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香港股票市场概要 
 

恒生指数 H 股指数 

 
指数表现 

11 月 10 日 市盈率 收盘价 涨幅 涨跌 本日最高 本日最低 成交额 HK$百万 涨幅

恒生指数  8.50 18,963.89 -5.25% -1,050.54 19,199.08 18,945.58 主板 74,740 23.68%
恒生金融分类指数      8.37 25,558.58 -7.03% -1,932.31 25,966.18 25,536.65 恒生指数股份 28,205 33.27%
恒生工商业分类指数    8.86 11,487.54 -3.59% -427.55 11,622.66 11,440.87   H 股指数股份 19,416 19.55%
恒生地产分类指数    5.94 23,418.11 -5.94% -1,478.01 23,885.11 23,402.20  
恒生公用事业分类指数 17.09 46,335.63 -1.34% -629.14 46,597.73 46,230.37  

 
11 月 10 日 市盈率 收盘价 涨幅 11 月 10 日 市盈率 收盘价 涨幅

恒生综合指数  8.75 2,629.74 -5.15% 恒生综合行业指数-金融业 8.35 2,763.63 -6.89%
红筹股指数 10.46 3,729.25 -3.99% 恒生综合行业指数-服务业 12.23 3,474.13 -4.14%
H 股指数   8.60 10,300.18 -5.66% 恒生综合行业指数-电讯业      11.76 1,690.89 -2.12%
H 股金融指数   7.88 13,329.86 -6.51% 恒生综合行业指数-地产建筑业 5.36 2,327.24 -5.96%
恒生波动指数 - 38.18 21.01% 恒生综合行业指数-公用事业 14.69 5,438.98 -1.93%

   恒生综合行业指数-能源业 9.38 13,431.38 -4.26%
   恒生综合行业指数-原材料业 8.78 7,062.47 -6.58%
   恒生综合行业指数-工业制造品业 10.45 1,161.08 -6.23%
   恒生综合行业指数-消费品制造业  15.49 4,386.68 -4.07%
   恒生综合行业指数-信息科技业. 17.93 2,081.91 -4.43%
   恒生综合行业指数-综合企业        4.56 2,095.76 -3.88%

 
期货市场 
恒生指数期货 收盘价 涨跌 涨幅 本日最高价 本日最低价 成交量 未平仓量

恒生指数期货 11 月份合约 19,033 -902 -4.52% 19,191 18,885 97,488 80,180
恒生指数期货 12 月份合约 19,023 -907 -4.55% 19,174 18,890 870 11,312
恒生中国企业指数期货    
恒生中国企业指数期货 11 月合约 10,388 -491 -4.51% 10,499 10,253 59,678 113,359
恒生中国企业指数期货 12 月合约 10,390 -494 -4.54% 10,487 10,260 604 14,750
 
活跃港股在美收盘价 

  美国 香港  美国 香港
股票 代码 (HK$) (HK$) 涨幅 股票 代码 (HK$) (HK$) 涨幅

汇丰控股 5 61.64 61.70 -0.1% 中国石油 857 10.27 10.20 0.7%
渣打银行 2888 173.82 169.10 2.8% 中国石油化工 386 8.11 8.03 0.9%
宏利金融 945 91.89 92.30 -0.4% 中国海洋石油 883 15.17 14.88 1.9%
中国人寿 2628 21.83 21.75 0.4% 上海石油化工 338 2.90 2.89 0.4%
中国移动 941 75.38 74.65 1.0% 中国东方航空 670 3.01 2.97 1.4%
中国联通 762 16.23 16.18 0.3% 中国南方航空 1055 4.10 4.05 1.2%
中国电信 728 4.70 4.64 1.4% 华能国际电力 902 3.82 3.82 0.1%
腾讯 700 160.90 159.40 0.9% 兖州煤业 1171 20.63 20.50 0.6%
城市电讯 1137 4.24 4.17 1.6% 中国铝业 2600 4.07 4.04 0.8%
巴西淡水河谷 6210 197.71 195.00 1.4% 广深铁路 525 2.63 2.62 0.4%
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市场动态 
 
港股周五（11/11）当日预测 

 

利多因素: 

