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公司/市场公告 
 
香港股市指数 
 收市价 与上日比

恒生指数 21,823 -0.23% 
H 股 12,751 -0.34% 
红筹股 4,067 +0.18% 
成交量（港币百万） 48,509 +61.40% 
   
行业表现 (恒生综合行业指数) 
地产建筑 -0.12% 
金融 -0.62% 
资讯科技 +1.13% 
能源 +0.49% 
综合企业 +0.82% 
工业制品 +2.67% 
消费制品 +0.64% 
服务 +0.75% 
公用事业 +0.59% 
  
台湾股市指数  
 收市价 与上日比

台湾 50 指数 5,644 +0.36% 
台湾加权指数 8,208 +0.24% 
  
中国大陆股市指数  
 收市价 与上日比

上证 A 股指数 3,402 -1.02% 
上证 B 股指数 252 -0.15% 
深圳 A 股指数 13,534 -1.22% 
深圳 B 股指数 624 -0.39% 
   
美国股市指数   
 收市价 与上日比

道琼斯指数 10,428 -1.14% 
纳斯达克指数 2,269 -0.97% 
   
其它   
 收市价 与上日比

美国   

10 年期美国国库债 3.857 +0.02% 
30 年期美国国库债 4.659 +0.03% 
1 个月 LIBOR 0.231 - 
3 个月 LIBOR 0.251 - 
香港   
隔夜拆借利率 0.030 - 
1 个月 HIBOR 0.080 +0.00% 
3 个月 HIBOR 0.139 - 
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港股晨讯 
 

五大涨跌幅蓝筹股 
代码 股票名称 收市价 与上日比 

2038 富士康国际 9.56 6.0% 
0291 华润创业 29.20 3.0% 
1199 中远太平洋 10.18 2.5% 
2600 中国铝业 8.70 1.8% 
0144 招商局国际 25.65 1.6% 
    
五大涨跌幅台商股 
代码 股票名称 收市价 与上日比 

0597 华润上华 0.29 14.0% 
1991 大洋集团 1.09 6.9% 
2038 富士康 9.56 6.0% 
8043 年代资讯影视 0.48 5.6% 
0667 瀚宇博德 1.93 5.5% 

 

 一、香港盘势 
港股 2010 年首个交易日，由于外围气氛疲弱，今早未能红盘高开，

但午后仍随内地市下挫，最终收报 21,823 点，跌 49 点，成交为 485 亿

元。指数成分股方面，中移动(0941)跌 1%，收报 72.35 元；汇丰(0005)微
跌 0.2%，收报 89.25 元。国企指数低开 2 点，全日收报 12,750 点，跌 43
点。恒生期指大跌 124 点，收报 21,801 点，逆价差为 22 点。国企期指收

