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香港市场

指数认沽证涨幅居前
"

麦格理证券
'

亚洲
(

有限公司

港股在今年首季的最后交易日收市下跌逾

!""

点$ 大市昨日总成交额只有约
#!"

多亿港元$

权证市场成交额由上周五
$!%

多亿港元$ 减少至

昨日约
&'!

亿港元$ 权证占昨日大市成交比重为

&()#*

%

随着大市的回落$恒生指数及国企指数相关

认沽证受到资金追捧$涨幅居前% 其中$恒指瑞银

八零一癸昨日上涨
+,*

$ 位居权证涨幅榜首$此

外$恒指瑞银八零一子&恒指德银八十二丑&中企

瑞银八一零水涨幅也分别达到
,-*

&

,&*

和
!#*

%

另外$两只中资股华润创业"

.&+')/0

'&华润

电力"

.(-1)/0

'昨日公布业绩$净利润分别增长

#+*

和
-1*

$ 该两股昨日逆市上涨
')1-*

和

#)!!*

$其相关认购证受到追捧%华润麦银八零六

购&润电摩通八十二
2

&润电摩通八十二
3

涨幅分

别达到
#%*

&

!4*

和
-%*

%

权证市场成交方面$恒指权证昨日成交额约

1&)1

亿港元$占整体权证市场成交比重近三成$继

续为市场上成交额最多的权证% 国企指数权证昨

日登上权证成交榜第四位$ 成交额逾
4!

亿港元%

此外$中国人寿
5&1&()/06

权证昨日占整体权证

市场成交比重微升至近
'!)+7

$ 为市场上第二大

成交权证%

中国移动
8%+!4)/06

权证昨日成交额约
&!

亿

港元$占整体权证市场成交比重约
44)&*

$维持在

权证市场成交榜第三位% 石油股权证方面$中国

石油
8%(,#)/06

权证昨日成交额约
4-)-

亿港元$占

整体权证市场成交比重减少至约
1)&*

%

中资股领跌 恒指回调
./0

点
"

本报记者 贺辉红

近期由于港股处于期指结算期

和港股基金季节日!为了粉饰橱窗!

基金和期指多头发力做多! 恒指走

出独立于外围的走势! 令投资者多

数预期!港股调整已经结束"但昨日

港股的强势走势戛然而止! 恒指跌

破
0!111

点"

中资股领跌大市

恒生指数昨日收报
0023450

点!

下跌
3!6578

点 !跌幅
9527:

#大市成

交显著减少至
738

亿港元"

3

月期指

收于
006!1

点
;

跌
661

点!低水
<"4

点!

超过正常低水水平!显示后市看淡"

国企指数收报
"<12!5!

点 ! 下 跌

!345<!

点 !跌幅达
<52":

!继续成为

港股市场中跌幅最大的指数"

恒生金融指数大跌
<513:

!为表

现最弱的行业指数# 恒生公用指数

涨
15!4:

! 为表现最强的行业指数"

3!

只蓝筹股只有
8

只上涨!包括中华

煤气$港铁公司$国泰航空$华润创

业和利丰# 中国神华大跌
85!!:

!为

表现最弱的蓝筹股"

中资股继续处于领跌位置" 恒

生内地指数跌
<51!:

!而恒生香港指

数仅跌
1584:

" 中资金融股在相关
#

股回吐下压力大增! 中国财险股价

一度失守
7

港元 ! 收盘挫
8524:

至

751!

港元# 中国平安跌
!5<:

至
885"8

港元 !中寿遭瑞银下调评级
;

股价

跌
35!:

至
<6578

港元#建设银行及工

商银行均跌逾
<58:

!收报
852"

及
853<

港元"电讯股方面!中电信业绩符合

预期
;

并宣布斥
88587

亿人民币向母

公司收购北京电信! 昨日下跌
357:

至
3522

港元# 中国通讯服务则跌
6:

至
85<4

港元" 中移动$中国联通分别

跌
<5":

$

!5<:

"

市场消息称永隆出售股权进入

最后阶段!招行胜出呼声最高!永隆

急升
"352:

!报
"!857

港元#招行却下

跌
<58:

!报
<6548

港元" 永亨及创兴

银行受带动!分别涨
758:

及
853:

"

市场信心缺失

从盘面发出的信号来看! 目前

香港股市的信心相对缺乏" 首先!从

期货市场来看! 期货较现货低水很

多!表明市场近期的走势看跌" 而且

期指成交量稀少!只有
!213<

张" 再

从现货的成交水平来看! 昨日较上

一交易日萎缩近三成! 也可以看出

投资者的谨慎心态"