 美主要股指周四反弹测试年线：道琼斯指数周四反弹回 250 天移动平均线 (11,881)以上，但标

准普尔 500 指数周四反弹至 250 天移动平均线 (1,267)止步。道琼斯指数周四反弹 0.96%；标

准普尔 500 指数反弹 0.86%。泛欧 Stoxx 50 指数反弹 0.25%；泛欧 Stoxx 600 指数下跌

0.42%。欧美大盘股股指反弹较多, 显示投资者追逐大盘股，而不是小型股。 

 恒指和国指期货收高:  恒指期货: 恒指 11 月期货周四收报 19,033，高于现货 69 点(或 

+0.36%)。H 股期货: 国指 11 月期货收报 10,388，高于现货 88 点(或 +0.85%)。 

 港股 ADR 表现小幅反弹：权重中国人寿、中移动和中国联通周四在美国预托证券的收盘价比他

们在香港的收盘价分别高 0.4%、 1.0%和 0.3%。中石油、中石化和和中海油美国预托证券的收

盘价比他们在香港的收盘价分别高 0.7%、 0.9%和 1.7%。汇丰周四在美国预托证券的收盘价比

他们在香港的收盘价低 0.1%。周五恒指开市预测点位在 19,100。短线支持位在 18,430-

18,800 (对应 2011 年预测市盈率约为 10.0-10.2 倍),阻力位在 19,900(对应 2011 年预测市盈

率约为 10.8 倍)。 

 

利空因素: 

 欧洲 CDS 指数继续上升: Euro Stoxx 50 波动率指数, 西欧 15 国家的主权债务的 5 年期 CDS 和 

欧洲金融机构高级债务的 5 年期 CDS 指数继续上升。CDS 市场，表明市场仍然担忧欧元债务危

机。 

 银行和地产股维持高沽空: 市场仍然相信在香港及中国物业市场的降温将导致当地银行和地产

股的股价风险升和目前的股价仍然有很大的下行风险。 

 中港 CDS 情况: 周四, 中国 5 年期信用违约掉期 CDS 小幅下降和香港 5 年期信用违约掉期 CDS

但继续上升，显示短期投资风险仍高。 

 资金流动情况: 这个星期，港元继续走弱，反映了资金外流，股市的反弹势头将受这因素的限

制。 

 美股期指低水：香港时间周五上午八时，美国道指期货(11,854)低于现货 40 点 (或 –

0.33%)，标普 500（1,238）低于现货 2 点（或 -0.15%）。 

 

港股周四（10/11）表现摘要： 

 

周四，恒生指数低开 923.03 点（或 4.61%）至 19,091.40，全日高位 19,199.08、低位 18,945.58，

收报 18,963.89，跌 1,050.54 点（或 5.25%）。国企指数开市 10,405.69，较前交易日收市低 512.01

点（或 4.69%），全日高位 10,485.89、低位 10,265.11，收市报 10,300.18，跌 617.52 点 （或 

5.66%）。恒生波动指数升 21.01％至 38.18。 

 

恒指期货: 恒指 11 月期货周四收报 19,033，高于现货 69 点(或 +0.36%)。H 股期货: 国指 11 月期

货收报 10,388，高于现货 88 点(或 +0.85%)。 

 

港股周四主板全日总成交 747.40 亿元(港币，下同)，比前一交易日增加 26.68%。恒指成分股成交

282.05 亿元，比前一交易日增加 33.27%，占总成交 37.7%。 国企成分股成交 194.16 亿元，比前一
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交易日增加 19.55%，占总成交 26.0%。衍生权证及牛熊证分别占大市总成交的 11.0%及 18.4%。 

 

全日主板沽空成交额 68.38 亿元，比前一交易日增加 33.91%，占主板成交额 9.1% (前一交易日

8.4%)。 主要沽空板块为银行股 （汇丰控股 (5), 恒生银行（11）, 东亚银行（23），中银香港 

(2388) ，民生银行（1988），农业银行（1288），建设银行(939)）; 香港地产股（新世界发展 (17), 

信和置业 (83), 长江实业 (1),九龙仓集团 (4), 新鸿基地产 (16)，恒基地产（12））和 大陆地产

建筑股（富力地产 (2777), 方兴物业 (817)）。 

 

恒指 11 个行业分类指数中表现领先的 3 个行业为公用事业 (-1.93%)、电讯业(-2.12%)和综合企业    

(-3.88%); 表现落后的 3 个行业为金融业(-6.89%)、原材料业(-6.58%)和工业制造品业(-6.23%)。

过去一个月，表现相对较好的 3 个行业为工业制造品业(+12.49%)、原材料业(+12.01%)和能源业 

(+11.74%); 表现相对落后的 3 个行业为信息科技业 (+1.06%)、电讯业 (+1.77%)和消费品制造业 

(+3.82%)。 
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焦点: 港股风险监测 –周四, 中国 5 年期信用违约掉期 CDS 小幅下降和香港 5 年期信用违约掉期 CDS
但继续上升，显示短期投资风险仍高。这个星期，港元继续走弱，反映了资金外流，股市的反弹势

