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香港股票市场概要 
 

恒生指数 H 股指数 

 
指数表现 

10 月 27 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  9.05 19,688.70 3.26% 622.16 19,693.19 19,046.47 主板 93,923 46.87%
恒生金融分类指数      9.22 26,678.53 3.74% 962.51 26,704.74 25,693.11 恒生指数股份 34,035 83.73%
恒生工商业分类指数    9.21 11,889.66 3.07% 353.73 11,890.59 11,529.79   H 股指数股份 28,108 85.63%
恒生地产分类指数    6.27 24,737.74 4.61% 1,089.92 24,803.62 23,531.72  
恒生公用事业分类指数 16.91 45,858.58 -1.14% -528.65 46,416.98 45,715.70  

 
10 月 27 日 市盈率 收盘价 涨幅 10 月 27 日 市盈率 收盘价 涨幅

恒生综合指数  9.27 2,741.07 4.11% 恒生综合行业指数-金融业 9.15 2,876.75 4.02%
红筹股指数 10.90 3,852.42 3.73% 恒生综合行业指数-服务业 13.12 3,707.30 5.44%
H 股指数   8.98 10,565.76 5.13% 恒生综合行业指数-电讯业     12.14 1,733.18 -0.24%
H 股金融指数   8.15 13,461.11 5.37% 恒生综合行业指数-地产建筑业 5.68 2,469.16 5.99%
恒生波动指数 - 34.06 -6.91% 恒生综合行业指数-公用事业 14.71 5,443.60 0.78%

   恒生综合行业指数-能源业 9.62 13,693.87 4.54%
   恒生综合行业指数-原材料业 9.31 7,499.08 7.77%
   恒生综合行业指数-工业制造品业 11.14 1,233.84 8.09%
   恒生综合行业指数-消费品制造业  15.14 4,598.11 4.82%
   恒生综合行业指数-信息科技业. 20.11 2,295.79 4.53%
   恒生综合行业指数-综合企业        4.64 2,132.05 3.01%

 
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 10 月份合约 19,774 742 3.90% 19,775 18,973 117,785 32,132
恒生指数期货 11 月份合约 19,740 747 3.93% 19,740 18,933 70,783 84,107
恒生中国企业指数期货    
恒生中国企业指数期货 10 月合约 10,576 530 5.28% 10,585 10,057 97,519 35,364
恒生中国企业指数期货 11 月合约 10,590 542 5.39% 10,592 10,065 79,384 111,504
 
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 69.55 67.30 3.3% 中国石油 857 10.53 10.38 1.4%
渣打银行 2888 189.22 181.40 4.3% 中国石油化工 386 7.83 7.67 2.1%
宏利金融 945 108.90 103.60 5.1% 中国海洋石油 883 15.37 15.42 -0.4%
中国人寿 2628 20.54 19.66 4.5% 上海石油化工 338 3.34 3.01 11.0%
中国移动 941 76.81 76.10 0.9% 中国东方航空 670 3.14 3.23 -2.8%
中国联通 762 15.83 16.10 -1.7% 中国南方航空 1055 4.94 4.83 2.3%
中国电信 728 5.05 5.03 0.4% 华能国际电力 902 3.61 3.58 0.9%
腾讯 700 187.59 185.00 1.4% 兖州煤业 1171 20.81 20.25 2.8%
城市电讯 1137 3.75 3.78 -0.7% 中国铝业 2600 4.60 4.53 1.6%
巴西淡水河谷 6210 205.53 192.80 6.6% 广深铁路 525 2.83 2.76 2.5%
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市场动态 
 
港股周五（28/10）当日预测 
 
利多因素: 
 
• 欧洲美国利好消息提振，欧、美股市大涨:欧元区首脑达成解决债务危机一揽子决议，美国第三

季度 GDP 增长 2.5%，表明经济出现一年来 快增速，受到这些利好消息提振，美国股市周四

收盘大涨，道指升 2.86%；标普 500 上涨 3.43%。道琼欧盟 STOXX600 指数上升 3.58%，银行股

领涨。 
• 恒指大成交站上 60 日均线：随着道指和标普 500 先后启稳年线，恒指周四成交放大站上 60 日

均线(19,205),我们预期恒指下一个阻力位是 20,305(对应 2011 年预测市盈率约为 11.0 倍)，之后

另一个主要阻力位是 22,200(对应 2011 年预测市盈率约为 12.0 倍)，同时，22,200 也是恒指 250
日均线位置。 

• 资金续流入：港元兑美元从周一开始持续走强，今早收报 7.7679，显示资金仍持续流入。 
• 中国财政政策现微调信号：我们见到中国财政政策 3 个微调信号，中国 5 年期信用违约掉期

