
名称
!"

价格比

#

股价格

（元）

$

股价格

（港元）

%

股价格

（元）

海螺水泥
!"#$ %&"'! (("&& %#")*

中国平安
!"#( %'"&$ (&"$& %#"*$

中国人寿
$"!! ))"!+ )&"!! ))"!(

中国铁建
$"!+ #"() $!"!* *"*#

工商银行
$"$% %"#% %"#% %"('

建设银行
$"$& ("%$ (")& %"'&

鞍钢股份
$")) *"(! '"*) +"#!

中兴通讯
$")) %(")$ %$"'! )'"#&

宁沪高速
$")# &"*# &"$' ("&+

中国神华
$"%( )!"&) $'"%* $&"%%

招商银行
$"%( $+"!! $%"&( $$"#(

交通银行
$"%( +")* &"%! ("+'

中国中铁
$"%# &"(' ("(+ %"#%

中国南车
$"%# ("(% %"+$ %"$*

青岛啤酒
$"() )!"&% $+"(! $("(+

中国银行
$"&# %"(+ )"(' )"$*

皖通高速
$"+! ("*& %"(% %"!)

马钢股份
$"'( ("$& )"'! )"%*

中煤能源
$"'& *"'( &"+* &"!$

广深铁路
$"*' ("$& )"&) )"))

中海发展
$"*' $$"** '")! +"%&

华能国际
$"** *"!' ("** ("%!

中信银行
$"*# ("*! )"** )"&(

中国石油
)"!# $$"(# +")( &"&!

潍柴动力
)"!# %$"*& $'")+ $&"))

广船国际
)"$& $#"+! $!"%) #"$!

中国石化
)"$' *"#' ("+# ("$(

深高速
)")+ &"%' )"+# )"%'

紫金矿业
)")* $!"## &"(+ ("*$

晨鸣纸业
)"(' '"&! %"(( %"!%

东方电气
)"&& %+"*( $+"(! $("(+

兖州煤业
)"&& $)"($ &"&) ("*'

大唐发电
)"&& '"(# %"%% )"#(

中国铝业
)"+$ $!"(# ("&+ ("!)

中海油服
)"+* $("%& +"!' &"%&

中国远洋
)"'% $$"#( ("#+ ("%'

重庆钢铁
)"*) ("*' $"#+ $"'%

中国国航
)"#$ +")# )"(& )"$+

中海集运
%"$' ("!& $"(& $")*

广州药业
%")( '"(& )"+$ )"%!

江西铜业
%"%$ )%"(( *"!( '"!#

昆明机床
%"%% $$"%$ %"*& %"%#

!"

股价比较低个股!

#

月
#$

日"
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监测站
+,-

大摩看空香港本地银行股
"

阿斯达克网络信息有限公司

摩根士丹利周一发表研究报

告! 指出香港银行业在一级资本比

率" 贷款损失准备金及核心盈利三

方面!均较
%&

年亚洲金融风暴时差!

因此从不良贷款方面看! 即使不利

情况只及亚洲金融风暴的一半!但

香港银行仍受影响 ! 特别是东亚

#

$$$'#(")

$%永 亨 &

**#*'+")

$%工

银亚洲 &

,,#-%(")

$及大新 &

,,--,(

")

$等小型银行 !可能同时受到收

入放缓% 信贷成本上涨及资本相对

薄弱夹击' 虽然香港银行估值看似

吸引!但大摩表示不宜沾手!直至经

济开始复苏(

大摩表示! 经常听到有市场人

士指出! 香港银行业困境不及亚洲

金融风暴! 加上大部分银行以低于

账面值交投! 暗示应买入香港金融

股份(不过!大摩认为除恒生及工银

亚洲外!暂时不宜沾手(在目前经济

放缓环境下! 若不良贷款额增加至

接近亚洲金融风暴水平! 大摩表示

不感惊讶! 但现时判断可能达到的

水平属言之尚早(

从三个指标看! 香港银行业较

亚洲金融风暴时更差(首先!

.%%&

年

一级资本比率平均值为
./0

至
.10

!

至
',,,

年已下降至
.'(%0

!比率在两

年间下跌近
',0

!但银行相对安全!