头将受这些因素的限制。 
 

HK$ /US$ (31/3/2011-11/11/2011) 香港恒生波动指数 (31/3/2011-10/11/2011) 

 
中国 5 年期信用违约掉期 CDS (31/3/2011-10/11/2011) 香港 5 年期信用违约掉期 CDS (31/3/2011-10/11/2011) 
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焦点: 欧元区金融危机的监测 (更新至 10/11) 
周四, Euro Stoxx 50 波动率指数, 西欧 15 国家的主权债务的 5 年期 CDS 和 欧洲金融机构高级债务的

5 年期 CDS 指数继续上升。 

 
目的：监测西欧主权债务危机 

Markit iTraxx SovX Western Europe Index 
(Markit iTraxx 西欧 15 国家的主权债务的 5 年期 CDS 指数)

目的：监测欧洲金融机构的债务危机 
Markit iTraxx Europe Senior Financials Index 

(Markit iTraxx 欧洲金融机构高级债务的 5 年期 CDS 指数)

目的：欧洲股市市场风险 
Euro Stoxx 50 波动率指数 

注： 指数反映保护主权债务或金融机构债务的违约风险的成本。指数上升意味着危机加剧; 指数下降意味着危

机缓和。 来源：Bloomberg, Markit 
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工业品出厂价格增幅 減 居民消费价格增幅

(1/2000-10/2011)
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中国通胀形势 

 

 10 月价格指数同比和环比均下降 

 CPI 22 个月以来首次高于 PPI - 基金经理投资主题从中游向下游转移 

 年底 PPI 下降到 3.13-3.55％ 

 年底 CPI 下降到 4.59-5.00％ 

 实际贷款利率上升不利于房地产投资者 

 实际货币供应量增长因为通胀降低而可能增加 

 购进价格上升速度比出厂价快, 不利于中游生产商 

 

价格指数同比和环比均下降 

10 月，居民消費價格指數 (CPI)環比增長 0.1%,同比增長 5.5%,較 9 月低 0.6 個百分點。同期, 工

業生產者出廠價格指數 (PPI)環比下降 0.7%,同比增長 5.0%,較 9 月低 1.5 個百分點。CPI 和 PPI

均下降。 

 

 10 月同比 9 月同比 10 月环比 9 月环比 

工业生产者购进价格指数 (PCI) 8.0% 10.0% -0.7% 0.1% 

工业生产者出厂价格指数 (PPI) 5.0% 6.5% -0.7% 0.0% 

居民消费价格指数 (CPI) 5.5% 6.1% 0.1% 0.5% 

 

CPI 22 个月以来首次高于 PPI - 基金经理投资主题从中游向下游转移 

在 2011 年 10 月，CPI 的同比增长速度高于 PPI 的增长速度，这是 2009 年 12 月以来首次出现 PPI 的

增长速度比消费物价指数的增长速度低。当 PPI 的增长速度低于 CPI 的增长，这种经济情况的条件

下更有利于下游的分销商或零售商，因为销售价格上涨速度比投入成本上涨速度快。如果这种情况

维持下去, 分销商或零售商利润率将提高。如果这种情况发生, 我们预期基金经理将拨出更多的资

金到下游的零售或分销企业。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

年底 PPI 下降到 3.13-3.55％ 

如果工业生产者出厂价格指数在今年的最后两个月环比增长保持 0.3-0.5％范围内，我们估计工业生

产者出厂价格指数在今年年底将下降到 3.13-3.55％。 
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1年期人民币贷款基准利率 (%)
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1年期人民币贷款基准利率

扣除CPI价格增长因素后1年期人民币贷款基准利率

CPI, PPI 环比增减
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年底 CPI 下降到 4.59-5.00％ 

如果消费物价指数在今年的最后两个月环比增长保持 0.3-0.5％范围内，我们估计消费物价指数在今

年年底将下降到 4.59-5.00％。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

实际贷款利率上升不利于房地产投资者 

虽然中国人民银行过去几个月并没有提高贷款基准利率，但实际贷款利率上升因通胀率正在下降。

我们预计通胀率在今年最后两个月将进一步下降。因此，实际贷款利率将继续上升。另一方面，负

实际储蓄存款利率的情况正在缩小。房地产投资者的机会成本将继续增加，这将减少房地产投资者

持有物业的实际收益。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

实际货币供应量增长因为通胀降低而增加  

因为通胀率下降，实际货币供应量增长速度会有所增加，即使中国人民银行不增加名义货币供应量

的增长速度。实际货币供应量增长速度增加，将有助于减少中国的经济风险。减少系统性风险，将

有助于提高中国相关股票的估值。 

 

