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2011 年年年年下半年策下半年策下半年策下半年策略報告略報告略報告略報告 

� 上半年港股表現強差人意上半年港股表現強差人意上半年港股表現強差人意上半年港股表現強差人意，，，，跑輸環球主要股市跑輸環球主要股市跑輸環球主要股市跑輸環球主要股市。。。。通脹肆虐，新興市場繼續收緊流動性，
導致借貸成本大幅上漲，加上商品價格持續飊升及工資成本上漲，市場擔心經營環境
惡化，影響整體企業盈利。歐美債務及中國地方債務風險告急，觸發信心危機。恒指
跌穿 250 天線，曾見今年低位 21,508 點，從年初至 6 月 29 日止，恒生指數累跌 974
點，跌幅為 4.3%，跑輸環球主要股市。 

� 內地通脹高企內地通脹高企內地通脹高企內地通脹高企，，，，經濟增速放緩經濟增速放緩經濟增速放緩經濟增速放緩。。。。內地 5 月份 CPI 同比增長 5.5%，由於豬肉價格高漲，
預計 6 月份 CPI 將進一步攀升。但我們維持通脹年中見頂的預測。經季節調的 5 月份
製造業 PMI 環比小幅，未來經濟景氣程度大幅度走低的可能性不大。由於近期緊縮政
策將不會放鬆，經濟增長放緩將持續。預計四季度通脹有所好轉後，政策將出現拐點。 

� 全球經濟增長將再度提速全球經濟增長將再度提速全球經濟增長將再度提速全球經濟增長將再度提速。。。。全球經濟的復蘇步伐在今年第二季開始出現明顯放緩。我
們認為主要由兩大短期因素主導，包括 311 日本地震和急升的石油及大宗商品價格。
隨著日本的生產線慢慢恢復，加上經濟下滑令商品價格回落，以及國際能源處釋出戰
略石油儲備，將有助舒緩環球供應鏈和油價兩大問題。因此，我們預計下半年全球經
濟復蘇的步伐將會再度提速。 

� 下半年走勢樂觀下半年走勢樂觀下半年走勢樂觀下半年走勢樂觀，，，，現價具長線投資價值現價具長線投資價值現價具長線投資價值現價具長線投資價值。。。。我們認為中國經濟不會硬著陸、美國不會出
現雙底衰退及歐債危機不會爆破，預計下半年市場情緒將由悲觀漸漸走向樂觀。基於
我們對現時困擾著市場三大風險較樂觀的判斷，我們維持恒指目標價在 25,800 點，相
當於 14.0 倍預測市盈率，或過去 10 年平均市盈率。與現價相比，仍有 17%的潛在升
幅。 

� 下半年下半年下半年下半年投資主題投資主題投資主題投資主題：：：：零售零售零售零售（（（（衣履衣履衣履衣履）、）、）、）、家電家電家電家電、、、、食品食品食品食品、、、、軟體軟體軟體軟體、、、、保障房相關和航空保障房相關和航空保障房相關和航空保障房相關和航空。。。。發改委發
出通知，地方為建設保障房發債銀行需優先處理。隨著資金缺口得到填補，預計保障
房的建設在下半年將會提速，並帶動一眾相關行業如建築、建材、家電和器械等。另
外，我們同時挑選了幾個比較受惠於當前經濟環境的板塊，相信在下半年有比較理想
的表現。 

� 投資組合推介投資組合推介投資組合推介投資組合推介。。。。我們從板塊前景以及個股價值等多方面考慮，選出 10 只我們第三季比
較看好的股票，包括：和記黃埔（13）、第一拖拉機（38）、德永佳（321）、領匯
（823）、神州數碼（861）、銀基集團（886）、特步國際（1368）、海爾電器（1169）、
兗州煤業（1171）和中國建築（3311）。 
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上半年市場回顧上半年市場回顧上半年市場回顧上半年市場回顧：：：：通脹肆虐通脹肆虐通脹肆虐通脹肆虐、、、、債務告急債務告急債務告急債務告急，，，，大市大市大市大市表現表現表現表現
疲弱疲弱疲弱疲弱 

恒指上半年跌恒指上半年跌恒指上半年跌恒指上半年跌 4.3%。。。。從 1 月 1 日到 6 月 29 日，恒生指數跌 974 點，跌幅為 4.3%；同期國
企指數跌 288 點，跌幅為 2.3%。恒指整體走勢處於下降通道內上落，走勢疲弱。恒指跌穿
250 天線，低見 21,508 點，以 4.3%的跌幅遠遠跑輸道指 3.1%的漲幅，同時也跑輸滬綜指
1.8%的跌幅。恒指跑輸環球主要股市，最主要的因素還是來自熱錢，在 QE2 到期的預期下，
國際熱錢回流美元，美債收益率連創新低，美元對港幣匯率走高。 

中國通脹問題惡化中國通脹問題惡化中國通脹問題惡化中國通脹問題惡化，，，，央行持續收緊銀根央行持續收緊銀根央行持續收緊銀根央行持續收緊銀根。。。。全球流動性過剩，持續推高商品價格，新興市場面
對沉重的通脹壓力。中國通脹問題惡化。為了抑壓通脹，央行在上半年內六度調高存款準備
金及兩次加息，仍無法阻止通脹的肆虐，5 月 CPI 高達 5.5%，創 34 個月新高。在緊縮政策
壓力下，市場於短期內抽走大量流動資金，導致流動性在上半年變得緊張。上海銀行同業拆
息(SHIBOR)曾創新高，令 A 股和港股處於下行趨勢。 

發達國家經濟復蘇脆弱發達國家經濟復蘇脆弱發達國家經濟復蘇脆弱發達國家經濟復蘇脆弱，，，，環球經濟復蘇減緩環球經濟復蘇減緩環球經濟復蘇減緩環球經濟復蘇減緩。。。。發達國家經濟復蘇脆弱,出現了“三高三低”,即高
失業率、高財政赤字、高主權債務和低經濟增長率、低利率、低通貨膨脹率。市場憂慮美國
經濟增長在可見的未來將維持疲軟，目前美國失業率仍維持在較高水準，5 月失業率高達
9.1%。受美國經濟復蘇減緩影響，全球股市陷入震盪整理的格局，拖累各國股票市場。 

歐美債務危機惡化歐美債務危機惡化歐美債務危機惡化歐美債務危機惡化。。。。國際信評機構標普將希臘長期主權信用評級降至 CCC 的全球最低水
準，義大利主權信用評級展望被調降。穆迪將義大利「Aa2」評等列入降級觀察名單，並進
一步將義大利等也打入降級觀察名單。同時標普調降美國主權債信評等，穆迪、惠譽則發出
警告，若無法解決發債上限的問題，美國長期主權債信可能遭調降。市場憂慮希臘債務危機
違約、向其他歐元區國家擴散的危險及美國債務違約風險，拖累恒指。 

中東局勢不穩中東局勢不穩中東局勢不穩中東局勢不穩、、、、日本地震引發核危機日本地震引發核危機日本地震引發核危機日本地震引發核危機。。。。年初以來，中東以及北非地區地緣政治緊張，突尼斯
亞、埃及、利比亞、葉門、巴林、敘利亞等國先後爆發衝突，而在 3 月中旬北約開始軍事打
擊利比亞更是將該地區地緣政治緊張局勢推向一個新的高度。中東和北非地區爆發戰亂直接
導致原油減產，原油價格大幅提高，油價上漲提升了全球通脹率的預期。其後 3 月出現的日
本地震、海嘯及引發的核危機等統統都為大市帶來不同程度的壓力，以致大市在上半年主要
以震盪向下趨勢為主。 

商品價格大幅波動商品價格大幅波動商品價格大幅波動商品價格大幅波動，，，，5 月初見頂後急速回落月初見頂後急速回落月初見頂後急速回落月初見頂後急速回落。。。。為減低投機的風險，紐約芝加哥商品交易所在
4 月底開始調高貴金屬保證金，令交易成本增加，觸發白銀等貴金屬出現崩盤，曾於 5 月初
1 周內的暴跌逾 3 成，事件引發其他商品從高位出現調整。其後，油價受到幾方面因素壓制
回落：IEA 堅持的“高壓”態勢；對於世界經濟增長放緩的疑慮升溫，也不利於油價需求；
在美國第二輪量化寬鬆貨幣政策即將結束前美元的連續走強，也壓制了以美元計價的原油價
格。紐約原油期貨一度大跌近 1.5%，跌破 90 美元的整數關口，逼近四個月低點。 

 

恒生指數上半年走勢恒生指數上半年走勢恒生指數上半年走勢恒生指數上半年走勢 

 

資料來源 : 彭博、光大市場策略部 
 
 

 

在通胀问题恶化及欧美在通胀问题恶化及欧美在通胀问题恶化及欧美在通胀问题恶化及欧美
债务违债务违债务违债务违约的忧虑下约的忧虑下约的忧虑下约的忧虑下，，，，拖拖拖拖
累港股上半年跑输环球累港股上半年跑输环球累港股上半年跑输环球累港股上半年跑输环球
主要股市主要股市主要股市主要股市    
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下半年港股展望下半年港股展望下半年港股展望下半年港股展望 – 底部或正在走過底部或正在走過底部或正在走過底部或正在走過，，，，維持區間震盪維持區間震盪維持區間震盪維持區間震盪 

 

總述總述總述總述 

我們認為恒指今年底部很可能已經出現，預期下半年繼續維持區間震盪，維持恒指今年目標
價 25,800 點。 
 
我們對港股的預測傾向樂觀，最主要原因是我們預期中國宏觀環境階段性好轉和改善預期中國宏觀環境階段性好轉和改善預期中國宏觀環境階段性好轉和改善預期中國宏觀環境階段性好轉和改善，，，，包括包括包括包括
由經濟增長放緩和通脹階段性好轉和由此導致的政策緩由經濟增長放緩和通脹階段性好轉和由此導致的政策緩由經濟增長放緩和通脹階段性好轉和由此導致的政策緩由經濟增長放緩和通脹階段性好轉和由此導致的政策緩和和和和。。。。 
 