于 12,725 点，跌 64 点，逆价差为 26 点。 

内需股方面，蒙牛 (2319)跌 1.8%，汇源 (1886)升 1.6%，康师傅

(0322) 跌 0.5%，旺旺(0151)升 0.5%。科技股方面，巨腾(3336)跌 0.4%。

零售股方面，百盛(3368) 升 2.0%，新世界百货(0825) 跌 0.1%，体育股方

面，李宁(2331) 跌 3.1%，安踏(2020) 跌 0.2%。 

二、观盘重点 
受尾盘突发性卖盘冲击，美股周四以大幅下跌结束了 2009 年最后一个

交易日，受上周四美股下跌的影响，2010 年首个交易日，港股轻微低开，

随Ａ股走疲，终恒指跌 0.23%，国指跌 0.23%。 

个股方面，内地拟限稀土出口，中国稀土逾 5 亿成交炒高逾 39%，并

以近全日高位；半新股强势持续，玉米油超额配股权获悉数行使，额外筹

9,190 万，股价再创上市新高，大涨 13%；胜利管道破顶，升近 8%，国药

升近 5%；汽车股造好，华晨、东风各涨 8%及 7%，骏威、吉利分别升 3%
及逾 2%。 

A 股在 2010 年首个交易日未能延续前期升势，红盘高开后受金融地产

权重板块走疲拖累而震荡走低，盘中农业股、消费股及科技股表现活跃，

最终沪综指收报 3,243 点，跌 1%。展望 2010 年，我们预计港股在经过近

期的调整后将重新于 1-4 月恢复升势，主要考虑到中国经济持续复苏、企

业盈利进一步改善以及市场流动性仍将保持充裕。然而基于市场估值的偏

高及可能的政策转变，我们认为港股可能会在进入 2Q 后出现幅度超过

15%的回调，之后有望于 3Q-4Q 重拾升势。整体上我们预计市场的高点会

出现在 1-4 月，而低点会落在 2-3Q。因此投资者宜相应转变投资策略。 

三、焦点个股 
中国龙工 (3339.HK)： 法巴将中国龙工评级由「减持」升至「买

入」，目标价由 3.48 元调高至 6.88 元。报告指，龙工现价 2010 年预期市

盈率 14 倍，估值仍然吸引；楼市及出口复苏可带动需求，加上积极扩张挖

掘机产能改善产品结构，载装机价格上升亦意味需求强劲及毛利稳健。 

金沙中国(1928.HK)：瑞银首予金沙中国评级「买入」，其最大现金

流澳门博彩营运商，加上重大资产基础与发展项目，相信可增加规模优

势，及长远增长超越同业，目标价 13.3 元。该行指，金沙为三家赌场营运

商，并计划发展第四个拥有 6,000 个房间酒店项目，以 EBITDA 计属最高

盈利能力澳门博彩营运商。瑞银估计 08 年及 09 年上半年盈利占行业综合

EBITDA 39%/45%，即锁定博彩收入市场份额 24%-25%。 
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香港/中国投资策略 
恒生指数、恒生国企指数，恒生中资企

业指数 

 

波动市蕴含结构性机会 
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行业表现 
 变动 (%) 
资讯科技 205.1 
消费品 116.6 
工业品（原材料） 114.7 
能源 77.3 
服务 70.7 
综合企业 66.1 
地产建筑 61.2 
金融 57.8 
公用事业 15.8 

    

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
黄咏, CFA 
(86) 21 6886 5225 
wendy.huang@sinopac.com 

  2009 年是香港股市强劲反弹的一年，反弹的动力主要是各国央行采取
的宽松货币政策引发资金大量流入香港市场以及中、美相继出台的一
系列经济刺激计划。最终恒生指数与恒生国企指数分别收于 21,873 点
和 12,794 点，相比去年同期分别上涨 52.0%和 62.1%。 

 展望 2010 年，我们预计香港市场将会趋于波动，因为政策面可能出现
的变动将会左右投资者的乐观情绪。我们认为港股在经过近期的调整
后将重新于明年 1-4 月恢复升势，主要考虑到中国经济持续复苏、企
业盈利进一步改善以及市场流动性仍将保持充裕。然而基于市场估值
的偏高及可能出现的政策转变，我们认为港股可能会在进入明年 2 季
度后出现幅度超过 15%的回调，之后有望于 3 季度后期或 4 季度重拾
升势。整体上我们预计明年市场的高点会出现在 1-4 月，而低点会落
在 2-3 季度。因此投资者宜相应转变投资策略。 

 我们将恒生指数和恒生国企指数未来 12 个月的目标点位分别设为
25,900 点和 15,700 点，分别对应 2010 财年 17 倍和 16 倍的市盈率，
相当于各自历史交易区间的中高端。我们预计至少在 2010 年上半年内
地银行业与地产行业将难以跑赢大盘。我们认为银行板块会面临政策
风险，因为中国银监会要求国有银行提高资本充足率将引发投资者对
内银可能削减股息或需要再融资的担忧。同时，随着中国政府出手抑
制房价以防止资产泡沫，地产行业未来会面临一系列的政策风险。由
于银行与地产两大权重板块在总市值中所占的比例超过 48%，任何负
面的政策都会对港股的整体表现形成拖累。 

 我们认为一些选择性行业中的部分中小盘股明年有望跑赢大盘，包
括：1）新能源股；2）汽车、家电、食品饮料及零售行业中的一些消
费类股；3）自然资源及金属类个股。我们认为新能源股会有不俗表
现，因为中国政府表示将在 2020 年以前减少 40%的碳排放，因此新
能源行业将充分受益。消费股有望跑赢大盘是基于中国政府将出台更
多优惠政策刺激内需的预期。同时，我们看好自然资源及金属类个
股，原因是通胀预期的升温将激发投资者对资源类资产的购买意愿。 

 在我们覆盖的行业中，我们看好中国的汽车、消费、煤炭和钢铁行
业。我们专门从上述行业中挑选出 10 个确信买入股，我们认为这些
个股有望表现胜过指数目标逾 10%，或将在出现催化剂后（即与母公
司或海外公司具有潜在并购意向）促使我们上调其目标价。 

