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瑞信降今 年恒指 目标至 #$%&&点
瑞信昨日 发表研 究报告 "调低恒生 指数今 年目标 "由 '&#&&点降 至 #(%&&点 "相当 于今年 预测市 盈率 %)*+倍 #

瑞信指出 "恒指自 今年开 始已下跌 ,,-"现价为 今年市 盈率 %'倍 # 美国宣布 减息 (+个 基点 "下 周可能进 一步减 息 +&个基 点 "港股 现估值看 来具有 吸引力 "认为现 水平可有 较高的 反弹 # 不 过 "由于港 股一半 的盈利 增长来 自内地 "而 中资以 外的金 融业仍 占恒指盈 利达 %(-"因 此盈利 仍存在下 跌风险 # 该行仍 然认为 "恒指已于 去年 %&月 见顶 "今 年恒指 目标应在 #(%&&点 #

荷银调高 国航评 级至 $买 入 %

荷兰银行 昨日将 中国国 航 .&(+'*"/0的评级 从 $持有 %调高至 $买入 % "将 目标价从 1*1#港元调 高至 1*2+港 元 &

该行认为 "中航集 团竞购 东方航空 .&)(&*"/0股权的 计划对 国航有 利 "因为这 家旗舰 航空运 营商不会 直接牵 涉收购 & 在这种 安排下 "财 务负担 将落在 其母公 司中航集 团身上 "而中国 国航可以 利用东 航的资 源来提 高收入 "促 进业务 & 即使交 易失败 "对国航也 没有不 利影响 "因为如果 没有资 产注入 "东航的 财务状况 将继续 保持疲 软 & 疲软 的东航将 给国航 提供一 个增强在 上海市 场地位 的机会 &

高盛调低 中移动 目标价
高盛昨日 表示 "考 虑到目 前的市场 状况 "将 中国移 动 .&23%*"/0的目 标价从 %1&港 元调低 至 %'+港元 "维持 $买入 %评级 &

该行称 "中 国移动 的股价 已经较 %&月 ,2日触及 的高点 回调了 '&-"应该拥有 合理的 下档支 撑 "因为资 金继续 流向抗 跌股 "考 虑到中国 移动在 恒指中 占有很 大的权重 以及流 动性和 即将公布 的 ,&&(财年 业绩 "该 行认为 中国移动 可能会 是受益 者 & 高盛 表示 "该股 !股上市 计划可 能被推迟 "这不再 是近期 股价的 主要推动 力 &

图表 !摩根 大通持 有"股变 动

图表 !国企 指数与 上证指 数走势对 比

图表 !银行 "股 45变动图表 !"6!比价 变动 表格 !成分 股表现
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瑞信降今年恒指目标至

!"#$$

点

瑞信昨日发表研究报告"调低恒生指数今年

目标"由
7&,&&

点降至
,(%&&

点"相当于今年预测

市盈率
%)*+

倍&

瑞信指出 " 恒指自今年开始已下跌
,,-

"

现价为今年市盈率
%'

倍 &美国宣布减息
(+

个基

点 "下周可能进一步减息
+&

个基点 "港股现估

值看来具有吸引力 "认为现水平可有较高的反

弹 & 不过 " 由于港股一半的盈利增长来自内

地 " 而中资以外的金融业仍占恒指盈利达

%(-

"因此盈利仍存在下跌风险 & 该行仍然认

为 "恒指已于去年
%&

月见顶 "今年恒指目标应

在
,(%&&

点 &

荷银调高国航评级至!买入"

荷兰银行昨日将中国国航
.&(+'*"/0

的评级

从$持有%调高至$买入%"将目标价从
1*1,

港元调

高至
1*2+

港元&

该行认为"中航集团竞购东方航空
.&)(&*"/0

股权的计划对国航有利"因为这家旗舰航空运营

商不会直接牵涉收购& 在这种安排下"财务负担

将落在其母公司中航集团身上"而中国国航可以

利用东航的资源来提高收入"促进业务& 即使交

易失败"对国航也没有不利影响"因为如果没有

资产注入"东航的财务状况将继续保持疲软& 疲

软的东航将给国航提供一个增强在上海市场地

位的机会&
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香港市场

国企指数成分股市场表现
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资料来源! 麦格理证券"亚洲#及路透社