CDS 周四大幅回落，显示市场认为中国经济风险继续下跌。我们预期短期内资金会流入搏中资

股反弹。 
• 市场对欧洲区债务危机的担心大幅下降：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 指数周四大幅下降，该跌幅是 7 月欧债危机

恶化以来 大的单日跌幅，如果该现象持续，显示市场认为欧洲区债务危机的解决有望触及实

质，市场的担心下降。 
• 港股期指高水：恒指 10 月期货周四收报 19,774，高于现货 35 点(或 +0.43%)。H 股期货: 国指 10

月期货收报 10,577，高于现货 11 点(或+0.11%)。 
• 港股金融股的 ADR 在美大幅收高：权重汇丰、中国人寿、中移动、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分别高 3.4%、4.5%、0.9%、1.4%和 2.1%，但是中联

通和中海油分别低 1.7%和 0.4%。周五恒指开市预测点位在 20,087。 
 

利空因素: 
• 美股期指低水：香港时间周五上午八时，美国道指期货(12,172)低于现货 37 点 (或 –0.30%)，标

普尔 500 指数期货(1,283)低于现货 2 点（或–0.12%）。 
 
港股周四（27/10）表现摘要： 
 
周四，恒生指数高开 1.05 点（或 +0.01%）至 19,067.59，全日高位 19,693.19、低位 19,046.47，收报

19,688.70， 涨 622.16 点（或+3.26%）。国企指数开市 10,096.44，较前交易日收市高 45.85 点（或

+0.46%），全日高位 10,579.54、低位 10,096.44，收市报 10,565.76，涨 515.17 点 （或 +5.13%）。恒生

波动指数下降 6.91％至 31.06。  
 
恒指期货: 恒指 10 月期货周四收报 19,774，高于现货 35 点(或 +0.43%)。H 股期货: 国指 10 月期货收

报 10,577，高于现货 11 点(或+0.11%)。 
 
港股周四主板全日总成交 939.23 元(港币，下同)，比前一交易日增加 46.87%。恒指成分股成交
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340.35 亿元，比前一交易日增加 87.73%，占总成交 36.2%。国企成分股成交 281.08 亿元，比前一交

易日增加 85.63%，占总成交 29.9%。衍生权证及牛熊证分别占大市总成交的 8.8%及 10.1%。 
 
全日主板沽空成交额 79.51 亿元，比前一交易日增加 74.25%，占主板成交额 8.5%(前一交易日

7.1%)。主要沽空板块为金融股(恒生银行（11），招商银行（3968），中国平安（2318），民生银行

（1988），东亚银行（23），中国建设银行（939）），地产建筑股（海螺水泥（914），恒基地产

（12））和航运股(招商局国际（144），中国远洋（1919）)。 
 
恒指十一个行业分类指数除电信业外全部上升，表现领先的的 3 个行业为工业制造业 (+8.09%)、原

材料业(+7.77%)和地产建筑业(+5.99%)；表现落后的 3 个行业为电讯业(-0.24%)、公用事业(+0.78%)
和综合企业 (+3.01%)。过去一个月，表现相对较好的 3 个行业为工业制造业 (+21.73%)、原材料业

(+21.08%)和服务业(+14.34%)；表现落后的 3 个行业为电讯业(+2.23%)、公用事业(+3.99%)和综合企

业 (+6.68%)。 
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焦点: 国家统计局公布的全国规模以上工业企业 1-9 月份的经营情况。三季度, 规模以上工业企业业

务整体利润增长放缓, 但 (1)石油和天然气开采业 、(2) 黑色金属冶炼及压延加工业及 (3) 有色金属冶

炼及压延加工业行业利润在三季度同比增长速度加快。 
 

 1-9 月份，规模以上工业企业实现主营业务收入 608,428 亿元，同比增长 29.6%，主营业务收入

增长速度比 1-8 月期间的收入增长低 0.3 个百分点。 
 全国规模以上工业企业 1-9 月份实现利润 36,834 亿元，同比增长 27%，利润增长速度比 1-8 月