另一個較市場樂觀的判斷是，近期美國經濟放緩只屬短暫性近期美國經濟放緩只屬短暫性近期美國經濟放緩只屬短暫性近期美國經濟放緩只屬短暫性，，，，預期下半年經濟復蘇有望加預期下半年經濟復蘇有望加預期下半年經濟復蘇有望加預期下半年經濟復蘇有望加
快快快快。。。。油價回落有助美國長期通脹保持穩定，降低加息的迫切性。市場將保持充裕的流動性，
預計 QE2 結束對市場的衝擊不大。 
 
我們認為市場悲觀預期的修復將會在第 3 季出現，部分投資者逐步消除對於通脹失控、政策
和經濟超調的擔憂將驅動市場上漲。當然短期的負面因素並沒有完全消除，市場可能仍會有
反復，最大的風險將來自市場對歐洲國家出現債務違約的憂慮最大的風險將來自市場對歐洲國家出現債務違約的憂慮最大的風險將來自市場對歐洲國家出現債務違約的憂慮最大的風險將來自市場對歐洲國家出現債務違約的憂慮，，，，令環球市場出現較大的波動令環球市場出現較大的波動令環球市場出現較大的波動令環球市場出現較大的波動。。。。 

 

 

 

內地經濟內地經濟內地經濟內地經濟 

5 月月月月 CPI 同比增長同比增長同比增長同比增長 5.5%，，，，6 月可能將近月可能將近月可能將近月可能將近 6.5%。。。。經季調的 5 月食品價格環比上漲 0.9%，比 4
月漲幅加快 0.3 個百分點。主要是因為 5 月中旬以來，食品價格反季節環比加速上漲，其中
以豬價漲幅的攀升最為明顯。 

商務部最新公佈的周度食用農產品價格監測資料顯示，6 月 13 日至 19 日一周豬肉價格環比
大漲 4.8%，錄得 2009 年 8 月以來最高周環比漲幅。商務部的食用農產品價格與 CPI 中的
食品價格資料之間存在著很高的相關性。根據目前已公佈的 6 月前 3 周資料，估計 6 月份的
CPI 同比可能接近 6.5%，大大高於 5 月份的 5.5%。 

5 月 PPI 同比增長 6.8%，與 4 月持平。季調後的 5 月環比數與 4 月相當，未能延續此前數
月的下降趨勢。鑒於大宗商品價格已過階段性高點，且 PMI 購進價格指數持續回落，我們
認為 PPI 環比重新加速的概率很低。但考慮到去年年中的低基數，未來數月 PPI 同比可能
走高。 

預期通脹可能年中見頂預期通脹可能年中見頂預期通脹可能年中見頂預期通脹可能年中見頂，，，，政策轉向可能在第四季度政策轉向可能在第四季度政策轉向可能在第四季度政策轉向可能在第四季度。。。。決定 7 月 CPI 同比是否回落的關鍵因
素是 7 月食品價格的環比漲幅。夏季是豬肉需求的淡季，過快的價格上漲會抑制本來就不旺
的需求，反過來又制約價格的上漲。另一個方面，面對如此之快的價格上漲，相信政府會採
用釋放儲備豬肉等措施來平抑價格。因此，我們認為 7 月食品價格的環比漲幅應該低於 6
月，7 月 CPI 同比將會從 6 月的高位回落，但回落的幅度應該有限。 

我們認為在加息之外，緊縮政策再加碼的可能性也很小。目前食品價格的加速上漲主要是供
給面的因素造成的，貨幣政策除了通過加息抑制通脹預期之外，能做的其實不多。此時貨幣
緊縮加碼不一定能對通脹帶來多大影響，反而有錯殺經濟增長的風險，應該不會出臺。決策
者更可能做的是通過行政性的手段來直接影響食品價格。 

 

五月五月五月五月 PMI 小幅回升小幅回升小幅回升小幅回升，，，，預計未來將持續走低預計未來將持續走低預計未來將持續走低預計未來將持續走低。。。。5 月份中國製造業 PMI 錄得 9 個月新低，環比
下降 0.9 個百分點。但經季節調整後，5 月份製造業 PMI 卻環比上漲 0.5 個百分點，從 4
月的 50.3%小幅回升至 5 月的 50.8%，表明經濟滑坡的勢頭減緩，未來經濟景氣程度大幅度
走低的可能性不大。最新公佈的 4 月份經濟景氣領先指數連續第二個月回升。4 月份的經濟
同期指標（包括宏觀景氣預警指數及企業景氣指數在內）均小幅下滑。 

预计中国紧缩政策将放预计中国紧缩政策将放预计中国紧缩政策将放预计中国紧缩政策将放
缓缓缓缓，，，，港股今年底部很可港股今年底部很可港股今年底部很可港股今年底部很可
能已能已能已能已经经经经出出出出现现现现，，，，下半年继下半年继下半年继下半年继
续维持区间震荡续维持区间震荡续维持区间震荡续维持区间震荡 

 通胀持续攀升通胀持续攀升通胀持续攀升通胀持续攀升，，，，预计年预计年预计年预计年
中见顶中见顶中见顶中见顶。。。。    

PMI 与工业增加值环比与工业增加值环比与工业增加值环比与工业增加值环比
回升回升回升回升，，，，但经济景气度仍但经济景气度仍但经济景气度仍但经济景气度仍
处低位处低位处低位处低位。。。。    
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PMI 和宏觀經濟景氣領先指數對中國經濟的宏觀走勢有較好的預見性。自 2010 年年末以
來，隨著宏觀政策轉向持續緊縮以對抗通脹，經濟進入下行通道。相應地，各領先指數也顯
現下行趨勢。但在最近兩個月，PMI 與景氣領先指數發出了矛盾的信號。PMI 在季節調整
後已下滑至擴展收縮分界線（50%）附近。但景氣領先指數卻連續兩個月回升。因此，從領
先指標來看，未來經濟走勢並不清晰。不過從邏輯上分析，在抗通脹政策未出現轉向之前，
經濟增長應持續處於下行通道，令景氣指數處於低位。 

展望未來，抗通脹政策還將在未來數月持續制約經濟的發展。因此，預計領先指數會持續走
低，而同期指標則會繼續處於下行通道。 

工業增加值環比增速回升工業增加值環比增速回升工業增加值環比增速回升工業增加值環比增速回升。。。。5 月工業增加值同比增長從 4 月的 13.4%小幅放緩至 13.3%。季
調後的月度環比折年率從 4 月的負 8%大幅上升至 6%。雖然絕對數仍然顯著低於長期均值，
但並未像許多人擔心的那樣在 4 月的基礎上進一步下降。工業增加值環比的走勢與 6 月 1
日發佈的 PMI 數字一致。 

      

外需低迷外需低迷外需低迷外需低迷，，，，內需尚可內需尚可內需尚可內需尚可。。。。5 月出口值同比增速從 4 月的 29.9%明顯放緩至 19.4%。這一減速主
要來自於加工貿易出口增速的放緩。5 月進口值同比增長 28.4%，高於 4 月的 21.8%。進口
的加速來自於進口價格的上升和一般貿易進口的加速。5 月出口環比繼續零增長，這與目前
歐美經濟前景的惡化相吻合，而一般貿易進口的快速增長表明國內經濟的增長還保持穩健。 

投資加速投資加速投資加速投資加速。。。。5 月投資同比增長 26.7%，高於 4 月的 26.1%。這是自 2010 年 12 月以來，投
資增速連續第 5 個月上升。第二產業和房地產業（屬第三產業）投資加速，其中房地產投資
更加值得關注。5 月房地產投資同比增長 35.4%，連續第 2 個月加速，明顯高於固定資產投
資的整體增速。這表明，許多人所擔憂的房地產投資明顯下滑並未發生。保障房建設加速可
能是原因之一，另一個可能的原因是商品房市場投資保持穩健。 

社會零售品總額增速小幅下滑社會零售品總額增速小幅下滑社會零售品總額增速小幅下滑社會零售品總額增速小幅下滑。。。。5 月零售同比增速放緩至 16.9%，增速比 4 月回落了 0.2 個
百分點，跌破近月所維持增長 17%以上的水準。不過，這一放緩幅度非常溫和，應主要是
受汽車銷售增速下滑的拖累。 

三駕馬車的結構性調整三駕馬車的結構性調整三駕馬車的結構性調整三駕馬車的結構性調整。。。。過去十年中國經濟增長對投資和外需依賴較大，金融危機期間4 萬
億的投資刺激政策強化了增長對投資的依賴。但一季度資料顯示GDP 對投資的依賴有所下
降。預計資本形成增長未來將逐漸放緩，對經濟增長的貢獻也會逐步下降。消費增長基本保
持穩定，其對增長的拉動逐漸增加。淨出口雖然仍將保持較大順差，但是順差額將收窄，對
增長的貢獻也將為負。 
 

 
預計全年預計全年預計全年預計全年 GDP 增速增速增速增速 8.9%。。。。今年以來，受抗通脹政策影響，政策對經濟的推動力逐漸減弱，
經濟增長持續下滑。目前，經濟仍處於下行通道。原因是去年四季度以來通脹壓力明顯加大，
政策從保增長轉向抗通脹，目前政策基調未見轉向跡象。四季度 GDP 將降低到 9%以下，
預計全年增長平均在約 8.9%。隨著通脹年中見頂，緊縮政策預計將在四季度出現拐點。政
策轉向後，預計 GDP 增長將由溫和放緩步入上升通道。 

 

貨幣信貸回歸常態貨幣信貸回歸常態貨幣信貸回歸常態貨幣信貸回歸常態，，，，調控節奏未變調控節奏未變調控節奏未變調控節奏未變。。。。5 月新增人民幣貸款 5516 億，同比少增 1005 億元。
但信貸投放節奏相比 2009-10 年更為均衡，回到 2006-08 年的投放節奏。這可能與監管層
更嚴格地執行存貸比考核有關。 

M1 增速略微下降，經濟活躍程度維持低位。M2 增長低於預期，似有“金融脫媒”的跡象。
5 月末 M2 同比增長 15.1%，比上月末和上年同期低 0.2 和 5.9 個百分點。廣義貨幣 M2 增
速與人民幣貸款餘額增速走勢基本一致。從歷史資料來看，每月新增人民幣信貸加上新增外
匯占款可以大致解釋每月 M2 餘額的增加。最近三個月，新增外匯占款和新增人民幣貸款規
模平穩下降，但月度新增 M2 卻變化較大。這可能反映了某種金融脫媒趨勢，即部分新增流
動性可能未通過銀行體系，而是通過直接融資管道進入經濟體。 

