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上周香港股市回顾 

恒指上周收报 19,204 点，一周上升 3.3%；2012 年和 2013 年动态市盈率为 9.7 倍和 8.6
倍。中国移动 (00941.HK) 股价一周上涨 0.7%，带动恒指上升 100 点。中国石化 
(00386.HK) 股价一周上行 1.0%，带动恒指涨 78 点。 

国企指数上周收报 10,637 点，一周上涨 6.5%；2012 年和 2013 年动态市盈率为 7.9 倍

和 7.0 倍。中国石化 (00386.HK) 股价一周上扬 1.0%，带动国企指数上升 107 点。华

能国际 (00902.HK) 股价一周上升 7.2%，带动国企指数上涨 7 点。 

红筹指数上周收报 3,822 点，一周上扬 3.1%；2012 年和 2013 年动态市盈率为 10.7 倍

和 9.2 倍。联想集团 (00992.HK) 股价一周上升 7.7%，带动红筹指数走高 57 点。中国

移动 (00941.HK) 股价一周上涨 0.7%，带动红筹指数上升 30 点。 

香港股市展望 

投资聚焦：反弹何以信心不足。目前中国的策略环境呈现出“政策正面、流动性中性、

经济负面”的特征，市场担忧一是如何消除未来 1-2 个季度比较确定的经济下行趋势所

带来的心理压力；二是 2011 年 12 月份外汇占款大幅减少是否意味着外资趋势性撤离。

对于第一个担忧，我们认为春节错开会造成同比数据的大幅波动，对趋势判断带来干扰，

市场可能会看到 2012 年 1-2 月份的数据以及春节以后的新开工状况才能引发更广泛层

面的讨论。另外股票指数的表现提前经济趋势 1-3 个月的可靠性至少大于本月的相关性；

对于第二个担忧，我们确实注意到 2011 年 12 月份的外汇占款下降幅度超出市场预期，

同时外汇占款口径测算的热钱流出与 VIX 指数也出现比较明显的背离。经济展望：中国

的食品价格压力持续、增长下滑趋势未改。寒冷天气和节假日因素是近期食品价格上涨

的主要动力，预计未来一个月仍有压力。由于法国主权评级下调的传闻在市场中早有预

期，加上法国和意大利政府均表示不会因此加大财政紧缩力度，因此该消息公布后并未

引起市场恐慌，美国市场将在较好的公司盈利报告与欧债危机困扰的博弈下前行。流动

性评估：年末临近预计流动性压力增大。上周五银行间资金价格骤增，可能原因为：一

是本周公开市场到期量仅为 10 亿元，而央行上周并未进行逆回购操作以缓解节前流动

性趋紧的局面；二是本周一中小银行开始第五轮补缴保证金存款准备金；三是本周为节

前最后一周，部分机构上周提前备付资金以应对春节期间的现金需求，造成跨节日资金

价格上升。若本周央行仍不进行逆回购操作或操作规模不足，则节前资金价格将进一步

走高。新增贷款规模超预期释放宽松信号，中国的 1 月份信贷规模或将超 8,000 亿元。

投资建议：反弹的操作价值在于时间和结构。我们仍然看好市场向上反弹的趋势，未来

1-2 个月内政策仍是逐步趋于宽松、信贷条件会有继续改善、存准率有下调空间、经济

数据的可靠性需要在 1-2 个月以后得以评估，这给市场表现留有时间。并且我们监测的

同涨同跌系数和涨跌比系数分别位于历史参考区间的上限和下限，这可能意味着自去年

3 季度以来市场本身的系统性调整已经减弱，结构分化正在展开。行业配置上，维持对

反弹沿着低估值、超跌、业绩、补涨的顺序判断，目前市场正由第一步向第二步演绎，

短期推荐行业包括金融、地产、汽车、电力设备、建筑、通信、石油石化、食品饮料等。

个股方面，投资者可关注工行 (01398.HK)、建行 (00939.HK)、农行 (01288.HK)、中

石油 (00857.HK)、中石化 (00386.HK)。 

本周主题 － 中国机械行业 (强于大市)：坚守低估值，关注超跌股 

工程机械：需求仍比较低迷，建议坚守低估值龙头。铁路设备：南北车业绩预增 50%
以上，不错的防御品种。船舶制造：行业依然低迷，继续关注航母军工主题。重型机械：

行业竞争加剧，盈利下降，煤机仍是主要亮点。风险因素。全球经济波动风险、国内宏

观调控风险、信贷紧缩风险等。本周关注组合。一方面存在经济下行趋势未变和机械行

业的需求弱势依旧的不利因素；另一方面也存在 PMI 指数回升、全国金融工作会议召