购进价格上升速度比出厂价快, 不利于中游生产商 

据国家统计局， 10 月份，全国工业生产者出厂价格比上月下降 0.7%，比去年同月上涨 5.0%。工业
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工业生产者购进价格涨幅 减 工业生产者出厂价格涨幅
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生产者购进价格比上月下降 0.7%，比去年同月上涨 8.0%。 2011 年 1—10 月，工业生产者出厂价格

平均同比上涨 6.8%，工业生产者购进价格平均同比上涨 10.1%。 购进价格增长率高于出厂价格增长

率显示一般厂家都面临利润率下降的压力。然而，购进出价格增长率的差异 (即购进价格增长率减

出厂价格增长率)，从 8 月份的 3.3％和 9 月份的 3.5％，缩小到 10 月份的 3.0％。一般厂家的毛利

率下降压力在十月有所缓解，其 10 月份毛利率略有改善。整体而言, 购进价格上升速度比出厂价快, 

不利于中游生产商。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

服装零售商仍面临利润率收缩压力 

据国家统计局，衣着生产者出厂价格在 10 月和今年 10 个月分别同比增长 4.5％和 4.3％。然而，衣

着消费价格在 10 月和今年前十个月分别同比增长 3.7％和 1.8％。在 10 月，衣着出厂价格增长率高

于消费价格增长率 0.8 个百分点。在今年前十个月，衣着出厂价格增长率高于消费价格增长率 2.7

个百分点。 服装零售商仍面临利润率收缩压力。  

 

食品零售商利润率正在扩大 

虽然 10 月份的食品价格有所缓解，统计数据显示，食品零售商的利润空间正在扩大。食品生产者出

厂价格在 10 月和今年 10 个月分别同比增长 7.4％和 8.0％。然而，食品消费价格在 10 月和今年前

十个月分别同比增长 11.9％和 12.4％。在 10 月，食品消费价格增长率高于出厂价格增长率 4.5 个

百分点。在今年前十个月，食品消费价格增长率高于出厂价格增长率 4.4 个百分点。食品零售商利

润率扩大。 
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中国出口欧盟,美国, 其他地区同比增长
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中国出口欧盟

中国出口美国

中国出口非欧盟和美国

中国出口业 

 

 10 月贸易顺差回升至 170 亿美元, 是进口环比下降较大造成 

 出口到欧盟录得连续三个月环比下降 

 出口到美国增长稳定下来 

 PMI 数字显示出口行业依然短期不容乐观 

 集装箱出口运价在 11 月继续下降, 反映整体出口行业仍然疲弱 

 

10 月贸易顺差回升至 170 亿美元, 是进口环比下降较大造成 

10 月贸易顺差回升至 170 亿美元, , 较 9 月高 25 亿美元。这是不是造成出口业的改善,  而是因进

口环比下降较出口环比下降较大造成。 10 月, 出口环比下降 7.2%, 同比增长 15.8%; 进口环比下降

9.5%, 同比增长 29.1%。进出口贸易总额环比下降 8.3%, 同比增长 21.7%。 

 

出口到欧盟录得连续三个月环比下降 

中国出口到欧盟录得连续三个月环比下降。10 月, 中国出口到欧盟环比下降 9.1%,同比增长 7.5%。

9 月和 10 月期间, 中国出口到欧盟增长出现明显放缓，这也反映了欧盟内需正在减弱, 尚未稳定下

来。根据上海航运交易所信息部, 11 月欧洲航线凌冬已至，货量加速下滑，船舶平均舱位利用率跌

至 80%左右，市场运价跌势加剧。根据 SCFI 欧洲航线月平均运价走势，10 月平均运价较 9 月下跌

113 美元/TEU，而 9 月的跌幅仅为 43 美元/TEU。若没有明显利好消息，量价齐跌的形势将持续。中

国出口到欧盟短期不容乐观。 

 

出口到美国增长稳定下来 

与此同时，中国出口到美国环比下降 5.0%,同比增长 13.9%。中国出口到美国增长在今年 4 月后出

现明显放缓，但过去 3 个月稳定下来和略有反弹，这也反映了美国内需稳定下来。根据上海航运交

易所信息部, 11 月北美航线，在淡季的影响下，11 月第一周货量继续回落，但东西口岸行情各异。

虽然目前美东航线表现不佳，但货量表现仍优于去年。据克拉克森统计显示，美国东岸的纽约新泽

西港的集装箱吞吐量较去年大幅上涨 11.0%。 
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PMI新出口订单指数(左)  vs 出口增长 (右)
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PMI新出口订单指数

