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

厂忐庆特选基金、侦券及，
结构性产品新优惠

＋ 
信证理财
CITICS PLUS 

全新形象服务企业及高端个人客户，欢迎体验头等投资和尊贵私人财富管理服务。由即日起至
2019年12 月 31 日晋身成为CITICS PLUS 「信证理财」客户，开户金额低至HKD3,000,000 ! 
您更可享以下一 系列非凡优惠，唯您尊享。

厂 7

L 
基金

.J 

＞精选港元货币市场基金买卖经纪佣金低至0.02%10

＞开户后首六个月购买非上市基金认购费实收0.8%

＞开户后首六个月豁免代收分红费用8

：侦券：
＞开户后首六个月购买债券经纪佣金实收0.3%

＞开户后首六个月豁免电子存入费、电子提出费、
代收利息费用、债券换股费、到期赎回债券费用
及到期前赎回费用8

＞最优惠融资年利率低至P-1%
＞指定产品保证金比率高达70%

：结构性产品：
＞最优惠融资年利率低至P-1%
＞指定产品保证金比率高达70%

I. 
迎新精美纪念品一加一

1)多功能秤重行李带乙条5&6; 或
2)全球通用旅行转换器乙个5&6

; 及
3) Plaza Premium First Hong Kong通行证，让

您体验高端机场贵宾室两次6&7

立即开户！推广期由即日起至2019年12月 31日止。

想了解更多详情？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 

懦中信证券经纪香港
CITIC Securities Brokerage (HK) 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，请参阅此宣传单张之背面或浏览www.csb.com.hk。



+ 
信证理财
CITICSPLUS 

无论新客或旧客·晋身成为「信证理财」CITICS Plus客户·于2019年9月30日前

存入新资金总额不少于港币三百万元，买入精选港股或债券即可享：

厂
保证金比率高达85%*

， 

融资利率可低至P-2.875%, 即2.5%

L
(截至 2019年6月17 日， P=S .375%) ._』

推广期由即日起至2019年9月30日止。

想了解更多详情？请向有关销售入员联络或；

请电邮至csi-ca I lcentre@citics.co m. h k或致电：

名额有限！先到先得！

立即行动！

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

憎中信证券经纪香港
CITIC Securities Brokerage (HK) 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，投资者可能需承受里大或所有投资损失。



WE ARE ON AIR! 
 

? 

csi-callcentre@citics.com.hk 
 (852) 2237 9338 
  (86) 400 818 0338 

A

QR code

www.csb.com.hk



由即日起至2019年9月30日，新客户千推广期内在中信证券期货香港成功开立期货
帐户或中信证券经纪香港成功开立股票期权帐户，即可在2019年12月31日之前以
低至港币8元／张

＊

特惠佣金买卖特选期货及以低至0.1%*买卖股票期权产品。

立即开户！现有客户亦可加开相关户口 。推广期由即日起至2019年9月 30日止。

想了解更多详情？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 

www.csb.com.hk 
憎中信证券经纪香港

CITIC Securities Brokerage (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，请参阅此宣传单张之背面或浏览www.csb.com.hk。



*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 (IG)
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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
MSCI 擴容可能催化哪些變化？

今年 8 月 8 日，MSCI 宣 布 将 A 股 纳 入 因 子 由 10% 提 升 至 15%。 此 次 调 整 后，A 股 在

MSCI 中国指数及 MSCI 新兴市场指数中的权重将分别达 7.79% 及 2.46%。预计 MSCI 第

二次扩容或带来人民币 400 亿至 1,300 亿元的配置型资金。

通过对MSCI 成分股权重的估算，银行、非银、食

品饮料、地产、医药行业占据权重前5名，获外资

增配金额或较大。从分红、盈利能力和估值水平三

个维度将MSCI 成分股与全A股票进行对比，可以

发现绝大多数行业的MSCI成分股呈现出高分红、

高盈利、低估值特征。MSCI 扩容或对这三类风格

的表现起到一定催化作用。

投资建议: 一) 预计金融地产、必选消费板块获增

配金额较大；二) MSCI 成分股分行业呈现出高分

红、高盈利、低估值特征，MSCI 扩容或对这三类

风格的表现起到一定催化作用；三) MSCI 扩容有

望带来投资机会，投资者可通过MSCI成分股持仓

占比较高的基金间接把握机会，或通过流动性边际

冲击大的个股自主构建股票组合。

资料来源：相关公司、彭博、中信证券     2019年8月12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 11.9 10.2 8.5 0.7 2.4 4.2 22.9 