 
 

 

经济增长放缓经济增长放缓经济增长放缓经济增长放缓，，，，全年全年全年全年
GDP 目标下调目标下调目标下调目标下调，，，，预计约预计约预计约预计约
8.9%。。。。    

三驾马车的结构性调三驾马车的结构性调三驾马车的结构性调三驾马车的结构性调
整整整整。。。。    

货币政策继续从紧货币政策继续从紧货币政策继续从紧货币政策继续从紧，，，，信信信信
贷回归常态贷回归常态贷回归常态贷回归常态。。。。    
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CPI 持續攀升持續攀升持續攀升持續攀升 
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資料來源 : 彭博、光大市場策略部 
 
 
 
 

PMI 環比小幅回升環比小幅回升環比小幅回升環比小幅回升 
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資料來源 : 彭博、光大市場策略部 
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出口增速放緩出口增速放緩出口增速放緩出口增速放緩，，，，進口增速回升進口增速回升進口增速回升進口增速回升 
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資料來源 : 彭博、光大市場策略部 
 
 
 
 

投資加速投資加速投資加速投資加速 
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資料來源 : 彭博、光大市場策略部 
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資料來源 : 彭博、光大市場策略部 
 
 
 
 

貨幣信貸回歸常態貨幣信貸回歸常態貨幣信貸回歸常態貨幣信貸回歸常態 
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資料來源 : 彭博、光大市場策略部 
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全球經濟放緩受短期因素主導全球經濟放緩受短期因素主導全球經濟放緩受短期因素主導全球經濟放緩受短期因素主導 

全球經濟的復蘇步伐在今年 4 月開始出現明顯放緩，中國、美國、日本、歐洲等地區的採購
經理指數（PMI）都出現不同程度的下降。同時大量的經濟資料也確認了全球經濟放緩的走
勢。甚至市場有意見認為將會出現雙底衰退及滯脹的情況，導致股市在第二季度表現一蹶不
振。   

我們認為全球經濟出現放緩主要由兩大短期因素主導，預期下半年問題消退後經濟復蘇的步
伐有望加快。兩大導致全球經濟放緩的因素包括： 

1. 日本地震影響全球供應鏈。日本 311 大地震和隨後引發的海嘯破壞當地重要電力和生
產設施，並影響全球製造業的供應鏈。但是，隨著日本的電力供應逐漸恢復正常，生
產設施也在逐步恢復，預計日本地震的影響將在下半年慢慢消退。 

2. 美聯儲去年推出 QE2 令市場熱錢氾濫，投機資金流入商品市場推高石油價格。同時，
中東和北非的動盪在 11 年初開始爆發，令國際石油價格飆升，加重全球通脹升溫壓
力，蠶食企業盈利，也影響人民消費意欲。但全球經濟放緩加上國際能源協會釋放石
油儲備已經令石油價格受到一定控制，預計下半年油價將保持平穩，有利環球經濟復
蘇。 

 

 

環球主要國家採購經理指數出現明顯放緩環球主要國家採購經理指數出現明顯放緩環球主要國家採購經理指數出現明顯放緩環球主要國家採購經理指數出現明顯放緩 
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美聯儲去年推出 QE2 令市場熱錢氾濫，投機資金流入商品市場推高石油價格。同時，中東
和北非的動盪在 11 年初開始爆發，倫敦期油價格一度飆升到超過 120 美元的水準，較 10
年中 80 美元水準相比升幅超過 50%。高企的石油價格令全球經濟復蘇的步伐百上加斤。 

但隨著全球經濟在 4 月開始放緩，石油價格已經開始有回落的跡象。另外，國際能源處（IEA）
在 6 月突然宣佈將在 7 月起的 30 天內，釋放 6000 萬桶原油入市，其中 3000 萬桶來自美國
緊急石油儲備，2000 萬桶來自歐洲國家，1000 萬桶來自亞洲國家。整個計畫每天釋放石油
200 萬桶，以抵銷利比亞石油供應受阻對油市的影響，消息令紐約期油跌破 90 美元的關口，
並有繼續向下的趨勢。 

美國其實早在 5 月已經在奧巴馬和其核心官員團隊推動下進行外交工作，以團結其他石油消
費國，爭取釋放石油儲備的計畫。多國主要官員都認為這項計畫能夠幫助表現低迷的全球經
濟。由此可見，各國對保持油價穩定的決心堅定。預計在多方力量影響下，石油價格將在下

全球经济放缓减少石全球经济放缓减少石全球经济放缓减少石全球经济放缓减少石
油需求油需求油需求油需求，，，，加上加上加上加上 IEA 释释释释
放原油储备进一步打放原油储备进一步打放原油储备进一步打放原油储备进一步打
击油价击油价击油价击油价。。。。 

日本地震后全球经济日本地震后全球经济日本地震后全球经济日本地震后全球经济
明显放缓明显放缓明显放缓明显放缓，，，，但短期因但短期因但短期因但短期因
素消退后下半年经济素消退后下半年经济素消退后下半年经济素消退后下半年经济
复苏有望加快复苏有望加快复苏有望加快复苏有望加快 

日本 311 大地震 
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半年適當調整。油價回落不單有助降低環球通脹壓力，同時有助減低企業成本，推動消費，
對全球經濟復蘇有一舉多得之效。 
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美聯儲不會推出美聯儲不會推出美聯儲不會推出美聯儲不會推出 QE3 

美國的就業情況自去年第四季開始漸漸好轉，從去年 10 月到今年 5 月每月平均非農業新增
職位 15 萬個，增加的趨勢在今年 2 月-4 月尤其明顯。但 5 月的職位增長只有 5.4 萬個，較
4 月大幅減少近 18 萬個。同時，由於重投勞動市場的人數增加，4 月和 5 月的失業率連續
兩個月上漲，扭轉之前 4 個月穩定下降的趨勢。 

目前美國失業率高企在 9.1%，遠高於金融海嘯前 5%以下的水準。可以預見，促進就業將在
未來一段時間繼續成為聯儲局的首要目標。但是，由於目前美國職位狀況還是處於增長階
段，而且美聯儲認為近期增長放緩主要受短期因素影響，我們預計下半年美國的職位增長將
會有所改善，美聯儲在 QE2 結束後推出新一輪刺激方案的機會不大。 

 

美美美美國失業率及非農就業職位國失業率及非農就業職位國失業率及非農就業職位國失業率及非農就業職位 
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美國的通脹率從去年底開始慢慢上升，最新 5 月的 CPI 與去年同期比上升 3.6%，遠遠高於
去年 11 月的 1.1%。但美國的通脹壓力很大部分來自外部因素，美國本土拉動通脹的條件還
沒形成。從撇除能源和食品的核心通脹率看，按年變動只有 1.5%，而且上升的速度也遠較
CPI 低，並仍然低於美聯儲 2%的目標通脹率，顯示目前美國的通脹預期還是保持穩定，美
聯儲加息壓力不大。 

美国失业率回升美国失业率回升美国失业率回升美国失业率回升，，，，但但但但
职位增长仍然保持正职位增长仍然保持正职位增长仍然保持正职位增长仍然保持正
数数数数。。。。预计下半年增长预计下半年增长预计下半年增长预计下半年增长
将有所改善将有所改善将有所改善将有所改善，，，，美联储美联储美联储美联储
推出新一轮刺激方案推出新一轮刺激方案推出新一轮刺激方案推出新一轮刺激方案
的机会不大的机会不大的机会不大的机会不大。。。。 

美国长期通胀预期保美国长期通胀预期保美国长期通胀预期保美国长期通胀预期保
持稳定持稳定持稳定持稳定，，，，美联储加息美联储加息美联储加息美联储加息
压力不大压力不大压力不大压力不大 
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美聯儲將於 6 月底如期結束第二輪量化寬鬆措施（QE2）。美國聯儲局的 QE2 計畫在去年
11 月 4 日正式公佈，在 11 月起動用 6000 億美元，在今年 6 月前每月購買 750 億美元國債，
以進一步放寬銀根，改善經濟復蘇步伐，對抗高失業率及刺激通脹。在最近一次議息聲明中，
美聯儲雖然提到美國經濟復蘇放緩，並調低美國今年的經濟預測，但當局並沒有提到 QE2
結束後是否有其他刺激經濟的措施。目前市場擔憂 QE2 結束將令市場流動性大減，不利風
險資產如股票的表現，並加快經濟放緩的速度。 

美聯儲在 10 年 4 月結束 QE1，並開始逐步減少美聯儲資產負債表上的資產，逐步從市場抽
走流動性。市場馬上作出反應，道指在 4 月到 6 月一度跌接近 20%。同時，全球經濟也受
到美聯儲的行動影響開始放緩。同年 8 月，美聯儲主席表示美國將推出新一輪的量化寬鬆措
施，消息馬上刺激環球股市見底反彈，並維持升浪至到今年 4 月的高位。 

美聯儲雖然如期在 6 月底結束 QE2，但與去年不同的是，當局計畫在 QE2 結束後維持美聯
儲的資產負債表的規模不變，所有到期的本金將用於再度購入美國國庫債券。所以，理論上
市場的流動性不會像去年第二季那樣被抽走。雖然 6 月後市場將少了每月 750 億美元的新錢
流入市場，但之前已經增加的規模不會改變。我們相信事件已經被市場充分預期，加上美聯
儲將保持資產規模不變，我們相信 QE2 的結束不會對金融市場帶來太大衝擊。 
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資料來源 : 彭博、光大市場策略部 

QE2 结束美联储将结束美联储将结束美联储将结束美联储将
维持资产负债表规维持资产负债表规维持资产负债表规维持资产负债表规
模模模模，，，，市场将保持充裕市场将保持充裕市场将保持充裕市场将保持充裕
流动性流动性流动性流动性，，，，预计对市场预计对市场预计对市场预计对市场
的冲击不大的冲击不大的冲击不大的冲击不大 
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美聯儲資產規模和道指走勢美聯儲資產規模和道指走勢美聯儲資產規模和道指走勢美聯儲資產規模和道指走勢 
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資料來源 : 彭博、光大市場策略部 
 

