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四月港股前瞻 
 

宏觀經濟﹕ 
自 1 月開始港元兌美元偏軟，並曾跌至 7.8 水平，反映資金流出香港，

惟企業公佈亮麗業績後，相信資金可重返港股。目前恆生國企指數的預

測市盈率為11.1倍，較2008年金融海嘯高出10%，而於2008年9月至

2009年3月最差時期，恆生國企指數只有9.2倍市盈率。 

 

相對世界其他主要市場，恆生國企指數的確較為吸引，以預測 2011 年

中國的國內生產總值增長 14%計算，恆生國企指數預測市盈率只有 10.6

倍，較美股的預測市盈率為 14 倍來說便宜。同時，預計星加坡及南韓

的 2011 年國內生產總值分別增長 8.35%及7.85%計算，兩地的預測市盈

率分別為14倍及10倍。   

 

未來焦點板塊將放於內地政策上，尤其注意「十二五」規劃重點﹕ 

(1) 新能源汽車 

(2) 環保能源發展，料 2020 年內地二氧化碳減排目標將要減少 40%，新

能源包括水利發電、核能、風能及太陽能發電  

(3) 西部大開發/ 農村城市化，屆時將可擴大本地消費 

(4) 鐵路擴建，包括高鐵及城市鐵路 

(5) 擴大醫療網絡 

(6) 刺激個人消費，內地人均收入會上調，並增加社會設施等 

(7) 金融改革 

 

港股首季累升 2.1%，而國企指數更跑贏恆指，累計升幅達 4.9%。由於

企業業績即將公佈完畢，加上粉飾櫥窗活動亦完成，估計第二季焦點將

重返內地緊縮政策及環球經濟情況等；但相信基金將陸續發掘價值股作

中線投資，料 4 月份有望支持港股走勢，加上近日成交恢復，估計恆指

將續挑戰向上挑戰。 

 

推介股份 

 推介時價格 2011預測市盈率 2011預測息率

兗州煤業 (01171) $29.60 12.335倍 2.56% 

中國建材 (03323) $28.40 10.325倍 1.202%  

指數表現 

指數 (%) 5天 1個月 本年迄今

恆生指數 4.69 3.17 4.84 
國企指數 5.37 5.73 7.05 
紅籌指數 5.93 7.00 5.34 
上海 A (0.35) 0.85 5.68 
深圳 A (3.21) (1.56) (1.91) 

資料來源﹕彭博                                        截至 2011/4/4 
 

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﹕基建及再生能源 
基建 

利比亞的政治危機尚未解決，據內地消息，國資委表示目前已有 13 家央

企於利比亞的項目全部暫停，投資主要為基建及電信領域，目前已有中國

中治(1618)、中國建築、中國鐵建(1186)等央企發佈公告，累計停工金額

達到410億元人民幣，其中中鐵建未完成合同金額達234億元人民幣，佔

超過一半。雖然未完成合同金額對於企業的總投資只佔少數，但負面情緒

仍然影響股價走勢。事實上，早於 3 月初，商務部長已表示內地約 75 個

企業於利比亞共有 50 個項目的工程承包，涉及金額約 188 億美元。估計

中國鐵建(1186)於利比亞的合同金額約為 42 億美元、中國交通建設

(1800)約有 48 億美元、中國石油(0857)約有 3.8 億美元、華為技術約有

0.4億美元以及中興通訊(0763)約有0.9億美元等。 

 

再生能源 

日本福島核電站發生爆炸後，令全球關注核發展問題，中國為全球在建核

電機組規模最大且數量最多的國家，目前經營的核電機組總裝機容量達到

1080 萬千瓦，佔世界核電總裝機容量的 2.9%，而在建機組裝機容量則達

3097萬千瓦，佔全球在建核電規模的40%以上。去年國務院於「核電中長

期發展規劃」中指出，要令 2020 年及 2030 年的核電裝機容量超過 8000

萬千瓦以及 2 億千瓦，反映未來 10 年的核電裝機容量將增長約 8 倍，料

投資金額逾 6000 億元人民幣。不過，今次日本核電事件令全球質疑核安

全，惟今次核輻射洩漏主要為人為，因此只會增加市場對核安全系統的關

注，對核電前景反而有利。同時，核電始終難以被完全取代，以內地為

例，可再生能源的發展仍處於初始階段，且成本高昂，相信發展需時，同

時又要考慮穩定性，故即使核電比重增幅未如原先計劃高，但亦不可能完

全被替代。  

 