昨日是第一季度的最后一个交

易日!也是基金净值的结算日" 分析

认为! 基金的粉饰性买盘已提前结

束!从而令大盘再度缩量回落" 当前

外围的美股和
#

股市场均面临较大

的不确定性!且
#

股市场的持续大跌

令
#$

股溢价大幅收窄!从而令国企

股的安全边际下降! 后市或将拖累

港股大盘继续走弱"

郭沛金融研究部分析员郭家耀

表示!港股午后跌幅扩大!除反映投

资者对市场前景缺乏信心外!亦受累

于内地股市的疲弱表现!因内地的利

好传闻并未兑现!投资者预计本周大

市仍将波动!选择先行离场获利" 他

指出!香港主要蓝筹公司已分别公布

业绩!在缺乏新利好消息下!预计恒

指本周于
<<111

点水平徘徊"

第一上海证券的分析师表示 !

昨日恒生指数在过去
3

个交易日上

涨
"15!:

之后进行整理!而且恒指还

将继续整理! 本周可能试探关键的

<<111

点" 该分析师不建议投资者买

进! 除非恒指进一步跌至
<"811

点!

因为其他市场包括美国股市及内地

#

股依然面临不确定性"

! )*+

视窗
123

华润电力去年净利增长
!"#

华润电力 %

12!65$=

& 昨日公布!

<117

年净利润增长了
!65"4:

!原因是装

机容量的增加使得发电量强劲增长"公

司去年实现净利润
!<5<

亿港元!

16

年为

<!56

亿港元# 去年总收入达
"625!

亿港

元!较上年的
4753

亿港元增长
7<52:

"

公司称! 净利润增加主要是由

于公司的运营权益装机容量有大幅

增长!截至去年底!公司拥有
<6

座已

投入商业运营的发电厂! 其运营权

益装机容量合共为
"<818

兆瓦!比上

年的
211!

兆瓦增加了
865!:

"

去年公司收购了锦州发电厂

"11:

股权! 扬州第二发电厂
38:

股

权!华鑫发电厂
67:

股权和兴宁发电

厂
7":

股权" 并有多座发电厂投入商

业运营!包括鲤鱼江
>

发电厂$沧州发

电厂$红河发电厂$兴宁发电厂的
<

号

机组及广州发电厂"

<116

年投产的多

座发电厂也运营了第一个完整年度"

公司表示 ! 将继续物色和开

发新项目 ! 除了向政府申请核准

兴建新发电厂外 ! 还将继续发掘

收购商机" （张楠）

中海化学去年净利下降
$%&

中海石油化学%

!42!5$=

&昨日

公布去年业绩 ! 期内实现净利润

93532

亿人民币!同比下降
9<:

#每股

盈利
!9

分!末期息
2

分" 期内总收入

3!53

亿元!增长
<85<:

" 公司去年毛

利率同比升两个百分点至
39:

"

公司执行副总裁方勇表示!

17

年

尿素出口量占总销售量的
<8:

! 今年

尿素的出口量将会取决国际行情!若

国际尿素价格较高! 公司尿素出口会

作出调整! 但会控制在占整体销售量

!1:

以内" 另外!该公司的聚甲醛项目

已获政府批准!年产能
6

万吨" 第三套

甲醇项目正在进行优化! 料今年上半

年获政府批准!于年底前动工兴建"

公司首席执行官兼总裁杨业新表

示! 旗下海南尿素厂房签订长期天然气

供应合同!故价格可以保持稳定!料今年

整体尿素生产成本只会微升"方勇指出!

国际尿素价格维持高水平! 现价比内地

高约
!8:

!相信国际尿素价格持续高企"

对于天然气价格上涨!杨业新表示!公司

与天然气的生产商签订了长期合同!虽

然价格略有上涨! 但对公司的影响并不

大" 方勇补充说!原料价格的上升!其实

也拉动了甲醇价格上涨!对公司有利"

公司财务总监全昌胜表示 !

今年资本性开支将最高达
<8

亿

元 ! 其中已确定的资本开支
91

亿

元 !将会投资已落实的项目 !余下

98

亿元将会投放在未确定项目 !

包括收购" （董凤斌）

大摩给中信银行!增持"评级
"

阿斯达克网络信息有限公司

中信银行 %

14425$=

& 日前公

布上市后首份年度业绩报告!净利

润
2!5<<

亿元
?

人民币 !下同
@

!同比

上升
996:

" 摩根士丹利发表研究

报告!维持信行'增持(评级!并将

盈利预测轻微调高!但由于大摩将

预期模式的贴现利率由
9158:

上

调至
90:

!令目标价由
652!

