
  1   
 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     
     

 

    
 
 
 
 

申銀萬國研究(香港)有限公司 

 

 

                                         2011年 3月 1日

    
    
    
     

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

三月港股前瞻 
 

宏觀經濟﹕ 
春節長假後，相信政府會在上半年加息兩至三次。 

隨著近日房地產的緊縮政策推出和加息預期，房價可能在今年四月開始

下滑。 

美國經濟增長加速及埃及動亂吸引資金從新興市場流回美國，對港股增

添壓力。 

  

1）通脹壓力仍然很大  

儘管1月份居民消費價格指數(CPI)輕微下降，但主要由於政府調整CPI

籃子比重，料今年上半年通脹仍然高企，因為糧食價格及國外商品價格

同時上漲。在過去6個月北方天氣異常乾旱，因此第二季的通脹更見加

劇，預料上半年通脹率將高企於5%-6%。  

 

2) 房地產緊縮措施  

農歷新年後中央加大打壓房地產市道，房屋價格可能在今年四月開始調

整，較之前預期的下半年來得快。1月26日，在國務院常務會議後，新

一輪房地產緊縮措施隨即推出。新的緊縮措施中，限制當地居民只能有

兩個物業，而非本地居民，如已擁有一個物業，或未能提供繳稅證明或

社保文件，則不能置業，預料這項措施將大大減少住房投資需求。 

 

市民的負擔能力也是另一個令房價提前調整的一大因素，負擔比率(每

月樓宇按揭供款金額佔家庭收入) 在今年第二季可能超出60%。歷史上

只有08年中才試過超過 60％，這個情況出現在所有房價大幅回落前。

如果房屋平均售價從目前的水平上漲10％，那麼按揭供款的負擔會像

07年尾08年初時那麼嚴重。最近在上海和重慶推出的物業稅將帶來更

大的壓力。隨著新的物業管制實施，相信將大大降低投資需求。房地產

發展商面對緊張的資金環境以及需要償還銀行貸款，會迫使他們降價促

銷，進一步壓低房價。在此情況下，預期今年首季成交會凍結，而且三

個月後開始降價。 

 

港股於2月甚為波動，恆指兩次下試22400點水平後有支持，但反彈力度

依然不足，估計3月踏入業績公佈期，加上「兩會」的召開，港股後市

將轉趨波動。預料企業業績公佈後，基金將投資有價值的股份，屆時將

有機會支持股市走勢。 

 

推介股份 

 推介時價格 2011預測市盈率 2011預測息率

中國南車 (01766) $8.67 21.89倍 1.20% 

堡獅龍國際(00592) $0.89 11.13倍 5.62%  

指數表現 

指數 (%) 5天 1個月 本年迄今

恆生指數 1.76 (0.37) 1.57 
國企指數 2.18 0.68 (0.57) 
紅籌指數 2.07 (1.95) (2.38) 
上海 A 2.22 4.29 3.95 
深圳 A 2.89 8.55 0.64 

資料來源﹕彭博                                        截至 2011/3/1 
 

恆生指數一個月表現 
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國企指數一個月表現 
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上證綜合指數一個月表現  
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重點行業﹕內房及石油 
內房 

近日內地嚴打樓市，繼早前的徵收房產稅及調高房貸首期比例後，北京再

推出樓市調控 15條，被喻為「京十五條」，進一步限制外地人買樓，由

於北京的豪宅約七成買家為非北京籍居民，而今次細則規定外地人購房須

提供 5年的納稅證明，因此合資格人數大幅下跌，料會打擊當地豪宅市

道。除此之外，市傳海南或廣州或會成為新一輪推出國八條的省市，相信

內房股短期走勢不明朗。內房企業已開始減價或提供優惠以增加銷量，估

計其他企業將陸續跟隨，樓價或於兩個月內開始調整。 

 

石油 

發改委終將汽、柴油供應價格每噸上調 350 元人民幣，加幅只有 4.5%，

根據「22 日波動高於 4%」的規例，發改委早應上調成品油價格，惟市場

憂慮通脹加劇，故當局將成品油調價時間延遲了一個月，而按照目前國際

油價的水平，成品油價格加幅應達 10%以上，因此今次的上調幅度料對通

脹影響未會太大。而中東及北非的政治危機亦推升油價至每桶100美元水

平以上，內地成品油價未能追及，令下游煉油企業毛利受壓，市傳多時或

會改善機制，但由於未落實，相信上半年煉油業務仍然受困擾。 

 

 

股票 股票編號 市值 

(百萬) 

2011預測

市盈率(倍)

2011預測

息率(%) 

