.24 13.5 12.1 0.49 0.48 4.6% 4.8%

恒基地产 12 0.6% 39.25 11.9 11.1 0.60 0.58 4.6% 4.8%

信和置业 83 0.4% 11.74 15.7 7.8 0.52 0.50 4.8% 5.3%

恒隆地产 101 0.4% 17.26 16.3 15.2 0.55 0.54 4.4% 4.5%

电讯 5.0%

中国移动 941 4.4% 63.80 10.6 10.7 1.06 1.02 5.0% 5.0%

中国联通 762 0.5% 7.77 16.6 12.6 0.65 0.63 2.4% 3.2%

能源 5.2%

中国海洋石油 883 2.4% 11.76 8.4 8.2 1.07 1.00 5.9% 6.0%

中国石化 386 1.3% 4.50 8.2 7.8 0.67 0.64 8.1% 8.2%

中国石油 857 0.9% 3.85 11.6 10.7 0.51 0.49 4.7% 4.9%

中国神华 1088 0.6% 15.94 6.5 6.7 0.79 0.74 6.3% 6.1%

公用 4.9%

中电控股 2 1.7% 81.35 18.2 17.1 1.84 1.78 3.8% 4.0%

香港中华煤气 3 1.7% 15.22 30.9 29.0 3.87 3.74 2.4% 2.5%

电能实业 6 0.9% 55.95 16.5 16.4 1.42 1.40 5.0% 5.0%

长江基建集团 1038 0.5% 56.45 13.3 13.1 1.20 1.17 4.4% 4.6%

综合类 3.3%

长和 1 2.2% 72.50 7.1 6.6 0.58 0.55 4.5% 4.8%

中信股份 267 0.7% 10.30 5.6 5.3 0.50 0.46 4.2% 4.6%

太古股份 19 0.4% 74.70 13.0 11.0 0.40 0.39 4.4% 4.8%

消费品 6.5%

吉利汽车 175 0.9% 14.90 13.8 10.9 2.31 1.98 1.7% 2.0%

石药集团 1093 1.1% 20.15 27.9 22.7 6.38 5.35 1.2% 1.4%

申洲国际 2313 0.9% 108.60 27.6 23.2 5.84 5.09 1.9% 2.3%

蒙牛乳业 2319 1.0% 31.35 23.8 23.8 3.69 3.30 0.9% 1.0%

中国生物制药 1177 0.9% 11.72 39.8 33.8 3.93 3.53 0.6% 0.7%

恒安国际 1044 0.4% 54.80 14.9 13.8 3.32 3.08 4.6% 4.9%

万洲国际 288 0.8% 8.32 13.3 11.4 1.80 1.65 4.6% 5.1%

中国旺旺 151 0.4% 6.62 19.6 18.8 4.52 4.26 3.8% 3.9%

消费服务 3.3%

银河娱乐 27 1.3% 54.15 17.7 17.0 3.29 2.90 1.7% 1.9%

金沙中国 1928 1.2% 38.75 19.0 17.2 8.80 8.26 5.2% 5.3%

港铁公司 66 0.8% 45.00 23.1 21.0 1.48 1.44 2.8% 3.0%

工业 1.0%

创科实业 669 1.0% 61.50 22.8 19.8 4.31 3.74 1.7% 2.2%

加权平均 10.7 10.1 1.16 1.09 3.9% 4.1%

恒生指数 代码
占指数

比重

股息率市盈率 市账率
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附录 2：恒生国企指数成份股估值 

 

资料来源：彭博、招银国际证券研究；截至 2019年 10月 31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 47.9%

