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*優惠須受有關條款及細則約束。有關本優惠計劃之詳情、條款及細則，請參閱此宣傳單張之背面或瀏覽 www.csb.com.hk。

立即開戶！推廣期由即日起至2019年12月31日止。

想了解更多詳情？ 請電郵至 csi-callcentre@citics.com.hk 或致電：

香港客戶服務熱線

中國內地免費熱線

(852) 2237 9338
(86) 400 818 0338

全新形象服務企業及高端個人客戶，歡迎體驗頭等投資和尊貴私人財富管理服務。由即日起至

2019年12月31日晉身成為CITICS PLUS「信証理財」客戶，開戶金額低至HKD3,000,000！
您更可享以下一系列非凡優惠，唯您尊享。

  结构性产品
 最優惠融資年利率低至P-1%

 指定產品保證金比率高達70%

  迎新精美纪念品一加一
1) 多功能秤重行李帶乙條5&6; 或

2) 全球通用旅行轉換器乙個5&6; 及

3) Plaza Premium First Hong Kong通行證，讓

您體驗高端機場貴賓室兩次6&7 

 基金
 精選港元貨幣市場基金買賣經紀佣金低至0.02%10

 開戶後首六個月購買非上市基金認購費實收0.8%

 開戶後首六個月豁免代收分紅費用8

 债券
  開戶後首六個月購買債券經紀佣金實收0.3%

 開戶後首六個月豁免電子存入費、電子提出費、

代收利息費用、債券換股費、到期贖回債券費用

及到期前贖回費用8

 最優惠融資年利率低至P-1%

 指定產品保證金比率高達70%

CITICS PLUS 信证理财中心隆重开幕
今天，坐拥更大投资空间
Beyond Wealth Management

志庆特选基金、债券及
结构性产品新优惠

www.csb.com.hk



无论新客或旧客，晋身成为「信证理财」CITICS Plus 客户，于2019年6月28日前
存入新资金总额不少于港币三百万元，买入精选债券即可享：

名额有限! 先到先得!
立即行动!

www.csb.com.hk
*优惠须受有关条款及细则约束。有关本优惠计划之详情、条款及细则，请向有关销售人员联络。本资料未经香港证券及期货监察委员会审阅。阁下不应只着眼本资料而作出
投资决定。投资涉及风险。证券价格可升可跌，在某些情况下，投资者可能需承受重大或所有投资损失。

保证金比率高达��％*
融资利率可低至 P-�.���％，即�.�％

(截 至����年�月��日, P=�.���%)

推广期由即日起至2019年6月28日止。

想了解更多详情？ 请向有关销售人员联络或；
请电邮至csi-callcentre@citics.com.hk或致电：

香港客户服务热线  (852) 2237 9338    中国内地免费热线  (86) 400 818 0338

买入精选债券
可低至

融资利率



WE ARE ON AIR! 
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*優惠須受有關條款及細則約束。有關本優惠計劃之詳情、條款及細則，請參閱此宣傳單張之背面或瀏覽 www.csb.com.hk。

由即日起至2019年10月31日，新客戶於推廣期內透過中信証券經紀香港「信速開
戶站」成功開立股票帳戶，即送您「堅」HK$0佣優惠*! 

www.csb.com.hk

港股首月「堅」 佣 !HK$0
美股港股一世 !0.08%

立即手機開戶 ! 推廣期由即日起至2019年10月31日止。

想了解更多詳情 ? 

請電郵至 csi-callcentre@citics.com.hk 或致電：

香港客戶服務熱線 (852) 2237 9338 
中國內地免費熱線 (86) 400 818 0338

立即下載「信速開戶站」!

新客戶其後更可一世以特惠佣金0.08%買賣香港及美國證券*!

網上交易買賣港股
首月「HK$0」佣金!

一世「HK$0」
平台費! 無須先收後回! 無交易上限!

