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上周香港股市回顾 
恒指上周收报 18,593 点，一周上升 0.9%；2012 年和 2013 年动态市盈率为 9.4 倍和 8.3
倍。中国海洋石油 (00883.HK) 股价一周上涨 11.0%，带动恒指上升 90 点。中国石油

天然气 (00857.HK) 股价一周上行 9.8%，带动恒指涨 67 点。 

国企指数上周收报 9,987 点，一周上涨 0.5%；2012 年和 2013 年动态市盈率为 7.4 倍

和 6.6 倍。中国石油天然气 (00857.HK) 股价一周上扬 9.8%，带动国企指数上升 93 点。

中国石化 (00386.HK) 股价一周上升 7.8%，带动国企指数上涨 49 点。 

红筹指数上周收报 3,706 点，一周上扬 0.6%；2012 年和 2013 年动态市盈率为 10.3 倍

和 8.9 倍。中国海洋石油 (00883.HK) 股价一周上升 11.0%，带动红筹指数走高 37 点。

联想集团 (00992.HK) 股价一周上涨 7.7%，带动红筹指数上升 16 点。 

香港股市展望 
市场回顾：高估值板块加速下跌，估值分化逐步缩小。PMI 数据超预期难掩投资者悲观

预期，市场进一步回调，高估值板块跌幅较大。石油石化、银行估值洼地行业上涨，估

值相对较高的农林牧渔、计算机、医药、通信跌幅居前，创业板大幅下跌。节前流动性

紧张是市场进一步筑底的短期因素，高管大面积辞职带来的经营风险及新增股票解禁压

力值得关注。宏观经济：食品价格上涨及高油价将使得 2012 年 1 月通胀压力上升，增

长下滑趋势未改。通胀方面，寒冷天气和节假日因素导致近期食品价格上涨，预计上涨

趋势将延续一个月左右，国际油价在短期内仍将受到霍尔木兹海峡紧张局势的影响而保

持较高水平。增长方面，季节性因素导致 PMI 数据高于预期的重要因素。由于信贷增长

仍低于预期，地产投资增速仍处于快速下降通道，而海外经济疲弱对出口的冲击仍将持

续，经济下滑趋势未改。海外方面，欧债危机向外围国家扩展的程度将是近期欧债危机

的焦点，而美国消费者信心和制造业主信心都持续好于预期，资本市场情绪有所恢复。

政策展望：金融工作会议提出深化一二级市场改革，提振股市信心。金融工作会议透露

两个重要政策着力方向，一是强调将资金投向实体经济摆在新时期金融工作的首位，有

利于引导金融体系资金向实体经济转移，未来股权和债权融资工具将进一步多样化；二

是在今年金融工作部署中提出深化新股发行制度市场化改革，使一二级市场健康发展，

提振股市信心。尽管春节前流动性依然趋紧，但我们认为目前已经进入流动性底部，随

着信贷条件改善、存准率可能再度下调或者央行其他公开操作手段施行，流动性环比将

会有所改善。目前市场在逐步筑底，表现为低估值行业表现平稳，周期性行业在市场波

动中已经显示超额收益，消费和成长板块补跌。策略事件表本周关注 12 月经济数据。

行业配置方面，除了自下而上具有触发因素的细分行业外，站在年初时点上，我们仍然

建议权衡估值与业绩的相对平衡，看好估值稳定而业绩下调空间有限和估值下行已经反

映业绩悲观预期的行业，继续看好金融、地产、汽车、电力设备、建筑、通信、石油石

化、食品饮料等。个股推介：工行 (01398.HK)、建行 (00939.HK)、农行 (01288.HK)、
中石油 (00857.HK)、中石化 (00386.HK)。 

本周主题 － 中国石油石化行业 (强于大市): 
特别收益金起征点上调，利好两大石油公司 

在中东北非局势动荡、国际油价高企的大背景下，提高石油特别收益金起征点可以有效

调动国内石油生产企业的积极性，保障国内能源供应安全。如果从投资角度来看，从两

广天然气价格改革试点推出到特别收益金起征点上调，以及日渐临近的成品油定价机制

改革，这一系列的政策改革为中国石油和中国石化的盈利带来了实质的改善。在目前的

市场环境下，“低估值 + 业绩稳定 + 政策红利”是我们推崇的首选投资标的，据此，

我们重申中石油 (00857.HK) 和中石化 (00386.HK) 的 “买入” 评级，建议投资者可

重点关注。 

IPO 
本周没有 IPO。 

未来一周主要经济数据公布 
香港：1 月 9 日：外汇储备 
中国：1 月 10 日：贸易差额、出口、入口 
美国：1 月 12 日：美联储经济景气报告褐皮书、零售销售初值、初请失业救济人数、续

