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恒指成分股市场表现

周期性个股领涨技术反弹后或重回跌势
□

财华社

在经历了周二的大跌后， 港股
周三出现技术性反弹，地产股及资
源类品种领涨，但在美联储公布议
息会议声明前 ， 大市成交显著萎
缩，恒指也未能重上

18000

点关口 ，

预计在短暂的技术反弹后大市或
重回跌势。

周期类个股领涨
恒指周三高开高走， 最终收报

17892.15

点 ，涨幅
2.02%

；国企指数
报

10530.35

点，涨幅达
2.43%

。 大市
成交萎缩至

567

亿港元。

本地地产股领涨蓝筹， 恒生地
产分类指数涨幅达到

2.48%

，市场预
计美联储将维持零利率政策成为刺
激该类个股走高的主因。 大福资料
研究分析师称， 考虑到利率很可能
会维持在前所未有的低位， 该行看
好地产股， 尤其是经常性收入状况
良好的地产股。

DBS

黎永良则表示，

当前部分地产股走高可能提前反映
了联储会议的结果， 预计当前的涨
势无法维持， 因为没有迹象显示香
港经济真的开始复苏， 尽管最近房
屋销售升温， 但预计后市本地地产
股下跌的可能性还是比较大。

中资地产股也受资金集中追
捧，普遍出现较达涨幅。摩根大通发
表研究报告称，随着通胀预期上升，

料未来
6-12

个月内地楼价仍将持续
走高， 房地产商的边际利润及资产
净值均将会获得提升。该行称，除非

楼价上升过急， 否则政府在今年余
下时间出台紧缩措施的可能性较
小， 这将为行业提供一个过去六年
来最为稳定的经营环境， 从而有利
于地产行业进一步重估， 并缩窄大
型及中型市场房地产股的估值差
距。

受到美元走软及商品市场反弹
刺激， 金属及煤炭等周期性较强的
品种全线走高。 道富环球投资管理
表示，无论长线及短线，均看淡美元
兑一篮子货币的走势， 长线看好商
品货币，如澳元等，同时看好商品价
格，并建议增持相关股份。

在周期性个股中， 钢铁类个股
近两日走强值得关注， 分析人士认
为， 行业重组的预期以及钢材价格
的回升是主要推动因素， 而辽宁省
本溪市发现超大储量铁矿的消息也
将对钢铁股后市形成支撑。 据内地
媒体周三报道， 辽宁省本溪市桥头

镇大台沟日前发现了探明储量超过
30

亿吨的巨大铁矿。 据专家介绍，该
矿矿床工业类型属磁铁矿和赤铁矿
混合型，为特大型铁矿床，铁矿石品
位在

25%-62%

之间， 而目前的
30

亿
吨探明储量还只是保守数字， 实际
储量很有可能会翻番。

分析人士认为， 上述大铁矿的
发现， 加之中钢协近期联合多种力
量大刀阔斧地整顿进口铁矿石投
机， 很可能将对正在进行的铁矿石
谈判起到重要作用， 对国外三大矿
企形成压力， 从而削弱三大矿企在
供应端的强势地位， 使得中方更有
信心坚持铁矿石长期供应协议

40%

的降价要求； 同时也令国内大部分
钢企未来受制于铁矿石原材料需要
进口的预期改善， 有利于最大限度
的压低铁矿石进口成本。 大华继显
表示， 该消息对于钢铁股是长期利
好， 因为有助于降低中国对进口铁

矿石的严重依赖程度。 商品股自
3

月
初大涨后正在回调， 但钢铁价格和
库存等数据显示需求出人意料地强
劲，预示调整行情结束，维持钢铁股
的“买入”评级。

DBS

唯高达也表示，

中国发现大型铁矿的时机非常完
美， 这将增加中钢协在与力拓及其
它矿业巨头进行铁矿石价格谈判时
的筹码； 发现新矿无疑利好鞍钢股
份，因新矿的地理位置接近该公司，

但铁矿为政府所有， 未来铁矿石价
格将取决于市场条件。

后市仍面临调整压力
港股周三反弹幅度虽然不小 ，

但成交量出现萎缩， 场外资金在美
联储议息会议前保持谨慎。 随着全
球通胀预期升温， 预计流动性推动
型上涨已经结束， 后市投资者关注
的焦点将重回基本面， 港股在经历
了技术性反弹后或将重回跌势。