表 1: 确信买入股 
收市价 目标价 每股盈利（人民币） 市盈率 (x) 每股股息 股息率%

代码 公司名称 (31/12/09,港币) (港币) 
上涨潜力

% FY08 FY09F FY10F FY08 FY09F FY10F FY08 FY09F FY10F FY09F
0347 鞍钢股份 17.12 23.70 38.4 0.414 0.115 0.852 36.4 133.8 18.1 0.21 0.06 0.43 0.4
1880 百丽国际 9.06 11.80 30.2 0.237 0.311 0.380 33.6 26.2 21.5 0.07 0.09 0.11 1.0
3968 招商银行 20.35 24.26 19.2 1.103 0.956 1.162 16.2 19.2 15.8 0.31 0.24 0.29 1.3
0893 中国铁钛 5.08 6.40 26.0 0.166 0.157 0.231 26.9 29.2 19.8 0.00 0.00 0.00 0.0
1088 中国神华 38.00 46.60 22.6 1.339 1.632 1.846 25.0 21.0 18.5 0.46 0.57 0.65 1.7
0489 东风汽车 11.18 14.27 27.6 0.469 0.688 0.803 21.0 14.6 12.5 0.05 0.08 0.10 0.8
3308 金鹰商贸 15.84 18.80 18.7 0.321 0.347 0.463 43.4 41.1 30.8 0.28 0.27 0.33 1.9
0323 马钢股份 5.68 7.40 30.3 0.092 0.099 0.334 54.2 51.5 15.3 0.00 0.04 0.12 0.7
0819 天能动力 3.59 6.40 78.3 0.234 0.278 0.360 13.5 11.6 9.0 0.08 0.09 0.12 3.6
0322 康师傅控股* 19.20 22.16 15.4 0.047 0.068 0.092 52.4 36.2 26.8 0.02 0.03 0.05 1.4

资料来源: Bloomberg,永丰金证券预测; *每股盈利以美元计 
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市场焦点 -续 
 
图 1: 上证综合指数 
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资料来源: Bloomberg, 永丰金证券 

 
图 2: 深圳 A 股指数 
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资料来源: Bloomberg, 永丰金证券 
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市场焦点                                                          -续 

 
图 3: 年初至今恒生指数成份股涨幅 
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资料来源: Bloomberg, 永丰金证券 
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市场焦点 -续 
 
图 4: 年初至今恒生国企指数成份股涨幅 
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S上 石 化

建 设 银 行

工 商 银 行

交 通 银 行

富 力 地產

中 国 人 寿

中 国 建 材 股 份 有 限 公 司

中 国 财 险

紫 金 矿 业

浙 江 沪 杭 甬 高 速 公 路 股 份 有 限 公 司

中 国 远 洋

中 国 平 安

招 商 银 行

洛 阳 钼 业

鞍 钢 股 份

中 国 银 行

中 国 铝 业

马 钢 股 份

中 煤 能 源

中 海 集 运

中 国 国 航

中 国 神 华

中 信 银 行

S青 岛 啤

兖 州 煤 业

江 西 铜 业

东 风 汽 车 公 司

\

 
资料来源: Bloomberg, 永丰金证券 
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市场焦点 -续 
 
图 5: 年初至今恒生香港中资企业指数成份股涨幅 
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资料来源: Bloomberg, 永丰金证券 
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煤炭行业 优于大盘

出刊原因 行业更新 
 

宏观经济复苏主要受益行业 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
研究团队 
(86) 21 6886 5358 ext.103 
 

 
 投资主线。鉴于下游产业（主要包括发电、钢铁、水泥与化工）对煤炭

的需求持续复苏，我们相信2010年煤炭行业会有不俗的表现。而且随

着通胀预期的升温，我们预计不久将会迎来新一轮的能源涨价潮。我们

认为随着人民币的升值以及商品价格的上升，领先的煤炭企业明年在经

济复苏中将迎来提升营收的大好机会。 

 煤炭需求稳定，明年供应量将逐步增加。 在下游产业产量高增长的背

景下，09年全年国内煤炭需求一直十分强劲并且预计2010年将会继续

增长。由于国家对煤矿进行整合，煤炭供应在今年相对偏紧。随着煤炭

行业整合的完成，我们预计2010年煤炭产量将会逐步增长，煤炭供需

将大致趋于平衡。 

 煤炭价格上扬。我们预计明年合同煤价格与现煤价格都将持续上扬，使

得煤炭企业在与发电厂的2010年合同煤价格谈判中拥有更强的议价能

力。另外，通胀预期的升温将继续推高资源类资产的价格。煤炭定价机

制与石油等其它形式的能源相关，我们预计美元走软将刺激油价上升，

进而为煤价进一步上涨扫清障碍。 

 资源税悬而未决。对于煤炭行业来说主要的风险因素就是悬而未决的煤

炭资源税，因为开征资源税将推高煤炭企业的生产成本，使净利润率受

压。我们认为中国政府会在煤炭企业有能力消化增加的成本后才出台资

源税改革政策。 

 大型煤炭企业2010年增长势头不俗。我们相信大型煤炭企业2010年能

够取得稳定的盈利增长。神华乐观预期2010年合同煤价和现货煤价均

有5-10%的涨幅。我们看好中国神华，原因是公司业务一体化，涵盖煤

炭、发电及运输，并且盈利增长能见度高。另外神华有望得到母公司的

资产注入。 

  
 

