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九月港股前瞻 
 

宏觀經濟﹕ 
8月份港股走勢較為反覆，主要因為踏入業績公佈期，並憧憬藍籌企業上

半年業績會造好，刺激大市曾炒高至21800點水平，但不少企業交出亮

麗成績表後股價隨即回吐，導致恆指回落至20500點的位置。而9月為

傳統股市表現較差的月份，同時美股出現「興登堡凶兆」，不排除9月

環球股市會出現下跌情況。 

 

美股於8月12日及8月20日曾出現「興登堡凶兆」，「興登堡凶兆」

(Hindenburg Omen)主要以四個原則來預測美股股災﹕(1) 同日創52周

新高及新低的股份數目，需要超過當天大市成交股份數目的2.8% (2) 當

天創52周新高的股份，不得多於創52周新低股份的兩倍，但相反則可

以 (3) 紐約交易所綜合指數10周移動平均線呈上升趨勢 (4) 量度市場

波動的麥克連指標(McClellan Oscillator)當日呈負數。其實，必須在

同一天出現以上情況，並在36天內再度出現，才可確認為「凶兆」，出

現次數越多，確認股市向下的機會便越大，由此推斷，美股9月份或許

難逃自1926年以來表現最差月份的命運。 

 

近期美國國債孳息回落至偏低水平，而套息交易拆倉潮則持續，帶動日

圓升至15年高位，兌美元一度升穿84的位置；同時金價亦持續上升，

反映資金湧入避險，料股市前景不明朗。踏入9月，企業大致已公佈上

半年業績，股市走勢將由經濟前景及宏觀措施所牽引，美國的就業市場

依然疲弱，且樓市因置業優惠稅過後便出現下降，第二季國內生產總值

更向下修訂至1.6%增長，相信經濟將處於水深火熱中，估計美股受遏機

會頗大。而內地的經濟則仍然受控，經濟增長放緩速度較預期慢，但通

脹持續升溫，不過，估計內地仍處於觀察期，料第三季內加息機會較

微。因此，9月股市走勢必須審慎，目前仍以受惠國策的相關板塊如新興

能源及內需最值得吸納。 

 

推介股份 

 推介時價格 2010預測市盈率 2010預測息率 

茂業國際 (00848) $3.40 27.55倍 0.97% 

中 國 光 大 國 際 

(00257) 

$3.50 23.49倍 0.63% 

 

指數表現 

指數 (%) 5天 1個月 本年迄今

恆生指數 (0.30) (2.35) (6.11) 
國企指數 0.07 (4.22) (10.87) 
紅籌指數 0.96 (0.74) (1.71) 
上海 A 1.07 0.01 (19.57) 
深圳 A 3.39 8.52 (3.07) 

資料來源﹕彭博                                        截至 2010/8/31 
 
恆生指數一個月表現 
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重點行業﹕食品及新興能源 
內地 7 月居民消費價格指數按年增長 3.3%，其中食品價格按年升幅超過

百分之六，從而推高通脹壓力。內地持續高溫及乾旱，相信食品價格短期

內難以回落。而國家發改委更表示，國家糧食產需缺口擴大，預料 2020

年中國的糧食需求達到 1.145 萬億斤，若以糧食自給率 95%以上推算，

2020 年的糧食綜合生產能力需要達到 1.08 萬億斤以上。除此之外，目前

中國糧食安全面臨水土資源約束增強、農田水利基礎設施薄弱、科技支撐

能力不足以及種糧效益長期偏低等問題，故政府有機會繼續提高糧食最低

收購價格，引導市場糧價保持在合理水平。 

 

內地將於 10 月舉行第 17 屆五中全會，議程包括研究「十二五」(2011 至

2015 年)規劃的建議，新一批政策受惠行業預料將為環保節能業、新興能

源產業、醫藥業等。預期「十二五」期間中國的環保產業投資規模將達到

3.1 萬億元人民幣，其中固廢處理行業達到 8000 億元人民幣，2020 年前

的固廢方面投資年均複合增長率有望保持在 18%以上。當中 1000 億元人

民幣用於生活垃圾處理，1000 億元人民幣用於自來水廠的污泥處理，

3000 億元人民幣用於流域污泥治理，相信環保節能將為長線受追捧的板

塊。 

 

股票 股票編號 市值 

(百萬) 

2010預測

市盈率(倍)

2010預測

息率(%) 

茂業國際 00848 17475.5 27.55 1.075 

百盛集團 03368 36280.4 28.99 1.592 

銀泰百貨 01833 16791.9 26.96 1.579 

春天百貨 00331 9210.5 23.26 1.573 

金鷹商貿 03308 39800.7 36.09 1.104 

 

 

股票 股票編號 市值 

(百萬) 

2010預測

市盈率(倍)

2010預測

息率(%) 

中國光大國際 00257 12747.8 23.49 0.743 
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百貨股比較 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 申銀萬國報告 - Shenyin Wanguo Report (2010-09-01) 
 

     
 申銀萬國(香港)研究部    
 +852 2509 8431/ +852 2509 8434  申銀萬國 | 股票研究  
 ellie.chan@sywg.com.hk; jeffrey.mok@sywg.com.hk     
     

 

3

 

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
 

推介股份﹕ 
茂業國際 (00848.HK) 
茂業國際經營中高檔的百貨公司，服務地區主要為深圳及四川等地，上

半年營業總收入按年增長 43.1%至 30.5 億元人民幣，純利則同比上升

17.3%至 2.9 億元人民幣，當中貢獻最多的為華南地區，平均客單價顯著

增加21%至525元人民幣。茂業的特許專櫃銷售所得佔約九成，直銷業務

只佔一成，上半年特許專櫃的銷售所得款項增長約 42.2%，由於特許專櫃

比重越大，集團所承受的經營風險便相對越小，因此，茂業的經營策略

較為得宜。同時，茂業擁有大量土儲，而存貨周轉日數只為 49 日，遠低

於同業，其 2010 年預測市盈率為 27.6 倍，較上市的百貨股略低，估值

吸引。相信下半年可繼續受惠零售銷售的增長，未來前景看俏。 

 

中國光大國際 (00257.HK) 

光大國際主要業務包括環保能源、環保水務及新能源業務，集團公佈上

半年業績，純利按年升24.5%至2.5億元，目前環保項目及新能源項目約

有 41 個，達到 85 億元人民幣，未來集團將繼續開發新項目。光大國際

的年處理生活垃圾達 320 萬噸、其他廢物達 20 萬立方米，相信可直接受

惠國策，若繼續拓展新能源業務，長線前景明朗。集團今年已有兩個光

伏項目，亦剛與山東省煙台市牟平區政府簽署協議，投資牟平區姜格莊

的風力發電，實現公司風力發電項目零的突破，估計中長線走勢明朗。

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

茂業國際 (00848.HK) 

2010年預測市盈率 27.55倍 

2010年預測市賬率 4.132倍 

2010年預測股息率 1.075 % 

資料來源﹕彭博 
 
茂業國際股價走勢圖 
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中國光大國際 (00257.HK) 

2010年預測市盈率 23.49倍 

2010年預測市賬率 2.522倍 

2010年預測股息率 0.743% 

資料來源﹕彭博 
 
中國光大國際股價走勢圖 
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