招商银行 (600036 CH)  35.41 11.1 10.0 8.9 1.0 1.5 3.0 16.0 人民币 1

华夏幸福 (600340 CH)  26.87 7.1 5.3 4.3 0.3 1.5 5.3 27.6 人民币 1

金地集团 (600383 CH)  12.07 6.7 5.7 5.0 0.4 1.0 5.8 18.4 人民币 1

招商蛇口 (001979 CH)  19.52 10.3 8.2 7.0 0.5 1.8 4.7 22.3 人民币 1

海康威视 (002415 CH)  29.79 24.0 21.5 17.5 1.4 6.1 2.2 29.9 人民币 1

 A 股精选推介  
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港股
“升級版” 貿易摩擦  對市場影響幾何？

第12 次磋商后，美国总统特朗普宣布拟对剩余 3,000 亿美元清单加征 10% 关税，虽然美国

贸易代表办公室 8 月 13 日表示部份商品的生效时间将由 9 月 1 日推迟 12 月 15 日，但是

我们判断 9 月谈判仍存在较大不确定性。此外，近期人民币兑美元汇率波动较大，使当前局势更

为敏感，美国财政部也于 8 月 5 日将中国列为“汇率操纵国”。历史角度，主要国家和地区贸易

出口增速下滑往往伴随着美元走强，而当前美元兑人民币汇率的变化与标普 500 VIX 指数的相关

性也出现了飙升。综合考虑中美两国近期的表态以及人民币或继续承压的可能性，未来事件发展

方向的不确定性上升，而投资者情绪预计也将持续受到拖累。

如果对3,000亿清单加征10%

关税，预计MSCI中国的收入

和盈利将因此分别减少0.68%

和0.59%；分行业看，信息技

术受影响最大 (导致收入下跌

2.30%，盈利下跌3.45%)，这

主要基于信息技术行业中的公

司对美出口的商品主要为机电

类高科技产品，该部分产品对

关税弹性系数较大。此外，工

业和材料行业受到的拖累也明

显。

在中美贸易争端再次升级的背景下，我们建议关注具备持续成长性的优质资产以及高分红品种：1) 必选消费：减税

降费刺激可支配收入提升，最近政治局会议传达出的扩内需信号也将为市场份额稳定、具有品牌效应的消费企业打

开增长空间；2) 具有消费属性的互联网龙头；3) 房托、公用事业等高分红品种。

资料来源：相关公司、彭博、中信证券     *年度化数字     2019年8月12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 43.1 31.5 24.1 4.5 1.6 4.0 7 