蘋果 iOS 安卓 Android
(Google Play)

安卓 Android
(直接下載)

開戶前請準備好：1)香港身份證/內地居民身份證；2)香港銀

行帳戶號碼證明及內地銀行卡(內地客戶)；及3)最近三個月

內的有效住址證明，例如：銀行月結單，水電煤繳費單等。

立即掃描以下二維碼，下載
「信速開戶站」，迅速開戶！
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全球資產配置

债券
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全球资产配置建议

资料来源：彭博、公司资料、中信证券
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主要市場
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A股
擁抱價值  聚焦高景氣龍頭  配置弱週期板塊

对早前中美贸易谈判的一致预期被打破，市场再次进入基本面和政策预期的再平衡期。我们

认为内地政策有能力应对贸易摩擦的压力。

我们分析年内可能还有1-2次定向或非定向

降准，时点大概率在6-7月。财政政策有

望在预算内外同时发力，可能采用发行特

别国债等准财政手段实现高质量的加力提

效，支持内需消费和拉动基建投资。

今年A股的风险环境优于去年，估值向下

的压力有限；而考虑未来约2,500亿元的资

金净流入，指数上限有望接近年内前期高

点。我们依然认为5月中旬是全年中A股风

险收益比相对较好，合适布局。市场复兴

正在路上，随着基本面预期明确和估值切

换，股市波动变小，长期资金流入节奏更

稳，价值领涨的A股慢牛有望逐步启动。

建议关注三条主线：一) 战略配置：外资是未来流入资金的主力，且在A股持仓稳定，主要集中于长期回报处于顶部

的“头部品种”，其中所处行业景气向好的龙头值得持续关注。二) 行业配置：首先，业绩稳定的银行和景气向好的

地产都有底仓配置价值。其次，主选能抵御周期波动的必选消费+医药板块。三) 主题投资：货币环境偏松有利于成

长主题，建议关注投资进入高峰、确定性高的5G，以及贸易摩擦的催化的自主可控主线。	

资料来源：相关公司、彭博、中信证券					2019年6月10日收盘价					风险等级：由低至高分1至5级

市盈率 (倍) PEG (倍) 市净率 (倍) 息率 (%) RoE (%) 投顾

公司 收盘价 18 19E 20E 18-20E 19E 19E 19E 货币 风险评级

平均 12.7 10.9 9.1 0.8 2.6 3.8 23.1 

招商银行	(600036	CH) 	34.74	 10.9	 9.7	 8.6	 0.9	 1.5	 3.1	 16	 人民币 1

华夏幸福	(600340	CH) 	29.70	 7.8	 6.0	 4.9	 0.3	 1.7	 4.4	 28.3	 人民币 1

金地集团	(600383	CH) 	11.92	 6.7	 5.8	 5.0	 0.4	 1.0	 5.9	 18.2	 人民币 1

招商蛇口	(001979	CH) 	21.23	 11.2	 9.1	 6.8	 0.4	 1.9	 4.3	 22.2	 人民币 1

海康威视	(002415	CH) 	24.96	 20.1	 17.7	 14.3	 1.1	 5.1	 2.6	 30.4	 人民币 1

小天鹅A	(000418	CH) 	57.39	 19.5	 17.3	 15.3	 1.5	 4.1	 2.3	 23.0	 人民币 1

 A 股精选推介  
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港股
調整後將具備顯著的配置價值

中美贸易摩擦的不确定性使海外资金可能进一步流出港股市场。但目前恒生指数动态市盈率

仍低于过去十年 12 倍的均值，虽然估值进一步上行空间受到市场环境限制，但估值也并不

昂贵，向下空间也相对美股有限。

更重要的是，与去年市场普遍持悲观预期的情形不同，

我们预计目前海外中资股盈利已处于高确定性的上行周

期。2019下半年，预期中国会采取的逆周期调节将是

财政政策的“加力期”和货币政策“充分配合期”。加