同业对比               
   收市价 目标价 上升空间 市盈率(X) 股息率(%) 净值报酬率 (%)
公司 代码 评级 (12/31,HK$) (HK$) (%) FY09F FY10F FY09F FY09F 
中国神华 1088.HK 优于大盘 38.00 46.60 22.6 21.0 18.5 1.7 20.5 
中煤能源 1898.HK 未有评级 14.24 N/A N/A 20.6 17.1 1.4 13.2 
兖州煤业 1171.HK 未有评级 17.16 N/A N/A 17.9 14.0 1.7 14.8 
恒鼎实业 1393.HK 未有评级 9.77 N/A N/A 39.7 16.3 0.5 7.5 

资料来源: Bloomberg, 永丰金证券预测 
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煤炭行业 – 续 
2009 年煤炭需求持续增长。09 财年国内煤炭需求十分畅旺，1-11 月全国原煤产

量同比增长 12.6%至 27.1 亿吨。进入 4 季度后需求尤其旺盛，原因包括：1）季

节性需求：北方地区今年的寒冬雪灾比往年早一个月到来，导致供暖用煤需求大

增；2）下游产业需求复苏：在中国政府巨额经济刺激方案的拉动下，包括发电、

钢铁、水泥与化工在内的主要用煤产业的产量逐步恢复增长（见图 1），煤炭需求

随之复苏。从年初迄今的数据来看，全年的煤炭消耗量有望同比增长 12%至 30-
31 亿吨（见图 2）。 

图 1: 下游产业产量增长率走势 (同比) 
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资料来源: CEIC, 永丰金证券 
 

图 2: 中国煤炭行业供需形势分析 
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资料来源: CEIC, 永丰金证券 

2010 年需求仍将保持强劲。刚刚闭幕的 2010 年中央经济工作会议从政策角度强

调内需作为经济成长要素的重要性，这将显示国内煤炭需求将会持续增长。煤炭消

耗量最大的发电行业已于 09 年 2 季度见底，而且发电厂利用小时数的逐步改善显

示发电行业将于 2010 年维持复苏势头。今年 10 月份全国发电量同比增长

15.9%，到 11 月份同比增长率大幅提升至 27.6%。我们在 GDP 增速 8-9%的基础

上应用 1.1 倍的弹性系数，得出 2010 年全国发电量将同比增长 9-10%。与此同

时，我们预计国内的工业活动将在持续大规模的固定资产投资的推动下不断升温，

拉动钢铁、水泥及化工行业产生大量煤炭需求。 
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煤炭行业 – 续 
明年供应量将逐步增加。近期华北的严重雪灾天气导致船只无法停靠港口装载

货物，影响了煤炭的运输调配，使得煤炭供给出现短暂缺口。但随着天气状况

的好转，供应不足的形势得到缓解。另一方面，山西省如火如荼的煤矿整合导

致许多小煤矿停产，这也影响了煤炭的供应。不过在明年小煤矿逐步开工后，

负面影响也将随之消退。国有煤炭企业将继续扩大产量，而地方煤矿的产量增

长将会受到限制。在这种情况下，我们预计 2010 年煤炭供求形势将会逐步趋

于平衡。 

煤炭价格上扬。由于年初至今煤炭需求明显比预期强劲，支撑煤价迅速上涨

（见图 3、4）。12 月下旬秦皇岛港口煤炭库存环比大降 31.9%，同时发电厂

的平均煤炭库存也已下降到 9 天，显示今年年底可能需要补充库存。临近年底

煤炭价格持续上扬，使得煤炭企业在与发电厂的 2010 年合同煤价格谈判中拥

有更强的议价能力。另外，我们认为煤价将长期看涨，因为：1）通胀预期的

升温将继续推高资源类资产的价格。由于煤炭定价机制与石油等其它形式的能

源相关，我们预计美元走软将刺激油价上升，进而为煤价进一步上涨扫清障

碍。截至 09 年 12 月 24 日，国际原油价格已从 08 年 12 月的低位 31.4 美元/
桶大幅攀升至 77.15 美元/桶。2） 中国政府于 09 年 11 月 19 日将非居民用电

价格上调了 2.8 分/千瓦时。居民用电价格也将随之上调。我们认为电价的上调

将在一定程度上缓解煤炭与电力行业之间的矛盾，因此使煤价进一步上涨成为

可能。  

图 3: 山西秦皇岛优混动力煤价格走势 (5500 大卡)                    
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资料来源: 中国煤炭资源网, 永丰金证券 