建设银行 939 10.5% 6.31 5.3 5.1 0.67 0.61 5.8% 6.1%

中国平安 2318 9.4% 90.75 9.3 9.4 2.15 1.83 3.0% 3.3%

工商银行 1398 7.7% 5.64 5.9 5.6 0.71 0.65 5.2% 5.5%

中国银行 3988 4.7% 3.21 4.7 4.4 0.51 0.47 6.9% 7.1%

中国人寿 2628 2.8% 20.40 9.6 11.9 1.35 1.24 3.8% 3.4%

招商银行 3968 2.7% 37.50 9.5 8.4 1.45 1.28 3.2% 3.6%

农业银行 1288 1.7% 3.23 4.8 4.6 0.57 0.52 6.3% 6.7%

中国太保 2601 1.4% 28.50 8.0 8.3 1.33 1.22 5.7% 5.8%

中国财险 2328 1.3% 9.95 8.0 8.4 1.20 1.09 4.3% 4.6%

交通银行 3328 0.9% 5.36 4.8 4.5 0.50 0.47 6.6% 6.9%

中信银行 998 0.8% 4.55 4.3 4.1 0.45 0.41 6.2% 6.6%

民生银行 1988 0.7% 5.49 4.1 3.9 0.47 0.43 6.2% 5.8%

海通证券 6837 0.5% 8.03 9.1 8.2 0.65 0.61 3.5% 3.8%

邮储银行 1658 0.9% 5.03 6.5 5.8 0.77 0.70 4.7% 5.2%

中信证券 6030 0.5% 14.44 12.2 11.1 0.95 0.90 3.4% 3.7%

新华保险 1336 0.5% 30.55 6.3 6.8 1.08 0.95 4.1% 4.0%

中国太平 966 0.5% 17.70 6.6 6.3 0.83 0.73 0.9% 1.1%

中国人民保险 1339 0.5% 3.31 6.4 6.6 0.74 0.65 2.6% 3.0%

能源 8.5%

中国海洋石油 883 3.9% 11.76 8.4 8.2 1.05 0.98 6.1% 6.1%

中国石化 386 2.1% 4.50 8.2 7.8 0.65 0.63 8.2% 8.4%

中国石油 857 1.5% 3.85 11.6 10.7 0.50 0.48 4.8% 5.0%

中国神华 1088 1.0% 15.94 6.5 6.7 0.78 0.73 6.4% 6.2%

地产建筑 9.1%

华润置地 1109 1.7% 33.45 8.9 7.7 1.31 1.16 4.0% 4.8%

碧桂园 2007 1.5% 10.92 5.1 4.5 1.36 1.11 6.2% 7.0%

海螺水泥 914 1.1% 46.95 6.9 7.4 1.62 1.41 4.9% 4.7%

中国交建 1800 0.5% 5.97 4.1 3.8 0.40 0.36 4.7% 5.1%

万科 2202 0.8% 28.65 7.0 6.0 1.52 1.29 4.9% 5.7%

中国中铁 390 0.4% 4.73 5.3 4.8 0.45 0.44 3.3% 3.6%

中国建材 3323 0.5% 6.62 4.9 5.0 0.60 0.54 4.2% 4.2%

龙湖集团 960 1.1% 32.60 10.7 8.8 1.83 1.60 4.2% 5.1%

融创中国 1918 1.6% 35.70 5.5 4.3 1.75 1.31 3.8% 5.1%

消费 10.0%

比亚迪 1211 0.4% 36.90 38.2 31.7 1.57 1.51 0.5% 0.5%

国药控股 1099 0.6% 28.15 11.8 10.4 1.55 1.38 2.6% 2.9%

吉利汽车 175 1.5% 14.90 13.8 10.9 2.27 1.94 1.7% 2.1%

华润啤酒 291 1.2% 40.35 52.2 36.6 5.70 5.15 0.7% 1.1%

中国旺旺 151 0.7% 6.62 19.6 18.8 4.43 4.18 3.9% 4.0%

安踏体育 2020 1.5% 76.80 32.4 25.8 9.13 7.36 1.1% 1.4%

石药集团 1093 1.7% 20.15 27.9 22.7 6.27 5.25 1.2% 1.4%

申洲国际 2313 1.5% 108.6 27.6 23.2 5.73 5.00 1.9% 2.3%

恒安国际 1044 0.7% 54.80 14.9 13.8 3.26 3.02 4.7% 5.0%

公用 3.5%

华能国际 2688 1.3% 89.80 17.4 15.2 3.50 2.98 1.8% 2.1%

中国燃气 384 1.3% 33.45 17.9 14.9 4.07 3.42 1.6% 2.0%

粤海投资 270 0.9% 17.00 21.6 19.2 2.61 2.51 3.4% 3.9%

工业 0.4%

中国中车 1766 0.4% 5.25 10.5 9.1 0.97 0.90 3.7% 4.3%

工业 1.6%

中信股份 267 1.1% 10.30 5.6 5.3 0.50 0.46 4.2% 4.6%

复星国际 656 0.5% 10.28 5.4 4.9 0.64 0.58 4.0% 4.3%

资讯科技及电讯 19.5%

腾讯控股 700 9.3% 320.8 28.9 23.9 6.39 5.10 0.4% 0.4%

中国移动 941 7.3% 63.80 10.6 10.7 1.04 1.00 5.1% 5.1%

中国电信 728 1.5% 4.19 11.1 10.4 0.84 0.81 3.1% 3.3%

中国铁塔 788 1.4% 1.73 51.8 34.6 1.46 1.41 1.0% 1.6%

加权平均 8.3 7.8 0.92 0.84 4.0% 4.2%

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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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) FY0 FY1 FY2