速推进制度性改革也将是重要方面，包括解决民营企业

关切的问题(保护产权、融资难融资贵、放开部分垄断管

制领域)和加速推进国企改革	 (第四批混改试点、上海、

深圳、沈阳的区域综合改革试点等)	。我们预计MSCI	

China的2019/20年的盈利增速将从2018年的6.8%分别

反弹至10%/13%。

中美贸易风险的释放将给市场带来震荡，但调整过后我

们将看到显著的配置价值。我们建议投资者关注：一)	目

前仍相对便宜，且有较高分红的股票；二)	整体消费板块

的配置价值，特别是有国内品牌的消费升级以及服务类

消费；三)	具备长期成长性的“新经济”行业及有望纳入

港股通标的的股票。

资料来源：相关公司、彭博、中信证券					2019年6月10日收盘价					风险等级：由低至高分1至5级

市盈率 (倍) PEG (倍) 市净率 (倍) 息率 (%) RoE (%) 投顾

公司 收盘价 18 19E 20E 18-20E 19E 19E 19E 货币 风险评级

平均 44.0 31.4 24.3 7.1 1.6 3.9 6 

香港电讯	(6823	HK) 	12.60	 19.8	 18.9	 18.1	 4.2	 2.5	 5.6	 13	 港元 1

置富产业信托	(778	HK) 	10.68	 20.8	 21.4	 20.3	 15.6	 0.6	 5.0	 3	 港元 1

中国铁塔	(788	HK) 	1.94	 91.4	 53.9	 34.6	 1.5	 1.6	 1.0	 3	 港元 1

港股精选推介  
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美股 
多種利空因素夾擊下  美股終於見頂回落

中美贸战阴霾未散，美国 10 年期债息大幅下滑，加深市场对经济衰退的担忧，美股踏入 5 月
即全面受压，道指一度失守 25,000 点大关。美国三个月期与 10 年期债券孳息曲线不但再

次倒挂，幅度更达到金融海啸以来最大，投资者愈发焦虑全球经济前景。另外，几间重磅科技企
业面临监管机构的调查，触发股价大幅下泻。累计 5 月全月，道指和标普 500 指数分别下跌 6.7%
及 6.6%；纳指跌幅更达 7.9%，跑输大市，月度表现为年初至今最差。

科技巨头可能面临监管调查。美国媒体报道，顶级反垄断机构就监管科技行业达成了新协议。美国联邦贸易委员会	(FTC)	
与司法部达成协议，前者将主导对亚马逊的监管，后者则将主导对谷歌的调查。此外，FTC还将主导监督对脸书的反垄断
审查事宜，以确定该公司的做法是否损害数码市场的竞争。更有消息指，司法部正考虑对苹果公司进行反垄断调查。据
悉，上述调查还在初期阶段，预计短期不会出现巨额罚款、强制解散公司或调整商业行为等决定。受消息影响，美国科
技巨头股价集体重挫。值得注意的是，美国科技巨头在欧洲已经经历了数次反垄断调查。今年2月，德国反垄断监管机构
联邦卡特尔办公室裁决脸书滥用其市场主导地位，并下令限制其数据收集行为。谷歌则连续三年被欧盟罚款，欧盟曾投
诉谷歌安卓操作系统的相关行为，2018年的罚款达到创纪录的43.4亿欧元。亚马逊则在德国和意大利分别遭遇质疑，有
可能面临相当于其全球收入10%的巨额罚款。

美联储局主席鲍威尔暗撑减息。在市场对美国下半年减息两次的预期升温之际，联储局主席鲍威尔最近出席在芝加哥举
行的联储局政策会议时表示，由于不知贸易问题将如何或何时得到解决，局方将密切监控贸易战进展及其对美国经济前
景的影响，在有需要时采取恰当的措施，以维持经济扩张	(We	will	act	as	appropriate	to	sustain	the	expansion)。鲍威
尔没有重复年初以来对息率调整“保持耐性”的论调。这番话被市场解读为“在必要时对减息持开放态度”，美股应声
狂飙，三大指数收市都涨逾2%。利率期货市场则显示9月份减息的概率高达90%，12月再次减息的概率亦达80%。

股市仍未反映正在恶化的经济环境。宏观经济环境急剧恶化，但美国股市却出现上涨，股市走势背离了宏观经济及企业
盈利的趋势，我们认为这种格局不会持续太久。经济学家已开始下调经济增长预测，但仍有许多全球经济受损的预期尚
未被计入。股市策略师大多对经济下行仍持怀疑态度，但相信不久将会大幅下调企业盈利预期，而这样一来，本就存在
的股市泡沫会变得更加膨胀。