中國南車 01766 112403.8 21.89 1.20 

中國中鐵 00390 116246.5 9.13 2.57 

中國鐵建 01186 107269.7 9.68 2.91 

 

 

股票 股票編號 市值 

(百萬) 

2011預測

市盈率(倍)

2011預測

息率(%) 

堡獅龍國際 00592 1438.4 11.13 5.62 

佐丹奴國際 00709 6164.9 11.77 6.34 
 
 
 

 
 

 

 

                  
 
 
 
北京推出樓市調控 15條 

 

 

北京的豪宅約七成買家為非北京籍居民 

 
 
 

內房企業已開始減價或提供優惠以增加銷

量 

 

 
 

根據「22日波動高於4%」的規例，發改委

早應上調成品油價格 

 

 

 

內地成品油價未能追及，令下游煉油企業

毛利受壓 

 

 

 

基建股比較 

 

 

 

 

 

 

 

 

零售股比較 
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推介股份﹕ 
中國南車 (01766.HK) 
鐵道部部長劉志軍被免職，令市場憂慮中國的鐵路擴建計劃可能

隨之放緩，令中國南車的股價回軟，不過預期負面影響不大。近

年劉志軍積極推動高鐵發展，高鐵更被列入「十二五」規劃重

點，預期五年內會新建1.6萬公里，投資1.8萬億元人民幣，因

此今次劉志軍下台令人憂慮「十二五」規劃或有變，惟預期已下

標的訂單及工程被取消機會不大。而中國南車去年共獲得 11 個

地鐵車輛項目，中標金額達到 114.5 億元人民幣，佔內地市場份

額逾六成，並於 1 月底發盈喜，料去年純利將按年增長 50%或以

上。由於今年中國鐵路安排基本建設投資為 7000 億元人民幣，

而「十二五」期間鐵路建設相關投資為3萬至4萬億元人民幣，

故中國南車未來數年盈利將有保證。不過，目前風險主要來自訂

單方面，由於南車的訂單主要來自鐵道部，而新上台的鐵道部部

長若進行改革或會提升市場競性，削減南車的盈利能力。 

 

堡獅龍國際 (00592.HK) 

堡獅龍主要從事成衣零售、分銷以及批發業務，「堡獅龍」品牌

創立於 1987 年，於全球 33 個市場中擁有 1361 間店鋪，其中香

港為主要市場，貢獻營業額逾 55%，而集團亦致力發展內地成衣

市場，目前中國的收入佔比約為 23%，其餘則為台灣、新加坡以

及馬來西亞。2011 年財年的上半年，集團純利按年增長 45%至

7200 萬元，已佔 2010 年財年的八成，雖然毛利率微跌，但仍守

住 50%水平。近年集團推出跨品牌產品以及增加產品種類，亦與

eBay 合作開設在線商店，增加銷售渠道。同時，集團手持逾 4

億元現金，足以繼續開拓內地的龐大市場，預測 2011 年財年市

盈率只有 9 倍，遠低於過往平均 16 倍水平，亦以零售股而言實

屬便宜，因此相信股價有望回升。 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

中國南車 (01766.HK) 

2011年預測市盈率 21.89倍 

2011年預測市賬率   3.78倍 

2011年預測股息率  1.20 % 

資料來源﹕彭博 
 
中國南車股價走勢圖 
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堡獅龍國際 (00592.HK) 

2011年預測市盈率 11.13倍 

2011年預測市賬率   1.62倍 

2011年預測股息率   5.62% 

資料來源﹕彭博 
 
堡獅龍國際股價走勢圖 
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權益披露 

分析員陳鳳珠、莫從顯及其關連人士並沒有持有報告內所推介股份的任何及相關權益 

免責聲明 

只供私人翻閱。本報告(連帶相關的資料)由申銀萬國研究(香港)有限公司撰寫。申銀萬國研究(香港)有限公司為申銀萬國集團成員，報告的資料來自本公司真誠並認為

可信的來源，惟本公司並不保證此等資料真確無誤。本報告部份的內容原由上海申銀萬國研究所撰寫並於國內發表，申銀萬國研究(香港)有限公司對認為適用的內容進

行審閱並翻譯，然後採用。本報告並不構成本公司對投資者買進或賣出股票的確實意見。報告中全部的意見和預測均反映本公司在報告發表時的判斷，日後如有改變，

恕不另行通告。申銀萬國集團各成員公司(包括但不限於本公司和申銀萬國證券(香港)有限公司)及其董事、行政人員和僱員可能有在本報告中提及的證券的權益。故

此，讀者在閱讀本報告時，應連同此聲明一併考慮，並必須小心留意此聲明內容。 
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