房地产

万科 - H 2202 HK 买入 28.35 35.90 3,320 8.3 7.0 6.0

万科 - A 000002 CH 买入 26.53 33.92 2,982 8.7 7.3 6.3

保利地产 - A 600048 CH 买入 14.41 20.72 1,719 9.1 6.9 5.6

中国海外 688 HK 持有 24.50 28.36 2,684 6.0 5.5 5.4

碧桂园 2007 HK 买入 10.62 15.20 2,296 5.9 5.0 4.5

华润置地 1109 HK 持有 33.50 36.02 2,322 8.6 7.5 8.0

龙湖 960 HK 持有 32.60 26.06 1,947 10.5 9.7 8.9

世茂 813 HK 买入 26.35 26.54 870 8.9 6.3 5.3

龙光 3380 HK 买入 12.02 12.16 659 7.3 5.6 5.0

雅居乐 3383 HK 买入 10.60 16.05 415 5.2 3.7 4.0

合景泰富 1813 HK 买入 7.92 11.40 251 5.6 2.7 3.9

奥园 3883 HK 买入 10.18 9.60 274 10.1 5.5 4.0

时代中国 1233 HK 买入 14.10 15.60 274 5.3 4.6 3.8

禹洲 1628 HK 买入 3.32 5.19 167 3.8 3.3 2.9

中骏置业 1966 HK 买入 3.62 4.83 149 3.7 3.6 3.4

中海宏洋 81 HK 买入 4.07 5.23 139 5.4 3.8 3.4

绿城服务 2869 HK 买入 9.10 7.50 253 48.0 38.9 29.2

雅生活 3319 HK 买入 23.75 17.50 317 34.4 25.1 17.9

中海物业 2669 HK 持有 4.80 3.33 158 39.3 30.0 24.0

易居(中国) 2048 HK 买入 8.82 12.82 123 9.8 9.0 7.1

河北建设 1727 HK 买入 5.16 7.30 91 7.3 6.7 5.5

科技硬件

舜宇光学 2382 HK 买入 126.80 140.00 1,391 49.9 36.3 24.9

立讯精密 - A 002475 CH 买入 31.81 32.10 1,702 34.2 24.7 19.9

鸿腾精密 6088 HK 买入 3.14 3.77 213 10.2 8.9 7.9

通达集团 698 HK 买入 0.64 0.91 41 7.1 5.6 4.2

东江集团 2283 HK 买入 3.70 4.09 31 7.6 6.4 5.4

瑞声科技 2018 HK 卖出 51.00 29.61 616 20.8 17.6 16.3

小米集团 1810 HK 持有 8.85 9.38 2,127 18.0 13.7 10.6

比亚迪电子 285 HK 持有 13.38 10.36 301 12.1 11.0 10.2

丘钛科技 1478 HK 买入 10.44 9.52 119 936.5 25.3 19.9

歌尔声学 - A 002241 CH 持有 18.58 9.10 603 46.5 38.7 33.8

互联网

腾讯 700 HK 买入 319.60 420.00 30,532 36.3 31.2 24.7

阿里巴巴 BABA US 买入 176.67 224.10 4,600 32.5 26.8 21.1

百度股份 BIDU US 买入 101.85 147.60 355 10.7 11.5 9.1

拼多多 PDD US 买入 40.88 35.00 475 亏损 亏损 69.6

陌陌公司 MOMO US 买入 33.52 45.00 70 13.9 12.2 9.9

欢聚时代 YY US 买入 56.84 73.90 46 8.0 7.7 6.6

IGG 799 HK 持有 5.10 11.00 64 4.7 4.7 4.4

汇量科技 1860 HK 买入 3.95 4.97 61 25.3 12.7 7.2