图 4:澳大利亚 BJ 动力煤价格走势 
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资料来源: 中国煤炭资源网, 永丰金证券 
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煤炭行业 – 续 
行业整合有利国有煤炭企业。中国政府正在全国范围内整顿小煤窑。尤其是全

国产煤大省山西将会在 2010 年底之前通过并购与重组的方式关停 1/3 的小煤

窑。大型国有煤炭企业将通过收购更多的煤矿来进一步增强竞争力，预计行业

整合完成之后全国超过一半的煤炭产量都将由这些大型煤企贡献。 

2010 年煤炭进口量将下降。2009 年中国为净煤炭进口国（见图 5）。1-11 月

煤炭进口量同比飙升 188.9%至 11,030 万吨，而煤炭出口量则同比下降

50.4%至 2,030 万吨，主要原因是国产煤炭价格要高于进口煤价格。随着全球

经济的触底回升，美国、欧洲与日本的领先经济指标都开始转正。国际煤炭价

格也随之持续上扬，逐渐失去成本优势。因此我们预计 2010 年中国煤炭进口

量将会下降。 

图 5: 中国煤炭进出口量走势 
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资料来源: CEIC, 永丰金证券 

资源税悬而未决。对于煤炭行业来说主要的风险因素仍然是悬而未决的煤炭资

源税，因为开征资源税将推高煤炭企业的生产成本。从最近的政策动向来看，

中国政府迫切希望逐步完善资源类产品的定价机制，目前包括原油、天然气与

煤炭在内的资源仍然采取从量征税的方式。虽然目前还无法确定开征资源税的

时间以及税率，但我们认为该政策的出台对煤炭行业的影响将会是负面的。据

目前了解税率将有所上升，并且征收方式将由从量计征改为从价计征。我们认

为中国政府会在煤炭企业有能力消化资源税增加的成本后才会重启资源税改

革，也就是要等到经济企稳及煤价相对稳定的时候。此外，我们认为资源税改

革的推迟也与正在进行的煤矿整合有关。  

选股。我们看好中国神华，因为公司拥有独特的一体化业务模式并且盈利增长

能见度高。今年神华的煤炭产量与发电量均稳步增长。目前正在开采旗下两个

年产能达到亿吨级的大型煤矿，规划于 2013 年投产并将于 2015 年达产。另

外神华有望得到母公司的资产注入。 
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两地上市公司：A 股+H 股  (截至 2009 年 12 月 31 日) 
 股票代码 收市价  溢价 (%)
公司名称 H 股 A 股 H 股 (港币) A 股 (人民币) A 股 (港币) A 股/H 股
银行     
建设银行 939 601939 6.67 6.19 6.88  3.12%
中信银行 998 601998 6.63 8.23 9.14  37.93%
工商银行 1398 601398 6.44 5.44 6.04  -6.14%
交通银行 3328 601328 9.01 9.35 10.39  15.30%
招商银行 3968 600036 20.35 18.05 20.06  -1.45%
中国银行 3988 601988 4.20 4.33 4.81  14.55%
工业     
东北电气 0042 000525 1.72 4.25 4.72  174.55%
北人印刷机械股份 0187 600860 2.51 7.91 8.79  250.15%
交大科技 0300 600806 7.09 14.86 16.51  132.88%
广州广船国际股份 0317 600685 13.22 26.49 29.43  122.64%
经纬纺织机械股份 0350 000666 3.79 12.32 13.69  261.18%
东方电机股份 1072 600875 41.60 45.09 50.10  20.43%
潍柴动力 2338 000338 62.70 64.48 71.64  14.27%
商业服务   
天津创业环保股份 1065 600874 2.77 7.60 8.44  204.85%
能源     
中国石油化工股份 0386 600028 6.91 14.09 15.66  126.56%
中国石油股份 0857 601857 9.32 13.82 15.36  64.76%
中国神华 1088 601088 38.00 34.82 38.69  1.81%
兖州煤业股份 1171 600188 17.16 23.04 25.60  49.18%
中海油服 2883 601808 9.30 16.26 18.07  94.27%
中煤能源 1898 601898 14.24 13.58 15.09  5.96%
食品及饮料     
青岛啤酒股份 0168 600600 43.00 37.61 41.79  -2.82%
保险     
中国平安 2318 601318 68.00 55.09 61.21  -9.98%
中国人寿 2628 601628 38.35 31.69 35.21  -8.18%
工业   0.00   
广东科龙电器股份 0921 000921 3.87 8.45 9.39  142.61%
原材料     
马鞍山钢铁股份 0323 600808 5.68 5.05 5.61  -1.21%
鞍钢股份 0347 000898 17.12 16.00 17.78  3.84%
上海石油化工股份 0338 600688 3.07 10.97 12.19  297.03%
江西铜业股份 0358 600362 18.36 40.21 44.68  143.34%
安徽海螺水泥股份 0914 600585 49.90 49.86 55.40  11.02%
仪征化纤股份  1033 600871 2.13 8.75 9.72  356.44%
重庆钢铁股份 1053 601005 2.91 5.84 6.49  122.99%
洛阳玻璃股份 1108 600876 2.11 7.90 8.78  316.01%
中国铝业 2600 601600 8.55 14.47 16.08  88.04%
生物医药及生命科学  
山东新华制药股份 0719 000756 2.89 8.42 9.36  223.72%
广州药业股份 0874 600332 5.85 11.37 12.63  115.95%
地产   0.00   
北京北辰实业股份 0588 601588 2.74 5.93 6.59  140.47%
科技硬件设备     
南京熊猫电子股份 0553 600775 2.23 9.64 10.71  380.32%
中兴通讯 0763 000063 48.00 44.87 49.86  3.87%
交通运输     
宁沪高速 0177 600377 6.92 7.14 7.93  14.64%
广深铁路 0525 601333 3.17 4.77 5.30  67.19%
深圳高速 0548 600548 3.82 5.94 6.60  72.77%
中国东方航空股份 0670 600115 2.77 6.16 6.84  147.09%
中国国航 0753 601111 6.07 9.71 10.79  77.74%
皖通高速 0995 600012 5.40 5.94 6.60  22.22%
中国南方航空股份 1055 600029 2.42 6.06 6.73  178.24%
中海发展股份 1138 600026 11.66 14.35 15.94  36.74%
中国中铁 0390 601390 6.04 6.30 7.00  15.89%
中海集运 2866 601866 2.80 4.63 5.14  83.73%
中国铁建 1186 601186 9.95 9.14 10.16  2.07%
公用事业     
华能国际电力股份 0902 600011 4.39 8.01 8.90  102.73%
大唐发电 0991 601991 3.35 9.05 10.06  200.17%
华电国际电力股份 1071 600027 2.06 5.37 5.97  189.64%