%

月
,7

日五大权证成交

怡邦行
%&!$

万收购
物业资产

怡邦行控股'

&+22*"/

(昨日发

布公告 " 公司的全资子公司富邦

'亚洲( 资产管理有限公司以
73,&

万港元收购一个正在租赁的物业&

此前"该物业由卖方
:CDEFGHFEI

8EJKLMFHJFK BGNGFCO

出租给公司"租

约将于
,&&2

年
'

月
%2

日到期& 在去

年
%,

月初"卖方就已经表达了出售

的意向"公司也已表达出有意收购

的意向& 该物业位于香港铜锣湾礼

顿道
''

号第一商业大厦
%)P%1

层 "

总实用面积约为
31)&

平方英尺&

公司认为"香港写字楼租赁市

场" 特别是位于商业区的写字楼"

受写字楼需求和预期香港将出现

通胀而趋于活跃& 因此"公司预期

在租约届满后与卖方续约时将须

支付较高的租金& 而如果到时候搬

迁到新写字楼"除了可能需支付昂

贵的租金外"还要承担额外的搬迁

和装修成本& 根据目前的租赁市场

状况"收购代价估计的投资回报率

约为
3*2-

& （张楠）

深圳中航集团拟
收购中航地产

深圳中航集团'

&%)%*"/

(昨日

公告称" 公司于
#&&1

年
%

月
#%

日与

中航深圳及深圳中航城订立股份

转让合同& 公司将有条件向中航深

圳及深圳中航城收购
3+Q17RQ%,$

股

及
%RQ2S,Q)%2

股深圳中航地产股

份"此次收购涉及总金额为人民币

%,*7R

亿元& 此次收购"中航集团将

以向中航深圳及深圳中航城配发

及发行代价股份的方式支付完成&

本次收购所涉及中航地产股

份相当于中航深圳及深圳中航城

目前所持全部深圳中航地产股份"

亦分别相当于深圳中航地产已发

行股本约
,&*),-

及
(*%(-

& 若完成

收购"中航集团所持深圳中航地产

的股权将由
,,*7R-

增至
R&*%S-

&

由于中航深圳及深圳中航城

均为中航集团关联方 " 据上市规

则要求 " 该股份转让构成关联交

易& 因此"股份转让合同及其项下

之交易须于股东特别大会获独立

股东以按股数投票表决方式批

准"方可实现& 应深圳中航集团要

求" 公司
"

股已自
%

月
,%

日起于联

交所暂停买卖& （齐轶）

差价已近极限
'

股价值明显
"

西南证券 周兴政

近期的暴跌行情令
"

股指数于

本周二创下去年
1

月份以来的最低

点"而相对于去年
%%

月份的历史高

点"

"

股指数的累计跌幅也已高达

S&-

以上& 尽管如此"目前对
"

股市

场投资价值的判断似乎比
"

股指数

在两万点以上时更加难以明确& 原

因主要在于 !一方面 "数月来多次

传出机构投资者大手减持
"

股的消

息"这对于素来具有基金市特征的

"

股市场而言"显然是非常不利的)

另一方面" 本月
!T"

股份的
"6!

比

价均值指标多次刷新近年来的低

点" 这使得不少投资者开始怀疑
!

股市场对于
"

股市场的估值是否还

具有对比效应& 根据我们统计"无

论从
45

角度"还是
4<U

角度"目前
"

股估值依然合理"而
"

股相对
!