香港电讯 (6823 HK)  12.92 20.3 19.0 18.2 3.7 2.6 5.5 14 港元 1

置富产业信托 (778 HK)  9.76 19.0 19.3 18.2 8.3 0.6 5.4 3 港元 1

中国铁塔 (788 HK)  1.91 90.0 56.2 36.0 1.6 1.6 1.0 3 港元 1

SPDR金 (2840 HK)*  1,103.00 NA NA NA NA NA NA NA 港元 2

港股精选推介  
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美股 
避險情緒增強帶動資金外逃

美国股市 8 月 5 日大幅下挫，道琼斯工业指数创下年内最大跌幅 2.9%，这已是美股的四连跳，

且跳水幅度不断扩大。下跌的背后是避险情绪发酵和套息资金大逃亡。最新公布的美国非制

造业 PMI 大幅下滑，而该指标 PMI 早已在荣枯线附近，这些都压制股市的风险情绪。数据显示，

美国 7 月 ISM 非制造业 PMI 录得 53.7，相比预期的 55.5 和前值 55.1，且为 2016 年 8 月以来

最低点。

市场转向大宗商品市场上的避险贵金属。避险情绪加深，但美元指数并没有发挥其“避险功能”。与美元受避险情绪支撑

的主流观点大相径庭，避险反而压制了美元指数的走势。目前美元为高息风险货币，真正的避险货币是低息借贷端的瑞

元、日元。 当然，日元传统的避险功能是因为其海外债权规模庞大，一旦风险事件发生，大量资金将回流对冲。要知道，

日本的海外资产和其国内GDP体量基本不相上下，所以日元因避险升值是毫无疑问的。当然，美元和美股同步下跌，可能

暗示国际套息资金在逃离美国股市甚至美国市场，转而投向大宗商品市场上的避险贵金属。

上调年内降息预期至二次。尽管美联储主席鲍威尔明确表示近日降息不代表降息周期的开始，但市场认为如果金融市场因

为降息幅度不达预期而出现大幅调整，美联储仍会基于金融市场稳定的考虑再次出手降息。随着10月英国退欧日期临近，

以及美国两党关于债务上限的最终协议和贸易战的未来演变，比过去更为鸽派的美联储委员很可能于9月推出年内第二次

降息。

新关税政策推高进一步降息预期。上周美联储议息会议总体上不及市场预期的鸽派，预期落地后，美股短期内的回调风险

仍然很大，但由于美联储的政策关注，美股年内不会存在很大的系统性风险。特朗普称将对中国出口美国的3,000亿美元

商品征收10%的关税，这是近期影响市场情绪的最主要因素。此次与今年5月的情况几乎完全一致。本次美联储降息后，

特朗普第一时间在Twitter上表达了对降息幅度的不满，随后第二天便宣布了新关税政策，美股也出现明显下跌。因此参照

上次的经验，随着股市的调整，市场对美联储再度降息的预期会进一步上升，美联储最终只能被迫再度降息，随后贸易问

题缓和的可能性也会有所增加。

全球经济倒退及企业盈利下调将触发股市深度调整。宏观经济环境急剧恶化，美国股市却出现上涨，股市走势背离了宏

观经济形势，我们相信这种格局不会持续太久。经济学家已开始下调经济增长预期，但还有许多全球经济受到的破坏尚

未被计入。大多数股票分析师仍对经济下行持怀疑态度，但估计他们不久就会大幅调低企业盈利预期，令原本就存在的股

市泡沫因此进一步受压。随着市场风险偏好下降，我们预计美股未来半年大概率出现幅度较深的调整，初步技术支持位在

24,000-24,500点之间。

资料来源：相关公司、彭博、中信证券     *年度化数字      2019年8月12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 24.4 22.9 18.8 2.1 12.7 1.6 53 

Alphabet (GOOGL US)  1,174.50 21.7 21.7 19.3 3.6 3.9 0.0 18 美元 1

花旗集团 (C US)  64.24 9.7 8.5 7.6 0.7 0.8 3.0 10 美元 1

露露柠檬 (LULU US)*  178.82 48.5 39.3 34.1 2.5 14.6 0.0 39 美元 1

高通 (QCOM US)*  69.80 17.9 22.3 14.4 1.6 31.6 3.6 144 美元 1

美股精选推介  
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资料来源：相关公司、彭博、中信证券     *年度化数字      2019年8月12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 15.3 13.7 11.6 1.3 2.8 4.4 15 