DBS

唯高达黎永良表示，很明显
周三的涨势更像是熊市反弹， 而非
基本面改变的迹象。 他认为投资者
需要重归现实， 要意识到基本面的
疲弱难以支持股市近来的涨势。 信
诚证券连敬涵表示， 联储局即将公
布议息结果，预期维持息率不变，市
场正注视其会后声明对经济的看
法，观望气氛浓厚。 港股虽然反弹，

但成交未能配合，为近期较低水平，

故反弹只是周二跌破
17700

后的技
术性反弹，投资者宜减持，待外围走
势明朗后再做部署。

第一上海叶尚志表示， 相信港

股仍处于大涨三个月后的整理阶
段，估计后市以反复调整为主，但是
出现持续性下滑的概率不大。 事实
上， 市场对于经济前景的看法仍存
有分歧，但是相比去年第四季度，当
全球市场面对金融海啸直接冲击
时，情况要好一些。 因此，估计港股
并不会出现跟去年第四季度一样的
持续性下滑。 资金流量下降是调整
市况的一个特征， 在缺乏资金流入
的背景下， 前三个月出现的普涨和
轮动效应将会明显减弱。 因此，部署
上应以低吸为主要策略， 而由于资
金不足而引致的分化走势将会凸显
选股的重要性。

敦沛金融投资研究部主管郭家
耀指出， 市场关注美联储议息会议
后声明， 并憧憬在美国经济仍然疲
弱的背景下，美息将持续低企，因而
利好股市。 但他指出，港股持续萎缩
的成交量反映出投资者入市态度审
慎， 难为恒指提供突破动力， 因而
18000

点为短期阻力。 协联证券梁文
琪认为， 恒指于

6

月
12

日创出
19162

点高点后，其实已经完成升幅，但鉴
于成交不足，开始反复回吐，上升通
道的下延

18000

点已经失守。 周三港
股出现技术性反抽，但

18000

点不易
升破， 预计后市可能下试

15200

点，

即牛市二期。 而牛市二期通常调整
牛市一期的一半，如果

15000-15200

可以守稳才会进入牛市三期， 再次
挑战

25000

点或以上； 预期大市
7

、

8

月份或将进入调整期， 调整完成后
才可再度大幅上升。

金属股领涨
A+H

板块

□

本报记者董凤斌

在资源类个股走强的推动下，

周三
AH

股市场双双上涨，上证综指
涨幅为

1.02%

，而国企指数在经历了
周二的大幅下挫后反弹

2.43%

。恒生
AH

溢价指数下跌
2.09%

。

纵观
A+H

股板块整体表现， 金属
及煤炭股在两地市场均大幅上扬。 江
铜
A

股涨停，

H

股涨幅也超过
7%

； 鞍钢
及紫金矿业

A

股涨幅超过
7%

，

H

股涨幅
也均在

5%

以上。美元的走软以及商品
期货市场的反弹成为该类个股走强的
主因。分析人士指出，越来越多的证据
显示宏观经济已经回稳， 使得市场上
对经济的疑虑越来越少，而经济的好
转势必将推动金属行业需求回升，从
而令价格上升。尽管从当前的金属价
格水平来看， 金属板块估值处于高
位，但若金属价格逐步上扬，则市盈
率水平也将下降，因此若看好经济前
景，金属股应可继续看好。

此外， 煤炭类
AH

股也双双走
高，法国巴黎银行认为，资源税上

调将成为煤炭生产商下半年度的
主要不明朗因素， 假设

5%

的税率
对中国神华及中煤能源

09

年度盈
利影响分别为

4%

及
10%

， 而且神
华现价估值相对中煤有折让，则建
议换股至神华，同时维持对神华

H

股“买入”评级，目标价为
28

港元。

银行股成为周三两地市场走势
差异最大的板块， 其

A

股在经历了
周二的上涨后出现回调， 而银行

H

股则全线上扬。 申银万国发表
2009

年下半年银行业投资策略报告称，

虽然银行股近期有较大涨幅， 但其
行业估值比较优势依然存在， 维持
对银行业“看好”的评级。 因在宏观
经济向好、 流动性大量注入导致通
胀预期出现的背景下， 银行的业绩
有望超越市场预期。申万称，下半年
信贷增量将出现明显回落， 但已经
发放的大额贷款增量保证了其全年
的利息收入， 未来净息差是决定业
绩的主要因素之一。 申万认为净息
差将在下半年全面回升， 则银行季
度同比净利润增速将逐季提高。