PMI 数字显示出口行业依然短期不容乐观 

10 月份制造业 PMI 分项指数，其中新出口订单指数低于 50, 下降到 48.6。 低于 50 反映一般出口行

业订单在收缩中。这个领先指标显示出口行业在 11 月不容乐观。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

集装箱出口运价在 11 月继续下降, 反映整体出口行业仍然疲弱 

根据上海航运交易所信息部, 11 月第一周, 中国出口集装箱运输市场依旧维持阴郁的气氛，除波斯

湾，澳新和美西线外，大部分航线运价呈现下跌态势。11 月 4 日，上海航运交易所发布的中国出口

集装箱综合运价指数为 945.37 点，较上周下跌 0.7％；上海出口集装箱综合运价指数为 919.44 点，

较上周下跌 1.4%。 
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工业企业增加值实际同比增长(左) vs 中国制造业PMI新订单指数(右)
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中国工业产出 

 

 工业企业增加值实际增长放缓至 13.2％ 

 水泥行业表现突出 

 制造业 PMI 新订单指数下降, 预示的工业产值增长进一步放缓 

 

工业企业增加值实际增长放缓至 13.2％ 

10 月份，规模以上工业增加值环比增长 0.9%, 同比实际增长 13.2%，比 9 月份回落 0.6 个百分点。

1-10 月份，规模以上工业增加值同比增长 14.1%，比 1-9 月份回落 0.1 个百分点。 

 

水泥行业表现突出 

10 月份，发电量、钢材产量、十种有色金属产量和轿车产量同比增长明显大幅放缓。水泥产量 10 月

份同比增长继续反弹, 这是连续两个月同比增长回升。发电量同比增长 9.3%，比 9 月份回落 2.2 个

百分点; 钢材产量同比增长 13.4%，比 9 月份回落 5.4 个百分点; 十种有色金属产量同比增长 3.7%，

比 9 月份回落 10.2 个百分点;  轿车产量同比增长 4.4%，比 9 月份回落 5.1 个百分点; 水泥产量同比

增长 16.5%，比 9 月份增加 0.8 个百分点。 

 

制造业 PMI 新订单指数下降, 预示的工业产值增长进一步放缓 

10 月份，制造业采购经理指数(PMI)分项指数，其中生产指数回落至 52.3;新订单指数下降至 50.5，

新出口订单指数下降低于 50 至 48.6;未交付订单指数已连续六个月低于 50。这些领先指标反映了市

场对制造业产品的需求正在减弱。工业产值增长的势头正在减弱。 
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零售额, 零售量增长 (同比增长)

5.0%
6.0%
7.0%
8.0%
9.0%

10.0%
11.0%
12.0%
13.0%
14.0%
15.0%
16.0%
17.0%
18.0%
19.0%
20.0%
21.0%
22.0%
23.0%
24.0%

1
2
/
0
5

0
3
/
0
6

0
6
/
0
6

0
9
/
0
6

1
2
/
0
6

0
3
/
0
7

0
6
/
0
7

0
9
/
0
7

1
2
/
0
7

0
3
/
0
8

0
6
/
0
8

0
9
/
0
8

1
2
/
0
8

0
3
/
0
9

0
6
/
0
9

0
9
/
0
9

1
2
/
0
9

0
3
/
1
0

0
6
/
1
0

0
9
/
1
0

1
2
/
1
0

0
3
/
1
1

0
6
/
1
1

0
9
/
1
1

零售额
零售量

.

中国零售业 

 

 零售名义增长明显减慢，但实际增长维持在低两位数 

 家具、中西药品和文化办公用品零售行业表现突出 

 环比零售增保持略高于 1.3% 

 零售商经营环境有机会出现改善 

 CPI 高于 PPI 的的投资主题 - 投资重点从中上游向下游转移 

 

零售名义增长明显减慢，但实际增长维持在低两位数 

据国家统计局， 10 月份，社会消费品零售总额 16,546 亿元，同比名义增长 17.2%，实际增长

11.3%。我们估计消费品平减物价指数为 5.3％。更重要的是，大型零售商消费品零售额同比名义增

长 21.3%,我们估计实际增长 15.2%。这反映了大型零售商取得高于整体市场平均销售增长。 1-10 月

份，社会消费品零售总额 147,357 亿元，同比名义增长 17%，实际增长 11.2%。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

