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香港股票市场概要 
 

恒生指数 H 股指数 

 
指数表现 

9 月 08 日 市盈率 收盘价 涨幅 涨跌 本日 高 本日 低 成交额 HK$百万 涨幅

恒生指数  9.23 19,912.82 -0.67% -135.18 20,159.29 19,799.49 主板 64,102 -2.02%
恒生金融分类指数      9.33 27,009.19 -0.49% -133.91 27,390.56 26,885.99 恒生指数股份 24,048 11.87%
恒生工商业分类指数    9.12 11,917.26 -0.96% -115.72 12,056.46 11,819.71   H 股指数股份 14,195 -8.70%
恒生地产分类指数    7.15 25,520.25 -0.35% -90.01 25,839.22 25,339.47  
恒生公用事业分类指数 17.49 47,420.94 -0.64% -307.07 47,790.21 47,115.12  

 

9 月 08 日 市盈率 收盘价 涨幅 9 月 08 日 市盈率 收盘价 涨幅

恒生综合指数  9.51 2,798.16 -0.50% 恒生综合行业指数-金融业 9.28 2,916.28 -0.48%
红筹股指数 11.05 3,898.06 -0.33% 恒生综合行业指数-服务业 13.97 3,948.98 -0.29%
H 股指数   8.98 10,499.89 -0.43% 恒生综合行业指数-电讯业     12.74 1,812.05 -0.76%
H 股金融指数   8.36 13,678.17 -0.55% 恒生综合行业指数-地产建筑业 6.21 2,568.83 -0.42%
恒生波动指数 - 31.85 -1.42% 恒生综合行业指数-公用事业 15.31 5,661.04 -0.20%

  恒生综合行业指数-能源业 9.24 13,089.29 -0.61%
  恒生综合行业指数-原材料业 9.87 7,974.07 -0.46%
  恒生综合行业指数-工业制造品业 11.36 1,243.72 0.25%
  恒生综合行业指数-消费品制造业   14.59 4,714.03 -1.10%
  恒生综合行业指数-信息科技业. 19.74 2,241.45 -0.07%
  恒生综合行业指数-综合企业        4.83 2,254.12 -0.29%

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

恒生指数期货 9 月份合约 19,857 -113 -0.57% 20,145 19,730 85,172 96,661
恒生指数期货 10 月份合约 19,860 -108 -0.54% 20,137 19,738 670 1,736
恒生中国企业指数期货    
恒生中国企业指数期货 9 月合约 10,489 -45 -0.43% 10,663 10,432 43,085 114,073
恒生中国企业指数期货 10 月合约 10,497 -42 -0.40% 10,667 10,444 156 913
 
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 64.44 64.65 -0.3% 中国石油 857 9.71 9.72 -0.1%
渣打银行 2888 168.90 168.50 0.2% 中国石油化工 386 7.51 7.54 -0.4%
宏利金融 945 101.40 101.80 -0.4% 中国海洋石油 883 14.08 14.06 0.2%
中国人寿 2628 18.54 18.62 -0.4% 上海石油化工 338 2.97 3.01 -1.3%
中国移动 941 80.00 80.00 0.0% 中国东方航空 670 3.39 3.43 -1.2%
中国联通 762 16.68 16.76 -0.5% 中国南方航空 1055 5.11 5.17 -1.1%
中国电信 728 4.98 5.00 -0.3% 华能国际电力 902 3.58 3.60 -0.6%
腾讯 700 184.41 186.30 -1.0% 兖州煤业 1171 21.42 21.60 -0.8%
城市电讯 1137 3.67 3.68 -0.2% 中国铝业 2600 4.73 4.73 0.1%
巴西淡水河谷 6210 215.50 218.20 -1.2% 广深铁路 525 2.73 2.73 -0.1%



早间快报        
 
 

2011 年 9 月 09 日 
 

请参阅 后一页声明 
2 

市场动态 
 
港股周五（09/09）当日预测 

 

利多因素: 