因步入危机时拥有较高的资本基

础( 可是!目前平均值仅约
&(/0

!特

别是中型银行资本基础较弱! 意味

着应付打击的缓冲较低! 即使信贷

成本小幅改变!亦可能导致亏损(

其次! 大摩以贷款损失准备金

对贷款总额的比率! 量度银行的拨

备水平( 该比率在
.%%&

年时约
'0

至

'(/0

!但现时已降至约
,(/0

!主要

因缺乏新不良贷款!故准备金偏低!

而另一原因是
,/

年开始银行回拨整

体拨备!以美化收入(恒生是唯一没

有回拨的银行!反而提升整体拨备(

此外!大摩又以拨备前盈利对

贷款总额! 量度银行的核心盈利!

而该核心盈利为吸收信贷成本变

动的收入缓冲( 该比率在
.%%&

年时

约
-(#0

! 即信贷成本上涨
-#,

个基

点才会令银行出现亏损( 现时该比

率已降至约
'(%0

!意味缓冲下降约

##0

(大摩指出!恒生盈利在
%&

年至

,&

年间维持平稳!但其他银行有放

缓迹象 !而据
,&

年数据 !只要信贷

成本上涨约
..,

至
.',

个基点!东亚

便会亏损( 大摩又指出!由于经济

步入衰退!收费收入下降及成本相

对僵硬!故净息差在目前周期亦将

受压(

大摩表示! 恒生资产负债表具

防守性!资本比率良好!盈利强劲!

属理想银行股! 唯一不足是估值不

便宜!市净率达
#

倍!故短期内不会

有资本升值的机会(不过!恒生派息

稳定!回报约
&0

!即使将盈利预测

下调
.,

至
./0

!回报仍处
20

左右(展

望未来! 恒生的存款经销系统应变

得更有吸引力! 因银行业务将更倚

靠贷款相关收入( 大摩予恒生 )增

持*评级!目标价
&2

港元'

由于经济及市场疲弱 !大摩预

料中银香港贷款增长放缓及收费

收入受压' 考虑到资产增长转弱+

净息差收窄 %收费收入疲弱 !及信

贷成本上涨! 中银收入将被削弱(

至于贷款损失及回拨!将视乎美国

政府最近措施的市场反应( 由于基

本因素恶化!料现时的
,%

年每股盈

利预测
.,

倍及市净率
.+.

倍估值将

受压 !故给予 )减持 *评级 !目标价

2+'

港元(

大摩表示!估计东亚今年一级

资本重组率为
&+#0

! 或有需要从

股本市场集资( 由于盈利疲弱!信

贷成本为今明两年主要变数之

一( 大摩予东亚)减持*评级!目标

价
.,

港元(

工银亚洲去年下半年盈利疲

弱!但核心盈利强劲(一级资本比率

接近
2+#0

!虽然只派发小量股息!但

不会对资本比率有大帮助( 工行在

工银亚洲的持股量约
2'0

! 可注入

资金而不会触及
2/0

的底线( 大摩

指出!工银亚洲估值吸引!特别是计

入可能被收购的因素!给予)增持*

评级!目标价
.,

港元(

恒指熊证全线飙升

"

麦格理资本证券股份有限公司 陈其志

在外围市场走低的拖累下!港股周一遭受重

挫!大市成交额约
/.1

亿港元!权证及牛熊证成交

额约
..#

亿港元!占大市总成交约
''0

(

从权证及牛熊证市场涨幅榜上看!由于大市

重回跌势!恒生指数与国企指数相关熊证周一全

线飙升!其中三只恒指熊证涨幅在
.,,0

以上!位

居涨幅榜前三位(

指数类权证及牛熊证成交也出现回升!国指

权证及牛熊证成交额增加接近
2

倍至
&+#

亿港元!

成交仅次于恒指权证及牛熊证!并跻身五大成交

权证及牛熊证之一( 市场有资金流向国指认购证

及牛证!其占权证及牛熊证成交比重约
20

!较上

个交易日增加
1+/0

(

恒指权证及牛熊证成交额亦有上升!周一共

成交约
/1+1

亿港元!较上个交易日高出约
/+-

亿港

元!其中相关认沽证及熊证占权证及牛熊证成交

比重上升约
-0

!至约
'&+10

(

周期类
!