荷兰皇家壳牌 (RDSA  LN)  2,377.00 12.3 11.6 9.6 0.9 1.2 6.6 10 便士 1

阿斯利康公共公司 (AZN LN)  7,330.00 28.2 24.8 20.6 1.7 7.9 3.1 18 便士 1

保诚 (PRU LN)  1,477.00 9.4 9.4 8.7 2.2 2.1 3.6 23 便士 1

拜耳股份 (BAYN GR)  63.30 10.7 9.5 8.4 0.8 1.3 4.5 12 欧元 1

西门子 (SIE GR)*  88.38 16.0 13.3 10.9 0.8 1.5 4.4 12 欧元 1

欧股精选推介  

歐洲 
歐央行分層降息與QE可期

一如市场所料，欧央行在 7 月议息会上释放了降息信号，会议决议大体符合市场共识，但歐

央行行长德拉吉的讲话鸽派程度不及预期。总体来看，此次议息会议如期修改了前瞻指引，

引入降息预期，但德拉吉对于经济形势预期偏乐观，降息时点确认的落空和重启 QE 计划的搁置

导致市场的鸽派预期有所修正。

预计欧央行9月将重提存款分层利率系统以及量化宽

松 (QE) 的部分操作细节，未来分层降息值

得期待，2020年初可能重启QE。由于此

次会议并未公布任何关于存款分层利率

系统以及QE的部分操作细节的讨论，

鉴于欧央行一贯谨慎的态度，或在9月

份与市场沟通分层存款利率系统以及

QE的下一步操作细节。

考虑到欧央行的通胀目标制，决议也再次

强调在“更长时间内维持高度宽松政策的

必要性”以应对低于中期预期的通胀，因

此不排除9月在公布“存款利率分层”的同

时直接通过存款分层降息。由于负利率对于银

行的负面影响限制了欧央行直接降息的空间，在

欧央行的货币政策工具中，资产购买计划可能是后续更为灵活的操作。德拉吉在之前的讲话也提到资产购买计划还

有相当大的发展空间，并认为目前面临的态势符合紧急情况的定义。9月份议息会议可能出现更多关于下一步资产购

买计划的规模与种类的相关细节，为之后重启QE做铺垫，预计大概率在2020年初重启新一轮QE。
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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8月9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 18.9 14.4 10.8 0.8 1.5 1.3 10 