QE1 结束，美联储
资产规模开始萎缩 

伯南克暗示将会推
出 QE2，资产价格
开始急升 
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歐洲主權債務問題歐洲主權債務問題歐洲主權債務問題歐洲主權債務問題 

歐洲主權債務問題最初在 10 年中開始爆發。在之前“歐豬五國”（PIIGS，即葡萄牙、義
大利、愛爾蘭、希臘和西班牙）的 10 年債券息率全部在 4%-5%左右。但自從去年年中，投
資者開始關注 5 國的債務問題，令 5 國的債券價格急跌，國債息率越來越高，導致各國發債
融資的成本同時攀升，形成一個惡性循環。同時，為減債而推行的緊縮政策導致各國的經濟
進一步萎縮，各國政府的稅收隨之而減少，直接影響各國還債的能力。 

一年過去，歐洲五國的債務問題不但沒有改善，各國發債的成本更隨著各國違約的風險越來
越高而不斷飆升。其中最嚴重的希臘、愛爾蘭及葡萄牙 10 年期的債息率更分別高達
16.78%、11.95%和 11.38%，相對一年期息率 7.79%、4.67%和 4.63%上升超過一倍。雖
然歐盟及 IMF 不斷對希臘作出援助，但市場普遍相信希臘將透過磋商進行有秩序的債務重
組，讓投資者分擔部分希臘違約的成本，並儘量減低對金融體系及其它歐洲國家的影響。 

歐洲主權債務危機在歐洲愈演愈烈，影響全球經濟復蘇，並為全球金融體系帶來一定程度的
不確定性。但積極的一面是，歐盟正在全力施救那些陷入危機的國家，而且經歷一年多的時而且經歷一年多的時而且經歷一年多的時而且經歷一年多的時
間去處理和安排間去處理和安排間去處理和安排間去處理和安排，，，，相信就算希臘出現違約相信就算希臘出現違約相信就算希臘出現違約相信就算希臘出現違約，，，，對全球金融市場的衝擊將遠較雷曼破產事件輕對全球金融市場的衝擊將遠較雷曼破產事件輕對全球金融市場的衝擊將遠較雷曼破產事件輕對全球金融市場的衝擊將遠較雷曼破產事件輕
微微微微。。。。同時同時同時同時，，，，我們相信歐洲主權債務困境也不會像我們相信歐洲主權債務困境也不會像我們相信歐洲主權債務困境也不會像我們相信歐洲主權債務困境也不會像 08 年金融危機一樣造成全球嚴重衰退年金融危機一樣造成全球嚴重衰退年金融危機一樣造成全球嚴重衰退年金融危機一樣造成全球嚴重衰退。。。。 
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資料來源 : 彭博、光大市場策略部 
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恒指目標恒指目標恒指目標恒指目標 

維持維持維持維持 25,800 點點點點 

2011 年初，我們預期今年環球股市將會是充滿著挑戰及機遇的一年。當時我們判斷港股一
方面受惠美國息率持續低企，本地經濟增長強勁，企業盈利增長勝預期，以及通脹升溫的憧
憬，另一方面則受到美國債息率急升、歐債危機續蔓延、內地緊縮政策加力及地緣政治局勢
緊張等不明朗因素困擾。 
 
港股現時要面對的主要仍是年初時我們所判斷的機遇及風險。經過半年的演變，宏觀經濟資
料及政治局勢轉差，令市場對未來的前景預測，較半年前悲觀。市場悲觀的預期對未來經濟
取態直接反映在股市上，導致港股在 6 月份創出今年新低。 

 

 

3 大隱憂爆發機率微大隱憂爆發機率微大隱憂爆發機率微大隱憂爆發機率微 

現時困擾著港股 3 個關鍵的隱憂分別是：中國經濟硬著陸風險上升、美國滯脹風險浮現及希
臘債務出現違約。 

然而，我們認為以上 3 個隱憂在今年真正出現的概率不大，市場現時氣氛過度悲觀。原因如
下； 

1) 中國經濟硬著陸可能性微中國經濟硬著陸可能性微中國經濟硬著陸可能性微中國經濟硬著陸可能性微: 從去年年末至今，通脹高企、政策緊縮和需求下行是內地面
臨的實際宏觀環境，但是部分投資者對於通脹失控、政策超調和經濟超調可能是過慮。 
 
當前宏觀經濟中總需求大於總供給當前宏觀經濟中總需求大於總供給當前宏觀經濟中總需求大於總供給當前宏觀經濟中總需求大於總供給，具體表現為：1）價格水準普遍攀升，包括 CPI、
GDP 平減指數等各類價格指數都明顯上揚，而水泥、鋼材等資本品價格的廣泛上漲為
此提供了微觀證據；2）企業盈利水準顯著改善，毛利率處於上升通道，ROE 居歷史高
位；3）貿易順差與內需互為表裏，貿易順差占 GDP 的比重降至歷史低位表明內需的
旺盛。 
 
緊縮政策逐漸見效緊縮政策逐漸見效緊縮政策逐漸見效緊縮政策逐漸見效，，，，預期通脹預期通脹預期通脹預期通脹 6 月份見頂月份見頂月份見頂月份見頂。。。。豬價漲幅意外跳升，令我們上調 6 月份的
CPI 同比可能接近 6.5%。然而，我們仍堅持 CPI 同比 6 月見頂的觀點。決定 7 月 CPI 
同比是否回落的關鍵因素是 7 月食品價格的環比漲幅。我們目前認為豬價漲幅應該是
暫時的，未來漲幅應有明顯回落。這其中的原因部分來自於高漲幅本身。夏季是豬肉需
求的淡季，過快的價格上漲會抑制本來就不旺的需求，制約價格的上漲。另一個原因來
自於政策。面對如此之快的價格上漲，相信政府會採用釋放儲備豬肉等措施來平抑價
格。因此， 我們認為 7 月食品價格的環比漲幅應該低於 6 月，7 月 CPI 同比將會從
6 月的高位回落，但回落的幅度應該有限。 
 
我們認為在政策約束與庫存週期的驅動下，經濟將自然回落經濟將自然回落經濟將自然回落經濟將自然回落，，，，但回落的深度有限但回落的深度有限但回落的深度有限但回落的深度有限，，，，而與而與而與而與
此同時通脹形勢也將緩和此同時通脹形勢也將緩和此同時通脹形勢也將緩和此同時通脹形勢也將緩和，，，，中國經濟硬著陸可能性微中國經濟硬著陸可能性微中國經濟硬著陸可能性微中國經濟硬著陸可能性微。 

2) 美國出現滯脹機會不大美國出現滯脹機會不大美國出現滯脹機會不大美國出現滯脹機會不大： 
 
影響經濟放緩的因素屬短期性影響經濟放緩的因素屬短期性影響經濟放緩的因素屬短期性影響經濟放緩的因素屬短期性，，，，並非雙底衰退並非雙底衰退並非雙底衰退並非雙底衰退。。。。例如糧食和能源價格上漲影響個人消費
者購買力和支出，以及與日本大地震令供應鏈中斷等因素。 
 
通脹通脹通脹通脹預期將保持穩定預期將保持穩定預期將保持穩定預期將保持穩定。。。。最近幾個月以來通貨膨脹已經有所上升，主要是反映了某些商品
和進口貨物的價格上漲和最近的供應鏈中斷狀況，這些均屬一次性影響。故此，美國聯
儲局下調全年通脹預期全年通脹預期全年通脹預期全年通脹預期，，，，從四月時預測的最高從四月時預測的最高從四月時預測的最高從四月時預測的最高 2.8%，，，，下調至下調至下調至下調至 2.3-2.5%。。。。另外，美釋放
石油儲備，顯示遏抑油價的決心，令通脹受控機會增加。 

3) 希臘能夠安然渡過債務違約危機希臘能夠安然渡過債務違約危機希臘能夠安然渡過債務違約危機希臘能夠安然渡過債務違約危機：：：： 
 
由於希臘債務問題已牽涉歐元及歐洲銀行，若希臘出現債務違約，將會在歐元區爆發骨
牌效應，對全球經濟造成的後果難以估計，故此，歐洲國家必會出手相救希臘，料 7 月
份希臘債務到期前，將會有方案解決，短期內消除歐債危機不明朗因素。 

维持维持维持维持 25,800 点目标点目标点目标点目标，，，，
较现时有较现时有较现时有较现时有 17%的上的上的上的上
升空间升空间升空间升空间 

对对对对前景感到乐观前景感到乐观前景感到乐观前景感到乐观，，，，认认认认
为中国经济硬着陆可为中国经济硬着陆可为中国经济硬着陆可为中国经济硬着陆可
能性微能性微能性微能性微、、、、美国出现滞美国出现滞美国出现滞美国出现滞
胀机会不大胀机会不大胀机会不大胀机会不大、、、、暂时能暂时能暂时能暂时能
够渡过欧债危机够渡过欧债危机够渡过欧债危机够渡过欧债危机 
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好消息正在醞釀好消息正在醞釀好消息正在醞釀好消息正在醞釀 

7、8 月份將是市場對後市走向判斷的一個關鍵時刻。預期未來 1 個月，整體局勢轉趨明朗
化，市場將漸漸消除對現時三大風險的憂慮，市場的情緒將會從悲觀重回樂觀。事實上，現
時利好因素已經正在累積： 

正面因素一、憧憬通脹壓力階段性緩解之後，內地政策趨緩。國家總理溫家寶首次表示今年
下半年通脹或會回落，但難以控制在 4%目標之下，若經過努力控制，在 5%以下是可能實
現的。 

正面因素二、銀監會發佈《關於支援商業銀行進一步改進小企業金融服務的通知》，要求商
業銀行進一步改進小企業金融服務，適當提高小企業不良貸款比率容忍度。 

正面因素三、保障房融資的啟動。首開股份 6 月 4 日發佈公告，擬在銀行間市場發行 43 億
中期票據用於保障房的建設。 

正面因素四、發改委允許符合條件的城投公司進行企業債融資，優先用於保障房建設。 

正面因素五、短期資金面的緊張是促成近期下跌的因素之一，6 月 20 日 7 天回購利率上升
至 7.5%，但這種情況並不會持續，隨著上繳準備金和季末效應的結束，短期資金面將緩解。 