股大幅跑输
"

股

"

本报记者 魏静

在外围股市普遍回调的背景

下!两地市场周一双双下跌( 内地

上证综指小幅下跌
,+1%0

! 而国企

指数则暴跌
1+&/0

(

在
/1

只
!3"

股中!

/#

只
!

股跑

赢相应
"

股!恒生
!"

溢价指数也因

此大幅上涨
1(,/

至
.-2(/&

点( 具体

来看!航运%金属等资源以及银行

类
!

股大幅跑赢相应
"

股(

中海发展及中国远洋成为周

一
!"

涨跌幅差异最大的个股 !其

!

股仅分别微跌
,(%'0

及
.('-0

!

而其相应
"

股则重挫逾
.'0

( 分析

人士表示!航运类
!"

股表现差异

明显主要还是源于两地市场当日

表现的差异!

"

股市场受到港股大

市及外围市场拖累全线重挫 !因

而前期持续上扬的航运股自然不

可避免回吐此前涨幅,而内地
!

股

当日则维持盘整态势! 沽压并未

明显增加( 同时!

456

指数上周一

直维持小幅下跌的态势! 上周五

该指数已下跌至
712&

点! 从这个

角度而言! 短期航运股已失去了

上涨的支持( 瑞银早前也发表报

告表示! 虽然全球和中国经济出

现了初步复苏的迹象! 但大部分

中资运输股的估值已超过了基本

面( 鉴于运力过剩!该行预计全球

航运业将保持低价水平! 且预期

中国远洋
8,,%

-

8,7,

年的干散货

运和集装箱业务都将亏损(

同时!江铜%中铝及等金属类

!

股表现也大幅强于
"

股!其
"

股跌

幅均超过
779

( 分析人士表示!近

日美元已开始大幅反弹!令短期大

宗商品价格的涨势受阻!从而带动

该类资源股大幅获利回吐( 另外!

中铝公布
,&

年纯利倒退
%%(%0

的消

息也成为该板块沽压集中释放的

刺激因素(

此外 !建行 %中信银行
!

股也

大幅跑赢相应
"

股( 这除了受建行

周一公布的业绩无任何惊喜影响

外!市场普遍担心建行策略股东美

国银行还可能进一步减持
"

股!也

对该股股价构成较大压力(而中资

银行股上周普遍累计涨幅过大!本

身就存在获利回吐的需求!只不过

"

股市场的恐慌性暴跌加剧了该

板块的沽压!短期预计中资银行股

还将继续回吐此前涨幅(

"#$

基金的多空选择

"

郭信麟

恒指周一跟随外围市场出现了近期少有的

暴跌!唯一令人感觉安慰的是成交在大跌当中出

现萎缩(

美国政府的汽车业专责小组否决通用汽车

和克莱斯勒的重组计划!美国政府和汽车利益集

团的较量开始白热化!令整个亚太股市和欧洲股

市暴跌!美国两大汽车生产商虽然不能说彻底绝

望!但是前期引领美股上涨的通用汽车股价恐怕

会在破产的阴霾下跌得一塌糊涂(

而同时中资银行股在建行业绩不如预期的

情况下借势回调!而中国铝业出人意料的业绩也

是资源股下跌的主要借口!这两个板块可以说是

过去两周引领港股上涨的主要动力( 其实更为关

键的问题是!港股最近的暴升与资金流入炒作人

民币国际化息息相关! 热钱的特性是快起快落!

港股后市可能极为波动!衍生工具投资者要加倍

小心(

我们不妨把眼光放在内地股市上( 内地股市

最近一段时间经过强劲上涨后!上证指数在
'-,,

点的关口遇到很强的阻力!而最近两个交易日都

在其下徘徊而上攻不果!技术形态上有可能形成

小双头( 今年以来
!

股市场的强劲可以说是与银

行的信贷规模有关! 继
.!'

月份合计信贷规模超

过全年计划的一半后!

#

月份的增速仍然没有慢

下来!对今年余下时间信贷规模还能有多大的扩

张空间!投资者是心存疑问的( 当然全球仍然看

好中国市场!特别是人民币国际化会不会吸引热

钱的流入也是投资者关注的焦点之一( 看好
!