阿亚拉集团 (AC PM)  938.00 20.4 17.2 14.6 1.1 1.8 0.8 15 比索 1

安德集团 (AGI PM)  14.18 9.3 8.0 7.1 0.6 0.8 0.6 10 比索 1

菲律宾信安银行 (SECB PM)  193.50 16.9 14.7 12.8 1.1 1.2 1.6 9 比索 1

Megawide建筑 (MWIDE PM)  18.70 33.2 30.0 18.6 1.0 2.7 0.6 11 比索 1

集成微电子 (IMI PM)  8.45 14.5 2.1 0.7 0.0 0.9 3.1 6 比索 1

菲律宾股精选推介  

菲律賓    
持貨量低，廉價，增長良好，貨幣寬鬆，還有
更多！

我们的菲律宾研究团队最近进行了一次路演，并重申我们的乐观看法。我们面见了约 180 个

客户，他们对路演表现出强烈兴趣。

最吸引投资者的板块包括综合业务集团、消

费、房地产和银行。不计持续存在的政治噪

音，菲国经济表现良好，增长主题完整。例

如，通胀继续下行，2019年6月触及2.7％，6

月以来的通胀率为3.4％，完全在菲央行认可

的2％-4％范围之内。该行预计2019及2020年

通胀率分别为2.7％和3％。

上述情况以及美国的潜在货币宽松增加了菲央

行通过降低隔夜利率及/或减少储备金来放宽

货币的可能性。通胀下降和利率下降应支持企

业收入增长和利润率，并降低融资成本，同时

利好持续的资产再融资。杜特尔特的总统任期

还有三年，投资者极为关注其政府在这三年中

可以取得什么成就。

我们认为，政府可以做很多事，并不需要开启新的任务，而最能有作为的三个领域是税制改革、基础设施实施和外

资。我们重申PCOMP指数2019年的目标为8,700，相当于2020年预期市盈率的15.8倍，接近市场10年期平均预测

市盈率15.6倍。 
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印尼      
亟待提振

印尼股市的估值在经过 5 月的低谷后有所修复，但缺乏明确的催化剂。我们预计未来该市场

仍面临三次回调风险：

财政刺激的空间很小：财政部 (MoF) 估计收入

缺口为6％，占GDP的0.9％ (约印尼盾140万

亿)。如全面实现支出，赤字将上升至GDP的

2.7％ (预算为1.84％)；若包括逾期能源补贴支

付，则将升至2.9％。政府一直将赤字维持在3％

以下，但这意味着刺激措施的空间很小。

与天气有关的通胀风险：旱災可能令印尼下半年

农作物 (特别是8月份稻米) 收成较低。茂物农业

研究所 (IPB) 预测，与去年相比，今年稻米产量

将减少200万吨。

商品价格长期疲弱的影响：全球贸易增长不及预

期。除非天气或地缘政治方面出现突发事件，我

们预计商品价格短期内将继续疲软。这不仅会影

响出口收入，还会影响消费 (特别是棕榈油的疲

软) 并令银行资产质量面对新的风险。

总之，除了进一步降息，目前看不到任何股价催化剂。我们估计2019年二季度业绩不会出现惊喜，除了电信公司可

能录得业绩反弹。我们目前对2019年总盈利增长的预测为6％ (原预期为8％)。已公布的良好政策显示政府希望加快

改革并引入投资。基础设施改革是首届政府的标志。我们希望在其第二个任期内看到司法、官僚、劳动、能源和教

育的改革。当前时点，我们依然看好对利率敏感的企业以及中端零售、电信和建筑公司。

资料来源：相关公司、彭博、中信证券      2019年8月12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 20.1 20.5 16.8 2.6 3.9 2.8 20 

曼底利银行 (BMRI IJ)  7,400 13.8 12.4 10.9 1.1 1.7 3.3 15 印尼盾 1

印度尼西亚电信 (TLKM IJ)  4,260 24.1 19.5 17.4 1.4 3.9 3.8 20 印尼盾 1

Hanjaya Mandala Sampoerna 
(HMSP IJ)

 2,910 25.1 23.0 21.5 3.1 9.2 4.1 40 印尼盾 1

印度尼西亚国有水泥 (SMGR IJ)  12,800 24.6 35.2 22.5 5.3 2.4 1.6 7 印尼盾 1

Pakuwon Jati (PWON IJ)  690 13.0 12.5 11.6 2.2 2.2 1.1 18 印尼盾 1

印尼股精选推介  
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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8月12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  54.93  (10.04)  3.43  (18.29)  24.91  (42.89)  1.00  NA  NA NA 美元

南方东英WTI (3135 HK)  7.76  (11.52)  (2.14)  (15.65)  11.79  NA  0.92  7.91  0.14  0.72 港元 4

F三星原油期 (3175 HK)  11.36  (13.02)  0.89  (21.33)  3.27  NA  0.96  91.53  1.71  (0.03) 港元 4

原油 ETF 精选推介  

石油
供給支撐底部  貿易摩擦拖累需求預期

7月 EIA、IEA 和 OPEC 均下调了全球原油需求以及对 OPEC 原油需求的预期。中国炼厂开工

率与原油加工量开始回升，美国炼厂开工率及炼厂消费量仍处较高位。但 8 月 1 日美国总统

特朗普宣布将对中国 3,000 亿商年内品加征 10% 关税，中美贸易摩擦不确定性拖累需求预期。

不过，我们认为供给端表现成为支撑油价的主要因素。伊朗产量持续下降，且沙

特未完全填补伊朗制裁带来的缺口；OPEC+延续100%以上减产力度；美

国飓风季叠加页岩油产量增速放缓。需求方面，中国炼厂开工率

回升，美国炼厂开工率处于较高水平，但贸易摩擦不确

定性上升，或加剧油价震荡。

我们认为，出于对油价稳定或上涨的期望，

沙 特 仅 会 部 分 填 补 伊 朗 造 成 的 产 量 缺 口 ；

OPEC+将维持减产；美国飓风季叠加页岩

油增速放缓，下半年全球原油供需可能维

持偏紧格局，库存有望小幅去化。预计下半

年布伦特原油价格运行中枢在65美元/桶

以上，波动区间为55-75美元/桶，贸易摩

擦不确定性增加可能加大波动。建议关注

OPEC+的后续减产协议变化及贸易摩擦走

向。此外，美伊局势紧张，战事如箭在弦是当前最大的风险因素。
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黃金
美聯儲降息  看好金價表現