股的

折价程度已达到极限水平&

基金仍大量持有
%

股

不可否认" 机构投资者的减持

行为给
"

股市场带来的负面影响是

不容忽视的& 除巴菲特*淡马锡*美

国银行等投资者曾大量抛售相关
"

股之外"

"

股市场最大的外资基金

摩根大通" 近年来对于
"

股市场的

减持力度也是非常之大的& 除
,&&S

年
%,

月份曾经在一个交易日内大手

减持近
7&

家
"

股公司的股权之外"

不少此前曾经被摩根大通持有比例

高达
,&-

乃至
7&-

以上的
"

股"最新

持股比例也已经降至
%&-

以下& 上

海石化*庆铃汽车*中海发展*东方

航空*南方航空*江西铜业*中国铝

业*中国电信*华能国际*中海油服

等
"

股
,&&S

年以来被摩根大通的累

计减持股份数量都在
%

亿股以上)其

中对个别
"

股的累计减持规模高达

,

亿股以上甚至近
(

亿股之多&

尽管如此"总体来看"摩根大通

目前仍然将
"

股市场作为其重要的

策略布局目标市场& 从香港联交所

披露的权益资料来看"截至去年年

底"摩根大通仍持有
()*(7

亿股
"

股"

这一数据虽然为
,&&)

年以来的新

低" 但却明显高于
,&&+

年之前年份

的持股规模"较
,&&7

年上半年的持

股规模更是上升近
(&-

之多& 这表

明目前并无任何迹象显示" 这家
"

股市场上最大的外资基金"有全面

撤出
"

股市场的计划&

近年来摩根大通降低部分
"

股

持有比例的一种重要原因"应是腾

出资金以增持具有更好投资价值

的新上市
"

股& 随着越来越多的优

质
"

股公司来港上市" 摩根大通等

机构投资者也拥有了更多的选择

机会& 这种情况下减持部分累计涨

幅较大的旧
"

股" 并将资金转入更

具投资价值的新
"

股" 应是一种较

为明智和合理的选择&

相关统计数据亦可对此予以佐

证& 去年年底摩根大通持有
"

股的

规模较
,&&)

年底的最大值下降了

%+*S2

亿股"其中对
,&&S

年之前上市

"

股的持股规模下降为
%(*+,

亿股&

也就是说"

,&&(

年全年摩根大通合

共增持了
,*&7

亿股
,&&+

年以来上市

的
"

股&

%

股估值具吸引力

截至本周二收盘 "

"

股指数成

分股的加权平均历史市盈率已经

下降至
,S*+

倍) 这一数据较
,S

只香

港本地蓝筹股的加权平均市盈率

%,*(

倍仍高出近一倍之多&不过"这

并不能说明
"

股已经处于被相对高

估的状态"原因是相比香港本地蓝

筹股份而言"

"

股公司具有更好的

盈利增长性& 从相关数据来看"

"

股

公司的整体盈利增长速度经过
,&&+

年和
,&&)

年的低迷期后" 从
,&&(

年

上半年开始"已经重新回复至快速

增长的轨道& 去年上半年
"

股公司

和香港本地蓝筹股公司的整体盈

利同比增幅分别为
S&*1-

和
%1*,-

"

以此计算
"

股和香港本地蓝筹股的

平均
4<U

数据分别为
&*)&

和
&*(&

"显

示
"

股估值较香港本地蓝筹股份更

具吸引力&

从中资银行股的历史市净率变

动情况看 "以建行 *中行 *工行为

例 "截至周二收盘 "其市净率分别

为
,*21

*

%*1)

和
,*1S

倍"其中"中行市

净率为其
,&&)

年
)

月
%

日上市以来

最低"工行市净率也为其
,&&)

年
%&

月
,(

日上市以来最低"而建行市净

率则是自
,&&(

年
7

月
%)

日以来的最

低点& 由此可见"目前银行类
"

股的

市净率水平处于历史最低的阶段&

另外 "与香港本地银行比较 "目前

恒生银行与汇丰银行的历史市净

率分别达到
+*+

倍和
%&

倍"远远高于

中资银行股&

还是以银行股为例" 较高的盈

利增长性对应较高的估值水平"这

一点在银行股的估值表现上更加

明显& 本周二收盘
)