股

表现的港股投资者可以留意
!/,

基金的认购证

.1,-&

!而看空者则可以选择法巴
!/,

熊证
1''-'

(

衍生工具投资风险巨大!投资者宜制定好止赚与

止损位(

短期面临持续调整压力
"

盛润投资 张春志 吴喜凯

上周五美国经济数据欠佳 !投

资者趋于谨慎 ! 三大指数下跌约

'0

!受外围和中资金融股获利回吐

拖累恒生指数周一低开低走! 午后

有消息称! 通用和克莱斯勒的重组

计划遭到否决!致使恒指跌幅扩大(

恒生指数自前期
..#,,

点附近

展开反弹以来!最多已有近
#,,,

点

的升幅 !技术上已超买 !而且整个

过程从未出现过像样的调整!获利

回吐压力较重!预期短期或将继续

调整(

汇丰银行亚太区主席郑海泉表

示!该行在香港没有裁员计划!但一

些工序或做出微调! 并指出汇控供

股情况顺利!获机构投资者支持!其

供股权&

,'%%2(")

$将于本周二&

#

月

#.

日$终止交易!汇控跌
'(/0

!收于

-'(2,

港元,央行行长周小川的言论

未能给中资金融股带来提振! 而建

设银行略低于市场预期的
,&

年业绩

&纯利人民币
%'/(%%

亿元 ! 同比增

#-(.0

$!却成为市场沽货的借口!建

行劲跌
%(10

!收报
-('/

港元!并拖累

其它中资银行股全线向下! 跌幅均

超过
10

( 前期受经济氛围好转!以

及
',,&

年良好盈利预期的刺激下!

中资金融股于短期内获得较大升

幅! 低位入货的投资者获利已相当

丰厚!短期出现回吐在所难免!在宏

观经济环境并未出现实质性转变之

前!投资者仍需谨慎(

由于投资者担心石油需求前

景! 以及近期油价反弹幅度过大!

再加上美元走强也对以美元计价

的原油价格形成压制!国际油价出

现回调!拥有原油开采业务的中海

油和中石油纷纷下挫 ! 跌幅超过

10

( 在石油需求减少的背景下!短

期原油期货价格继续调整的可能

性较高!而且
',,%

年经营状况会更

加艰难 !面临更多挑战 !中海油和

中石油短期仍面临一定的下行压

力(此外!中石化
',,&

年纯利
'%2(1%

亿元人民币!同比倒退
-2(#0

!每股

盈利
,(#-#

元 !优于市场预期 !并计

划向母公司中石化集团收购多项

资产! 但仍跟随大市反复向下!收

盘下跌
/(&0

!报
-(1%

港元( 然而!原

油价格低企!以及成品油零售价格

获得提升! 中石化受益最为直接!

中长线可重点关注(

中 国 铝 业
,&

年 纯 利 大 跌

%%(%.0

!每股盈利
,(,1&

分 !并且生

产经营仍面临巨大的困难和挑战!

公司预期
',,%

年第一季度将出现亏

损!股价大跌
.'0

!收报
-(/1

元,并拖

累有色板块集体跳水! 江西铜业和

洛阳钼业跌幅均超过
.,0

! 紫金矿

业下跌
&('0

( 前期受金属期货价格

大幅上升推动! 有色金属类股价短

期内升幅巨大!目前沽压沉重!毫无

企稳迹象!短线应加以回避(

虽然美股市场气氛出现好转迹

象! 但受失业率上升和个人所得减

少影响! 美国
'

月份消费者开支下

滑!

#

月份消费者信心指数维持在接

近于
#,

年以来的最低水平! 数据显

示美国经济仍然困难重重(另外!有

消息称! 通用汽车和克莱斯勒的重

组计划遭到美国政府汽车业特别工

作组否决! 并警告称两家公司可能

通过破产程序来削减债务! 这样必

将进一步打击市场气氛! 而且近期

股指累计升幅较大! 或将引发新一

轮调整(

港股于期指结算日大幅下挫 !

第一权重股汇丰控股跌幅相对较

小! 中国移动和建设银行下跌幅度

较大!而跌市中成交并未放大!显示

短期市场并未出现恐慌! 但是宏观

经济尚未出现根本性转变之前!短

期股指无法延续前期升势( 而且恒

生指数周一跌破
.,,

日移动平均线!