 

 

現時估值便宜現時估值便宜現時估值便宜現時估值便宜 

基於我們對今年下半年基於我們對今年下半年基於我們對今年下半年基於我們對今年下半年““““三不三不三不三不””””的判斷的判斷的判斷的判斷，，，，即中國經濟不會硬著陸即中國經濟不會硬著陸即中國經濟不會硬著陸即中國經濟不會硬著陸、、、、美國不會出現雙底衰退及美國不會出現雙底衰退及美國不會出現雙底衰退及美國不會出現雙底衰退及
歐債危機不會爆破歐債危機不會爆破歐債危機不會爆破歐債危機不會爆破，，，，我們維持年初時給予恒指的目標價我們維持年初時給予恒指的目標價我們維持年初時給予恒指的目標價我們維持年初時給予恒指的目標價 25,800 點點點點，，，，相當預測相當預測相當預測相當預測 2011 年市盈年市盈年市盈年市盈
率率率率 14 倍倍倍倍，，，，相當於過去相當於過去相當於過去相當於過去 10 年平均數年平均數年平均數年平均數，，，，即有即有即有即有 17%的潛在升幅的潛在升幅的潛在升幅的潛在升幅。。。。 

 

 

好消息正在累好消息正在累好消息正在累好消息正在累积积积积，，，，恒恒恒恒
指估值低指估值低指估值低指估值低，，，，再下跌空再下跌空再下跌空再下跌空
间间间间不大不大不大不大 
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盈利預測盈利預測盈利預測盈利預測 

恒指盈利及恒指盈利及恒指盈利及恒指盈利及帳面值預測帳面值預測帳面值預測帳面值預測  

 現時現時現時現時 2011F 2012F 10 年平均數年平均數年平均數年平均數 

盈利盈利盈利盈利 1,905 1,840  2,104  不適用 

市盈率市盈率市盈率市盈率(倍倍倍倍) 11.6 12.0  10.5  14.08 

     

帳面值帳面值帳面值帳面值 13,209  14,047  15,393  不適用 

市市市市賬賬賬賬率率率率(倍倍倍倍) 1.67  1.57  1.43  1.88 

資料來源: 彭博 

 

 

 

 
 

 

恒指市盈恒指市盈恒指市盈恒指市盈率率率率(08 年年年年 1 月至今月至今月至今月至今) 
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資料來源 : 彭博、光大市場策略部 
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熱門投資板塊熱門投資板塊熱門投資板塊熱門投資板塊 
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零售零售零售零售 – 衣履衣履衣履衣履 

香港零售銷售暢旺，主要反映香港就業市場改善和收入上升，
令本地消費意欲持續旺盛，加上訪港旅遊業蓬勃，對零售業務
有利。今年首季，香港經濟按年增 7.2%，按季增 2.8%；私人
消費開支增幅更快，今年首季按年增 7.6%，推動本地消費增長。 

 

另一方面，內地人來港消費是另一看好香港零售板塊的原因。
基於經濟增長和人民幣升值等因素，令中國人的消費能力不繼
上升。香港旅發局提供的首季訪港旅客數字，內地旅客人數明
顯高踞榜首，由於香港稅務低，而且高檔產品質量具保證，「價
廉物美」的形象深入民心，故此內地人鍾情來港購買珠寶首飾
及衣履服裝等。 

 

風險因素: 主要是成本上漲壓力，當中包括租金上升及原材料
價格上漲。 

 

相對表現相對表現相對表現相對表現 
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資料來源: 彭博、光大市場策略部 

� 本港零售保持強勁增長本港零售保持強勁增長本港零售保持強勁增長本港零售保持強勁增長。。。。香港政府統計處發表香港 4 月份
的零售業銷售額數字。4 月的零售業總銷貨價值的臨時估
計為 320 億元，按年上升 27.7%。扣除期間價格變動後，
零售業總銷貨數量按年則升 21.9%。 

� 本港珠寶首飾及衣履零售增長最高本港珠寶首飾及衣履零售增長最高本港珠寶首飾及衣履零售增長最高本港珠寶首飾及衣履零售增長最高。。。。今年 4 月,按商店主要
類別分析 ,雜項耐用消費品的銷貨數量升幅最大 ,上升
151.9%。其次為鞋類、有關製品及其它衣物配件(零售量
上升 42.6%)、珠寶首飾、鐘錶及名貴禮物(上升 41.0%)、
服裝(上升 33.3%)、電器及攝影器材(上升 27.9%)、百貨公
司貨品(上升 20.4%)、雜項消費品(上升 19.6%)、傢俱及固
定裝置(上升 9.4%)、超級市場貨品(上升 3.8%)、汽車及汽
車零件(上升 3.6%)、燃料(上升 1.2%),以及食品、酒類飲
品及煙草(下跌 8.1%)。 

 

香港零售銷售增速強勁香港零售銷售增速強勁香港零售銷售增速強勁香港零售銷售增速強勁 
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資料來源：Wind、光大證券研究所 

投資推介投資推介投資推介投資推介 

 

德永佳德永佳德永佳德永佳(321.HK) 

� 從事針織布及棉紗之產銷及整染、便服及飾物之零售及分
銷、以及提供特許經營服務。零售方面,主要以班尼路、
S&K、I.P. Zone 和 ebase 品牌進行銷售。中國為集團主要
市場,其餘包括香港、澳門、臺灣、新加坡及馬來西亞。 

� 攻守兼備。增長亮點：公司未來 2 年零售業務增長將快於
紡織業務，將繼續在發展迅速之中國擴張。預期明年公司
將于中國增加 250 至 300 間新店。另外，公司股本回報率
高、股息率高而且處於淨現金狀態，相信防守性較強。 

 

 

股份估值股份估值股份估值股份估值 

 德永佳德永佳德永佳德永佳 佐丹奴佐丹奴佐丹奴佐丹奴 申洲國際申洲國際申洲國際申洲國際 
 0321.HK 0709.HK 2313.HK 
股價(港元) 9.10  6.56  10.54  

市值(億港元） 123.8  98.8  131.2  

每股盈利增幅每股盈利增幅每股盈利增幅每股盈利增幅 %    

2011E 16.11  28.66  15.76  

2012E 14.14  11.02  17.30  

市盈率市盈率市盈率市盈率 x    

2011E 9.53  15.88  7.04  

2012E 8.35  14.29  6.00  

市賬率市賬率市賬率市賬率 x    

2011E 2.19  3.84  1.84  

2012E 1.97  3.58  1.51  
資料來源：彭博、光大市場策略部 
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家電家電家電家電 

家電需求增長存在人口基礎家電需求增長存在人口基礎家電需求增長存在人口基礎家電需求增長存在人口基礎，，，，適婚人口數量將迎來高峰期適婚人口數量將迎來高峰期適婚人口數量將迎來高峰期適婚人口數量將迎來高峰期。。。。按
國家統計局資料，09 年中國人口結構中，年齡介乎 20-24 歲的
適婚人士的人口數目增長高達 16%。 

整體家電行業將受惠保障房占比提高整體家電行業將受惠保障房占比提高整體家電行業將受惠保障房占比提高整體家電行業將受惠保障房占比提高。。。。商品房銷售進入調整
期，但新開工面積以及竣工面積依然在增長未來未來五年將新
建保障性住房 3600 萬套,保障性住房占比將提高至 20%以上，
彌補商品房銷售調整。 

家電行業具備成本轉嫁能力家電行業具備成本轉嫁能力家電行業具備成本轉嫁能力家電行業具備成本轉嫁能力。通過新產品提價，白電行業具有
成本轉嫁能力，但略有滯後。 
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資料來源: 彭博、光大市場策略部 

� 農村家電需求快速增長農村家電需求快速增長農村家電需求快速增長農村家電需求快速增長。。。。標識卡更換導致 3 月大量補貼提
前申報，3-5 月銷售統計出現波動 3-5 月家電下鄉合計同
比增長 67%，真正反映農村需求的增長。而且二季度行業
信心有所回升。 

� 工信部宣佈，2011 年 1-2 月，家用電器行業累計工業銷售
產值同比增長 29.3%，出口交貨值累計同比增長 35.75%，
累計產銷率 98.31%。 

� 根據商務部的統計根據商務部的統計根據商務部的統計根據商務部的統計，，，，家電家電家電家電「「「「以舊換新以舊換新以舊換新以舊換新」」」」政策取得成效政策取得成效政策取得成效政策取得成效。。。。截
止到 4 月 15 日，全國家電「以舊換新」一共涉及 5 大類
家電產品，已銷售 4500 萬台，銷售額接近 1700 億元人民
幣。另外，「以舊換新」政策實施以來，一共回收了舊家
電 4660 萬台，拆解了將近 3000 萬台舊的家電 

 

中國家電下鄉銷售額增長中國家電下鄉銷售額增長中國家電下鄉銷售額增長中國家電下鄉銷售額增長(%) 
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海爾電器海爾電器海爾電器海爾電器(1169.HK) 

� 公司主要業務為研究、開發、生產及銷售以「海爾」為品
牌名稱之洗衣機及熱水器。於 1984 年創辦,其總部位於中
國山東省青島市,現時為全球白色家電製造商的龍頭之
一。海爾集團旗下產品目前銷往全球逾 100 個國家。 

� 內地白色家電行業，受惠於 2011/2012 年保障性住房計
畫，帶動需求增長。公司作為中國白色家電行業龍頭將直
接受惠。 

 

 

股份估值股份估值股份估值股份估值 

 海爾海爾海爾海爾電器電器電器電器 海信科龍海信科龍海信科龍海信科龍 創維數碼創維數碼創維數碼創維數碼 
 1169.HK 0921.HK 0751.HK 
股價(港元) 9.12  2.92  4.29  