企业盈利下调将触发美股深度调整。目前推动股市高涨的一大原因就是国债市场对降息的预期越来越大。两年期的美债
收益率目前比政策利率低了至少60个基点，达到2008年来最大的差距。信贷市场也在不断恶化，有可能进一步影响股
价，众多业内著名人士已发出警告，表示公司债和杠杆贷款市场或将“血流成河”。尽管利空因素四面袭来，但是标普
500指数自4月30日以来仅跌了不到5%，因此预计未来股市下跌的空间还非常大。市场焦点将落在全球经济会否陷入衰
退和企业的盈利表现。	随着市场风险偏好退缩，我们估计美股未来可能会经历较深的调整，初步技术支持位在24,500-
25,000点之间。

资料来源：相关公司、彭博、中信证券					*年度化数字						2019年6月10日收盘价					风险等级：由低至高分1至5级

市盈率 (倍) PEG (倍) 市净率 (倍) 息率 (%) RoE (%) 投顾

公司 收盘价 18 19E 20E 18-20E 19E 19E 19E 货币 风险评级

平均 23.6 21.0 17.5 1.6 7.5 1.7 45 

Alphabet	(GOOGL	US) 	1,082.76	 20.0	 19.0	 16.9	 2.3	 3.6	 0.0	 16	 美元 1

花旗集团	(C	US) 	67.12	 10.1	 8.8	 7.8	 0.7	 0.8	 2.9	 10	 美元 1

露露柠檬	(LULU	US)* 	171.35	 46.5	 37.9	 32.6	 2.4	 13.0	 0.0	 38	 美元 1

高通	(QCOM	US)* 	70.54	 18.0	 18.4	 12.6	 0.9	 12.3	 3.7	 118	 美元 1

美股精选推介  
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歐洲 
歐盟經濟政治一體化面臨更多考驗

五年一度的欧洲议会选举于 5 月 23-26 日如期举行，本次选举可以看作是对未来欧洲内部政

治事务的一次公投，对未来欧盟国家内部的政治格局将产生深远影响。在投票率近十年来

罕见上升的背景下，极右民粹主义政党获得了超预期的支持率。

英国脱欧党席位增加，短期将强化欧洲议会

中反欧盟一体化的势力。但是，如果英国成

功退欧，它在欧洲议会中的73个席位中的

27个将重新分配给名额不足的14个欧盟国

家	(其余46个席位自动作废)。

后续更需关注英国退欧问题的最终解决方

案对欧洲一体化进程的影响。具体而言：1)	