请失业救济人数变化、商业库存、月度财政预算报告 

主要市场指数* 
  涨跌 (%) 
指数 收市点位 1 日 5 日 1 年

上证 2,163 0.7 (1.6) (23)
中标 50 1,709 0.6 (0.7) (17)
中标 300 1,926 0.6 (2.4) (28)
香港恒生 18,593 (1.2) 0.9 (22)
摩指中国 5,412 (1.2) 0.4 (22)
H 股 9,987 (1.5) 0.5 (23)
红筹股 3,706 (0.6) 0.6 (13)
日经 225 8,390 (1.2) (0.8) (20)
台湾加权 7,120 (0.1) 0.7 (20)
新加坡海峡时报 2,715 0.1 2.6 (17)
吉隆坡综合 1,514 (0.0) (1.1) (3)
韩国综合 1,843 (1.1) 1.0 (11)
道琼斯 12,359 (0.4) 1.2 6
纳斯达克 2,674 0.2 2.7 (1)
标普 500 1,277 (0.3) 1.6 0
法兰克福 DAX 6,057 (0.6) 2.7 (13)
巴黎 CAC40 3,137 (0.2) (0.7) (20)
伦敦富时 100 5,649 0.5 1.4 (6)

主要期货商品及外币* 
 涨跌 (%) 
商品 

收盘价

美元 1 日 5 日 1 年

纽约期油 101.6 (0.2) 1.9 14.9
纽约期棉 95.9 1.2 4.6 (32.1)
纽约期金 1,616.8 (0.2) 4.9 17.9
伦敦期铜 7,574.8 0.5 2.1 (20.2)
伦敦期铝 2,056.0 1.6 4.4 (18.1)
人民币兑 1 美元 6.31 (0.1) (0.2) 4.8
美元兑 1 欧罗 1.27 0.6 1.9 2.2
日圆兑 1 美元 77.0 0.2 (0.1) 7.6
澳元兑 1 美元 0.98 (0.3) 0.2 2.8
美元兑 1 英镑 1.54 0.4 0.8 0.3
波罗的海 
干货指数 1,347.0 (5.5) (24.6) (12.8)

香港市场概览* 
 总市值 成交 市盈率

类别 (亿元) 金额 
(百万元)

10 
(倍)

11E
(倍)

金融 (21) 80,014 10,405 10.3 9.0
能源 (15) 46,311 4,164 9.0 7.4
电讯 (5) 22,840 2,551 19.8 13.5
原材料 (59) 10,396 3,425 11.2 8.0
投资品 (47) 9,930 1,990 9.2 7.7
消费品 (71) 9,317 2,146 12.3 10.8
耐用品及科技 (56) 6,964 1,972 9.9 9.0
交通及运输 (32) 5,914 903 8.6 7.7
房地产 (31) 5,456 1,809 5.5 4.6
公用事业 (25) 4,523 964 10.8 8.9
汽车 (12) 3,855 885 13.8 10.6
消费服务 (24) 1,956 672 15.4 11.2
医药 (15) 1,094 245 11.2 9.8

资料来源：中信数量化投资分析系统，CSI，彭博

* 以交易日数目及 2012 年 1 月 6 日收市价计算 
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规范性披露 
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评级说明： 
1.投资建议的比较标准 

投资评级分为股票评级和行业评级。 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现为比较标准，报告发布尔日后的 6 个月内的公司股价 (或行业指数) 的涨跌幅 

相对同期的摩根士丹利中国指数的涨跌幅为基准； 

2.投资建议的评级标准 

报告发布尔日后的 6 个月内的公司股价 (或行业指数) 的涨跌幅相对同期的摩根士丹利中国指数涨跌幅： 

 评级 说明 

买入 相对摩根士丹利中国指数涨幅 20%以上； 

增持 相对摩根士丹利中国指数涨幅介于 5% ~ 20%之间； 

持有 相对摩根士丹利中国指数涨幅介于-10% ~ 5%之间； 

卖出 相对摩根士丹利中国指数跌幅 10%以上； 

股票投资评级 

未评级 没有评级 

强于大市 相对摩根士丹利中国指数涨幅 10%以上； 

中性 相对摩根士丹利中国指数涨幅介于-10% ~ 10%之间； 行业投资评级 

弱于大市 相对摩根士丹利中国指数跌幅 10%以上； 
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