市值(億港元） 210.9  83.9  111.4  

每股盈利增幅每股盈利增幅每股盈利增幅每股盈利增幅 %    

2011E 92.74  -22.83  -28.69  

2012E 30.54  14.08  34.19  

市盈率市盈率市盈率市盈率 x    

2011E 12.67  6.83  11.98  

2012E 9.71  5.99  8.92  

市賬率市賬率市賬率市賬率 x    

2011E 4.54  不適用 1.60  

2012E 3.20  不適用 1.40  
資料來源：彭博、光大市場策略部 
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食品食品食品食品 

擴內需是「十二五規劃」內地調整經濟結構的其中一個重點，
預期內需將成為推動中國經濟增長的主要動力。 

在人均收入較高的一線城市僅靠傳統食物產業鏈向上延伸的消
費升級方式空間已經不大，食品飲料發展需要尋求新的增長
點，健康化和便捷化是趨勢。 

城鎮化令二、三線城市的居民收入上升，對食品飲料的質素要
求提高，將為傳統的食品飲料消費帶來增長空間。 

近來內地食品品質問題受到消費者高度關注，令具有品牌的高
端食品受到市場青睞，政府加強對食品品質監控，給予食品龍
頭一個進一步擴張的契機。 

在宏觀經濟不穩定的情況下，食品飲料行業等基礎消費受宏觀
經濟波動影響較小；上游營運商處於較有利位置，因為可較快
將成本轉嫁，可有效對沖通脹，盈利預測性亦較高。 
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資料來源: 彭博、光大市場策略部 

� 內地通脹情況的居民消費價格指數（CPI），5 月份按年上
漲 5.5%，創 34 個月新高。食品價格是令 5 月份通脹再創
新高的主要原因，上月食品價格上漲 11.7%，而 5 月份通
脹率 5.5%的升幅之中，有 3.5 個百分點是受食品價格影響。 

� 5 月份生豬和鮮蛋的價格漲幅比較大，其中生豬同比價格
上漲了 40.4%。而 5 月是蔬菜供應旺季，所以全月菜價回
落 7.1%。但由於大部分地區受旱災和部分地區受澇災的影
響，蔬菜價格在 5 月下旬已經出現了較快的上漲。 

食品價格拉動食品價格拉動食品價格拉動食品價格拉動 CPI 上漲上漲上漲上漲 

-15

-10

-5

0

5

10

15

20

25

30

20
04

-0
6

20
04

-1
2

20
05

-0
6

20
05

-1
2

20
06

-0
6

20
06

-1
2

20
07

-0
6

20
07

-1
2

20
08

-0
6

20
08

-1
2

20
09

-0
6

20
09

-1
2

20
10

-0
6

20
10

-1
2

20
11

-0
6

%

-15

-10

-5

0

5

10

15

20

25

30
PPI CPI CPI食品

 
資料來源: 光大市場策略部 
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雨潤食品雨潤食品雨潤食品雨潤食品 (1068.HK) 

� 中國肉製品主要供應商之一，提供多種生肉及以豬肉製
品為主的深加工肉製品。 

� 內地推出《全國生豬屠宰行業發展規劃綱要》，表明到
2013 年將大規模淘汰全國 30%的落後生豬屠宰場，到
2015 年時更要淘汰 50%，公司將可受惠市場整合。 

� 競爭對手受瘦肉精事件影響，有利公司借機搶佔市場份
額。 

� 具成本轉嫁能力，能夠上調產品價格，抵銷上游豬肉價
格上脹。 

� 主要風險是來自近期民企信心危機，然而傳聞並未得到
任何確切證據證實。 

 

股份估值股份估值股份估值股份估值 

 雨潤食品雨潤食品雨潤食品雨潤食品 統一食品統一食品統一食品統一食品 旺旺旺旺旺旺旺旺 
 1068.HK 0220.HK 0151.HK 
股價(港元) 20.70  4.71  7.40  

市值(億港元） 375.6  169.5  978.3  

每股盈利增幅每股盈利增幅每股盈利增幅每股盈利增幅 %    

2011E 31.14  -0.59  17.39  

2012E 22.76  35.20  25.29  

市盈率市盈率市盈率市盈率 x    

2011E 12.13  25.91  27.97  

2012E 9.88  19.18  22.11  

市賬率市賬率市賬率市賬率 x    

2011E 2.22  1.98  10.33  

2012E 1.91  1.84  9.32  

資料來源: 彭博、光大市場策略 
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軟體軟體軟體軟體 

國務院通過《國務院關於加快培育和發展戰略性新興產業的決
定》：新一代資訊技術產業要成為支柱產業。主要包括三網合一、
物聯網、雲端計算、地理資訊系統、積體電路、高端軟體、新螢
幕等。根據“十二五”期間軟體產業的發展目標，2011-2015 年軟
體服務業收入年均增長率超過 20%，占電子資訊行業收入比重超
過 20%，培養年收入超過 100 億的企業逾 10 家。今後我國將大
力發展和推廣應用工業軟體、行業應用解決方案，資訊化在國內
的應用將更為廣闊，擴大到社會生活的方方面面。 
受惠中國經濟發展和經濟轉型，軟體業將保持以較快速度增長。
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資料來源: 彭博、光大市場策略部 

� 軟體業保持強軟體業保持強軟體業保持強軟體業保持強勁增長勁增長勁增長勁增長。。。。工信部資料顯示，2010 年我國軟體
業呈快速增長態勢,實現軟體業務收入 13364 億元，突破
萬億大關，同比增長 31%。2011 年 1-4 月資料保存快速
增長勢頭，實現軟體業務收入 4822 億元，同比增長 27.9%。 

� 受惠國家政策受惠國家政策受惠國家政策受惠國家政策。。。。十二五明確表明軟體業在 2011-2015 期間
年收入平均增長率將超過 20%，另外會培養 10 家 100 億
的企業。 

� 占占占占 GDP 比重加大比重加大比重加大比重加大。。。。軟體業收入占我國 GDP 的比重從 2001
年的 0.7%上升到 2010 年的 3.2%，占電子資訊產業的比
例也從 6%上升到 20%左右，軟體業在國民經濟中的地位
日益重要。 

� 受宏觀經濟影響程度較輕受宏觀經濟影響程度較輕受宏觀經濟影響程度較輕受宏觀經濟影響程度較輕。。。。軟體業在 08 和 09 年環球經濟
下滑的環境下仍然保持 25%以上的增速，顯示行業對宏觀
經濟的敏感度比較低。 

軟體行業軟體行業軟體行業軟體行業 07-10 年收入增長快速年收入增長快速年收入增長快速年收入增長快速 

 
資料來源：Wind、光大證券研究所 
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神州數碼神州數碼神州數碼神州數碼(0861.HK) 

� 神州數碼被在工信部 2011 年軟體業務收入百強企業中排
行第三，公司 10/11 年度實現收入 564 億。 

� 公司自 2001 年上市以來，10 年間每年複合增長率高達
21.6%，資產淨值每年增長 35.5%。 

� 集團業務主要包括分銷、系統集成、供應鏈服務和軟體服，
其中收入最大部分來自分銷，占 10/11 年度的 47%。 

� 集團未來增長的最大亮點，來自公司的“智慧城市”解決
方案，包括類似香港八達通的“市民卡”業務。市民卡不
僅可以查看公積金、看病、坐公交、付水電費，還可以進
行小額支付，在未來還將引入公園卡、政務卡等功能。 

 

股份估值股份估值股份估值股份估值 

 神州數碼神州數碼神州數碼神州數碼 騰訊騰訊騰訊騰訊 金蝶金蝶金蝶金蝶 
 0861.HK 0700.HK  0268.HK 
股價(港元) 12.36  204.40  4.17  

市值(億港元） 134.9  3758.6  104.5  

每股盈利增幅每股盈利增幅每股盈利增幅每股盈利增幅 %    

2011E 16.63  37.80  51.66  

2012E 18.30  28.66  33.93  

市盈率市盈率市盈率市盈率 x    

2011E 11.12  27.54  27.05  

2012E 9.40  21.40  20.25  

市賬率市賬率市賬率市賬率 x    

2011E 2.08  10.00  4.78  

2012E 1.78  7.07  3.87  
資料來源：彭博、光大市場策略部 
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保障房相關保障房相關保障房相關保障房相關 

保障房政策對中央施政有多重重要意義: 

1. 調控房價。中央自去年底開始不斷推出多項調控房價的措
施，但房價至今仍然高踞不下。1000 萬套保障房將占今年
全國住宅供應一半以上，目標能否順利執行將成為調控房價
的一大關鍵。 

2. 促經濟。從最近的經濟資料看到，中國的經濟在多番調控流
動性下已經有所放緩。在通脹升溫、日本地震和歐洲債務等
問題影響下，全球經濟同樣出現不同程度的放緩，直接影響
中國下半年的經濟走向。透過保障房的投資將有效帶動多個
相關行業，並有利提高民眾消費力。所以，保障房建設成為
政府下半年保持經濟動力的重要手段。 

3. 保民生。就算房價較目前有一個大幅度的回落，社會上還是
有一群人缺乏購房的經濟能力。廉租房和經濟適用房就可以
幫助這一群人得到安定的居所，有助推動社會經濟穩定。 

相相相相對表現對表現對表現對表現 

50%

60%

70%

80%

90%

100%

110%

120%

130%

140%

150%

160%

170%

180%

20
11

-0
1

20
11

-0
2

20
11

-0
3

20
11

-0
4

20
11

-0
5

20
11

-0
6

恒生指數

中国建筑

中国建材

安徽海螺

 
資料來源: 彭博、光大市場策略部 

� 保障房建設上半年進展緩慢保障房建設上半年進展緩慢保障房建設上半年進展緩慢保障房建設上半年進展緩慢。。。。資料顯示，截至 5 月底，多
數城市保障房任務的開工率多在三成左右。針對這些情
況，6 月 9 日，住房和城鄉建設部部長姜偉新要求，今年
的 1000 萬套保障性安居工程建設任務是中央政府向全國
人民的承諾，是改善民生的標誌性工程，各地必須在各地必須在各地必須在各地必須在 11
月末以前全面開工月末以前全面開工月末以前全面開工月末以前全面開工。。。。 