美联储宣布降息 25 个基点，并于 8 月 1 日提前结束缩表计划，全球流动性进入宽松拐点。

全球经济下行压力下，存在贸易摩擦、无序脱欧等诸多风险因素，短期避险情绪下黄金行

业有望增配。 

I M F  7 月 预 测 2 0 1 9 / 2 0 2 0 年 全 球

GDP增长分别为3.2%/3.5%，是今

年第三次下调。美国6月核心PCE物

价指数同比增长1.6%，不及预期，

消费者支出和物价温和上涨，显示

经济增长放缓。欧洲7月制造业PMI

为46.4，环比下降1.2个百分点，

至2013年以来新低，7月欧洲投资

者信心指数和经济景气指数分别

为-5.8/102，均为四年新低。美欧

各项数据持续走弱，加剧市场对全球

经济增长的担忧。

中美贸易摩擦叠加英国硬脱欧风险，疲软的世界经济再添潜在不利因素。一方面，中美第12轮谈判短期内进展或有

限，贸易摩擦成为中美关系的长期主题。另一方面，约翰逊将任英国首相，英国在10月31日无协议脱欧的可能性大

幅上升。风险事件加剧全球经济增长压力，催生避险情绪，短期给予黄金有力支持。

基于美联储降息25个基点并提前结束缩表计划，加上全球经济压力进一步上升，各类风险因素增强避险情绪，预计

金价亦处于反复上升阶段，但中长期在全球去美元化下将发挥其重要避险作用，建议关注黄金ETF，如SPDR金ETF 

(2840 HK)、价值黄金ETF (3081 HK)，增持黄金乃王道投资之选。

资料来源：相关公司、彭博、中信证券     2019年8月12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 1,511.16  16.21  15.26  26.57  14.43  16.82  1.00 NA  NA NA 美元

SPDR金ETF (2840 HK) 1,103.00  15.80  13.36  23.03  11.25  12.67  0.99  2,976.55  2,381.53  (0.94) 港元 2

价值黄金 ETF (3081 HK) 36.20  16.03  13.66  23.34  11.21  12.77  0.99  261.56  7.61  (0.70) 港元 2

黄金 ETF 精选推介  
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債券精選

美聯儲開啟 “不一樣” 的寬鬆週期
欧央行在7月货币会议中修改了利率前瞻指引，由“利率预计在2020年上半年之前保持在当前水平”修改为“利率

预计在2020年上半年之前保持在当前或更低水平”，引入未来降息预期。现时，多个国家的主权债收益率已经达到

或接近创新低的负水平。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8月12日的1.65%，创下2016年10月以来新低。7月会议美联储降息25个点子至2.00%-

2.25%，这是2008年金融危机以来美联储的首次降息；美联储同时宣布提前终止缩表计划，由原定的10月提前至8

月。尽管主席鲍威尔强烈表达了本次降息不代表降息周期的开始，但是我们认为如果金融市场因为降息幅度不达预

期或贸易战恶化而出现大幅调整，美联储仍会基于金融市场稳定的考虑再次出手降息。预期宏观环境不明朗或继续

增加投资者避险需求，促使全球更多资金转向债券市场。
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行業精選
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內地建材行業     
住宅庫存下降支持水泥價格  

通过分析行业库存，我们对 2019 年下半年房地产建设的预期仍然较市场共识更为乐观。如

果华北地区在国庆 70 周年之前收紧环境政策，建材行业減產的惊喜有可能出现。

2019年6月，中国11个主要一二线城市的

住宅房地产库存 (三个月移动平均) 继续下

跌至9.0个月的水平，低于4月份的11.3个

月和5月的10.4个月；同期，30个三线城

市的住宅库存 (六个月移动平均)为16.7个

月，低于2013-18年18.6个月的历史平均

值，也落后于5月份的17个月和4月份的

17.4个月。

我们对与消费相关的下游需求亦持谨慎态

度，预计需求可能从上半年整体好坏参半

的状况转向全面疲弱，主要由于机械和家

用 电 器 的 不 确 定 性 增 加 ， 引 发 了 新 的 担

忧，而汽车和造船业的需求年初以来持续

低迷。我们在建材行业的首选股是海螺水

泥 (914 HK)，该公司是中国东部和中部地

区的主要水泥生产商。尽管目前是淡季，但最近价格趋于稳定，基本面触底反弹，8月中旬或月底价格有望回升，行

业旺季可能在9月初正式开始。我们还建议关注华润水泥 (1313 HK)。

资料来源：相关公司、彭博、中信证券     2019年8月12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 6.2 6.7 6.8 NA 1.4 6.1 22 