家具、中西药品和文化办公用品零售行业表现突出 

家具、中西药品和文化办公用品零售行业表现突出。 10 月份家具零售同比增长 33.3%, 1-10 月份同

比增长 31.6%。中西药品零售同比增长 24.6%, 1-10 月份同比增长 20.7%。 高价消费品 (如金银珠

宝, 汽车)、服装鞋帽、化妆品零售同比增长明显减慢。 

 

环比零售增保持略高于 1.3% 

从环比看，10 月份社会消费品零售总额经季节调整后环比增长 1.3%。我们注意到过去 10 个月的零

售总额每月经季节调整后环比增长维持在 1.30-1.35%，这反映了零售市场今年每月能够保持略高于

1.3%稳定环比增长。 整体而言，在首十个月的实际增长速度不高。 
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社会消费品零售总额增长 (%)

17.2
17.7

17.017.2
17.7

16.9
17.4

11.6

19.9

17.1

1.35

1.30

1.31

1.35

1.31

1.30
1.30

1.32

1.34

10.0

12.0

14.0

16.0

18.0

20.0

22.0

1
0
/
1
1

0
9
/
1
1

0
8
/
1
1

0
7
/
1
1

0
6
/
1
1

0
5
/
1
1

0
4
/
1
1

0
3
/
1
1

0
2
/
1
1

0
1
/
1
1

1.27

1.28

1.29

1.30

1.31

1.32

1.33

1.34

1.35

1.36

同比名义增长 环比名义增长

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

零售商经营环境有机会出现改善 

我们认为, 销售价格上升压抑消费需求, 是通胀做成这样低的实质零售销售增长的现象。然而, 如

果通胀下降和家庭收入不下降，即家庭购买力增加， 实际零售销售增长是否将有机会增加？我们看

到这个发生机会，因为通胀压力过去几个月缓和。我们看到另一个对零售商有利的发展是 10 月 CPI 

比 PPI 高，这是过去 22 个月的第一次。 

 

CPI 高于 PPI 的的投资主题 - 投资重点从中上游向下游转移 

10 月，居民消费价格指数 (CPI)环比增长 0.1%,同比增长 5.5%,较 9 月低 0.6 个百分点。同期, 工

业生产者出厂价格指数 (PPI)环比下降 0.7%,同比增长 5.0%,较 9 月低 1.5 个百分点。CPI 和 PPI

均下降。我们注意到一个特点。在 2011 年 10 月，CPI 的同比增长速度高于 PPI 的增长速度，这是

2009 年 12 月以来首次出现 PPI 的增长速度比消费物价指数的增长速度低。 

 

在 2010 年 1 月至 2011 年 9 月期间 (21 个月)，PPI 是比 CPI 高。在此期间, 下游零售商都面临成本

的增长速度比他们的售价增速快。此外，在此期间的通胀压力的上升压抑实际销售量。这种情况不

利于下游零售商。 

 

10 月出现 PPI 的增长速度低于 CPI 的增长，这种经济情况的条件下更有利于下游的分销商或零售

商，因为销售价格上涨速度比投入成本上涨速度快。如果这种情况维持下去, 分销商或零售商利润

率将改善。此外，在通胀压力下降，将增加消费者的购买力, 这将刺激消费需求。如果这种情况发

生, 有利于下游零售商提高利润率和增加实际的销售量。  

 

如果 PPI 在今年的最后两个月环比增长保持 0.3-0.5％范围内，我们认为 PPI 在今年年底将下降到

3.13-3.55％。如果 CPI 在今年的最后两个月环比增长保持 0.3-0.5％范围内，CPI 在今年年底将下

降到 4.59-5.00％。展望趋势，CPI 在未来几个月内将有机会保持比 PPI 高的趋势。情况会变得更加

有利于下游零售商，我们预期基金经理将拨出更多的资金到下游的零售或分销企业。当然，不同的

下游产业可能有不同的情况。 
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宏观财经及行业新闻 
 
意大利 1 年期国债拍卖收益率创 14 年新高: 意大利今日成功完成了 50 亿欧元 1 年期国债的拍卖, 平
均收益率 6.087%，认购比率 1.99。这批国债将于 2012 年 11 月 15 日到期。意大利拍债结果公布后，

意大利 10 年期国债收益回落至 7%下方，意大利 2 年期国债收益回落至 6.48%，下跌 56 个基点，德

国国债在进一步下跌。此前，意大利的借贷成本已进入危险区，10 年期国债收益率已突破 7%关

口。10 年期国债收益率破 7%是一个可怕信号，一旦突破该水平就意味着该国通过公开市场实现大

规模融资的大门将被迫关闭。 

 