新议会短期对欧洲经济影响有限，但长期来

看，如果选举结果是更分散的欧洲政局，则

将增加经济前景的不确定性，导致欧元汇率

走弱。2)	边缘国家的国债利差收紧，市场

波动率上升，风险溢价提升，信用利差走

高。3)	新议会对各国财政政策是否制定新的

约束机制，这将可能直接影响到主权债务风险。

这一情景下，建议配置安全性高的主权国债。中期来看，值得关注的问题是民粹政党席位的增加能否促使欧盟财政

政策边际趋松更加明确。英国首相文翠珊于上周五	(6月7日)	正式辞任保守党党魁，未来数周将有一场党魁争夺战。

投资者应关注新首相的脱欧立场。市场对中美贸易战形势和英国脱欧的不确定性感到不安，泛欧STOXX	600指数按

月下跌5.7％。

资料来源：相关公司、彭博、中信证券					*年度化数字						2019年6月10日收盘价					风险等级：由低至高分1至5级

市盈率 (倍) PEG (倍) 市净率 (倍) 息率 (%) RoE (%) 投顾

公司 收盘价 18 19E 20E 18-20E 19E 19E 19E 货币 风险评级

平均 15.0 12.3 11.4 1.3 2.7 4.3 17 

荷兰皇家壳牌	(RDSA		LN) 	2,541.50	 13.1	 11.7	 10.3	 1.0	 1.3	 5.8	 11	 便士 1

阿斯利康公共公司	(AZN	LN) 	6,104.00	 23.5	 21.9	 18.3	 1.7	 7.1	 3.6	 25	 便士 1

保诚	(PRU	LN) 	1,635.50	 10.4	 10.5	 9.6	 2.4	 2.4	 3.2	 23	 便士 1

拜耳股份	(BAYN	GR) 	53.30	 9.0	 7.7	 6.8	 0.6	 1.1	 5.4	 13	 欧元 1

西门子	(SIE	GR)* 	104.10	 18.9	 9.7	 12.1	 0.8	 1.8	 3.7	 12	 欧元 1

欧股精选推介  
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新興市場精選
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资料来源：相关公司、彭博、中信证券					2019年6月10日收盘价					风险等级：由低至高分1至5级

市盈率 (倍) PEG (倍) 市净率 (倍) 息率 (%) RoE (%) 投顾

公司 收盘价 18 19E 20E 18-20E 19E 19E 19E 货币 风险评级

平均 27.5 24.6 17.1 1.6 1.5 2.2 8 

三星电子	(005930	KS) 	44,800	 6.1	 13.3	 10.3	 NA 1.2	 3.3	 9	 韩元 1

CJ大韩通运	(000120	KS) 	154,500	 68.0	 52.7	 27.5	 1.2	 1.1	 0.0	 2	 韩元 1

浦项制铁	(005490	KS) 	237,000	 12.2	 7.4	 6.9	 0.4	 0.4	 4.2	 6	 韩元 1

NAVER株式会社	(035420	KS) 	114,000	 28.5	 32.1	 24.6	 3.7	 3.0	 0.3	 10	 韩元 1

江原道	(035250	KS) 	31,500	 22.7	 17.5	 16.3	 1.3	 1.8	 3.0	 10	 韩元 1

韩国股精选推介  

韓國    
在貿易戰框架外思考

韩国最大的客户是中国，因此中美贸易战中令韩国地位微妙，近期韩国股市大幅回调就反映

了这一点。

然而从战略角度来看，韩国则可能受益

良多，但这基本上被市场所忽视。在几

乎所有精密制造领域，中国正逐渐成为

韩国在国际市场上的强劲竞争对手，贸

易战或许会将中国抢走韩国的“午餐”

的时间推迟，甚至不能成功。

随着韩国经济接近周期底部，现在正是

趁低买入的时候。韩元贬值有利于韩国

的出口，造船、汽车和科技等行业的出

口商将获利。
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泰國    
貿易戰引發的潮湧

重新启动的中美贸易战将拖累泰国的出口和私人投资增长。升级后的贸易摩擦可能持续更长

时间并令更多工厂从中国迁移到泰国等东盟国家。

但首当其冲的是泰国2019年下半年的出

口。我们预期主要经济体和泰国的货币政

策都将变得宽松，以支撑增长，抵消贸易

战对进出口和投资的影响。

鉴于企业盈利增长放缓，我们将2019年

SET指数预期水平从1,850点下调至1,780

点，反映2020年周期中段的预测市净率

1.85倍，或相当于2020年15倍预期市盈

率。我们认为未来将有更为宽松的货币政

策和新的刺激手段。从投资策略角度，我

们建议关注成长良好的个股。

资料来源：相关公司、彭博、中信证券					2019年6月10日收盘价							风险等级：由低至高分1至5级

市盈率 (倍) PEG (倍) 市净率 (倍) 息率 (%) RoE (%) 投顾

公司 收盘价 18 19E 20E 18-20E 19E 19E 19E 货币 风险评级

平均 26.2 22.7 20.5 2.4 5.2 3.0 23 

亿旺信息服务	(ADVANC	TB) 	195.50	 19.6	 18.8	 17.9	 4.1	 8.7	 3.7	 49	 泰铢 1

CP	ALL	(CPALL	TB) 	82.00	 36.9	 31.6	 27.8	 2.4	 7.7	 1.6	 24	 泰铢 1

胜大影业	(MAJOR	TB) 	29.00	 24.1	 20.8	 18.9	 1.8	 3.9	 4.5	 19	 泰铢 1

暹罗全球家居	(GLOBAL	TB) 	17.10	 35.9	 29.8	 25.6	 1.9	 4.4	 1.4	 15	 泰铢 1

PTT勘探与生产	(PTTEP	TB) 	128.00	 14.5	 12.5	 12.2	 1.6	 1.2	 3.9	 10	 泰铢 1

泰国股精选推介  
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商品
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资料来源：相关公司、彭博、中信证券					2019年6月10日收盘价					*	回报及相关系数以港元计算			风险等级：由低至高分1至5级