技术上走势有所转差! 预期短期或

将继续调整! 初步支撑在
/,

日移动

平均线约
.#,,,

点附近!策略上宜先

行观望(

代码 名称 股价（港元） 涨跌幅 市盈率

$$%*,-.

中海发展
'") ,$)"#(/ %"#*

$#$#,-.

中国远洋
("#+ ,$)"*%/ $"##

)+!!,-.

中国铝业
("&+ ,$$"#'/ ("**

%&*,-.

江西铜业
*"!( ,$$"%+/ &"!(

%%*,-.

上海石油化工
$"#$ ,$!"%%/ '")#

%##%,-.

洛阳钼业
%"(# ,$!"!&/ *"##

$$%%,-.

哈尔滨动力
&"!) ,#"'$/ %"#)

#%#,-.

建设银行
(")& ,#"&'/ $)"(%

%(',-.

鞍钢股份
'"*) ,#"%#/ +"$)

%)%,-.

马鞍山钢铁
)"' ,#"!#/ +"))

$*#*,-.

中煤能源
&"+* ,*"#'/ #"'*

'&%,-.

中国国航
)"(& ,*"&*/ +"!%

)*##,-.

紫金矿业
&"(+ ,*")(/ )$"'&

)**%,-.

中海油田服务
+"!' ,*"!%/ #"*)

)%$*,-.

中国平安
(&"$& ,'"*+/ $&"$*

%#!,-.

中国中铁
("(+ ,'"++/ )$"+&

%%)*,-.

交通银行
&"% ,'"&!/ *"!)

##$,-.

大唐发电
%"%% ,'"&!/ $!"!+

##*,-.

中信银行
)"** ,'"(!/ $!"##

%%)%,-.

中国建材
$$"&( ,'"%*/ )%"&&

)%)*,-.

中国财险
(") ,'")*/ $%"'%

$$'$,-.

兖州煤业
&"&) ,'")%/ '"%(

周期行业抛盘涌现 外围走弱拖累后市
"

财华社

美股上周五重拾跌势! 亚太区

股市周一也普遍下行! 午后传出美

国政府否决两大汽车巨头重组方

案!恒指创下年内最大的单日跌幅!

多重因素引发周期性个股抛盘涌

现( 预计此轮上升行情或暂告一段

落!短期还将进一步下行(

多重因素引发周期行业遭抛售

恒生指数周一以全日最低位

.#-/1(##

点收市 ! 全日大跌
11#(.2

点!跌幅达
-(2,0

,国企指数跌幅更

高达
1(&/0

!报收
2%,,(,%

点( 大市成

交维持在
/./(#,

亿港元的近期高位(

领涨本轮升势的周期性个股成

为周一做空主力!中国铝业%江西铜

业及洛阳钼业全日跌幅均超过
.,0

,

航运股中海发展%中国远洋尾市跌幅

也均增至
.'0

以上( 应该说!该类股

份遭受沽压主要有以下几个因素.

第一!在
:8,

会议前!美元出现

反弹!令大宗商品价格涨势受阻!短

期涨幅过大的资源股借此机会获利

回吐'

第二! 上周五美国下调去年四季

度
:5;

增长率以及美国政府否决汽车

业重组方案令投资者对于实体经济衰

退的担忧加剧! 而实体经济的下滑对

于周期性行业来说构成长期利空'

第三! 中铝周一发布盈利预警!

预期
,%

年第一季将出现亏损,而
,&

年

全年纯利同比大幅倒退
%%+%70

!该消

息也引发了资源股抛盘的涌现'

对于中铝的业绩! 高盛周一发

表报告称! 盈利大幅下滑表明公司

去年下半年经营负债较高! 且铝的

基本面疲软' 据悉!去年下半年铝价

和氧化铝价格分别较上半年下滑了

720

和
%0

' 高盛预计今后铝的基本

面将改善! 因今年以来铝价已经上

涨!该行维持中铝)买入*的评级!并

将其目标价由
/+1,

港元升至
1+1,

港

元' 时富资产也认为中国铝业回落

提供了趁低买入的机会!该行表示!

中铝
/

港元之下均可留意!目标价应

在
1

港元之上' 目前!市场已消化了

资源企业
,&

年业绩倒退以及首季销

售疲弱的利空消息! 随着个别资源

需求自
#

月开始显著回升!市场将对

资源企业的第二季度业绩增长抱有

憧憬' 而花旗则继续看淡资源板块!