英国央行维持超低利率 或进一步加大量化宽松: 英国央行周四宣布，继续维持基准利率在历史最低

的 0.5%不变。同时，央行还将继续推进总规模刚刚扩大为 2750 亿英镑的资产收购计划。一旦欧债

局势持续恶化，英国进一步加大量化宽松货币政策力度的可能性很大。 

 

中國 10月份出口增速放缓至15.9%:海关总署昨日公布的数据显示，10 月份中国进出口总值为 2979.5 亿

美元，增长 21.6%。其中出口 1574.9 亿美元，同比仅增 15.9%，增速较上月再降 1.2%，出口增速亦

低于前 10 月平均水平 20.6%；不过 10 月进口 1404.6 亿美元，增长 28.7%，则超出预期，较 9 月上升

7.8 个百分点。由此，当月贸易顺差 170.3 亿美元，同比收窄 36.5%，但环比则略有扩大。 

 

公司动态及报道 

 

高盛配售工行未获足额认购 或继续沽售套现: 高盛原定拟配售 24 亿股工行股份(1398)，配售价每股介乎

4.88 元至 5 元。根据昨日高盛向客户公布的配售结果，该行最终只能出售 17.5 亿股，仅相当于原定减持

股份的 72.9%，按定价 4.88 元计算，涉及金额约 85.4 亿元，较原定金额少 27.1%至 28.8%。 

 

大唐新能源完成发行 42 亿公司债 年息 5.4%。大唐新能源(01798)宣布完成发行 2011 年公司债券，

规模 42 亿人民币，期限五年，票面利率最终确定为 5.4%。 

比亚迪(01211-HK)首 10 月汽车销量同比跌 23.5%。  比亚迪公布，2011 年 10 月，公司汽车销量为

3.8 万辆，较 2010 年同期下跌 6.3%。2011 年 1 至 10 月，比亚迪汽车总销量为 32.64 万辆，较 2010

年同期的 42.68 万辆下跌 23.5%。 

中国重汽前 10 月重卡销量同比降 8.29%。中国重汽(3808)公布 2011 年 10 月份产销快报，公司 2011
年 10 月实现重型卡车产、销量分别为 4300 辆和 5168 辆；本年累计分别为 7.69 万辆和 8.51 万辆，同