外围因素成为短期关注焦点
□

国元证券（香港）杜丹

周二美股涨跌互现， 没有明确
的方向指示， 但周三港股并未理会
美股走势， 全天保持缓步上升的趋
势。尽管没有完全追回周二的跌幅，

但从图形上已经补回了下跌形成的
缺口，并重新回到前期的震荡区间。

国企指数涨幅大于恒指， 扭转了中
资股的弱势， 在经过快速下跌之后
资金有重回中资股的迹象。 周三大
市成交仅

5567

亿刚元，这是自
5

月以
来的较低水平， 而大跌当日成交也
只达

662

亿刚元，成交大幅萎缩表明
当前市场观望气氛浓厚， 多空双方
对后市展望出现分歧， 双方均无力
主导行情，市场恐高同时又惜售，行
情方向仍有待选择。 而在震荡格局
之下， 外围股市以及全球资产价格
的动向就成为关注焦点。

周一美股和周二港股的大跌 ，

直接原因是世界银行调低全球经济
增长预测， 从下跌

1.7%

调低至下跌
2.9%

， 同时将美国经济增长从负

2.4%

调低至负
3%

。 世银的预测打击
了

3

月以来支持股市上涨的经济复
苏预期，令全球股市、商品价格遭受
重创， 但美国国债受到避险需求增
加而上扬，

10

年期国债收益率在
22

日当天下跌
0.1%

至
3.68%

，从
6

月
10

日的
3.95%

高点至今业下跌了
8%

。

联系到本周
1040

亿美元国债的拍
卖， 在巨量供应之下国债价格不跌
反升，股市大跌可谓功不可没。从近
期债市、股市、商品、美元之间的走
势关系来看， 美国国债收益率的大
幅攀升和美元的走弱已经令货币当
局进退两难， 前者直接抵消了美联
储的量化宽松政策效果， 后者则影
响了美国经济的霸权格局， 两者都
令美国经济复苏的成本增加。 前有
G8

财长会议讨论救市措施的退出策
略，后有世银调低增长预期，两者都
给股市商品泼水降温， 同时增强了
美元美债的吸引力。 美联储既要发
行巨量国债筹措资金， 又不能推高
国债收益率； 既要维持美元的弱势
以贬值减轻债务， 又不能令美元下

跌失控导致其他货币崛起， 因而美
联储必须在各个市场走势中维持微
妙的平衡。以现在的情况看，将资产
价格维持在一个区间里以空间换时
间， 等待年底美国经济实现增长可
能是一个不错的选择。

周三港股的上涨也是对美联储
议息结果的一个提前反应，市场关注
美联储对经济走势的判断以及是否
透露何时加息的信息。从最新一期的
褐皮书里可以看出，美联储对当前经
济的判断是衰退仍在延续但下行趋
势已经放缓，这也得到近期经济数据
的支持。 上周公布的

5

月领先指标上
涨
1.2%

，连续两个月实现上涨，持续
申领失业救济人数也隐约出现见顶
迹象。 以此来判断，美联储不需要增
加宽松政策，但是加息也肯定不是当
前的选择， 毕竟通缩仍是现实的威
胁。 而在加息预期得到缓解之后，环
球股市有望重拾升势。从近期港股相
关板块的走势来看，中资地产股以及
原材料股的调整为投资者提供了机
会，投资者可以波段操作。

鞍钢及江铜权证成交额大增
□

麦格理资本证券亚洲股份有限公司

恒指周三小幅高开
44

点，其后受内地股市回
升的带动下，以接近全日高位

17892

点收市，上升
约

2%

。 港股成交额缩减至不足
600

亿港元，仅录
得
567

亿港元，权证及牛熊证成交额则保持在
130

亿港元以上，占大市总成交约
23.5%

。

据报道，辽宁本溪市发现储量逾
30

亿吨的大
型铁矿，这是目前亚洲最大的铁矿储量，受此消
息刺激，鞍钢股份（

00347.HK

）周三升穿
13

港元水
平，升幅达

5.3%

。 同时，国际金属价格齐升，带动
金属股大涨，江西铜业（

00358.HK

）升穿
12

港元，

收市升约
7%

。

目前市场上与鞍钢挂钩的衍生工具不多，截
止周三仅

10

只认购证， 其成交额共约
4250

万港
元，较周二的

703

万港元增长约
5

倍。 同时，江铜权
证及牛熊证共

25

只， 其认购证及牛证占
23

只，周
三起成交额共录得约

7519

万港元， 高于周二的
4079

万港元，增幅超过八成。

法巴平均上调中资银行股目标价
6%

□

阿斯达克网络信息有限公司

法巴周三发表研究报告表示 ，

其对内地今年全年新增贷款的预测
高于市场共识， 预计未来新增贷款
可能会继续上行，短期而言，该行看
好中资银行前景，并维持该板块“中
性”评级，平均上调中资银行股目标
价
6%