开、流动性预期改善等积极因素。鉴此，我们预计机械板块近期的走势仍将会比较纠结，

本周我们的投资策略是“坚守低估值，关注超跌股”。 

IPO 

本周没有 IPO。 

未来一周主要经济数据公布 

香港：1 月 19 日：经季调失业率、综合利率 

中国：1 月 17 日：工业生产 - 本年至今、工业生产、零售销售 - 本年至今、零售销售 

美国：1 月 19 日：新屋开工、初请失业救济人数、续请失业救济人数变化、费城联储制

造业指数 

主要市场指数* 

  涨跌 (%) 

指数 收市点位 1 日 5 日 1 年

上证 2,244 (1.3) 3.8 (21)

中标 50 1,789 0.2 4.7 (14)

中标 300 2,047 (0.0) 6.3 (23)

香港恒生 19,204 0.6 3.3 (21)

摩指中国 5,636 (0.3) 4.1 (20)

H 股 10,637 1.1 6.5 (19)

红筹股 3,822 0.5 3.1 (10)

日经 225 8,500 1.4 1.3 (20)

台湾加权 7,181 (0.1) 0.9 (20)

新加坡海峡时报 2,779 1.3 2.3 (15)

吉隆坡综合 1,522 (0.2) 0.5 (3)

韩国综合 1,875 0.6 1.8 (10)

道琼斯 12,471 0.2 0.9 6

纳斯达克 2,724 0.5 1.9 (0)

标普 500 1,295 0.2 1.4 1

法兰克福 DAX 6,233 0.9 2.9 (12)

巴黎 CAC40 3,232 1.0 3.0 (19)

伦敦富时 100 5,701 0.7 0.9 (5)

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 99.9 0.8 (1.7) 9.3

纽约期棉 95.6 (0.1) (0.3) (33.6)

纽约期金 1,646.8 (0.1) 1.9 18.7

伦敦期铜 8,001.5 2.9 6.2 (16.9)

伦敦期铝 2,145.3 (0.1) 6.0 (13.2)

人民币兑 1 美元 6.31 0.2 0.0 4.4

美元兑 1 欧罗 1.29 (0.4) (1.2) 3.7

日圆兑 1 美元 76.7 0.1 0.4 7.4

澳元兑 1 美元 0.97 0.2 1.3 3.7

美元兑 1 英镑 1.54 (0.3) 0.3 2.9

波罗的海 
干货指数 

1,105.0 (7.4) (22.5) (23.2)

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) 83,072 10,126 11.1 9.4

能源 (15) 47,731 4,213 9.4 7.9

电讯 (5) 22,544 2,565 18.9 13.0

原材料 (59) 10,990 3,376 10.9 9.0

投资品 (47) 10,475 1,949 9.7 8.2

消费品 (71) 9,378 2,081 12.5 11.1

耐用品及科技 (56) 7,470 1,957 10.4 9.5

交通及运输 (32) 6,167 896 8.9 8.0

房地产 (31) 6,065 1,735 6.0 5.1

公用事业 (25) 4,595 956 11.3 9.2

汽车 (12) 4,212 877 15.4 11.9

消费服务 (24) 1,993 657 15.9 11.5

医药 (15) 1,109 234 11.3 9.9

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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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； 
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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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