比分别下降 25.73%和 8.29%。 
 

世房首十月合约销售额增 13%:。世茂房地产(813)公布，首十个月累计合约销售额达 267 亿元人民币，按

年增加 13%。总合约销售面积 205 万平方米，增 6.7%。平均售价增 5.9%至今年 13,022 元人民币。10 月

份单月销售为 22 亿元人民币，合约销售面积 16.5 万平方米。集团将於 11-12 月份加速推进各项目的预售

进度，提升整体销售表现。 
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投资备忘录 

日期 股票代码 股票名称 业绩报告 

2011-11-11 00018 东方报业集团 中期业绩 

2011-11-11 00388 香港交易所 第三季业绩 

2011-11-11 00486 RUSAL 第三季业绩 

2011-11-11 00681 中民控股 中期业绩 

2011-11-11 00778 置富产业信托 第三季业绩 

2011-11-11 00834 康大食品 第三季业绩 

2011-11-11 00948 Z-OBEE 中期业绩 

2011-11-11 00967 桑德国际 第三季业绩 

2011-11-11 01001 万顺昌 中期业绩 

2011-11-11 01099 国药控股 第三季业绩 

2011-11-11 01265 天津天联公用 第三季业绩 

2011-11-11 02368 鹰美国际 中期业绩 

2011-11-11 08020 川盟金融 中期业绩 

2011-11-11 08022 彩娱集团（新） 第三季业绩 

2011-11-11 08025 亚洲资产 第三季业绩 

2011-11-11 08028 天时软件 中期业绩 

2011-11-11 08041 中邮电贸（控股） 第三季业绩 

2011-11-11 08043 年代煤矿机电 第三季业绩 

2011-11-11 08046 恒芯中国 第一季业绩 

2011-11-11 08047 中国掌付 中期业绩 

2011-11-11 08051 千里眼控股 第一季业绩 

2011-11-11 08060 国联通信 中期业绩 

2011-11-11 08066 品创控股 第三季业绩 

2011-11-11 08076 新利软件 第三季业绩 

2011-11-11 08078 中国 3D 数码 第一季业绩 

2011-11-11 08081 骏科网络讯息 第三季业绩 

2011-11-11 08089 中国铁路货运 第三季业绩 

2011-11-11 08106 浙大兰德 第三季业绩 

2011-11-11 08128 中国地能 中期业绩 

2011-11-11 08129 中国生物资源 第三季业绩 

2011-11-11 08143 华夏医疗 中期业绩 

2011-11-11 08173 寰亚矿业 中期业绩 

2011-11-11 08175 中国数码版权 第三季业绩 

2011-11-11 08188 牡丹汽车 第三季业绩 

2011-11-11 08190 康佰控股 第一季业绩 

2011-11-11 08197 东北虎药业 第三季业绩 

2011-11-11 08247 中生北控生物科技 第三季业绩 

2011-11-11 08266 流动电讯 中期业绩 

2011-11-11 08270 中国联盛 第三季业绩 

2011-11-11 08271 环球数码创意 第三季业绩 

2011-11-11 08306 中国有色金属 第三季业绩 

2011-11-11 08312 金满堂控股 第三季业绩 

2011-11-11 08348 滨海泰达物流 第三季业绩 

2011-11-11 08351 永恒国际股份 中期业绩 
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分析员声明及权益披露 
 
本人，陈宋恩，Philip Chan，为本研究报告的主要负责人及证监会注册的持牌人士。特此声明，文中观点准确反映了我个

人对所有论述公司及其证券的看法，而本人所收取之酬劳没有、且将不会，直接或间接与文中表述的观点和建议有关。本

人及关连人士并没有持有报告内所论述的股份的任何及相关权益，亦并无于报告内所论述的公司担任高级人员。 
 
本人，李凯怡，Lisa Lee，为本研究报告的主要负责人及证监会注册的持牌人士。特此声明，文中观点准确反映了我个人对

所有论述公司及其证券的看法，而本人所收取之酬劳没有、且将不会，直接或间接与文中表述的观点和建议有关。本人及

关连人士并没有持有报告内所论述的股份的任何及相关权益，亦并无于报告内所论述的公司担任高级人员。 
 
本人，李红颖，Vivian Li，为本研究报告的主要负责人及证监会注册的持牌人士。特此声明，文中观点准确反映了我个人

对所有论述公司及其证券的看法，而本人所收取之酬劳没有、且将不会，直接或间接与文中表述的观点和建议有关。本人

及关连人士并没有持有报告内所论述的股份的任何及相关权益，亦并无于报告内所论述的公司担任高级人员。 
 
本人，胡昭玲，Judy Hu，为本研究报告的主要负责人及证监会注册的持牌人士。特此声明，文中观点准确反映了我个人对

所有论述公司及其证券的看法，而本人所收取之酬劳没有、且将不会，直接或间接与文中表述的观点和建议有关。本人及

关连人士并没有持有报告内所论述的股份的任何及相关权益，亦并无于报告内所论述的公司担任高级人员。 
 
农银国际证券和其关联公司、董事和雇员（不包括负责本研究报告的分析员）将不时于本文件中提及的证券或衍生工具拥

有一定利益，如持仓或进行交易，作为主事人或代理人作出购买或沽售。同样地，农银国际证券和其关联公司之雇员，随

时有可能担任或曾担任本报告中所述公司的高级人员、董事或顾问。农银国际证券亦有可能在过去十二个月内不时招揽，

提供或曾提供投资银行服务，包销或其他服务（包括作为顾问、经理人、包销商或借贷人）予本报告中所述的公司。 
 
 
本报告由从事证券及期货条例(Cap.571) 中第一类(证劵交易) 及第四类(就证券提供意见)受规管活动之持牌法团-农银国际证
券有限公司(「农银国际证券」) 所发行。本研究报告并不牵涉具体使用者的投资目标，财务状况和特殊要求。本报告所载
之资料和意见乃根据本公司认为可靠之资料来源及以高度诚信来编制，惟农银国际证券并不就此等内容之准确性、完整性
或正确性作出明示或默示之保证。本报告不应代替投资人自己的投资判断。文中分析建立于大量的假设基础上，我等并不
承诺通知阁下该报告中的任何信息或观点的变动，以及由于使用不同的假设和标准，造成的与其它分析机构的意见相反或
不一致。农银国际证券有限公司不负责文中信息的更新。本报告的作用纯粹为提供信息。本报告对任何公司或其证券之描
述均并非旨在提供完整之描述，本报告亦并非，及不应被解作为提供明示或默示的买入或沽出证券的要约。农银国际证券
或任何其附属机构、总监、员工和代理在法律上均不负责任何人因使用本报告内数据而蒙受的任何的直接或间接损失。报
告中所述证券未必适合在其它司法管辖区销售或某些投资人。文中所述的投资价格和价值、收益可能会有波动，历史表现
不是未来表现的必然指示。外币汇率可能对所述证券的价格、价值或收益产生负面影响。撰写研究报告内容的分析员均为
证券及期货条例注册的持牌人士。 
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