同程艺龙 780 HK 买入 12.80 19.71 272 21.7 15.1 11.6

兑吧 1753 HK 买入 5.18 6.35 57 25.2 13.2 8.8

快递

中通快递 ZTO US 买入 22.00 22.17 172 27.5 25.5 22.1

顺丰 - A 002352 CH 买入 39.63 36.63 1,750 50.2 33.0 28.3

教育

睿见教育 6068 HK 买入 3.37 4.60 69 19.9 15.0 13.2

东方教育 667 HK 买入 16.62 16.30 364 47.5 35.5 28.0

卓越教育 3978 HK 买入 2.90 3.70 25 15.3 13.0 9.6

新华教育 2779 HK 买入 2.76 4.50 44 14.4 14.3 9.8

希望教育 1765 HK 买入 1.20 1.96 80 19.4 15.1 11.0

银行

工商银行 - H 1398 HK 买入 5.60 6.90 22,602 6.1 5.8 5.5

工商银行 - A 601398 CH 买入 5.91 7.20 20,299 6.5 6.2 5.8

建设银行 - H 939 HK 买入 6.27 8.50 15,853 5.6 5.3 4.9

建设银行 - A 601939 CH 买入 7.29 8.80 14,238 6.5 6.1 5.7

农业银行 - H 1288 HK 买入 3.23 4.50 13,931 4.9 4.8 4.5

农业银行 - A 601288 CH 买入 3.64 4.90 12,512 5.5 5.4 5.0

中国银行 - H 3988 HK 买入 3.19 4.30 11,350 4.8 4.6 4.3

中国银行 - A 601988 CH 买入 3.70 4.70 10,194 5.6 5.4 5.0

中信银行 - H 998 HK 买入 4.55 5.40 3,001 4.6 4.4 4.1

中信银行 - A 601998 CH 买入 6.13 6.70 2,696 6.2 5.9 5.6

交通银行 - H 3328 HK 持有 5.36 5.90 4,328 5.0 4.8 4.5

交通银行 - A 601328 CH 持有 5.61 6.20 3,887 5.2 5.0 4.7

民生银行 - H 1988 HK 持有 5.49 5.90 2,885 4.0 4.2 4.0

民生银行 - A 600016 CH 持有 6.15 6.60 2,591 4.4 4.7 4.5

光大银行 - H 6818 HK 买入 3.62 4.60 2,383 5.3 5.3 4.8

光大银行 - A 601818 CH 买入 4.34 4.50 2,140 7.2 7.1 6.4

平安银行 - A 000001 CH 买入 16.26 17.00 3,155 10.3 9.1 7.9

券商

中信证券 6030 HK 买入 14.40 18.70 2,705 16.8 13.6 11.4

中金公司 3908 HK 买入 14.34 17.20 626 15.5 14.5 12.5

HTSC 6886 HK 买入 11.80 14.90 1,632 16.0 12.6 10.8

中信建投 6066 HK 买入 5.42 7.20 1,647 11.9 8.5 7.6

海通证券 6837 HK 买入 8.00 10.40 1,543 15.9 9.0 9.1

广发证券 1776 HK 持有 8.28 9.80 1,045 13.3 7.8 7.7

中国银河 6881 HK 持有 4.02 4.50 919 12.9 8.0 7.4
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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、招银国际证券研究；截至 2019年 10月 31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 28.15 38.69 3,197 12.7 8.2 7.3