回报* (%) 近半年 市值 资产净值 投顾

现价 三个月 半年 一年 三年 五年 相关系数* 日均成交 (万) (亿) 溢价/(折让) (%) 货币 风险评级

油价  53.26  (6.30)  3.45  (19.46)  9.66  (48.36)  1.00  NA  NA NA 美元

南方东英WTI	(3135	HK) 	7.75	 	(6.96) 	2.24	 	(14.36) 	(2.31) 	NA	 	0.97	 	10.09	 	0.14	 	3.43	 港元 4

F三星原油期	(3175	HK) 	11.42	 	(4.67) 	3.07	 	(17.01) 	(12.02) 	NA	 	0.98	 	117.01	 	1.71	 	3.34	 港元 4

原油 ETF 精选推介  

石油
OPEC對全球需求增長的預測反映其限產意願

石油输出国组织 (OPEC) 有意在 2019 年底之前继续实施限产，这从以下几方面来看是合理

的：1) OPEC 对全球石油需求增长持极为谨慎的观点；2) 美国供应的增加令市场对 OPEC

原油的需求持续下降；3) 尽管 OPEC 限产以及有来自成员国伊朗和委内瑞拉的挑战，但 OPEC

的原油产出依然较高。

在OPEC、国际能源署和美国能源信息署这

三大能源机构中，OPEC对全球石油需求增

长的前景最为保守。中美贸易战和全球经

济增长放缓迫使所有机构在过去12个月内

将2019年的石油需求增长预测降低了9%-

13%，等于将需求增长削减了20万至32万

桶/日，其中OPEC预期2019年需求增长为

120万桶/日，是三家机构中最谨慎的。

我们预期在中性假设条件下，2019年全球

原油供给小幅上升	 (2018年增长为95万桶

/日)；全球经济增速同比略微放缓，2019

年原油需求相对2018年增加135万桶/日

左右，供需维持紧平衡，原油库存稳中有

降，油价中枢振荡上行，预计布伦特原油

年均价在65-85美元/桶之间，WTI	原油年

均价在60-70美元/桶之间。
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黃金
短期避險情緒繼續升溫  中長期美指趨弱