港元修

订为
6518

港元!意味现股价有
34:

上升空间"目标价负面风险包括存

款成本高于预期$收费收入增长放

缓 ! 及零售业务扩张需要更多投

资 " 信行目前以
12

年预期市盈率

9953

倍或市净率
958

倍交投 ! 分别

较香港上市同业折让
9!:

及
31:

"

大摩指出 ! 信行短期盈利增

长动力包括去年上市后不须向中

信集团缴付管理费 ! 相对
16

年支

付的管理费占经营开支约
259:

!

或税前盈利约
9157:

" 部分高成

本的协议存款亦于去年到期 !年

底 结 余 为
022

亿 元 ! 按 年 下 跌

!2:

!或较上半年减少
91:

" 至于

占整体存款的比重 ! 由
16

年底的

352:

下降至
17

年底之
!57:

" 此

外!由于员工开支可扣减税项 !有

效税率由
16

年的
3354:

! 大幅下

降至
17

年的
!652:

" 纯利增长亦

受惠于贷款强劲增长
0352:

!净

息差扩大
81

个基点至
!590:

!收

费收入净增长高达
973:

!成本对

收 入 比 率 下 跌
85!

个 基 点 至

3050:

!及资产质量提升 !不良贷

款额及不良货款率维持 '双降 (!

但信贷成本由
16

年的
!7

个基点升

至
17

年的
88

个基点 " 信行同时披

露没有持有美国次按资产 ! 但拥

有按揭抵押证券组合 ! 规模为

4856!

亿元 !相当于
17

年底账面值

约
99:

! 当中逾
47:

获 '

###

(评

级!及由美国联邦机构发行"

虽然信行存款成本基本持平!

但大摩认为趋势未必可延续至
12

年!特别是相对其他香港上市的中

资银行!信行存款经营并不特别强

劲!在目前紧缩的环境 !问题变得

更具挑战性" 信行管理层表示!很

有可能重组部分协议存款" 大摩认

为过往数年大幅减少协议存款的

趋势将有所改变" 由于招股上市及

重新资本化!信行获监管机构批准

以较进取方式进入新市场" 信行去

年拓展至更多省份!新增网点达
!4

个!总员工人数按年上升
9452:

!大

摩称相关投资对信行的成本管理

构成一些挑战"

信行去年贷款按年增长约

0352:

至
8721

亿元 !而贷款组合继

续获得改善"已贴现票据余额按年

下跌
0653:

至
!!6

亿元 ! 而零售及

企 业 贷 款 分 别 上 升
875!:

及

0654:

" 大摩相信在宏调措施下 !

信行贷款增长仍可高于行业水平!

但放缓幅度将较显著"信行去年收

费收入相当于经营收入
753:

!为

香港上市的中资银行中最低的"财

富管理业务增长
!69!:

!而客户人

数由
16

年底的
950

万名! 增长至
17

年底的逾
911

万名"

大摩将信行今明两年纯利预

测轻微调高
!:

!分别达
9065!3

亿元

及
93954

亿元!并预期
0191

年纯利按

年增长
90:

至
984

亿元!相当于
0117

至
0191

年复合年增长率
03:

#此外!

今明两年净利息收入为
!!0562

亿元

及
!4!526

亿元!非利息收入为
!65!3

亿元及
375!4

亿元!收费及佣金收入

为
04590

亿元及
!45!9

亿元! 市盈率

为
9953

倍及
9159

倍! 市净率为
958

倍

及
953

倍"

!表面倒挂"或为暂时现象
"

西南证券 周兴政

中国平安等
#A$

公司
$

股股价

较对应
#

股股价出现'溢价(的现象

成为近期市场的一大热点!并引发

了不少有关两地市场估值结构及

未来走向的猜测"

不过!市场的理解可能略有偏

差之处)首先!被市场热议的'股价

倒挂(仅仅是中国平安等
#A$

公司

$

股港元价格略高于
#

股人民币价

格的表面现象!计入人民币兑港币

的汇率之后!最近三个交易日中国

平安的
$B#

比价分别为
15464

$

15467

和
15431

#

$

股较
#

股仍有明显折价"

近年来人民币已有大幅度的升值!