• 香港时间周五早上，美国总统奥巴马指出他，他提出的 4,470 亿美元美国经济振兴计划，如能立

即获得国会批准，将给停滞的美国经济注入强心剂，迅速提振美国经济。 美国总统奥巴马呼吁

一系列减税及开支提议，涉及总值 4,470 亿美元。其中，减税方面达 2,450 亿美元；内容包括，

削减 2012 年一半雇员工资税涉 1,750 亿美元。削减一半雇主工资税及全面宽免新聘雇员及提高

工资的税款，涉 650 亿美元。另外，在加大基础设施建设及增加工作投入方面则达 1,400 亿美

元。其中，提议为各州设立基金，帮助教师重获工作，涉资 350 美元。学校现代化涉资 300 亿美

元。 基建开支 500 亿美元等。协助失业涉资 620 亿美元。改造失业保险涉资 490 亿美元等。 

• 虽然恒生指数周四收盘下跌，但恒生波动指数不涨反跌，这反映市场预期很快看到指数反弹或指

数下跌的风险存在但程度上减少。 

• 香港时间周五(9/9)上午八时，黄金现货价格涨至 US$1861.53/oz，十二月黄金期货价格涨至 

US$1866.40/oz，相应 SPDR 黄金 ETF (2840) 的净资产价值 HK$1,413/单位。 

 

利空因素: 

• 经合组织(OECD)周四下调对今年经济增长的预期，并敦促各国央行在经济持续低迷或显现衰退迹

象的情况下进行干预。OECD 并大幅下调美国经济增长预期，现预计第 3、第 4 季度美国经济增速

将分别为 1.1%和 0.4%。 

• 美国道指及标准普尔 500 指数上周四分别跌 1.04%和 1.06% 。虽然于香港时间周五早上, 美国总

统奥巴马指出他的美国经济振兴计划，将给停滞的美国经济注入强心剂，迅速提振美国经济。香

港时间周五(9/9)上午八时，美国道指期货( 11,271) 低于现货 25 点 (或 -0.22%)，标准普尔

500 指数期货( 1,187) 高于现货 1 点 (或 0.05%)。 

• 主板周四沽空的股票主要是权重指数成份股如地产、银行和电信行业。这反映出市场预期的主要

指数将进一步向下调整。 

• 虽然几个新的 IPO 本周和下周首次公开招股，本周港元汇率表示没有明显的资金流入香港, 港

股缺乏向上的动力。  

• 权重汇丰控股、中人寿、中石油和中石化周四在美国预托证券的收盘价比他们在香港的收盘价低

0.3%、0.4% 、0.1%和 0.4%。但中移动和中海油在美国预托证券的收盘价比他们在香港的收盘价

高 0.0%, 0.2%。周五开市预测点位在 19,850。恒生指数短线支持位在 18,790-19,170(对应

2011 年预测市盈率约为 10.0-10.2 倍),阻力位在 20,670 (对应 2011 年预测市盈率约为 11.0

倍)。  

 

港股周四（08/09）表现摘要： 

周四，恒生指数高开 111.29 点（或+0.56%）至 20,159.29，全日高位 20,159.29、低位 19,799.49，

收报 19,912.82，跌 135.18 点（或-0.67%）。国企指数开市 10,632.68，较前交易日收市高 87.82 点

（或 +0.83%），全日高位 10,632.68、低位 10,451.09，收市报 10,499.89，跌 44.97 点 （或-

0.43%）。虽然恒生指数收盘下跌 0.67%，但恒生波动指数不涨反跌 1.42％至 31.85，这反映市场预期

很快看到指数反弹或指数下跌的风险存在但程度上减少。 

 

恒指期货: 恒指 9 月期货周四报 19,856，低于现货 57 点(或 -0.29%)。H 股期货: 国指 9 月期货收
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报 10,489, 低于现货 11 点(或-0.10%)。 

 

港股周四主板全日总成交 641.02 亿元(港币，下同)，比前一交易日减少 2.02%。恒指成分股成交

240.48 亿元，比前一交易日增加 11.87%，占总成交 37.5%。国企成分股成交 141.95 亿元，比前一

交易日减少 8.70%，占总成交 22.1%。认股证及牛熊证分别占大市总成交的 16.6%及 17.2%。 

 

全日主板沽空成交额 53.98 亿元，比前一交易日减少 16.69%，占总主板成交额 8.4 (前一交易日

9.9%)。沽空的主要行业为地产股（恒基地产(12),信和置业(83), 中国海外发展(688)，华润置地

(1109)，太古 (19)）, 银行股（汇丰控股 (5), 恒生银行(11)，东亚银行(23), 建设银行(939), 

农业银行(1288)）, 电讯股（中国移动(941)，中国联通(762)）。主板沽空的股票主要是权重指数成

份股如地产，银行和电信行业。这反映出市场预期的主要指数将来进一步向下调整。 

 