期间的利润增长低 1.2 个百分点。在 39 个工业大类行业中，37 个行业利润同比增长，2 个行业

同比下降。 
 1-9 月份业务收入速度减慢速度比利润增长减慢速度少，这反映了利润率减少。 
 三季度, 规模以上工业企业业务利润增长放缓, 形势不容乐观。 
 表现突出行业: 行业利润在三季度同比增长速度加快, 包括(1) 石油和天然气开采业 、(2) 黑色金

属冶炼及压延加工业及 (3) 有色金属冶炼及压延加工业。 
 石油和天然气开采业 1-9 月份行业利润同比增长 40.4%比 1-6 月期间的利润同比增长高 2.7 个百

分点。黑色金属冶炼及压延加工业 1-9 月份行业利润同比增长 21.8%比 1-6 月期间的利润同比增

长高 14.9 个百分点。有色金属冶炼及压延加工业 1-9 月份行业利润同比增长 61.9%比 1-6 月期间

的利润同比增长高 13.4 个百分点。 
 
收入, 利润同比增长情况 

  三季度

 1-9 月份 1-8 月份 1-7 月份 1-6 月份 变化情况

规模以上工业企业年主营业务收入 29.6% 29.9% 29.8% 29.7% 增长放缓

规模以上工业企业年主营业务利润 27.0% 28.2% 28.3% 28.7% 增长放缓

主要行业利润同比增长情况:   
石油和天然气开采业 40.4% 36.3% 37.2% 37.7% 增长加快

黑色金属矿采选业 55.2% 54.5% 58.7% 61.7% 增长放缓

黑色金属冶炼及压延加工业 21.3% 22.8% 17.1% 6.9% 增长加快

有色金属冶炼及压延加工业 61.9% 64.6% 56.5% 48.5% 增长加快

化学原料及化学制品制造业 51.2% 55.6% 56.6% 57.1% 增长放缓

化学纤维制造业 29.7% 39.5% 41.1% 49.8% 增长放缓

石油加工、炼焦及核燃料加工业 -83.9% -85.3% -77.4% -66.0% 下降加快

电力、热力的生产和供应业 0.7% 5.4% 6.9% 7.3% 增长放缓

交通运输设备制造业 11.4% 11.5% 13.2% 13.1% 增长放缓

通信设备、计算机及其它电子设备制造业 -2.5% 2.1% -1.5% 3.6% 增长逆转

附注： 
规模以上工业企业年主营业务收入 2,000 万元以上。 
主营业务收入指企业经营主要业务所取得的收入总额。 
利润总额指企业在生产经营过程中各种收入扣除各种耗费后的盈余，反映企业在报告期内实现的盈亏总额。 
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焦点: 中央政府的财政微调政策是选择性的放松并利用资本市场来分配资源以支持特定行业和特定

区域经济。 

 

近我们注意到 3 个财政政策松开的好消息。 

 

第一，财政部公布由铁道部发行的新债券的利息收入将免税。该债券本周热销。政府态度倾向于降

低税收和提高债券持有人回报率以协助铁道部在资本市场筹集资金。在此之前，很多媒体评论说铁

道部负债已很高。 铁道部债券本周热销反映资本市场认为其负债水平仍是可以接受。 铁道部成功

在债券市场筹集资金后，它能够继续支付其现有的铁路项目。从这个角度来看，政府有机会将很快

重新启动一些高速铁路项目。这是基建公司好消息。 

 

第二，中央允许上海、深圳、浙江省和广东省的政府发行债券筹集资金。因此，地方政府将有资金

继续他们的公共基础设施项目的投资。 中央政府给地方政府更多的自主权以寻找资金来源以履行其

经济的需要。 如果这种管理模式在这四个省市试验成功，我们认为这一政策有机会将在未来扩大到

其它经济力量较强的省市。 

 

从第一和第二点，反映了中央政府更倾向于利用资本市场来分配财政资源以刺激经济而不是依赖传

统的商业银行体系。当然，债券持有者将在未来承担地方政府财政管理不善或铁道商业运作不善的

风险。 

 

第三，中国国务院总理温家宝在 近很多场合提到以加快保障住房计划建设满足广大市民的住房需

求。从 近两个月保障住房的热销和私营房屋的销售降温反映住房的需求依然旺盛如果价格回到家

庭负担得起的合理水平。从这个角度来看，房地产市场不会崩溃，但房价必须调整到合理的水平。

不过，政府短期愿意接受卖地收入减少，因土地使用权限制用作建设低价格住房。 

 