人民币兑港币汇率已经降至
1541

左

右!若未来这一数字降至更低比如

152

以下!可能将有较多
#A$

股份的

$

股港元股价超过对应的
#

股人民

币股价!我们很难将此认为是 '股

价倒挂("

其次!即便出现个别
$

股人民

币价格高于对应
#

股价格的真实

倒挂现象!也很难得出
$

股股价将

和
#

股股价全面接轨甚至
#

股市场

已经进入熊市等结论 " 部分
#A$

股份出现'股价倒挂 (现象的原因

主要有两种)其一是这些股份的
$

股价格原本就较
#

股价格折价幅

度较小!'倒挂(现象尚在其
$B#

比

价正常的波动范围之内 # 其二是

近期
#

股市场出现非理性的大幅

下跌!令
#A$

股份
$B#

比价整体上

移" 但尽管如此!目前
#A$

股份
$B

#

比价均值指标仍处于合理波动

范围的下限!大多数
#A$

股份的
$

股仍较对应
#

股严重折价!这些股

份的
$

股股价不可能出现大面积

赶上
#

股股价的情况" 同时!即便

未来有较多的
$

股较对应
#

股出现

实际溢价 ! 可能也难以说明太多

的问题 "

<116

年四季度曾经出现

超过
91

只左右的
$

股较
#

股溢价的

情况 ! 溢价幅度最高达到
!1:

之

多 # 但这种状况并没有阻止
<112

年年初出现的
$B#

比价均值指标

降至
15392

的多年低点的状况 !也

未能阻止
<117

年内地
#

股市场的

牛市行情"

当然!无论是表面倒挂还是实

际倒挂 ! 对于目前的两地市场而

言!都颇具敏感性" 一定程度而言!

由于数月来
$

股较对应
#

股的全面

严重折价!

$

股股价已经被部分投

资者视为
#

股股价下跌的底限" 这

个底限被突破之后!市场将面临两

种选择)其一是未来可能有更多的

#A$

股份出现表面倒挂或实际倒

挂的现象! 且部分股份
$

股较
#

股

溢价幅度将持续扩大#其二是股价

倒挂的现象将被修正 !

$

股较
#

股

重新回复至全面折价的状态"

目前来看!市场选择第二种情

况的可能性较大 )一方面 !第一种

情况需以
#

股市场的持续低迷或者

再度大跌为前提! 而数月来
#

股市

场跌幅颇大!

$

股市场也处于多年

来的相对估值低点!两地市场下跌

的空间都已经不大" 另一方面!从

历史数据来看 !

#A$

股份的
$B#

比

价均值指标的波动素来较为缓和!

近期的急速上涨应在未来一段时

间内得以修正"

瑞银调高大新系评级至!买入"

瑞银昨日表示! 大新金融
C13315

$=@

及大新银行
C<!865$=@

股价已反映

次按风险的影响! 故将两股投资评级

由'中性(调高至'买入(!但将两股目

标价分别降至
6!58

港元及
9852

港元"

瑞银称!大新金融去年盈利下降

<8:

!至
9158

亿港元!主要受累于旗下

大新银行为次按相关资产作
91

亿港元

拨备! 不过部分影响被寿险业务税前

盈利增长
916:

所抵消" 瑞银指出!大

新金融及大新银行今年
9

月中以来!受

次按资产风险拖累下跌
!8:

及
!!:

!

但认为此风险已反映于股价上" 瑞银

表示! 将大新银行今年特殊项目前每

股盈利预测调高
7:

!以反映其资产增

长$净息差稳定!但明年因信贷成本上

升!故调低每股盈利预测
7:

" 该行同

时调高大新金融今年特殊项目前每股

盈利预测
3:

!调低明年预测
91:

"

华润创业去年净利增近八成
华润创业 %

1<495$=

&昨日公布

<117

年业绩! 期内实现净利润
34569

亿港元! 较
16

年度的
<7576

亿港元增

长
7257:

#营业额下滑
8516:

至
6<95<!

亿港元 # 其中啤酒业务营业额增

3157:

至
9<!538

亿港元!利润增
875<:

至
<5!4

亿港元"

华润创业主要在内地东部和中

部地区经营大卖场$大型超级市场$

超级市场和便利店! 同时在香港市

场经营零售店" 该公司目前正在向

一家以消费业务为主的企业转型"

年报显示!公司去年资本开支增

加
958

倍
911

亿港元! 大部分用于饮品

及零售业务"年内完成的主要收购包

括位于四川啤酒业务的余下少数权

益!以及分别位于辽宁$安徽$湖南$

贵州及内蒙古自治区的
7

家啤酒厂"

此外! 公司亦有投资兴建新啤

酒厂并对现有啤酒厂改造以提升产

能" 去年在超市业务方面的资本开

支! 主要用于开设新店和购置店址

物业! 年内共开设约
<!1

家超市分

店"食品业务方面!公司扩充了远洋

捕捞船队! 并在杭州收购了一家肉

类加工公司" （张楠）

受到出售股权消息刺激$永隆银行昨日大涨
4!)(4*

$收报
4-,)#

港元%

相关资产
占权证成交

（
,

）

成交额

（亿港元）

恒生指数
.1,.' ).,)

中国人寿
"',-- *",-

中国移动
"",." .',!

