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上周香港股市回顾 
恒指上周收报 19,040 点，一周上升 7.6%；2011 年和 2012 年动态市盈率为 10.4 倍和

9.5 倍。汇丰控股 (00005.HK) 股价一周上涨 9.8%，带动恒指上升 251 点。工商銀行 
(01398.HK) 股价一周上行 15.3%，带动恒指涨 147 点。 

国企指数上周收报 10,350 点，一周上涨 10.2%；2011 年和 2012 年动态市盈率为 8.6
倍和 7.7 倍。工商銀行 (01398.HK) 股价一周上扬 15.3%，带动国企指数上升 135 点。

中国银行 (03988.HK) 股价一周上升 17.8%，带动国企指数上涨 126 点。 

红筹指数上周收报 3,825 点，一周上扬 9.1%；2011 年和 2012 年动态市盈率为 11.6 倍

和 10.6 倍。中國海外發展 (00688.HK) 股价一周上升 20.5%，带动红筹指数上扬 61 点。

中国海洋石油 (00883.HK) 股价一周上涨 12.9%，带动红筹指数上升 44 点。 

香港股市展望 
市场回顾：反弹弱于预期。上周市场最重要事件是国内央行下调存款准备金率 0.5%以及

美联储联合欧央行等下调美元流动性互换利率 0.5 个百分点，从市场反应来看，A 股市

场反弹低于预期。央行下调存款准备金率后，我们判断上证指数当有 100-150 点的反弹，

但实际反弹仅为 90 点，全周来看，仅银行、地产、非银金融和有色板块录得正收益。

而海外市场则显得强势，全周法国股市上涨 10.8%，德国上涨 10.7%，道指上涨 7%，

受流动性宽松影响意大利十年期期债券利率从 7.2%回落至 6.5%附近，国际大宗商品市

场大幅反弹，伦铜全周上涨 8.6%，原油上涨 4.5%。政策与流动性判断：转向确立，信

贷投放决定实际效果。存款准备金下调隐含政策制定者对于经济快速下滑的担忧。中信

证券研究部宏观组认为，2012 年准备金还将继续调整，预计 2012 年还将下调准备金 200
个基点左右，其中明年一季度可能出现一个月调整一次的情况。降低准备金率的作用可

以降低市场利率和增加贷款。国际市场：欧债危机喘定、关注本周欧盟领导人峰会。虽

然通过释放美元流动性的方式解决短期欧洲银行困局只是治标不治本之策，但欧洲主要

国家债券利率大幅回落，这对市场情绪有正面帮助。近期策略事件观察：2011 年 12 月

6 日澳洲利率决议，9-12 日国内 CPI 信贷数据公布，9 日欧洲财政公约提案讨论，12-14
日中央经济工作会议，环保大会。投资建议：虽货币政策放松方向明确，但反应到实体

经济和股票市场仍需时间，短期内国内市场仍受年末资金结算、二级市场解禁和新股发

行影响，因此短期市场仍将维持弱势震荡格局，流动性的实际释放是硬道理，待 12 月

信贷发生实际改变，明年 1 月份再次下调存款准备金率，届时市场能真正走强。个股推

荐：工行 (01398.HK)、建行 (00939.HK)、农行 (01288.HK)、恒安 (01044.HK)、维达 
(03331.HK)、康师傅 (00322.HK)、旺旺 (00151.HK)。 