恒指十一个行业分类指数表现较好的的 3 个行业为工业制造品业 (+0.25%)、 信息科技业 (-0.07%)

和公用事业 (-0.20%)；表现 差的 3 个行业为消费品制造业 (-1.10%)、电讯业 (-0.76%)和能源业 

(-0.61%)。过去五个交易日，表现较好的 3 个行业为电讯业(+0.23%)、公用事业(-0.81%)和 信息科

技业(-1.94%)；表现相对落后的 3 个行业为地产建筑业  (-6.45%)、原材料 (-5.69%)和能源业 (-

5.39%)。 
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焦点: 港股风险监测 - 恒生波动指数回落但仍停留在较高水平。虽然整体市场风险处于相对高水平, 

但恒生波动指数近期的反弹高点低于前期高点, 显示市场风险有下降趋势。本周港元汇率表示没有明

显的资金流入香港。因此，反弹势头可能不强，或将是短暂的。中国和香港的 CDS 仍停留在较高水

平, 利空地产和银行业。 

 
HK$ /US$ (31/3/2010-9/9/2011) 香港恒生波动指数 (31/3/2010-8/9/2011) 

 
中国 5 年期信用违约掉期 CDS (31/12/2010-8/9/2011) 香港 5 年期信用违约掉期 CDS (31/12/2010-8/9/2011) 
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焦点: 欧元区金融危机的监测 (更新至 9/9) 

 

西欧 15 国家的主权债务的 5 年期 CDS 指数、欧洲金融机构高级债务的 5 年期 CDS 指数和 Euro Stoxx 

50 波动率指数本周波动向上,整体市场风险处于相对高水平。风险厌恶情绪仍然很高。香港时间周

五(9/9)上午八时，黄金现货价格涨至 US$1861.53/oz，十二月黄金期货价格涨至 US$1866.40/oz，

相应 SPDR 黄金 ETF (2840) 的净资产价值 HK$1,413/单位。 

 
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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黄金价格与 SPDR 黄金 ETF（2840）的理论价值 
黄金价格 SPDR 黄金 ETF 黄金价格 SPDR 黄金 ETF 黄金价格 SPDR 黄金 ETF 

US$/oz 价值 (HK$) US$/oz 价值 (HK$) US$/oz 价值 (HK$) 

1,800.00 1,366.51 1,840.00 1,396.88 1,880.00 1,427.24 
1,802.00 1,368.03 1,842.00 1,398.39 1,882.00 1,428.76 
1,804.00 1,369.54 1,844.00 1,399.91 1,884.00 1,430.28 
1,806.00 1,371.06 1,846.00 1,401.43 1,886.00 1,431.80 
1,808.00 1,372.58 1,848.00 1,402.95 1,888.00 1,433.32 
1,810.00 1,374.10 1,850.00 1,404.47 1,890.00 1,434.83 
1,812.00 1,375.62 1,852.00 1,405.99 1,892.00 1,436.35 
1,814.00 1,377.14 1,854.00 1,407.50 1,894.00 1,437.87 
1,816.00 1,378.65 1,856.00 1,409.02 1,896.00 1,439.39 
1,818.00 1,380.17 1,858.00 1,410.54 1,898.00 1,440.91 
1,820.00 1,381.69 1,860.00 1,412.06 1,900.00 1,442.43 
1,822.00 1,383.21 1,862.00 1,413.58 1,902.00 1,443.94 
1,824.00 1,384.73 1,864.00 1,415.10 1,904.00 1,445.46 
1,826.00 1,386.25 1,866.00 1,416.61 1,906.00 1,446.98 
1,828.00 1,387.77 1,868.00 1,418.13 1,908.00 1,448.50 
1,830.00 1,389.28 1,870.00 1,419.65 1,910.00 1,450.02 
1,832.00 1,390.80 1,872.00 1,421.17 1,880.00 1,427.24 
1,834.00 1,392.32 1,874.00 1,422.69 1,882.00 1,428.76 
1,836.00 1,393.84 1,876.00 1,424.21 1,884.00 1,430.28 
1,838.00 1,395.36 1,878.00 1,425.72 1,886.00 1,431.80 