国企指数
),/1 "',"

中国石油
),.' "*,*

名称
-.

价格比

/

股价格

（元）

0

股价格

（港元）

1

股价格

（元）

中国铁建
",!. 1,#1 "!,# 1,)'

中国中铁
",!' #,!- #,// ),-!

中国平安
",!) /.,1" //,"/ '1,#!

海螺水泥
","" /*,/ /*,'/ '-,"#

中国人寿
","# .-,.# .),#/ .',""

宁沪高速
",.! #,/1 # ),*"

鞍钢股份
",." "1,' "#,#) "),!"

交通银行
",.. 1,11 1,!1 -,"1

青岛啤酒
",.' ./,) .* .!,#*

工商银行
",.) ),"* /,'. ',--

中海发展
",.# .#,-1 .','/ ..,!*

建设银行
",*! ),-" /,-" /,.'

招商银行
",*. *.,"# .),1/ .',.1

皖通高速
",** ),#" /,/1 /,!'

中煤能源
",*) "),)' "*,/) ".,..

中国神华
",'* '! *"," .-,!*

国企指数成分股市场表现

恒生指数成分股市场表现

代码 名称 股价（港元） 涨跌幅 市盈率

!!!*$%&

香港中华煤气
.*,' .,'"+ "/,.1

!!))$%&

港铁公司
.),# .,*!+ 1,-.

!.1*$%&

国泰航空
"/,* ",#*+ -,/-

!.1"$%&

华润创业
./ ",)*+ .",!"

!'1'$%&

利丰
.-,-/ !,/.+ *.,.*

.*--$%&

中银香港
"-,#' !,!!+ "',"/

!"''$%&

招商局国际
*),1/ !,!!+ **,##

!!!.$%&

中电控股
)',!/ $!,.*+ "',/)

!!!-$%&

电讯盈科
',1 $!,)"+ ..,!)

!!!/$%&

汇丰控股
".),- $!,-)+ 1,-/

!1!)$%&

中国网通
..,' $!,--+ ".,-#

!!"#$%&

新世界发展
"-,-) $!,1/+ "),".

!!!'$%&

九龙仓集团
*),)/ $!,1/+ ),-.

!!!)$%&

香港电灯
'1,"/ $",!"+ "',!-

!!"1$%&

太古股份
2 -#,- 3",!#+ /,!1

.!*-$%&

富士康国际
"!,/ $","*+ "*,!)

!!""$%&

恒生银行
"'!,1 $","1+ "',##

!!!"$%&

长江实业
""!,/ $",./+ 1,./

!!")$%&

新鸿基地产
".",' $",*!+ "',./

!!"*$%&

和记黄埔
#*,)/ $",)!+ "!,.)

!"!"$%&

恒隆地产
.#,// $",)"+ "#,.#

!)--$%&

中国海外发展
"',*) $",)'+ ./,.'

!.)#$%&

中信泰富
** $.,!-+ ),#.

!!-*$%&

信和置业
"),- $.,"!+ ".,!*

!1'"$%&

中国移动
""/,- $.,""+ .#,)-

!//"$%&

裕元集团
.',' $.,.!+ "','-

!*-)$%&

中国石油化工
),)) $.,*/+ "","#

!**!$%&

思捷环球
1*,' $.,*/+ ..,"*

*1--$%&

中国银行
*,*. $.,*/+ "/,))

!-/#$%&

中国石油股份
1,#. $.,'"+ ".,'-

!!.*$%&

东亚银行
*-,1/ $.,).+ "',#

!1*1$%&

建设银行
/,-" $.,)-+ .-,#)

""11$%&

中远太平洋
"/,"- $.,)1+ "',-"

"*1-$%&

工商银行
/,'. $.,)1+ .*,')

!*--$%&

香港交易所
"**,) $.,1"+ .*,""

**.-$%&

交通银行
1,!1 $*,!1+ ..,/

!#).$%&

中国联通
"),*- $*,"1+ .*,--

!--*$%&

中国海洋石油
"",/ $*,.!+ "/,1#

.*"-$%&

中国平安
//,"/ $*,./+ .",1#

!!".$%&

恒基地产
//,* $*,'"+ "!,))

"!*-$%&

长江基建集团
*",./ $',"'+ "',#'

.).-$%&

中国人寿
.),#/ $',.1+ .!,")

"!--$%&

中国神华
*"," $/,**+ .1,"/

%DE图片

表格)#$股价比

表格)成分股表现