中国人寿 - H 2628 HK 买入 20.35 27.88 9,270 46.4 11.4 9.5

中国人寿 - A 601628 CH 买入 33.45 37.52 8,325 85.1 20.9 17.5

众安在线 6060 HK 持有 25.85 28.18 380 亏损 亏损 亏损

中国太平 966 HK 买入 17.62 26.14 633 9.6 7.6 6.8

新华保险 - H 1336 HK 买入 30.50 43.95 1,423 10.8 7.6 6.8

新华保险 - A 601336 CH 持有 47.72 55.22 1,278 18.8 13.3 11.8

中国人民保险 1339 HK 买入 3.28 4.33 3,666 9.8 5.4 5.1

中国财险 2328 HK 持有 9.88 9.64 2,198 12.2 7.0 7.9

机械及设备

潍柴动力 2338 HK 买入 12.38 16.20 1,012 10.3 9.0 8.5

中国重汽 3808 HK 买入 11.88 19.40 328 6.8 6.3 5.8

中国龙工 3339 HK 持有 2.18 1.90 93 7.2 5.8 6.3

三一国际 631 HK 买入 4.12 4.72 128 18.5 13.2 10.7

中联重科 - H 1157 HK 买入 5.78 7.65 501 19.2 8.9 7.6

中联重科 - A 000157 CH 买入 5.85 7.28 450 21.7 10.1 8.6

浙江鼎力 - A 603338 CH 买入 61.40 72.00 213 44.5 35.5 25.7

兖煤澳大利亚 3668 HK 买入 16.24 24.00 214 4.4 5.3 5.6

中集车辆 1839 HK 买入 5.16 6.90 91 6.1 5.4 5.5

兴达国际 1899 HK 卖出 2.19 1.95 34 10.3 12.3 11.6

津上机床中国 1651 HK 买入 7.53 11.00 29 7.0 7.0 5.6

新能源/公用

保利协鑫能源 3800 HK 持有 0.31 0.43 62 亏损 13.9 13.9

协鑫新能源 451 HK 持有 0.26 0.31 49 N/A 6.7 6.0

信义光能 968 HK 持有 4.43 4.08 358 17.8 15.8 14.3

龙源电力 916 HK 持有 4.20 5.00 338 7.7 6.4 5.9

华能新能源 958 HK 持有 3.00 2.47 317 9.3 6.9 6.7

金风科技 - H 2208 HK 买入 9.35 12.06 555 9.5 12.0 9.2

金风科技 - A 002202 CH 买入 12.57 16.28 499 12.8 16.1 12.4

华电福新 816 HK 买入 1.52 2.00 128 5.7 4.7 3.8

伟能集团 1608 HK 买入 2.41 2.90 62 29.0 24.8 18.4

新天绿色能源 956 HK 买入 2.28 3.20 85 6.2 5.7 5.1

天伦燃气 1600 HK 买入 7.41 10.62 74 12.8 7.0 6.3

隆基股份 - A 601012 CH 买入 22.84 32.37 862 24.6 18.3 15.1

非必需消费

普拉达 1913 HK 持有 25.55 22.17 654 35.8 29.1 30.5

都市丽人 2298 HK 卖出 1.16 1.16 26 6.1 15.4 12.3

荣威国际 3358 HK 买入 3.12 4.20 33 9.9 7.4 5.8

安踏体育 2020 HK 买入 77.50 91.46 2,094 45.6 32.9 25.9

大家乐 341 HK 买入 21.40 26.61 125 21.1 19.3 17.8

海底捞 6862 HK 买入 38.00 37.56 2,014 109.7 68.6 48.5

波司登 3998 HK 买入 4.07 2.74 440 39.7 30.3 24.5

李宁 2331 HK 买入 26.55 24.43 614 81.6 41.2 34.8

特步国际 1368 HK 买入 4.56 6.93 115 13.9 13.1 11.3

江南布衣 3306 HK 买入 11.20 15.52 58 10.8 9.8 8.7

中国利郎 1234 HK 买入 6.32 11.89 76 9.0 7.9 7.0

美的集团 - A 000333 CH 买入 55.50 64.96 3,851 18.2 15.6 13.7

医药

石药集团 1093 HK 买入 19.76 20.62 1,232 35.4 27.3 22.7

三生制药 1530 HK 买入 14.88 17.70 377 34.2 26.2 21.5