� 允許地方發債建設保障房允許地方發債建設保障房允許地方發債建設保障房允許地方發債建設保障房。。。。今年 6 月，財政部、住建部聯
合發佈通知，要求各地切實落實保障性安居工程資金，地
方政府要將今年地方政府債券資金優先用於保障性安居工
程，加大對保障性安居工程的投入力度。 

� 首批地首批地首批地首批地方債方債方債方債 6 月月月月 27 日啟動日啟動日啟動日啟動。。。。財政部近日公佈了今年首期
代理發行計畫，涉及 11 個省市，共計 504 億元。 

� 資金缺口有望解決資金缺口有望解決資金缺口有望解決資金缺口有望解決，，，，下半年保障房建設將提速下半年保障房建設將提速下半年保障房建設將提速下半年保障房建設將提速。。。。按照住建
部的設計，今年保障房建設資金需求將達 1.3 萬億，中央
財政大概只出 1000 億元，另外超過 1.2 萬億元的資金需
要地方配套。地方的資金缺口一直是保障房建設過程最大
的障礙，中央允許地方發債建設保障房，並要求銀行優先
處理，將有助填補資金缺口，預計下半年保障房建設將提
速。 

 
保障房資金來源主要來自地方保障房資金來源主要來自地方保障房資金來源主要來自地方保障房資金來源主要來自地方(%) 

 
 图：建造资金来源（亿元人民币）
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資料來源：住建部 
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中國建築中國建築中國建築中國建築(3311.HK) 

� 公司主要業務為建築工程的日常管理及實施，母公司為中
國海外（688），實力雄厚。 

� 公司 10 年開始大力發展中國內地保障房的建設業務，10
年內地收入占比高達 40%，較 09 年的 22%有接近一倍的
提升。10 年毛利收入內地占比更高達 69.9%，正式超越香
港成為主要收入來源。 

� 公司公佈 11 年首 4 個月接獲新合同 409 億港元，較去年
同樣增加 46%。同時，公司宣佈與福建省簽訂價值 30 億
港元的保障房建設轉移（build-transfer）合同，顯示公司
在保障房的參與越加積極。 

� 公司在香港的上市地位給予中國建築一個更加靈活的融資
平臺，在內地資金緊缺的時候讓公司更加有競爭力。 

股份估值股份估值股份估值股份估值 

 中國建築中國建築中國建築中國建築 中國建材中國建材中國建材中國建材 安徽海螺安徽海螺安徽海螺安徽海螺 
 3311.HK 3323.HK 0914.HK 
股價(港元) 7.90  15.44  36.60  

市值(億港元） 283.4  833.6  1782.2  

每股盈利增幅每股盈利增幅每股盈利增幅每股盈利增幅 %    

2011E 38.89  94.87  112.98  

2012E 33.35  21.14  20.90  

市盈率市盈率市盈率市盈率 x    

2011E 18.68  10.08  13.39  

2012E 14.01  8.33  11.07  

市賬率市賬率市賬率市賬率 x    

2011E 3.02  2.65  3.52  

2012E 2.63  2.12  2.82  
資料來源：彭博、光大市場策略部 
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航空航空航空航空 

“十一五”期間我國民航規模和效益大幅度增長。2010 年與
2005 年相比，運輸總周轉量、旅客運輸量和貨郵運輸量分別增
長 105%、93%和 82%。 

國民航局 5 月公佈了民航“十二五”發展規劃。除提出安全水
準穩步提升、保障能力整體提高、運輸能力顯著增強和節能減
排全面推進外，規劃還首次將“通用航空規模快速擴大”列入
民航“十二五”發展的主要目標，提出“加快基礎設施建設，
擴大服務領域和規模，促進通用航空快速發展”。 

此外，低空空域管制是導致我國通用航空發展滯後的重要原因
之一。而民航“十二五”規劃特別強調，要做好低空空域管理
改革配套工作，修訂《通用航空飛行管制條例》，構建低空空
域法規標準體系，在深化瀋陽、廣州飛行管制區試點的基礎上，
2015 年前在北京、蘭州、濟南、南京、成都飛行管制區推廣改
革試點，並在中南、東北地區進行通用航空綜合改革試點工作。 

相對表現相對表現相對表現相對表現 
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資料來源: 彭博、光大市場策略部 

上半年航空股股價表現不濟，主要受高油價和高鐵影響，但最
近的多個局勢發展都對航空業有利，下半年航空股股價拐點有
望出現。 

� 國際油價下跌國際油價下跌國際油價下跌國際油價下跌。。。。環球經濟放緩令油價開始回軟，加上國際
能源協會（IEA）覺得釋放石油儲備，預計在多方力量影響
下，石油價格將在下半年適當調整。 

� 財政部取消航油關稅財政部取消航油關稅財政部取消航油關稅財政部取消航油關稅。。。。財政部 6 月 24 日下發通知稱,自
2011 年 7 月 1 日起,我國將大幅下調汽油、柴油、航空煤
油和燃料油的進口關稅,其中柴油、航空煤油將以零關稅進
口。 現行航油進口關稅稅率為 6%。 

� 高鐵降速高鐵降速高鐵降速高鐵降速。。。。鐵道部發佈消息，鐵路建設將根據保在建、上
必需、重配套建設，規模不能過度超前；高速鐵路將按時
速 300/250 公里，比之前計畫的 380/350 公里大大下降。
高鐵降速有減低對航空業的競爭。 

國際油價開始回落國際油價開始回落國際油價開始回落國際油價開始回落 
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資料來源: 光大市場策略部 
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東方航空東方航空東方航空東方航空 (0670.HK) 

� 京滬高鐵正式開通，市場之前比較擔心會重複武廣高鐵
大幅分流兩地航線乘客量的局面。京滬航線是東方航空
其中一個主要收入來源。但高鐵降速後，全程將由原定
的 4 小時延長到約 5 小時，對航空路線的威脅大大降低。 

� 同時，國際油價下降加上國家取消航油關稅將有助東航
減低燃油成本。 

� 東航 11 年首季實現營業收入 181.6 億人民幣，同比上升
16.6%，實現稅前利潤 10.1 億元，同比上升 31.5%。公
司 11 年預計市盈率約 8.43 倍，估值合理。 

 

股份估值股份估值股份估值股份估值 

 東方航空東方航空東方航空東方航空 中國國航中國國航中國國航中國國航 南方航空南方航空南方航空南方航空 
 0670.HK 0753.HK 1055.HK 
股價(港元) 3.42  8.19  4.25  

市值(億港元） 608.7  1327.5  773.3  

每股盈利增幅每股盈利增幅每股盈利增幅每股盈利增幅 %    

2011E -24.50  -16.31  -29.39  

2012E -8.01  -7.19  -13.62  

市盈率市盈率市盈率市盈率 x    

2011E 8.43  9.03  8.85  

2012E 9.16  9.74  10.23  

市賬率市賬率市賬率市賬率 x    

2011E 1.77  1.73  1.13  

2012E 1.49  1.52  1.00  

資料來源: 彭博、光大市場策略 
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 十大金股投資組合十大金股投資組合十大金股投資組合十大金股投資組合
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我們第三季的金股組合將以公司業績和估值作為選股的重心，輔以行業前景和政府政策等因素。下面是本季十大金股的簡介和推
介原因，讓投資者對我們的組合有更深入的瞭解。 
 

德永佳德永佳德永佳德永佳 (321.HK) 

公司簡介公司簡介公司簡介公司簡介 

公司從事針織布及棉紗之產銷及整染、便服及飾物之零售及分
銷、以及提供特許經營服務。零售方面，主要以班尼路、S&K、
I.P. Zone 和 ebase 品牌進行銷售。中國為集團主要市場，其餘
包括香港、澳門、臺灣、新加坡及馬來西亞。 

推介原因推介原因推介原因推介原因 

攻守兼備。增長亮點：公司未來 2 年零售業務增長將快於紡織業
務，將繼續在發展迅速之中國擴張。預期明年公司將于中國增加
250 至 300 間新店。另外，公司股本回報率高、股息率高而且處
於淨現金狀態，相信防守性較強。 

海爾電器海爾電器海爾電器海爾電器 (1169.HK) 

公司簡介公司簡介公司簡介公司簡介 

公司主要業務為研究、開發、生產及銷售以「海爾」為品牌名
稱之洗衣機及熱水器。於 1984 年創辦，其總部位於中國山東
省青島市，現時為全球白色家電製造商的龍頭之一。海爾集團
旗下產品目前銷往全球逾 100 個國家。 

推介原因推介原因推介原因推介原因 

內地白色家電行業，受惠於 2011/2012 年保障性住房計畫，帶
動需求增長。公司作為中國白色家電行業龍頭將直接受惠。 

領匯領匯領匯領匯 (823.HK) 

公司簡介公司簡介公司簡介公司簡介 

公司擁有及營運位於香港公共屋村內 180 項物業，由 149 項綜
合零售及停車場設施、兩項獨立零售設施以及 29 項獨立停車
場設施組成。 

推介原因推介原因推介原因推介原因 

公司將租金收入用作派息，基於通脹上升，租金也會跟隨考慮，
領匯是抗通漲的首選。 

 

銀基集團銀基集團銀基集團銀基集團 (886.HK) 

公司簡介公司簡介公司簡介公司簡介 

公司在中國及國際市場經銷五糧液酒系列，自 2000 年起即為
五糧液酒系列的最大經銷商。除五糧液酒系列外,亦經銷添寶品
牌的威士卡,包括添寶 12 年蘇格蘭威士卡、添寶 15 年蘇格蘭威
士卡及添寶 18 年蘇格蘭威士卡及不同中國品牌香煙,包括君皇
紅塔山系列、大紅鷹、利群、雙喜(硬/軟包)、紅塔山、金紅塔
山、玉溪、金玉溪、極品雲煙、紅雲煙、醇香雲煙、嬌子、芙
蓉王。 

推介原因推介原因推介原因推介原因 

在國內市場高端白酒消費大幅增長的帶動下，截至 2011 年 3 
月底止會計年度營業收入和淨利潤分別同比增長 68.1%和
47.7%，顯著超過市場預期。預計去年開始經銷的永福醬酒和
瀘州老窖銷售收入占新增營收的一半左右，顯示出新產品對於
業務持續增長的重要意義。國內銷售占比增加，短期內導致毛
利率下降和有效稅率上升，但新產品較高的毛利率和銷售額增
長的規模效應將部分緩解盈利能力下降的壓力。新簽約的超高
端汾酒產品凸顯了公司在高端白酒行銷領域的領先優勢，增加
了投資者對經銷業務可持續增長的信心。 