。 该行维持招行（

03968.HK

）为
行业首选，并给予中行（

03988.HK

）、

建行 （

00939.HK

） 及工行 （

01398.

HK

）“持有”评级。

据市场传闻，内地新增贷款在
4

月及
5

月回落后 ，

6

月将增至
1

万亿
元，即恢复至今年一季度的增速。而
对此消息，

A

股市场的反应显然大于
香港市场；据统计，获法巴纳入研究
的
5

家中资银行股相关
A

股上周平均
涨
17%

，跑输
H

股
5.8%

。

法巴认为，

6

月新增贷款可能达
1

万亿元， 显示出前
5

个月新增贷款
高达

5.8

万亿元后，内地货币环境仍
较为宽松，这超出了该行预期。该行
表示，

6

月尚未完结便判断当月新增
贷款达

1

万亿元，除了因季末一般出
现的突击放款外， 银行经理还相信
部分原因是有大批

5

月借贷推迟至
6

月投放了。通常的情况是，贷款增长
在今年各个月初均维持相对较低的
水平， 而在月度最后

2

至
3

个工作日
才大幅涌现， 从而令预测信贷供应
非常困难。

至于贷款需求增大 ，部分可能
源于企业更愿以目前的低利率水
平借入高于现阶段的所需款项，因
政府开始忧虑通胀压力及资产泡
沫， 担心人行将收紧货币政策，故

企业愿意借入高于现阶段所需的
款项。 另一方面，银行也愿意多贷
出款项，以避免信贷过紧时出现流
动性危机。 法巴指出，一些银行为
了锁定优质客户，甚至提供“超额”

贷款利率减免 ；该行认为 ，尽管国
务院一再重申实施宽松货币政策，

但目前信贷井喷的局面或促使政
府出台强硬措施。

法巴认为， 虽然极为宽松货币
政策会触发投资热潮， 但该趋势不
太可能在下半年得到逆转， 该行上
调今年全年新增贷款预测至早前其
难于接受的

8.5

万亿元；若假设两成
新增贷款是今年底前到期的贴现票
据，则实际总新增贷款应为

6.8

万亿
元，这意味同比增幅将达

22%

。

目前内地持续信贷高增长的状
况与

03

年非典时期的情况相似，当
时内地政府害怕疫情爆发会令经济
衰退，故允许银行体系放松流动性，

于是导致信贷同比增长
24%

， 而新
增贷款对

GDP

比率也升至
23%

。而现
阶段政府允许放宽信贷是为了抵御
全球金融危机的影响， 法巴预测今
年实际新增贷款将上升

22%

， 新增
贷款对

GDP

比率将达
21%

，与
03

年的
水平接近。

法巴表示，当前市场关注的问
题是政府会否在今年下半年或明
年紧急“煞车”，就如

04

年第二季推
出严厉的行政性紧缩措施一样。 目
前政府面对的产能过剩问题，较

04

年的电力及运输瓶颈问题更为棘
手，因而法巴相信另一轮行政紧缩
措施今年底前出台的可能性较小；

不过，政府明年调整利率及限制信

贷增长的可能性却不能低估。 若届
时严厉的行政措施出台，则资产质
素下行周期率先出现的几率会大
幅增大。

法巴上调今年中资银行股信
贷增长预测 ， 并指出目前离利率
放宽还很遥远 ， 故银行净息差急
跌的可能不大 ， 预期银行净利息
收入可能复苏 ， 明年平均盈利增
长将达