注：9月 7日，SPDR 黄金 ETF 的黄金储备 39,620,114 盎司和发行 406.8 百万单位 
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联想集团 (992) - 消费电子产品迅速变化带来更多的机会比风险 

 

目前苹果及三星在电子消费品市场加速推新产品抢市场，表面上给其它电子消费品公司如联想集团 

(992) 带来压力，我们认为带来了更多的机会，主要原因如下：首先，消费者因新产品周期缩短，

消费者已经慢慢习惯加快换产品的速度，电子消费品慢慢从耐用品变成快速消费品种，总体市场容

量在一段时间内增加了；另外，领导地位的电子消费品公司如苹果及三星，它们虽有市场先机优势

但也承担了新产品及新市场开发的风险，相反如联想这类公司，它们新产品开发风险较低，在产品

的产业链相对成熟及产品的市场需求可见后利用成本优势赚钱，这也是做生意要稳中求胜的策略。

因此，投资者需要考虑他们是否想找一间先发优势的公司投资，或找一间稳中求胜的公司投资。我

们认为联想集团是后者，不是前者。 

 

 

利润率继续改善 

联想集团第一季（截止 6 月 30 日）销售额较去年同期增长了 15%，按季度增长 21.3%达 59.2 亿美

元，净利润较去年同期大幅增长 98%，按季度增长 159%达 1.09 亿美元；其中毛利率 12.5%，较去年

同期高 2.3%，按季上升 0.2%；经营利润率 2.1%，较去年同期上升 0.6%，按季上升 0.9%，持续的毛

利率改善主要是由于规模效应降低采购成本和产品组件价格的下降以及高毛利产品组合的提升。经

营成本占收入比 10.4%，仍维持在合理的水平。根据专业研究机构 IDC 的数据显示，联想集团在全球

个人计算机市场的占有率排第三位，达 12.2%，较去年同期提高 2 个百分点。 

 

 

每股净现金 HK$2.85 

截至 6 月 30 日，集团现金达 38.99 亿美元，扣除 2.61 亿美元贷款，净现金约 36.38 亿美元，相当

于每股净现金 HK$2.85。 若现金水平没大的变化，现股价 HK$5.0，有 57%(即 HK$2.85/股)是现金价

值，43% (即 HK$2.15/股) 是业务价值。去年利润为 2.73 亿美元 (每股 HK$0.221), 本财年第一季

度净利 1.08 亿美元 (每股 HK$0.0845), 股值可能被低估。 

 

 

上下游的议价能力相当强 

另外集团的净现金水平从 3 月底的 27.25 亿美元在 3 个月内上升近 9.13 亿元至 6 月底的 36.38 亿美

元，反映集团产品销售所产生的现金回流很快，也说明联想产品真的在消费市场上赚到钱，而不是

货品销售给经销商，但大部分客户不付款的情况。这点从它截至 6 月 30 日第一季的存货及应收款周

转天数分别为 16 天及 29 天，较前季度和去年同期都有改善，特别是应付款周转天数为 72 天，多于

存货及应收款天数，显示供货商提供大量流动资金给联想经营业务。这也反映联想在产业链中对上

下游的议价能力相当强。 

 

 

中国及印度市场在高增长阶段 

联想集团第一季度在中国、新兴市场（除中国以外）和成熟市场（美国、西欧、日本、加拿大）的

销售比重分别为 47.9%、17.52%和 34.58%，第一季销售分别较去年同期增长 13.1%，26.4%和

12.6%，按季增长 29.2%，22%和 11.6%，这些数据显示新兴市场将成为联想下一个增长引擎，目前联

想新兴市场（包括中国）销售占比已经超过 65%，而联想在包括中国在内的新兴市场占有率也超越惠

普排名第一，市占率达 16.6%，比排名第二的惠普多 3.7 百分点，其中联想在印度市场的占有率达
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10.8%，超过 10%的市占率是集团在该地区业务盈亏平衡的基准。根据 IDC 机构预测，未来 5 年内成

熟市场的个人计算机业务增长在 5.2%-7.8%之间，而新兴市场的增长则能维持在 11.5%-14.2%的水

平，显示未来增长动力主要来自新兴市场。如果未来几个季度联想公布的地区分部数据能显示其在

新兴市场业务开始盈利，机构投资者很可能会调高联想估值，给股价带来大的上升空间。 

 

 