资料来源: Bloomberg, 永丰金证券  
 * 假定汇率为 1 人民币= 0.90 港币 
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香港/中国大陆股市概要(截至 2009 年 12 月 31 日) 
收市价 目标价 每股盈利（人民币） 市盈率 (x) 每股股息 股息率

代码 公司名称 (港币) (港币) 目前评级 FY08 FY09F FY10F FY08 FY09F FY10F FY08 FY09F FY10F FY09F
汽车     
0489 东风集团股份 11.18 14.27 OP 0.469 0.688 0.803 21.0 14.6 12.5 0.05 0.08 0.10 0.8%
2333 长城汽车 9.68 9.34 IL 0.469 0.552 0.647 18.2 15.8 13.5 0.15 0.14 0.16 1.5%
0175 吉利汽车 4.27 4.80 IL 0.150 0.196 0.270 25.1 19.4 14.2 0.02 0.03 0.05 0.9%

基础原材料              
2899 紫金矿业 7.42 9.70 OP 0.211 0.252 0.292 30.9 26.5 22.9 0.10 0.13 0.15 1.9%
1818 招金矿业 15.50 19.80 OP 0.366 0.473 0.509 37.3 29.5 27.4 0.17 0.24 0.25 1.7%
0347 鞍钢股份 17.12 18.90 OP 0.414 0.115 0.852 36.4 134.0 18.1 0.21 0.06 0.43 0.4%
0323 马鞍山钢铁股份 5.68 6.70 OP 0.092 0.099 0.334 54.3 51.6 15.3 0.00 0.04 0.12 0.7%
0358 江西铜业 18.36 23.60 OP 0.756 0.775 1.182 21.4 21.3 14.0 0.08 0.08 0.13 0.5%
0893 中国铁钛 5.08 6.40 OP 0.166 0.157 0.231 26.9 29.1 19.8 0.00 0.00 0.00 0.0%

金融               
3968 招商银行 20.35 24.26 OP 1.103 0.956 1.162 16.2 19.2 15.8 0.31 0.24 0.29 1.3%
1398 工商银行 6.44 6.95 OP 0.332 0.403 0.446 17.1 14.4 13.0 0.17 0.20 0.22 3.5%
0939 建设银行 6.67 8.02 OP 0.396 0.455 0.540 14.8 13.2 11.1 0.19 0.21 0.24 3.4%
0998 中信银行 6.63 7.35 IL 0.342 0.393 0.584 17.1 15.2 10.2 0.09 0.12 0.14 2.0%
3328 交通银行 9.01 UR IL 0.580 0.578 0.692 13.7 14.0 11.7 0.20 0.20 0.24 2.5%