37%

。 据法巴的敏感度测
试 ， 银行明年的盈利增长对信贷
增长的变动敏感度不高 ， 即使信
贷 按 年 增 长 预 测 由

11%

下 调 至
8%

， 银行明年平均净利润增长仍
达

28.3%

，预计主要原因是预测净
息差明年会扩大

16

个基点 ， 从而
减少盈利对贷款增长的依赖 。 而
银行净息差每改变

1

个基点 ，将影
响其净利润

0.86%

。

目前， 不良贷款余额仍是最大
的不明朗因素， 法巴维持明年不良
贷款余额为

30%

的基本预测。 不过，

当明年不良贷款余额增至
60%

时 ，

银行净利润平均增长则仅为
3%

。 该
行认为， 不良贷款的增加将视房产
业及整体市场的资金创造而定，但
若政府在明年出台严厉的行政措
施，而不是采用市场导向工具，则不
良贷款的形成将加速。

法巴维持招行（

03968.HK

）为行
业首选，目标价为

22.1

港元；同时给
予中行 （

03988.HK

）、 建行 （

00939.

HK

） 及工行 （

01398.HK

）“持有”评
级， 目标价分别为

3.29

港元、

5.55

港
元及

5.12

港元； 此外该行给予交银
（

03328.HK

）“减持”评级，目标价为
6.47

港元。

花旗上调皖通高速目标价
44.4%

花旗周三发表研究报告，维持
皖通高速 （

00995.HK

） “买入 ”评
级，将其目标价从

3.60

港元上调至
5.20

港元，此前将该公司
09

年纯利
预期上调

5.0%

，主要是由于利息费
用低于预期。

花旗预计该公司
09

年盈利增长
将超过市场预期， 料其盈利增长
4%

， 得益于收费公路收入上升
4%

以及利息下降。花旗称，皖通高速的
收费公路收入在该行业中最具上升
势头，因为其位于华中地区，

2008

年

严重暴风雪天气造成其基数较低，

在合宁高速完工以及高界高速于
2009

年
7-8

月完成重建后，其交通流
量将大幅反弹。 而在收费公路行业
中，皖通高速的股权回报率最高，预
计其

2009-2010

年股权回报率为
13.2%

和
12.7%

， 行业水平为
11.1%

和
11.6%

。同时，该股估值最低，其股
价相当于

2009-2010

年市盈率
8.8

倍
和
8.6

倍， 行业平均市盈率为
12.1

倍
和
11.1

倍，预计皖通高速
2009-2011

年股息收益率为
6.1%

和
6.3%

。

摩通调高雅居乐地产评级至“中性”

摩根大通周三发表研究报告，

将雅居乐地产（

03383.HK

）评级由
“减持”调高至“中性”，将其目标价
由
5.20

港元调高至
10.50

港元，因其
海南项目销售好于预期，故该行调
整了对该公司盈利的预期。

摩根大通表示，雅居乐地产的
目标市净率和市盈率在中型地产
股中最高，因为该公司几乎拥有净

现金头寸，且今年以来在海南和番
禹的项目热销。 摩根大通指出，雅
居乐地产的盈利容易受到海南项
目销售情况的影响，海南项目将分
别占

2009

和
2010

年净利润的
9%

和
24%

；预计今明两年海南项目的销
售将继续强劲，同时其他地区的销
售也将增加，从而令其

2010

年每股
收益增长

26%

。

关注个股权证和牛熊证杠杆
□

法兴证券
(

香港
)

有限公司董事李锦

随着权证市场引伸波幅自去年底的历史高
位显著回落，权证提供的实际杠杆持续增加，特
别是个股权证。 以国寿权证为例，去年

11

月初引
伸波幅普遍超过

80%

，年期约
5

至
6

个月的价外认
购证只能提供约

2

至
3

倍的实际杠杆； 如今引伸
波幅普遍已回落至约

50%

，年期约
5

至
6

个月的价
外认购证可提供的实际杆杆达

5

至
6

倍。 而权证
的实际杠杆上升， 自然能吸引投资者重返权证
市场买卖。

比较过去和现在的恒指牛熊证杠杆变化，笔
者不难发现现在的牛熊证提供的杠杆较过去更
高。 至于个股牛熊证，由于个股牛熊证的发行频
率远远不及指数牛熊证，当正股股价持续急剧上
扬，而发行人又来不及向市场补充收回价较贴近
的牛熊证时，这些个股牛熊证所能提供的杠杆便
会随着正股价急速向上而减少，以年期约