海螺水泥 (914 HK)  43.75 6.5 7.1 7.5 NA 1.6 4.6 24 港元 1

华润水泥 (1313 HK)  6.99 5.9 6.2 6.2 NA 1.2 7.5 19 港元 1

内地建材行业股精选推介  
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內地物業管理行業 
因科技得規模

作为劳动密集型行业，科技正在不断优化和释放物业管理公司的人力资源，令公司可以在不

显著降低服务满意度的同时，持续增加人均在管面积，有效化解单位人工成本上涨的行业

压力。

科技手段能够侦测业主多元化的生活服

务需求，也能有效优化闲置的物理空间

和 人 力 资 源 ， 使 之 投 入 到 增 值 服 务 中

去 。科技进步还有利于集体决策的形

成，从而便于物业管理费定价灵活浮

动，也有利于品牌物业管理商替换劣质

服务提供商。时至今日，腾讯 (700 HK) 

等科技巨头开始重视智慧社区的发展前

景。各大物业管理公司也纷纷加大科技

投入。我们相信5G 时代可能迎来居住的

颠覆性变化，物业管理公司将扮演重要

角色。

科技投入在战术上是划算的，在战略上

则有助于品牌巩固优化。例如，基于一

系列假设，我们测算出绿城服务 (2869 

HK) 近几年以超过1 亿元的狭义科技应用投入获得了约5 亿元的息税前收益。

我们相信，科技应用不仅可降低成本、提高效率和拓展增值服务，还更有可能成为科技塑造新居住形态的重要实践

者。预计行业表现将强于大市，我们看好品牌实力强劲、具备一定规模、有加大科技应用投入意愿、有潜力推动完

整增值服务体系建设的物业管理公司。推荐绿城服务和中海物业 (2669 HK)。

资料来源：相关公司、彭博、中信证券     2019年8月12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 31.3 25.4 19.8 1.2 7.0 1.3 30 

绿城服务 (2869 HK)  6.19 30.7 25.9 19.7 1.2 5.5 1.4 22 港元 1

中海物业 (2669 HK)  3.90 31.9 24.8 19.9 1.2 8.6 1.3 38 港元 1

内地物业管理行业股精选推介  
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內地營養補充品行業 
代購繼續萎縮但開始穩定

在6.18 网购狂欢节录得强劲增长后，7 月份阿里巴巴平台上的营养补充品销售增速略有放缓，

总销售额同比增长 9％，主要受每订单价格上升推动。

2 0 1 9 年 7 月 ， 在 主 要 营 养 补 充 品 公 司 之

中，H&H国际 (1112 HK) 旗下的Swisse

销 售 额 同 比 持 平 ， 销 量 则 同 比 下 降 7 % ；

Blackmores销售额同比大幅增长34%，销

量同比上升21%。这两个品牌在天猫的销

售依然强劲，并随着代购渠道的收缩而扩大

了市场份额。也就是说，经过几个月的下跌

后，Swisse和Blackmores的代购量7月份都

有所反弹，这意味着代购渠道可能已经稳定

下来。

Swisse品牌在天猫的销售额同比增长29%，

在淘宝则下降49%，每订单价格同比上涨

8%。我们认为这可能是因为渠道转移、新产

品推出和产品结构改进。品牌旗舰店的销售

额增长52%，销量增长38%。在阿里巴巴的

销售则占Swisse总销售额28%，占销量21%。

在6.18网购节之后的7月，网上营养补充剂进入了一个相对平静的时期。有些代购商卷土重来，同时淘宝的销售占比

和海外营养品卖家数量按月继续温和反弹，我们预计趋势在未来几个月将持续。H＆H国际是我们在内地消费必需品

板块的首选。

资料来源：相关公司、彭博、中信证券     2019年8月12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 17.6 14.3 0.7 4.2 1.3 26 

H&H国际 (1112 HK)  43.20 27.5 17.6 14.3 0.7 4.2 1.3 26 港元 1

内地营养补充品行业行业股精选推介  
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