该行维持中国铝业)卖出*评级!给

予其目标价
#+,#

港元!相当于
8,,%

年

账面值的
,+2

倍' 该行表示!其业绩

弱于预期! 且铝加工业务
8,,&

年就

已经出现了亏损! 该行相信中铝目

前所有业务都不能盈利'

除周期性个股外! 对于中资银

行股的沽压也应予以重视' 建行全

日跌幅高达
%+/20

!交行+中信银行+

中行 + 招行及工行跌幅也均超过

10

' 建行周一公布的业绩疲弱应是

银行股获利回吐的主因' 建行披露

的业绩报告显示!受利息+手续费及

佣金收入增长支撑! 其
8,,&

年净利

润同比增长
#-0

至
%81+-8

亿元!但第

四季度纯利同比下降
#,0

! 这或是

因为中国经济增长急剧放慢以及银

监会要求银行大幅增加准备金以提

高拨备覆盖的影响' 此外!在全球市

场重回跌势的背景下! 美国银行可

能还会继续减持建行股份! 而这也

将持续成为拖累建行表现的隐患'

然而!尽管建行股价仍存在进一

步下跌的可能!多数大行还是上调了

其目标价'大华继显周一发表报告表

示!虽然建行公布的资产质量相对稳

定! 但其恶化速度远远快于工行!这

反映了建行贷款的风险更高'但大华

继显维持目前的预测值!即不良贷款

余额较上年的增幅最多为
-,0

!因而

该行将建行
8,,%

年纯利预测上调
&0

至
&/%

亿元! 此前该行已将其
8,,%

年

不良贷款比率下调, 该行还将建行

8,7,

年纯利预测上调
-0

至
7,//

亿

元!并给予该股)持有*的评级!并将

其合理价值由
#+21

港元提升至
-+1/

港

元' 联昌国际&

<6=4

$将建行评级从

)强于大盘*调低至)中性*!该行表示

建行
8,,&

年业绩弱于预期!其信贷成

本飙升的影响超过了高于预期的净

利息收益率以及非利息收益'但该行

指出! 因此前调高了其预估账面价

值!故将该股目标价从
-+2&

港元调高

至
-+%&

港元'

短线将继续下行

上周五美股已重拾跌势! 这令

短期持续反弹的亚太区股市周一开

始回调! 而午后传出美国政府汽车

工业小组否决了通用及克莱斯勒的

重组方案! 并警告称这两家公司可

能破产的消息! 亚太区股市一度出

现恐慌性暴跌! 港股跌势也进一步

加剧' 预计周一美股将大幅下挫!而

此轮以美股为首的反弹行情或就此

暂告一段落! 短期港股也将跟随外

围市场继续下行'

荷银周一表示! 恒指上周受制

于
7-8,,

点前双顶颈线的阻力!预期

下一步支撑位是
7#8,,

点' 上周中资

银行股升势凌厉带动恒指上升!不

过该板块累计升幅已接近
8,0

!大

部分中资银行股已升至接近
,%

年的

高位及主要阻力位! 短期确实需要

时间来消化此前的升幅'

金利丰证券研究部董事黄德

几则表示!周一港股获利回吐属于

正常现象!因市场已经消化完美国

政府推出刺激经济措施的利好' 同

时!虽然美国上周五修订后的经济

增长数据并不比预期差!但仍然未

能支持大市继续上升 ' 从技术上

看! 恒指已失守
7,,

日移动平均线

支持!短线可能继续面对获利回吐

压力' 另外!期指结算前后!市场普

遍抱观望态度!加上汇控新股将于

-

月中旬上市也对指数构成较大压

力!因而预期港股还将继续释放获

利回吐压力'

德银维持宁沪高速!买入"评级
德银周一发表报告指出 !宁

沪高速 &

,,722+")

$去年业绩符

合预期 !并认为其具长线投资价

值 !维持 )买入 *评级 !目标价
1+#

港元'

报告指出!受劳工成本上升影

响!宁沪除息税折旧及摊销前利润

率下跌
10

至
120

!受惠于企业所得

税率下调 ! 公司盈利仅跌
#0

至

7/+%8

亿元人民币! 与该行预期一

致' 宁沪手头现金充裕!德银料于

分析员会议中!公司新投资方向将

会是关注点!相信仍有资产注入的

空间' 此外!