 

股票 股票編號 市值 

(百萬) 

2011預測

市盈率(倍)

2011預測

息率(%) 

兗州煤業 01171 188158.8 12.335 2.56 

中國神華 01088 706703.4 13.803 2.541 

中煤能源 01898 163735.5 12.443 2.200 

 

 

股票 股票編號 市值 

(百萬) 

2011預測

市盈率(倍)

2011預測

息率(%) 

中國建材 03323 76666.17 10.325 1.202 

安徽海螺水泥 00914 169055.7 14.634 1.258 
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中國為全球在建核電機組規模最大且數量

最多的國家， 

 

 

去年國務院於「核電中長期發展規劃」中

指出，要令2020年及2030年的核電裝機

容量超過8000萬千瓦以及2億千瓦 

 

 

核電始終難以被完全取代，以內地為例，

可再生能源的發展仍處於初始階段，且成

本高昂 

 

 

 

 

 

煤業股比較 

 

 

 

 

 

 

 

 

水泥股比較  
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推介股份﹕ 
兗州煤業 (01171.HK) 

日本核電廠爆炸令市場憧憬更多火電需求，帶動相關煤炭股造

好。除短線炒作外，近期內地煤價的確在需求帶動中上升，國土

局更暫停受理煤炭採礦申請，限制煤炭的供應，相信可支持煤炭

價格走勢。兗州煤約 75%的銷售來自現貨市場，少受合約煤價封

頂的影響，加上其總部位於山東省，鄰近主要煤炭進口國日本及

韓國，可減低運輸成本。兗煤亦將業務擴展至澳洲及投得內蒙轉

龍灣井田採礦權，由於轉龍灣煤礦質量高，且開採成本低，料可

成為集團盈利的催化劑。早前兗煤表示今年已簽訂山東省電煤銷

售合同數目較去年減少一成，且平均價按年下降 1.2%，料電企

將需要更多現貨煤，有機會推升現貨煤價，令兗煤受惠。集團的

2011 年預測市盈率為12.3倍，略低於同業中國神華(1088)的

13.7倍，估值合理。 

 

中國建材 (03323.HK) 

「兩會」即將召開，估計「十二五」規劃將成討論重點，今年有

機會重提保障房建設 1000 萬套，五年內或會新建保障性住房

3600 萬套，可見政府今年投放較大資源於興建方面，有利相關

水泥及建材的需求。中國建材(3323)為內地淮海及東南部最大的

水泥生產商，主要經營水泥、輕質建材、玻璃纖維及複合材料，

目前水泥業務約佔七成，加上其於內地農村的覆蓋率為同業之

冠，目前農村房屋建設約佔全國水泥需求的 5%，但於政府補貼

下，將可帶動需求增長，料中國建材可直接受惠國策。另外，山

東、廣東以及江西省的水泥落後產能淘汰速度較快，亦有利龍頭

企業的發展，而中國建材的2011年預測市盈率為10.5倍，較安

徽海螺水泥為低。不過，中國建材的負債比率較高，但今年資本

開支有機會減少，同時經營現金流有望增加，故負債比率或會下

降。若以每套保障房需求 10 噸水泥計算，今年將有 1 億噸水泥

需求的增長，料中國建材前景亮麗。 

 

 

 

 

 

 

 
 

兗州煤業 (01171.HK) 

2011年預測市盈率 12.335倍 

2011年預測市賬率   2.793倍 

2011年預測股息率  2.56% 

資料來源﹕彭博 
 
兗州煤業股價走勢圖 
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中國建材 (03323.HK) 

2011年預測市盈率 10.325倍 

2011年預測市賬率   2.565倍 

2011年預測股息率  1.202% 

資料來源﹕彭博 
 
中國建材股價走勢圖 
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