中美贸易磨擦持续，全球经济数据普遍低于预期，我们预计短期避险情绪或将继续提升。 

中国央行公布的官方储备资产数据显示，5月末黄金储备增至6,161万盎司，

较4月的6,110万盎司增长51万盎司，是中国自2018年12月以来连续第六个

月提高黄金储备；另外，4月美国ISM制造业指数为52.8，创2016年10月以

来的近30个月新低，此外欧元区的PMI数据已连续三个月萎缩，全球经济下

行风险仍在，黄金作为避险保值资产有望持续得到资金的关注。

鉴于全球贸易摩擦的不确定性、英国脱欧前景的不明朗、全球经济增长

放缓预期加深、以及多重地缘政治风险，促使资金纷纷从股市及油市流

出，建议持续关注贵金属资产的避险属性；美元指数趋弱，近期美国宏观

经济数据总体表现一般，加息对于贵金属的压制有望持续减轻；今年美国

经济运行趋弱是大概率事件，油价近期回落，通胀水平稳定，全球息口有

下行趋势，实际利率水平有望趋势下行，此外全球贸易摩擦或将进一步推

高通胀水平，滞胀担忧或将提升，贵金属在滞胀阶段收益相对较高的保值

特性可能会获得资金的青睐。

金价在震荡之后有望迎来明显上行机会，全年均价可达1,330美元/

盎司，并有可能冲击1,400美元/盎司或以上的高位。

资料来源：相关公司、彭博、中信证券					2019年6月10日收盘价					*	回报及相关系数以港元计算					风险等级：由低至高分1至5级

回报* (%) 近半年 市值 资产净值 投顾

现价 三个月 半年 一年 三年 五年 相关系数* 日均成交 (万) (亿) 溢价/(折让) (%) 货币 风险评级

金价 1,327.98  2.59  7.16  2.07  5.30  6.65  1.00 NA  NA NA 美元

SPDR金ETF	(2840	HK) 980.00 	1.98	 	6.35	 	1.61	 	4.37	 	4.70	 	0.96	 	1,810.16	 	2,381.53	 	(1.23) 港元 2

价值黄金	ETF	(3081	HK) 32.15 	2.23	 	6.28	 	1.74	 	4.38	 	4.38	 	0.96	 	133.82	 	7.61	 	(0.35) 港元 2

黄金 ETF 精选推介  
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債券精選

美國10年期國債收益率再度回落
有消息指意大利由于2018年债务问题，可能面临欧盟最多40亿美元的巨额罚款，投资者避险情绪升温，多个国家

的主权债收益率已经达到或接近创新低水平。另外，投资者担心中美贸易纠纷将损害美国经济增长，促使美国10

年期国债收益率从去年11月8日的3.24%高位跌至6月3日的2.07%，创下2017年9月以来新低。3个月和10年期美

国国债收益率也再现倒挂，幅度更为今年3月以来最大水平，加剧投资者对美国经济衰退及企业盈利倒退的忧虑，

加上近日美国联储局主席鲍威尔表示当局正密切注视目前美国经济发展状况，并必会采取措施确保近历史记录的经

济扩张期能持续下去的言论，市场对美联储降息的预期也随之升温。预期宏观环境不明朗或继续增加投资者避险需

求，促使更多资金转向债券市场。
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行業精選
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內地消費行業   
看得見的成長  堅守消費配置

2018 年三季度，中国内地消费增长明显放缓，但至 2019 年春节前后已现企稳迹象。今年 3

月社会零售分项中，除汽车、金银珠宝等高价可选仍然较弱，其他品类均不同程度地回升。

在地产回暖、信贷放宽、减税降费政策效应显现、股市财富效应等多重利好带动下，消费回升态

势早于预期。考虑基数，预计下半年消费反弹趋势会更加确定。

对于未来消费产业的趋势，我们认为应

主要把握三大关键词：下沉、品质、创

新。下沉：中国三线以下城市人口近10

亿，庞大的人口基数下，城镇化加速、

生活成本低实际消费能力高、可支配时

间长等因素均将支撑这些地区消费增长

加速。品质：消费升级是推动中国消费

市场持续增长的另一重要驱动，居民消

费对“品质”的要求不断提高。创新：

消费需求个性化、多样化和差异化的特

征将越来越明显，产品、服务及模式创

新将带来新的机遇。

消费是中国下一阶段经济增长的重要动

力，配置价值突出。建议坚守消费，分

享“中国成长”。弱周期配置的首选为

必选消费和低价可选消费。中长期配置则基于行业成长空间和持续性迭加品牌竞争力，坚守细分龙头。消费产业下

半年推荐组合：蒙牛乳业	(2319	HK)、H&H国际	(1112	HK)	、江南布衣	(3306	HK)。	

资料来源：相关公司、彭博、中信证券					*年度化数字					2019年6月10日收盘价					风险等级：由低至高分1至5级

市盈率 (倍) PEG (倍) 市净率 (倍) 息率 (%) RoE (%) 投顾

公司 收盘价 18 19E 20E 18-20E 19E 19E 19E 货币 风险评级

平均 24.3 18.3 15.2 1.0 3.8 2.9 25 

蒙牛乳业	(2319	HK) 	29.80	 32.3	 26.3	 21.6	 1.5	 3.6	 0.9	 14	 港元 1

H&H国际	(1112	HK) 	42.85	 27.3	 16.7	 13.7	 0.7	 4.0	 1.4	 26	 港元 1

江南布衣	(3306	HK)* 	13.48	 13.4	 11.9	 10.3	 1.0	 3.9	 6.4	 35	 港元 1

内地消费行业股精选推介  
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內地科技行業 
兼顧價值與成長機會