8,7,

年下半年通车的

上海
>

南京高铁对公司车流的影响

也会是焦点'

大摩给予中石化!减持"评级
摩根士丹利周一表示! 中石

化 &

,,#&1+")

$去年纯利
8%&

亿元

人民币!高于该行预期的
81-

亿元

人民币! 主要正面惊喜不是经营

业绩胜过预期! 而是
7%

亿元人民

币的税务收入减免强于预期的税

项开支' 目标价
#+1

港元 !评级为

)减持*'

此外 ! 高盛发表报告表示 !

中 石 化 去 年 纯 利 虽 然 同 比 跌

-29

! 但分别比该行及市场预期

高
##9

及
7%9

' 经营溢利
8&7

亿元

人民币!同比跌
129

!但比该行及

市场估计高
7#9

及
7-9

' 炼油及

石化业务息税前盈利比预期弱 !

勘探及生产因实现油价较高 !息

税前盈利有惊喜 ' 全年股息
,+78

元人民币!高于预期的
,+,1

元!派

息比率
#/9

' 高盛仍看好中石化

多于中石油 &

,,&/2+")

$!给予中

石化评级为 )中性 *!目标价
-+8/

港元'

投资评级

德银维持 宁沪高 速 )买入 *评级
德银周一 发表报 告指出 !宁沪高速 & ,,722+")$去年业 绩符合 预期 !并 认为其具 长线投 资价值 !维持 )买入 *评级 !目 标价 1+#港 元 '

报告指出 !受劳工 成本上 升影响 !宁 沪除息 税折旧 及摊销 前利润率 下跌 19至 129!受惠于 企业所得 税率下 调 !公司 盈利仅 跌 #9至 7/+%8亿元 人民币 !与该行 预期一 致 ' 宁沪手 头现金 充裕 !德 银料于分 析员会 议中 !公 司新投 资方向将 会是关 注点 !相 信仍有 资产注入 的空间 ' 此外 ! 8,7,年 下半年通 车的上 海 >南京 高铁对 公司车流 的影响 也会是 焦点 '

大摩给予 中石化 )减持 *评 级
摩根士丹 利周一 表示 !中 石化 & ,,#&1+")$去年 纯利 8%&亿 元人民 币 !高于 该行预期 的 81-亿元 人民币 !主要正面 惊喜不 是经营 业绩胜 过预期 !而 是 7%亿元 人民币 的税务 收入减免 强于预 期的税 项开支 ' 目 标价 #+1港 元 !评级 为 )减持 * '

此外 !高盛 发表报 告表示 !中石化去 年纯利 虽然同 比跌 -29!但 分别比该 行及市 场预期 高 ##9及 7%9' 经营 溢利 8&7亿 元人民 币 !同比 跌 129!但比该 行及市 场估计 高 7#9及 7-9' 炼 油及石化 业务息 税前盈 利比预期 弱 !勘探 及生产 因实现 油价较高 !息税前 盈利有 惊喜 ' 全 年股息 ,+78元 人民币 !高于预 期的 ,+,1元 !派 息比率 #/9' 高盛仍 看好中 石化多于 中石油 & ,,&/2+")$ !给予中 石化评 级为 )中性 * !目标价 -+8/港元 '

高盛将招 商局列 入 )确信 沽售 *名单
高盛周一 表示 !招 商局国 际 & ,,7--+")$过去两 周股价 已累升 -#9!高于=?<6的 7#9' 该行相信 近期升 势是市 场对内地 #月港口 吞吐量 相比 8月 份改善持 乐观看 法 '

高盛认为 !市场过 分乐观 !并不认为 招商局 ,%年前景 明显改 善 ' 现价估 值相对 昂贵 ! ,%年 核心预测 市盈率 7&倍 !高于 同业平 均的 78倍 !将 其纳入 )确信沽 售 *名单 !目标价由 77+/港元升 至 7#+&港元 !评级为 )沽 售 * '

图表 .!"涨跌 幅偏离 值 图表 .各行 业指数 涨跌幅表格 .!"股价 比
表格 .成分 股表现