食品及饮料                  
0322 康师傅控股 19.20 22.16 OP 0.047 0.068 0.092 52.4 36.2 26.8 0.02 0.03 0.05 1.4%
0168 青岛啤酒股份 43.00 52.10 OP 0.535 0.918 1.291 70.7 42.2 30.0 0.25 0.37 0.52 0.9%
1068 雨润食品 23.00 17.40 OP 0.744 0.996 1.243 30.9 23.1 18.5 0.19 0.25 0.31 1.2%
0151 中国旺旺 5.44 5.41 OP 0.020 0.022 0.028 34.9 31.7 24.9 0.01 0.01 0.02 2.0%

新能源     
0819 天能动力 3.59 6.40 OP 0.234 0.278 0.360 13.5 11.6 9.0 0.08 0.09 0.12 3.6%

机械                   
0317 广州广船国际股份* 13.22 16.00 IL 1.658 1.163 1.413 7.0 10.2 8.4 0.45 0.45 0.50 3.8%
0658 中国高速传动 18.96 20.04 OP 0.556 0.686 0.902 30.0 24.9 18.9 0.25 0.37 0.52 2.1%

电力/燃气/煤炭    
1088 中国神华 38.00 46.60 OP 1.339 1.632 1.846 25.0 21.0 18.5 0.46 0.57 0.65 1.7%

地产/建材               
3323 中国建材 16.06 15.50 UP 0.684 0.931 0.996 20.7 15.5 14.5 0.19 0.23 0.25 1.6%
0914 安徽海螺水泥 49.90 36.20 UP 1.549 1.811 2.130 28.3 24.8 21.1 0.30 0.37 0.43 0.8%
0743 亚洲水泥 4.65 6.45 OP 0.264 0.447 0.539 15.5 9.4 7.8 0.10 0.17 0.20 4.0%

零售/百货 酒店               
2331 李宁 29.50 25.60 IL 0.698 0.847 1.020 37.2 31.3 26.0 1.45 0.59 0.71 2.2%
3308 金鹰商贸集团 15.84 18.80 OP 0.321 0.347 0.463 43.4 41.1 30.8 0.28 0.28 0.37 2.0%
1880 百丽国际 9.06 11.80 OP 0.237 0.311 0.380 33.6 26.2 21.5 0.07 0.09 0.11 0.9%
2020 安踏体育 11.52 11.10 IL 0.359 0.446 0.525 28.2 23.2 19.7 0.25 0.22 0.26 2.2%
1833 银泰百货 7.18 5.10 UP 0.211 0.209 0.232 29.9 30.9 27.9 0.07 0.13 0.06 2.0%
0825 新世界百货 7.11 7.50 IL 0.286 0.328 0.330 24.9 21.7 21.5 0.09 0.15 0.10 2.1%
3368 百盛集团 13.68 14.15 IL 0.302 0.352 0.415 39.9 35.0 29.7 0.15 0.18 0.21 1.4%

交通基建                  
1800 中国交通建设 7.43 8.80 OP 0.410 0.484 0.568 15.9 13.8 11.8 0.10 0.13 0.15 1.9%
0390 中国中铁 6.04 6.50 IL 0.063 0.309 0.387 84.4 17.6 14.0 N/A N/A N/A N/A
1186 中国铁建 9.95 11.70 IL 0.324 0.517 0.697 27.0 17.3 12.8 0.10 0.15 0.20 1.7%
1766 中国南车 5.70 5.90 OP 0.157 0.143 0.226 31.9 35.9 22.7 0.03 0.05 0.07 1.0%

交通运输    
1055 中国南方航空股份 2.42 2.40 IL (0.735) 0.050 0.105 N/A 43.6 20.7 N/A N/A N/A N/A
1138 中海发展股份* 11.66 13.60 OP 1.586 0.401 0.757 6.5 26.2 13.9 0.30 0.12 0.17 1.6%
0670 中国东方航空股份 2.77 2.00 UP (3.137) 0.167 0.069 N/A 14.9 36.1 N/A N/A N/A N/A
0293 国泰航空* 14.48 13.00 IL (2.175) 0.577 0.836 N/A 25.1 17.3 0.03 0.30 0.40 2.1%
0753 中国国航 6.07 3.60 UP (0.780) 0.300 0.179 N/A 18.2 30.5 N/A N/A N/A N/A
2866 中海集运 2.80 2.60 UP 0.004 (0.401) (0.124) 616.0 N/A N/A N/A N/A N/A N/A
1919 中国远洋 9.55 12.40 OP 1.137 (0.536) (0.105) 7.4 N/A N/A 0.29 N/A 0.02 0.0%