股价波动区间 

6 月底公司 CEO 杨元庆从联想控股购得 7.97 亿股联想集团股票，每股价格为 3.95 港元，根据公司 6

月 30 日账面资产净值为 HK$1.5339/股，按回购价格计算相当于六月底时 2.58 倍的资产净值。因此, 

我们给予股价的波动区间在 2.5-3.0 倍 P/B 之间。我们估计截止 2012 年 3 月 31 日本财政年度结束, 

每股账面资产净值为 HK$1.872, 应用 2.5-3.0 倍 P/B 相对应的股价波动区间在 HK$4.68-5.62。 

 

 

地产商 8 月销售数据-投资市场正在超前反映房地产市场的负面因素 

 

地产商陆续公布 8 月销售数据。从目前公布的数据看，地产商的 8 月销售数据环比现增长，尽管 8 月是传

统销售淡季。首 8 月的销售同比增长从 1.0-158.0%不等，而销售价格没有见到显著变化，依然维持高位。

投资市场正在超前反映房地产市场的负面因素。 
 

代码 名称 8月份 8月份 1-8月 1-8月 1-8月

  合约销售额 合约销售面积 合约销售额 合约销售面积 均价

  人民币亿 环比 万平米 人民币亿 同比 1-8月销

售/年目

标

万平米 同比 人民币/平米

2007 碧桂园 59.0 146% 88.0 298.0 62.0% - 472.0 39.0% 6,314

3383 雅居乐 23.0 10% 25.0 201.0 43.0% 54% 190.0 35.0% 10,579

813 世茂地产 33.5 2% 23.2 209.0 30.0% 58% 157.6 25.0% 13,261

2777 富力地产 20.1 -34% 15.1 184.5 1.0% 46% 119.3 -19.0% 15,473

1813 合景泰富 8.7 - 7.6 84.0 - 56% - - -

1918 融创中国 23.4 4% 13.5 110.2 113.0% - 70.5 - 15,638

1777 花样年 7.3 - 7.2 46.9 158.0% 78% 47.2 205.0% 9,938

2868 首创置业 6.0 - 6.2 67.4 13.3% - 69.4 32.8% 9,712

1224 中渝置地 2.3 - 2.4 38.0 30.0% - 41.6 -8.0% 9,134

数据来源：公司农银国际证券预测 
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宏观财经及行业新闻 
惠誉再发中资银行预警：国际评级机构惠誉 8 日警告称，若中国银行资产质量出现实质性恶化，可

能会在两年内下调中国主权信用评级。此外，惠誉还指出下调日本信用评级的可能性高于 50%。 
 
奥巴马公布 4470 亿美元就业计划: 美国总统巴拉克-奥巴马周四公布了总额 4470 亿美元的就业刺激

计划，其内容包括将工人和小企业业主所需支付的工资税削减一半、在基础设施建设领域进行支

出、向地方政府提供补助金以避免其裁减教师人数等。 
 
亚洲四家央行均维持利率不变: 韩国央行发表声明称，该行决定将其基准利率维持在 3.25%不变；与

此同时，印度尼西亚和菲律宾央行也分别决定将其基准利率维持在 6.75%和 4.5%不变。此外，马来

西亚央行也将其隔夜政策利率维持在 3%不变。 
 
公司动态及报道 
黄志祥业绩后增持信置: 联交所资料显示，信和(83)主席黄志祥于 9 月 2 日及 5 日分两次增持共 56.8
万股，均价 12.28 元，持股量增至 51.87%。另外，长实（1）主席李嘉诚再于 9 月 6 日增持 20 万股

公司股份，均价 101.872 元，持股量增至 42.73%。自 8 月 4 日公布中期业绩以来，李嘉诚已 15 次增

持长实，前后共买入 296.6 万股，涉资 3.15 亿元。 
 
史玉柱再增持民生银行 1000 万股 H 股: 据港交所披露的资料显示，民生银行(1988)非执行董事史玉

柱申报，于 9 月 2 日增持民行 1000 万股 H 股；持好仓量由 1.51%升至 1.75%。 
  
华能下周五发 50 亿人民币短期融资券: 华能国际(00902.HK)将于下周五(16 日)在银行间债市，簿记

建档发行 50 亿元人民币短期融资券，期限一年。 
 
 
交易备忘 

日期 股票代码 股票名称 业绩报告 

2011-09-09 08021 汇隆控股 第一季业绩 
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