从经济的角度来看，上述三点反映中央政府倾向于选择性的放松财政政策，而不是广泛的放松。我

们认为这些都是中央政府的财政松开的微调政策来支持特定行业和特定区域经济。  基础设施建设

项目有机会很快重新启动和政府的保障房计划将有机会扩大，如果资本市场相信债券回报较风险高

并愿意以认购债券。 基建建筑公司业务的风险将会降低，建筑材料的需求将出现反弹。  
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焦点: 港股风险监测 –中国财政政策现微调信号，中国 5 年期信用违约掉期 CDS 周四大幅回落，显示

市场认为中国经济风险继续下跌。同時, 港元兑美元从周一开始持续走强，今早收报 7.7679，显示资

金流入。我们预期资金流入搏中资股反弹。 
 

HK$ /US$ (31/3/2011-28/10/2011) 香港恒生波动指数 (31/3/2011-27/10/2011) 

 
中国 5 年期信用违约掉期 CDS (31/3/2011-27/10/2011) 香港 5 年期信用违约掉期 CDS (31/3/2011-27/10/2011) 
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焦点: 欧元区金融危机的监测 (更新至 27/10) 
 
市场受欧元区首脑达成解决债务危机一揽子决议消息影响，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 指数周四大幅下降，该跌幅是 7
月欧债危机恶化以来 大的单日跌幅，如果该现象持续，显示市场认为欧洲区债务危机的解决有望

触及实质，市场的担心下降。 
 

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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宏观财经及行业新闻 
 
美 3 季度 GDP 增长 2.5%明显快于 2 季度。美国政府发布的三季度 GDP(国内生产总值)报告显示，

GDP 的环比年化增长率为 2.5%(初值)，明显超过二季度的 1.3%(终值)，这主要得益于企业和消费者

加大开支。报告表明，虽然美国经济仍面临着很大阻力，但基本面仍保持活力。 
 
美上周初请失业金人数 40.2 万好于预期。美国劳工部公布的数据显示，截至 10 月 22 日的一周中首

次申请失业救济金人数环比略降 2000 至 40.2 万，低于经济学家 40.5 万的平均预期。周首次申请失

业救济金人数自 7 月末以来一直在 39.5-43.2 万波动。过去的四周中，初请失业金人数的移动均值环

比增加 1750 至 40.55 万。一个月前这一数字是 41.8 万。四周月均值被视为衡量劳动力市场发展趋势

的更好指标，因为它可降低周数字的波动性。 
 
公司动态及报道 
 
工商银行(1398)不良贷款率下降,拨备率有所上升。截至 3 季度期末，工商银行不良贷款余额为 691.9
亿元，比上年末减少 40.51 亿元；不良贷款率为 0.91%，比上年末下降 0.17 个百分点；拨备覆盖率为

272.66%，比上年末提高 44.46 个百分点。报告期末，公司核心资本充足率为 10.03%，资本充足率为

12.51%，均满足监管要求。 
 
交通银行(3988)第三季多赚 31%,资本充足率微降。交银公布，9 月止第三季纯利增 30.9%至 120 亿元

人民币(下同)，每股盈利 19 分；税前利润增 32.99%至 155.75 亿元。首三季纯利增 30.06%至 384.16
亿元，每股盈利 62 分，税前利润 495.67 亿元，按年增 30.91%。9 月止资本充足率及核心资本充足率

分别为 11.89%及 9.24%，两者同较年初有所下降，分别降 0.47 及 0.13 个百分点。资产回报率(ROA)
为 1.23%，较年初上升 0.15 个百分点；股东权益回报率(ROE)为 21.32%，较年初上升 1.12 个百分

点。 
 
中移动(941)iPhone 用户量已达 1000 万。中国移动(微博)董事长王建宙在出席日内瓦举行的国际电联

世界电信展时表示，虽然目前尚未与苹果达成 iPhone 销售合作协定，但是其 iPhone 用户量已经达到

了 1000 万。王建宙称，苹果已经承诺，下一代 iPhone 机型将兼容中国移动的 TD-LTE 标准网路，但

这一计划何时能实现，他则未有披露时间表。此外，王建宙还表示，公司正在开发下一代 TD-LTE
移动网路技术，并将于明年在选定城市开展商业测试。 
 
腾讯(700)将推出“V 讲堂”，体现差异化。腾讯原创视频节目《腾讯 V 讲堂》将于近期正式上线，每

期内容为 5 至 8 分钟的短片，方便上班族充分利用碎片时间充电。业内人士分析，目前国内视频行

业在跨过了带宽、牌照、技术等竞争门槛之后，视频内容成为竞争的重中之重，这一点在影视剧版

权的争夺上表现尤为明显。然而在海量正版肥皂剧撑起的各大视频网站，原创视频内容却还有待发

掘。《腾讯 V 讲堂》的推出，正体现了差异化。 
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投资备忘录 