只银行类
"

股的

加权平均市盈率为
,S*,

倍" 而香港

市值最大的银行蓝筹股汇丰控股

的市盈率仅为
2*)

倍&不过"相比
)

家

中国银行企业超过
+&-

的预期整体

盈利增长幅度而言"汇丰控股
&(

年

全年盈利却可能出现多年来的首

次同比下降"盈利方面的欠佳表现

应是这只银行蓝筹股在最近三年

的香港牛市行情中股价却未能获

得涨幅*近期更是被机构投资者建

议卖出的主要原因&

人民币持续升值也将使得
"

股

投资价值更被看好&

"

股公司不仅

代表最优秀的中国上市公司资产"

在人民币持续升值的过程更是海

外投资者对冲汇率风险的重要投

资工具 & 在资产价值不变的情况

下" 人民币的升值将使得
"

股公司

的资产标价即
"

股股价同步上涨"

这种上涨将使得
"

股较港币资产股

份具有显著的相对优势&

%

股折价已近极限

尽管如此" 最近几个月以来
"

股市场的表现却不尽人意"

+%

只
!T

"

股份
"

股较对应
!

股的折价程度

更是于本月中旬创下
,&&S

年
S

月份

以来的最高水平& 目前
!T"

股份
"6

!

比价均值指标正处于一种临界

点"如果这一指标继续下滑"

"

股较

!

股的折价程度将很快到达
,&&7

年

S

月之前水平& 这意味着
,&&7

年
S

月

份开始的
"

股市场牛市行情" 并未

对
!T"

股份的
"6!

比价起到任何提

升作用&

"6!

比价回到
,&&7

年
S

月份之

前水平需要
"

股被严重低估而
!

股

被严重高估两个条件同时存在& 出

现这种现象的可能性应微乎其微"

原因在于! 一方面"

,&&7

年以来的

牛市行情已经使得
"

股市场的投资

价值被全球投资者广泛认可"在全

球资金的觊觎之下"这个市场的估

值水平很难再回到被明显低估的

状态& 另一方面"尽管港股直通车

尚未开行"但
"

股市场和
!

股市场之

间的资金流动已经较数年之前大

为畅通"过分严重的折价将使得大

量的资金从
!

股市场流向
"

股市场"

并由此令
"6!

比价回到一种可以接

受的水平&

因此 "可以说 "目前
"

股相对

!

股的折价已近极限 " 在这种情

况下 "

!"

股的联动效应将更加

明显 "

"

股的走低必然会拖累相

应
!

股股价向下调整 " 而
!

股的

走高也将对相应
"

股股价起到拉

升的作用 &

从长期来看" 对于有机会到香

港市场进行投资理财的内地投资

者而言" 买入价格相对较低的
"

股

比买入价格相对较高的
!

股显然是

更加划算的"

"

股市场将拥有较内

地
!

股市场更多的投资回报& 而从

更长时间来看"

"

股较对应
!

股全面

折价的状况也会改变& 未来
"

股较

对应
!

股的差价将逐步收窄" 并将

有部分
"

股的股价赶上并超越对应

!

股股价&

汇丰认购证受追捧

"

麦格理证券
&

亚洲
'

有限公司

美联储周二晚突然大幅减息四分之三厘$亚

太区股市昨日普遍走强$港股也大幅上升逾
!"##

点$收市报
!$#%#

点% 大市成交额连续两日处于较

高水平$超过
&'##

亿港元$相对于周一成交额约

&!##

亿港元多出约两成%

近日持续大幅下挫的汇丰控股"

###'()*

&昨

日强劲反弹
&&("+

$收报
&&,(!

港元% 汇丰相关认

购证受到市场集中追捧$其中$汇丰法兴八零五
-
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港股反应或已过度
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