5

至
6

个
月， 收回价与正股相距约

10%

至
15%

的国寿牛证
为例，其提供的杠杆约

4

至
5

倍。

而牛熊证是一种结构性衍生投资产品 ，买
（投资者）卖（发行人）双方均享有权利。 从学术的
角度看，投资者享有以较低的行使价（牛证）购买
正股的权利（熊证则为以较高的行使价沽出正股
的权利）；同时，当正股触及收回价时，发行人则
享有实时收回牛熊证的权利。 收回牛熊证的权利
是有利发行人的， 对投资者而言则是一种成本，

而这成本也反映在牛熊证相对权证较便宜的价
格里。

笔者试以市场上两只行使价、 年期和换股
比率均相同的恒指认购证和牛证作说明， 它们
的行使价为

16800

点 ，并于今年年尾到期 ，认购
证造价

0.235

港元， 杠杆约
4

倍； 牛证造价则为
0.09

港元，杠杆达
16

倍。 由于认购证和牛证的行
使价相同 ，其内涵价值是相等的 ，然而 ，牛证的
价格却低于认购证，两者的差额约

0.145

港元。当
然，以上是现时市况下的个别例子，两者的差额
会随着时间、引伸波幅及权证、牛熊证条款等因
素变化而有差别。

名称 ＡＨ

价格比
Ａ

股价格
（元）

Ｈ

股价格
（港元）

Ｈ

股价格
（元）

中兴通讯
１．１７５３ ２８．１８ ２７．２ ２３．９７６

潍柴动力
１．５５４３ ３５．６９ ２６．０５ ２２．９６２３

晨鸣纸业
１．６１１９ ８．１７ ５．７５ ５．０６８５

＊ＳＴ

东电
２．５９３ ４．１６ １．８２ １．６０４３

经纬纺机
３．９６２６ ４．９６ １．４２ １．２５１７

新华制药
３．６１８６ ６．２２ １．９５ １．７１８９

鞍钢股份
１．２３１８ １４．１８ １３．０６ １１．５１２

ＳＴ

科龙
４．１９２７ ５．１ １．３８ １．２１６４

华能国际
１．６７６７ ８．０４ ５．４４ ４．７９５２

皖通高速
１．４６０９ ５．４６ ４．２４ ３．７３７４

中海发展
１．５６５２ １３．３ ９．６４ ８．４９７４

华电国际
２．３３３３ ５．０８ ２．４７ ２．１７７２

中国石化
２．１３５ １０．５２ ５．５９ ４．９２７４

南方航空
３．１２８４ ５．４６ １．９８ １．７４５３

招商银行
１．４９９８ ２１．７６ １６．４６ １４．５０９

ＳＴ

东航
３．４７５ ５．３３ １．７４ １．５３３８

兖州煤业
１．８００９ １５．４３ ９．７２ ８．５６７９

广州药业
２．３１９４ ７．８１ ３．８２ ３．３６７２

江西铜业
２．９５ ３２．４ １２．４６ １０．９８３１

宁沪高速
１．３７０６ ６．５ ５．３８ ４．７４２３

深高速
１．８５５ ６．０５ ３．７ ３．２６１４

海螺水泥
０．９８５５ ４２．２６ ４８．６５ ４２．８８３５

青岛啤酒
１．２９２５ ２７．２３ ２３．９ ２１．０６７１

广船国际
１．８１８ ２２．６６ １４．１４ １２．４６４

Ｓ

上石化
３．７３８９ ８．４７ ２．５７ ２．２６５４

南京熊猫
４．６７６３ ６．７６ １．６４ １．４４５６

昆明机床
２．７１７１ １０．６１ ４．４３ ３．９０４９

马钢股份
１．１２３１ ４．９５ ５ ４．４０７４

代码 股票名称 股价
（港元） 涨跌幅 市盈率

１７－ＨＫ

新世界发展
１３．３６ ５．８６％ ５．１６

７００－ＨＫ

腾讯控股
９０．０５ ５．６９％ ５０．９

６８８－ＨＫ

中国海外发展
１６．９６ ４．９５％ ２６．１７

８３６－ＨＫ

华润电力
１８．４８ ４．６４％ ４４．７５

３８８－ＨＫ

香港交易所
１１９．７ ４．３６％ ２５．０４

３３２８－ＨＫ

交通银行
７．８７ ３．６９％ １１．９１

８３－ＨＫ

信和置业
１２．５ ３．６５％ ７．７５

１９－ＨＫ

太古股份公司
Ａ ７２．４５ ３．５７％ １８．５８