中国中药 570 HK 买入 3.54 7.10 178 10.6 9.3 7.4

绿叶制药 2186 HK 持有 5.80 7.70 190 17.2 15.5 13.7

东阳光药 1558 HK 持有 48.60 41.20 218 29.2 24.9 21.8

神威药业 2877 HK 买入 7.55 11.30 62 10.9 10.1 9.3

康臣药业 1681 HK 买入 4.70 8.40 41 7.7 7.2 6.4

昊海生物科技 6826 HK 买入 45.30 45.20 172 15.7 16.3 14.3

瑞慈医疗 1526 HK 买入 0.98 2.80 16 12.6 9.8 6.3

康华医疗 3689 HK 买入 4.74 13.10 16 8.3 6.9 6.0

香港医思医疗 2138 HK 买入 5.82 7.33 57 15.7 13.2 11.2

爱康医疗 1789 HK 买入 8.94 7.20 94 57.3 36.5 28.6

必需消费

万洲国际 288 HK 买入 8.29 9.20 1,220 14.9 12.9 11.9

中国旺旺 151 HK 买入 6.58 7.50 817 21.1 19.3 18.0

交通运输及租赁

国银租赁 1606 HK 持有 1.43 1.90 181 6.5 6.0 5.2

中银航空租赁 2588 HK 持有 73.90 71.95 513 10.6 9.6 8.5

海通恒信 1905 HK 买入 1.54 1.94 127 8.0 8.6 8.1

中国国航 - H 753 HK 买入 6.94 8.61 1,237 11.6 12.5 12.1

中国国航 - A 601111 CH 买入 8.30 9.47 1,111 15.5 16.6 16.1

吉祥航空 - A 603885 CH 买入 14.04 15.03 276 20.5 20.1 19.0

东方航空 - H 670 HK 买入 3.92 4.95 849 18.9 12.2 11.1

东方航空 - A 600115 CH 持有 5.18 5.74 763 27.8 18.0 16.3

南方航空 - H 1055 HK 买入 4.88 5.94 817 16.2 16.5 16.3

南方航空 - A 600029 CH 持有 6.66 7.45 734 24.7 25.1 24.7

湾区发展 737 HK 买入 3.90 4.88 120 17.9 16.5 13.6

新创建 659 HK 买入 11.70 15.50 458 12.1 10.6 10.0

汽车

广汽集团 2238 HK 买入 7.84 9.67 1,156 7.5 5.4 5.0

吉利汽车 175 HK 买入 14.74 16.35 1,346 11.1 9.7 9.1

东风集团股份 489 HK 持有 7.80 8.20 672 4.2 3.7 3.3

长城汽车 2333 HK 持有 6.31 4.99 798 17.2 14.2 11.6

上汽集团 600104 CH 持有 23.50 25.59 2,746 9.1 8.5 7.9
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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。 

 

披露 
招银国际证券或其关联机构曾在过去 12个月内与本报告内所提及发行人有投资银行业务的关系。 

 

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 : 招银国际证券并未给予投资评级 

 

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(“招银国际证券”)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。招银国际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。招银国际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国际证券编写，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。招银国际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

其他投资银行相关业务联系。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)不时修订之英国 2000年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，未经招银国际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。 