资料来源：永丰金证券预测   
#: 年结日 3 月 31 日   *: 每股盈利以港币计算  **:每股盈利以美元计算 OP: 优于大盘, IL: 同步大盘; UP: 逊于大盘; UR: 有待评定 
 



 
香港/中国证券研究 

2010 年 1 月 4 日–香港/中国每日焦点 

 

永丰金证券 14 

 

 
 
香港 上海  
永丰金证券（亚洲）有限公司 永丰金证券（亚洲）有限公司上海代表处 
香港九龙尖沙咀北京道 1 号 21 楼 中国上海浦东南路 256 号华夏银行大厦 2405 室 
电话:  (852) 2586 8288 电话:  (86 21) 6886-5358 
传真: (852) 2586 8300 传真: (86 21) 6886-5969 
  
  
伦敦 台北 
永丰金证券（欧洲）有限公司 永丰金证券股份有限公司 
5th Floor, Habib House 台北市重庆南路一段 2 号 18 楼 
42 Moorgate 电话:  (886 2) 2388-4583/2316-5150 
London EC2R 6EL 传真: (886 2) 2375-1254 
United Kingdom  
电话:  (44 20) 7614 9999  
传真: (44 20) 7614 9970 
 



 
香港/中国证券研究 

2010 年 1 月 4 日–香港/中国每日焦点 

 

永丰金证券 15 

 

 

 
请详细阅读研究报告底页之分析员声明及重要披露 
(This clause should be added in the cover page of the research report) 
 
分析员声明 
 
有关本研究报告中所提及之每一家公司，其相关分析员声明一切表达于研究报告中的观点已力求准确可靠地反映其对相关发行

人或股份之个人观点。分析员同时声明无任何其个人报酬是或将是直接或间接与此研究报告中的特定推荐或观点关连。 
 
重要披露 
 
本内容谨供参考用途。永丰金证券(亚洲)有限公司及/或其附属公司及/或其关连公司(“永丰金证券”)对本研究报告已力求准确可

靠，但并不对其中全部或部份内容的准确性、完整性或有效性承担任何形式之保证，如有错失遗漏，永丰金证券恕不负责。永

丰金证券并无责任更新数据或改正任何其后显现之错误。本报告提供之数据、其内容包括指示条款并不构成要约、招揽或邀

请、宣传、诱使、或任何不论种类或形式之申述或订立任何交易的任何建议或推荐。本报告所提及之证券、金融工具或策略未

必适合所有投资者。本报告之意见及推荐并无根据各个投资者各自的投资目的、状况及独特需要作出各种证券、金融工具或策

略之推荐。投资者必须在有需要时咨询独立专业顾问。本报告可透过 www.sinopacasia.com, www.thomsononeanalytics.com 
及彭博 (页号: SINO)取阅。 
 
本报告是根据永丰金证券一般合规手则之研究部政策作发表。 
 
推荐定义: 
优于大盘  : 一年内之回报超过标准回报百分之十 
同步大盘  : 一年内之回报在标准回报百分之十之内 
逊于大盘  : 一年内之回报低过标准回报百分之十 
 
致台湾读者: 本报告可透过台湾永丰金证券股份有限公司(受台湾证期局规管)取阅。本内容谨供参考用途。读者必须独立地评估

投资风险及对一切投资决定作十足的责任。本报告可能不可向公开传媒发布或引述或未经台湾永丰金证券股份有限公司书面同

意下作公开用途。有关一切非台湾当地买卖之证券资料谨供参考用途及并不构成要约、招揽或邀请、宣传、诱使、或任何不论

种类或形式之申述或订立任何交易的任何建议或推荐。台湾永丰金证券股份有限公司及/或其联系者可能与本报告所提及之每一

家公司有投资银行业务往来关系。 
 
致英国读者: 本报告可透过永丰金证券(欧洲)有限公司(受英国财经事务局 (FSA)规管) 取阅。本报告可能只可向特定人事发布或

传阅  (根据英国金融服务及市场法案 2000 (金融推广)法令 2001 (“Financial Services and Markets Act 2000 (Financial 
Promotion) Order 2001”)第 19(5)条款或 第 49(2) 条款或其它于英国金融服务及市场法案 2000 第 21 条款豁免条款下) 。除英国

金融服务及市场法案 2000 下之授权人仕外，本报告不可向公开传媒发布或引述。本报告为保密及只打算供特定人事使用。 
 
© 2010 永丰金证券(亚洲)有限公司。保留全部权利。任何未经授权之使用、复印、转发或向外披露可能触犯法令及遭受起诉。

永丰金证券(亚洲)有限公司及其联系者恕不对本报告负任何责任。 
 

 