２３１８－ＨＫ

中国平安
５２．７ ３．５４％ １１４５．６５

２３８８－ＨＫ

中银香港
１２．７４ ３．４１％ ４０．２９

１６－ＨＫ

新鸿基地产
９２．１５ ３．３７％ ８．４８

１０８８－ＨＫ

中国神华
２５．２ ３．２８％ １６．５１

４９４－ＨＫ

利丰
２０．９５ ３．２０％ ３０．２３

４－ＨＫ

九龙仓集团
２８．８ ３．０４％ １２．６３

９３９－ＨＫ

建设银行
５．８５ ２．９９％ １２．８３

２６００－ＨＫ

中国铝业
７．４５ ２．７６％ ７４５０

２０３８－ＨＫ

富士康国际
５．２２ ２．７６％ ３８．９６

８５７－ＨＫ

中国石油股份
８．３ ２．７２％ １１．５６

８８３－ＨＫ

中国海洋石油
９．４７ ２．６０％ ８．３９

６６－ＨＫ

港铁公司
２３．５ ２．４０％ １５．９９

１１９９－ＨＫ

中远太平洋
８．６２ ２．２５％ ９．０３

２３－ＨＫ

东亚银行
２２．９５ ２．２３％ １１４７．５

１３－ＨＫ

和记黄埔
５０．８ １．８０％ １２．２７

７６２－ＨＫ

中国联通
１０．２４ １．５９％ ６．２８

２６７－ＨＫ

中信泰富
１４．８８ １．５０％ ０

１－ＨＫ

长江实业
８８．３５ １．４９％ １３．１９

３９８８－ＨＫ

中国银行
３．４６ １．４７％ １２．１４

２６２８－ＨＫ

中国人寿
２７．９５ １．４５％ ３２．６９

９４１－ＨＫ

中国移动
７５．７ １．４１％ １１．７９

１２－ＨＫ

恒基地产
４１．９ １．２１％ ５．５６

投资评级
花旗上调 皖通高 速目标 价 44.4%

花旗周三 发表研 究报告 ，维持皖通 高速 （ 00995.HK） “买 入 ”评级 ，将其目 标价从 3.60港 元上调 至 5.20港元 ，此前将该 公司 09年 纯利预 期上调 5.0%，主要是由 于利息 费用低 于预期 。

花旗预计 该公司 09年盈利 增长将超 过市场 预期 ，料 其盈利 增长 4%，得益 于收费 公路收 入上升 4%以 及利息 下降 。 花 旗称 ，皖 通高速的 收费公 路收入 在该行 业中最具 上升势 头 ，因为 其位于华 中地区 ， 2008年严重 暴风雪 天气造成 其基数 较低 ，在 合宁高 速完工以 及高界 高速于 2009年 7-8月完成 重建后 ，其交通 流量将 大幅反弹 。 而在收 费公路 行业中 ，皖通高速 的股权 回报率 最高 ，预计 其 2009-2010年股 权回报 率为 13.2%和 12.7%，行业水平 为 11.1%和 11.6%。 同 时 ，该股 估值最 低 ，其股价 相当于 2009-2010年市盈 率 8.8倍和 8.6倍 ，行业平 均市盈 率为 12.1倍 和 11.1倍 ，预计 皖通高 速 2009-2011年股 息收益 率为 6.1%和 6.3%。

摩根大通 调高雅 居乐地 产评级至 “中性 ”

摩根大通 周三发 表研究 报告 ，将雅 居乐地 产 （ 03383.HK）评级 由 “减持 ”调高至 “中 性 ” ，将其 目标价 由 5.20港元调 高至 10.50港 元 ，因其 海南项 目销售好 于预期 ，故该行 调整了 对该公司 盈利的 预期 。

摩根大通 表示 ，雅 居乐地 产的目标 市净率 和市盈 率在中 型地产股 中最高 ，因为该 公司几乎 拥有净 现金头 寸 ，且今 年以来在 海南和 番禹的 项目热 销 。 摩根大 通指出 ，雅居乐 地产的盈 利容易 受到海 南项目 销售情况 的影响 ，海南项 目将分 别占 2009和 2010年 净利润 的 9%和 24%；预 计今明两 年海南 项目的 销售将 继续强劲 ，同时其 他地区 的销售 也将增加 ，从而令 其 2010年每 股收益增 长 26%。
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