本周主题 － 中国房地产行业 (强于大市)： 
隐性博弈，行情慢热，持续性强 

2010 年调控成为空调，价量齐增，触发了 2011 年初暴风骤雨式的调控。行政、财政、

税收、土地、信贷等多管齐下，冷冻需求，释放供应，遏制房价过快上涨，我们相信调

控可以取得成效。收紧资金链和对未来的悲观预期，使得我们相信开发企业投资热情将

续渐冷却。我们预期各公司年报预期不会大幅下调新开工和投资，但到下半年开工也可

能面临不确定性。我们因此认为市场可销售资源将先上升后下降，这可能是新一轮周期

的起点。板块投资主题将在于产业集中度的提高，个股在财务、估值和事件驱动方面的

安全边际将会是我们选股的重要指标。我们建议逢低吸纳雅居乐 (03383.HK)，华润置

地 (01109.HK) 及 SOHO 中国 (00410.HK)。 

IPO 
豪特保健控股有限公司 (06880.HK): 2011 年 12 月 1 至 12 月 6 日公开招股。 
中国多金属矿业有限公司 (02133.HK): 2011 年 12 月 2 至 12 月 7 日公开招股。 
宝信汽车集团有限公司 (01293.HK): 2011 年 12 月 2 至 12 月 7 日公开招股。 
新华人寿保险股份有限公司 (01336.HK): 2011 年 12 月 2 至 12 月 7 日公开招股。 

海通证券 (06837.HK): 2011 年 12 月 5 至 12 月 8 日公开招股。 

周大福珠宝 (01929.HK): 2011 年 12 月 5 至 12 月 8 日公开招股。 

未来一周主要经济数据公布 
香港：12 月 7 日：外汇储备 
中国：12 月 9 日：消费者物价指数、生产者物价指数 
美国：12 月 8 日：消费信贷、初请失业救济人数、续请失业救济人数变化、批发库存 

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

上证 2,360 (1.1) (0.8) (17)
中标 50 1,794 (0.6) 0.5 (15)
中标 300 2,146 (1.1) (0.6) (20)
香港恒生 19,040 0.2 7.6 (19)
摩指中国 5,620 0.0 8.7 (19)
H 股 10,350 0.7 10.2 (21)
红筹股 3,825 (0.2) 9.1 (9)
日经 225 8,643 0.5 5.9 (15)
台湾加权 7,140 (0.5) 5.2 (17)
新加坡海峡时报 2,773 0.4 4.9 (13)
吉隆坡综合 1,489 0.3 4.0 (1)
韩国综合 1,916 (0.0) 7.9 (2)
道琼斯 12,019 (0.0) 7.0 6
纳斯达克 2,626 0.0 7.6 2
标普 500 1,244 (0.0) 7.4 2
法兰克福 DAX 6,080 0.7 10.7 (13)
巴黎 CAC40 3,164 1.1 10.8 (16)
伦敦富时 100 5,552 1.1 7.5 (4)

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 101.0 0.8 4.3 14.7
纽约期棉 91.8 0.6 1.1 (27.3)
纽约期金 1,751.3 0.7 3.9 26.1
伦敦期铜 7,880.8 1.3 9.2 (9.9)
伦敦期铝 2,131.5 (0.8) 7.1 (8.9)
人民币兑 1 美元 6.36 0.1 0.3 4.5
美元兑 1 欧罗 1.34 0.5 (1.1) (1.4)
日圆兑 1 美元 78.0 (0.4) (0.3) 7.0
澳元兑 1 美元 0.98 (0.3) 4.9 4.3
美元兑 1 英镑 1.56 0.6 (1.0) 0.0
波罗的海 
干货指数 1,866.0 0.2 3.3 (12.5)

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) 81,276 11,183 11.1 9.7
能源 (15) 45,713 4,415 9.8 7.8
电讯 (5) 23,142 2,732 20.4 13.8
原材料 (59) 11,901 3,787 11.5 8.3
投资品 (45) 10,876 2,223 9.6 8.0
消费品 (71) 9,904 2,344 12.7 11.3
耐用品及科技 (56) 7,132 2,190 10.9 9.8
交通及运输 (32) 6,312 988 8.6 7.7
房地产 (31) 6,140 1,947 5.8 4.7
公用事业 (25) 4,342 1,072 11.0 9.2
汽车 (12) 3,945 958 14.3 11.1
消费服务 (24) 2,103 730 16.6 11.9
医药 (15) 1,222 294 11.9 10.5

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 2011 年 12 月 2 日收市价计算 
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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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