兗州煤業兗州煤業兗州煤業兗州煤業 (1171.HK) 

公司簡介公司簡介公司簡介公司簡介 

集團主要從事煤炭采選、銷售、礦區自有鐵路貨物運輸、公路
貨物運輸、港口經營、煤礦綜合科學技術服務、甲醇生產銷售
等。集團合共經營六個煤礦，分別為興隆莊煤礦、鮑店煤礦、
南屯煤礦、東灘煤礦、濟寧二號煤礦（濟二礦）及濟寧三號煤
礦（濟三礦）。 

推介原因推介原因推介原因推介原因 

隨著澳洲焦煤項目入賬和焦煤價格上升，焦煤業務將為公司帶
來可觀收益。另外兗州煤業的非合約媒比重較中煤為高，公司
將更能受惠於煤價上升。 

公司管理層宣佈 11 年上半年的盈利增長目標為 80%，全年煤
銷售目標為 5400 萬噸，並強調公司有信心達成目標。同時，
公司計畫在 2015 年把重產能提高一倍。預計公司在未來幾年
將繼續保持高增長。 
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第一拖拉機第一拖拉機第一拖拉機第一拖拉機(38.HK) 

公司簡介公司簡介公司簡介公司簡介 

集團是中國內地在香港上市的唯一農機製造與銷售企業，是中
國農機行業唯一的特大型企業。1999 年，“東方紅”被國家工
商局評為首批中國馳名商標，是農機行業第一枚馳名商標。集
團主導產品含蓋“東方紅”系列履帶拖拉機、輪式拖拉機和收穫
機械、工程機械、柴油機共計 100 餘個品種。 

推介原因推介原因推介原因推介原因 

集團 10 年營業額及股東應占溢利分別上升 12.5%及 120%。
因糧食供應緊張情況，農業部和財政部預計中央今年對農業機
械的補貼金額將達 175 億元，預計將大大拉升市場對農業機械
的需求。 

和記黃埔和記黃埔和記黃埔和記黃埔(13.HK) 

公司簡介公司簡介公司簡介公司簡介 

和記黃埔為大型跨國企業，亦是香港最大的綜合企業，在全球
56 個國家經營業務。公司經營與投資五項核心業務，包括港口
及相關服務、地產及酒店、零售及製造、能源、基建、財務及
投資，以及電訊。 

推介原因推介原因推介原因推介原因 

憧憬 3G 業務有盈利貢獻。受惠一次性收益，10 年和黃 3G 業
務首次轉虧為盈，管理層表示相信 11 年 3G 可取得息稅前盈利
及正現金流。另外公司的零售、物流、能源等業務也將受惠環
球經濟復蘇。 

和黃計畫在下半年將旗下的赫斯基能源來港作第二上市，將有
助讓亞洲股東更加清楚公司的整體業務能力，有助提高和黃的
整體估值。 

特步國際特步國際特步國際特步國際 (1368.HK) 

公司簡介公司簡介公司簡介公司簡介 

公司以特步品牌和柯林品牌經營體育服裝業務，在國內擁有
7031 價特步零售店。 

 

推介原因推介原因推介原因推介原因 

受行業漸漸飽和加上競爭激烈等因素影響，體育用品的估值現
在處於一個比較吸引的水準。特步 10 年業績在同行中相對亮
麗，營業額增長 25.7%，股東應占溢利增長 25.7%。公司擴展
策略主要在二、三線城市，成本較低而增長潛力較大。公司 2011
年四個季度的訂單金額按年分別增長 24%、23%、25%和
24%，全年收入基本上已經鎖定，加上增長高於同樣，估值有
提升的空間。特步 11 年市盈率只有約 10 倍，估值吸引。 

中國建築中國建築中國建築中國建築 (3311.HK) 

公司簡介公司簡介公司簡介公司簡介 

公司主要業務為建築工程的日常管理及實施，母公司為中國海
外（688），實力雄厚。 

作為總承建商，中國建築一般透過競投過程取得專案工程，將
部分建築工程外判予分包商，並于建築工程進行時負責客戶或
他們的顧問、分包商及供應商之間的協調工作。此外，為配合
樓宇建築工程及土木工程業務，透過從事多元化業務，包括通
過進行地基工程、地盤勘測、機電工程的附屬公司，以及透過
生產混凝土及混凝土預製件的聯營公司，達致「一條龍」的縱
向綜合業務模式。 

推介原因推介原因推介原因推介原因 

中國建築 10 年開始大力發展中國內地保障房的建設業務，10
年內地收入占比高達 40%，較 09 年的 22%有接近一倍的提
升。10 年毛利收入內地占比更高達 69.9%，正式超越香港成為
主要收入來源。 

中國建築公佈 11 年首 4 個月接獲新合同 409 億港元，較去年
同樣增加 46%。同時，公司宣佈與福建省簽訂價值 30 億港元
的保障房建設轉移（build-transfer）合同，顯示公司在保障房
的參與越加積極。公司在香港的上市地位給予中國建築一個更
加靈活的融資平臺，在內地資金緊缺的時候讓公司更加有競爭
力。 

神州數碼神州數碼神州數碼神州數碼 (0861.HK) 

公司簡介公司簡介公司簡介公司簡介 

集團業務主要包括分銷、系統集成、供應鏈服務和軟體服，其
中收入最大部分來自分銷，占 10/11 年度的 47%。 

集團未來增長的最大亮點，來自公司的“智慧城市”解決方
案，包括類似香港八達通的“市民卡”業務。通過與香港八達
通公司成立合資公司，神州數碼已經成功進入了智慧城市的運
營服務領域。市民卡不僅可以查看公積金、看病、坐公交、付
水電費，還可以進行小額支付，在未來還將引入公園卡、政務
卡等功能。 

 

推介原因推介原因推介原因推介原因 

神州數碼被在工信部 2011 年軟體業務收入百強企業中排行第
三，公司 10/11 年度實現收入 564 億。公司自 2001 年上市以
來，10 年間每年複合增長率高達 21.6%，資產淨值每年增長
35.5%。 

目前神州數碼的“智慧城市”佈局已在全國 57 個城市展開，
其中，市民卡專案在揚州、無錫、張家港、鎮江四地取得成功，
“智慧卡雲服務平臺研發與示範項目”在佛山市禪城區順利推
進，與海南、深圳、南京、鄭州、武漢、桂林等多個省市成功
簽訂戰略合作協議。 
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投資組合估值表投資組合估值表投資組合估值表投資組合估值表 
 

歷史歷史歷史歷史 預測預測預測預測 

  

 

 市盈率市盈率市盈率市盈率 
預測市盈率預測市盈率預測市盈率預測市盈率 

息率息率息率息率(%) 

股票編號股票編號股票編號股票編號 公司名稱公司名稱公司名稱公司名稱 市值市值市值市值(億元億元億元億元) 收市價收市價收市價收市價 現時現時現時現時 2011E 2012E 2013E 2011E 

13 和記黃埔 3,513  82.40  17.53  17.01  13.63  11.53  2.57  

38 第一拖拉機股份 81  9.58  12.41  14.21  11.82  10.47  2.14  

321 德永佳集團 124  9.10  10.79  9.53  8.35  7.48  5.82  

823 領匯房地產 593  26.55  3.85  17.02  16.19  13.54 4.11  

861 神州數碼 135  12.36  12.83  11.12  9.40  8.64  2.34  

886 銀基集團控股 95  8.02  16.31  12.30  9.52  8.29  2.68  

1368 特步國際控股 115  5.28  11.72  10.01  8.56  7.47  5.27  

1169 海爾電器 211  9.12  16.26  12.67  9.71  9.05  1.91  

1171 兗州煤業 1,792  29.20  12.83  11.20  10.26  9.90  2.72  

3311 中國建築國際 283  7.90  23.51  18.68  14.01  11.84  1.59  

 
資料來源: 彭博、光大市場策略部 
 



 

 

  
 

中中中中國光大證券國際有限公司評級國光大證券國際有限公司評級國光大證券國際有限公司評級國光大證券國際有限公司評級 

 

買入   未來六個月的投資收益率領先相關行業指數 15%以上 
增持   未來六個月的投資收益率領先相關行業指數 5%至 15% 
持有   未來六個月的投資收益率與相關行業指數變動幅度相差-5%至 5% 
減持   未來六個月的投資收益率落後相關行業指數 5%至 15% 
沽出   未來六個月的投資收益率落後相關行業指數 15%以上 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
披露事項披露事項披露事項披露事項 
 
在評論中，本公司並無擁有相當於所分析上市公司 1%或以上市值的財務權益(包括持股)，與有
關上市公司並無投資銀行關係，亦無進行有關股份的莊家活動。本公司員工均非該上市公司的雇
員。上述分析員並無於本報告所載的上市公司中擁有財務權益。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
免責聲明 
 
本報告由中國光大證券國際有限公司市場策略部所提供。本報告之內容不是為任何投資者的投資
目標、需要及財政狀況而編寫。本報告內所載之資料乃得自可靠之來源，惟並不保證此等資料之
完整及可靠性，亦不存有招攬任何人參與證券或期貨等衍生產品買賣的企圖。本報告內之意見可
隨時更改而毋須事先通知任何人。中國光大證券國際有限公司並不會對任何人士因使用本報告而
引起之直接或間接之損失負責。 
 
中國光大證券國際有限公司不排除其員工及有關公司的員工對有關報告內容提及的投資工具及
產品有其個人投資興趣。 
 
本報告乃屬於中國中國光大證券國際有限公司之財產，未經本公司事前書面同意,任何人士或機構
均不得複製、分發、傳閱、廣播或作任何商業用途。 
 
本公司乃受香港證券及期貨監察委員會所監管，並受香港證券及期貨條例及有關附屬條例約束。 
 
地址：香港夏愨道 16 號遠東金融中心 40 樓          聯絡電話：2537 6689 
 