移动互联网在中国内地已渗透到消费者生活和工作中，移动互联网接入户均流量从 165MB/

月 (2014 年 1 月 ) 快速成长至 6GB/ 月 (2018 年 12 月 )，并仍保持较快增长。我们认为

每用户平均收入 (ARPU) 的上行空间以及欠发达地区用户使用习惯的改变将持续为移动互联网巨

头带来可见增长。

MSCI在2019年5月底提升中国A股的权

重，目标是到年底将中国大盘A股纳入因

子推升至20%。我们认为，外资关注点

将引起市场风格的转变，而在MSCI影响

下将分化出一个以高确定性价值公司为

核心的投资思路。展望2019年下半年，

市场将面临来自基本面的考验，但3月的

宏观数据可能局部提升市场乐观预期。

我们认为，市场中短期仍可积极而为，

但需规避季报存在瑕疵个股的风险，而

优质TMT公司依然提供较好的投资机

会。

投资策略方面，我们持续看好科技在宏

观经济中的重要性和影响力，长期战略

性看好全球科技公司中的优势企业。我们判断，IoT、5G、IDC、云计算、AI领域将孕育新的下一代科技创龙头。港

股科技股方面，高确定性主线下，我们建议战略性关注腾讯控股	(700	HK)	及中芯国际	(981	HK)	等。

资料来源：相关公司、彭博、中信证券					2019年6月10日收盘价					风险等级：由低至高分1至5级

市盈率 (倍) PEG (倍) 市净率 (倍) 息率 (%) RoE (%) 投顾

公司 收盘价 18 19E 20E 18-20E 19E 19E 19E 货币 风险评级

平均 45.4 55.8 46.8 1.8 3.9 0.2 13 

腾讯控股	(700	HK) 	343.00	 35.7	 30.9	 24.8	 1.8	 6.8	 0.3	 24	 港元 1

中芯国际	(981	HK) 	8.96	 55.1	 80.7	 68.9	 NA 1.0	 0.0	 1	 港元 1

内地科技行业股精选推介  
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內地物業管理行業
投資佈局的好時機

物业管理行业定价有提升空间，且成本望进一步压缩，因此毛利率没有下降压力，反可能缓

慢提升。

新项目的物业费不断抬升，而现有项目

缓 慢 上 涨 。中长期看，相比房价和房

租，内地的物业管理费很低，还有明

显提升空间。增值服务进一步扩大收入

来源。成本侧，随着管理升级和科技赋

能，人均在管面积有可能不断增长，从

而完全有能力对冲单位人工工资上涨的

风险。一旦人均在管达到上限无法提

升，企业还可以选择主动退出项目，避

免亏损。竞争格局方面，现有龙头市场

占有率还很低，上行空间显著。

我们认为当前正是投资布局物业管理行

业的好时机。一方面，增值服务的培育

已经进入成熟阶段，另一方面，竣工面

积的高确定性增长确保业绩增速。而

且，物业管理公司上市越来越多，板块效应逐渐显现，低资本开支、高分红、快速成长的特征日益被市场认可。

推荐增值服务体系最全，最具长期成长潜力的行业龙头绿城服务	(2869	HK)，以及毛利率已在低点，多种经营布局

开始充分展开的中海物业	(2669	HK)。

资料来源：相关公司、彭博、中信证券					2019年6月10日收盘价					风险等级：由低至高分1至5级

市盈率 (倍) PEG (倍) 市净率 (倍) 息率 (%) RoE (%) 投顾

公司 收盘价 18 19E 20E 18-20E 19E 19E 19E 货币 风险评级

平均 31.4 25.0 19.5 1.2 7.0 1.3 30 

绿城服务	(2869	HK) 	6.30	 31.3	 25.2	 19.3	 1.1	 5.6	 1.4	 23	 港元 1

中海物业	(2669	HK) 	3.85	 31.5	 24.8	 19.6	 1.2	 8.4	 1.3	 38	 港元 1

内地物业管理行业股精选推介  
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