日期 股票代码 股票名称 业绩报告 

2011-10-28 00107 四川成渝高速公路 第三季业绩 

2011-10-28 00177 江苏宁沪高速公路 第三季业绩 

2011-10-28 00191 丽新国际 末期业绩 

2011-10-28 00347 鞍钢股份 第三季业绩 

2011-10-28 00390 中国中铁 第三季业绩 

2011-10-28 00422 越南制造加工出口 第三季业绩 

2011-10-28 00488 丽新发展 末期业绩 

2011-10-28 00553 南京熊猫电子股份 第三季业绩 

2011-10-28 00568 山东墨龙 第三季业绩 

2011-10-28 00571 丰德丽控股 末期业绩 

2011-10-28 00670 中国东方航空股份 第三季业绩 

2011-10-28 00728 中国电信 第三季业绩 

2011-10-28 00814 北京京客隆 第三季业绩 

2011-10-28 00874 广州药业股份 第三季业绩 

2011-10-28 00916 龙源电力 第三季业绩 

2011-10-28 00939 建设银行 第三季业绩 

2011-10-28 00940 中国动物保健品 第三季业绩 

2011-10-28 00995 安徽皖通高速公路 第三季业绩 

2011-10-28 01053 重庆钢铁股份 第三季业绩 

2011-10-28 01088 中国神华 第三季业绩 

2011-10-28 01125 丽丰控股 末期业绩 

2011-10-28 01157 中联重科 第三季业绩 

2011-10-28 01186 中国铁建 第三季业绩 

2011-10-28 01211 比亚迪股份 第三季业绩 

2011-10-28 01333 中国忠旺 第三季业绩 

2011-10-28 01618 中国中冶 第三季业绩 

2011-10-28 01766 中国南车 第三季业绩 

2011-10-28 01893 中材股份 第三季业绩 

2011-10-28 01991 大洋集团 末期业绩 

2011-10-28 02005 利君国际 第三季业绩 

2011-10-28 02009 金隅股份 第三季业绩 

2011-10-28 02333 长城汽车 第三季业绩 

2011-10-28 02338 潍柴动力 第三季业绩 

2011-10-28 02883 中海油田服务 第三季业绩 

2011-10-28 03968 招商银行 第三季业绩 
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2011-10-28 03993 洛阳钼业 第三季业绩 

2011-10-28 06030 中信证券 第三季业绩 

2011-10-28 08166 中国农业生态 第三季业绩 

2011-10-28 08236 宝德科技集团 第三季业绩 
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分析员声明 
本人，陈宋恩，Philip，为该研究报告内容的主要负责人,特此声明，文中观点准确反映了我个人对目标公司（们）或其证

券的看法；同时声明本人酬劳，没有、且将不会，直接或间接与文中本人表述的观点和建议有关。本人及关连人士并没有

持有报告内所推介股份的任何及相关权益。农银国际证券有限公司和其关联公司就该等信息所述的证券或拥有一定利益。 
 
本人，李凯怡，Lisa，为该研究报告内容的主要负责人,特此声明，文中观点准确反映了我个人对目标公司（们）或其证券

的看法；同时声明本人酬劳没有、且将不会，直接或间接与文中本人表述的观点和建议有关。本人及关连人士并没有持有

报告内所推介股份的任何及相关权益。农银国际证券和其关联公司就该等信息所述的证券或拥有一定利益。 
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券的看法；同时声明本人酬劳没有、且将不会，直接或间接与文中本人表述的观点和建议有关。本人及关连人士并没有持
有报告内所推介股份的任何及相关权益。农银国际证券和其关联公司就该等信息所述的证券或拥有一定利益。 
 
本人，胡昭玲，Judy，为该研究报告内容的主要负责人,特此声明，文中观点准确反映了我个人对目标公司（们）或其证券
的看法；同时声明本人酬劳没有、且将不会，直接或间接与文中本人表述的观点和建议有关。本人及关连人士并没有持有
报告内所推介股份的任何及相关权益。农银国际证券和其关联公司就该等信息所述的证券或拥有一定利益。 
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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
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