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八月港股前瞻 
 

宏觀經濟﹕ 
恆指 7 月未能成功翻身，踏入 8 月業績公佈期，由於部份企業

上半年業績造好，理應支持大市上升，惟環球經濟情況轉差，

且標普調低美國主權信貸評級，加上內地通脹壓力尚未舒緩，

因此預期大市將繼續反覆尋底。 

 

美國通過提高發債上限及減少財赤方案，計劃未來 10 年削減至

少 2.4 萬億美元的開支，以及於2013 年前分兩個階段提高發債

上限，第一階段將提高 0.9 萬億美元，第二階段則提高 1.2 萬

億至 1.5 萬億美元，顯示美國於2013 年前都不會發生債務違約

危機。原本美國通過提高發債上限議案，當地陰霾消除對股市

有利，但標普突然將美國主權信貸評級下調，並表示美國必須

將財赤削減至少 4 萬億美元，令市場憂慮美債孳息會上升，而

美元將繼續疲弱，不過，目前美匯仍守住 74 水平，加上亞洲央

行表示未會拋售美債，料短線不會有大規模減持行動。 

 

另外，內地 7 月居民消費價格指數按年增加 6.5%，高於市場預

期，其中食品價格同比上漲 14.8%，而豬肉價格則按年上升

56.7%，反映食品價格依然為推升通脹的主因。不過，由於市況

波動，中央未必會立即出手打遏，因此投資者必須留意未來政

策方向。 

  

總括而言，後市不明朗因素仍多，大市反覆向下的機會亦較

大，恆指連續多日大跌，且一次過失守 20000 點及 19000 點的

重要關口，雖然大市曾出現技術性反彈，但由於陰霾較多，加

上沽壓沉重，業績期已無支持，建議投資者態度轉趨審慎。 

 

 

 

 

 

 

 

指數表現 

指數 (%) 5天 1個月 本年迄今 

恆生指數 (13.78) (14.94) (16.08) 
國企指數 (15.09) (18.27) (17.86) 
紅籌指數 (13.10) (14.90) (10.98) 
上海 A (5.71) (9.71) (10.02) 
深圳 A (5.77) (7.44) (13.83) 

資料來源﹕彭博                                        截至 2011/8/9 
 

恆生指數一個月表現 
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國企指數一個月表現 

10800

11000

11200

11400

11600

11800

12000

12200

12400

12600

12800

7/11/2011 7/21/2011 7/31/2011

 

上證綜合指數一個月表現  
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重點行業﹕內房及電訊 
內房 

國家早前表示會進一步打遏房地產市場，言猶在耳，除「限購令」延伸至

二三線城市外，一線城市如深圳率先推行深化限價措施，而上海亦即將推

行「限外令」，收緊省外人士購房要求，不排除其他城市會陸續加強打遏

措施，反映政府並未放寬對一線城市的調控。過往外地人會透過內地的公

司發出糧單以證明置業人士於當地工作，待補簽發出才繳稅，但今次「限

外令」會堵塞此漏洞，即使補繳稅費仍不能購房，因此將限制外地人炒

樓。同時，該「通知」亦重申要加強商品住房銷售方案備案審核及預訂行

為監管，更要求嚴格執行住房限售政策以及發展房地產經紀市場專項整

治。雖然近期市場再度關注打遏樓市問題，但內房股未見大幅回吐，估計

相關股份仍繼續受惠上半年理想銷情而靠穩，料短期未會受政策左右。 

 

風電 

風電產業雖然為國家「十二五」規劃的重點行業之一，但近日，金風科技

(2208)及中國高速傳動(0658)等企業相繼發出盈警，反映上半年行業發展

未如理想。其實，2010 年底，內地風電裝機總容量達到 4473.3 萬千瓦，

已超過美國成為全球第一，不過，風力發電發展仍需時。而風電機組的核

心原材料釹鐵硼的價格較去年同期上漲 10 倍，據上海有色金屬網的資

料，釹鐵硼永磁的主要原料氧化鐠於今年初價格為每噸 23 萬元人民幣，

而目前已升至每噸110萬元人民幣，且另一原材料金屬釹的價格亦由年初

的每噸 32 萬元人民幣升至目前的 175 萬元人民幣，令釹鐵硼永磁的價格

急漲，削減風電機組企業的毛利率。倘若原料價格持續呈上升趨勢，估計

風電企業今年將面臨營運困局，故暫時不宜沾手相關股份。 

 

 

推介股份 

股票 股票編號 市值 

(百萬) 

2011預測

市盈率(倍)

2011預測

息率(%) 

利信達集團 00738 2563.65 14.852 3.12 

 

 

股票 股票編號 市值 

(百萬) 

2011預測

市盈率(倍)

2011預測

息率(%) 

保利協鑫能源 03800 57277.49 7.96 1.87 
 
 
 

 
 

 

 

                  

 

 

一線城市如深圳率先推行深化限價措施，

而上海亦即將推行「限外令」， 

 

 

政府並未放寬對一線城市的調控 
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推介股份﹕ 
利信達集團 (00738.HK) 

女裝鞋製造及銷售商利信達(0738)亦表示今年財年首四個月的銷

售同比增長超過三成，當中香港及澳門的同業銷售均能錄得雙位

數增幅，而佔整體收入近八成的內地零售業務亦顯著上升。雖然

原材料價格上漲以及租金升幅超過兩成，但利信達有信心可維持

63%的高毛利率，甚至乎會錄得輕微增長，反映其有能力將成本

轉嫁予消費者。而集團亦積極擴充銷售網絡，計劃今年於全國增

設 200 間分店，每家資本開支約為 40 至 50 萬元，而截至 2 月底

集團的手持現金約 3.5 億港元，相信並未有集資需要。未來集團

會開拓原品牌製造市場，以 Le Saunda 來建立國際品牌形象，相

信有助提升競爭力，料利信達長遠發展向好。 

 

 

 

 

 

 

保利協鑫能源 (03800.HK) 

早前多晶硅價格大幅回落，上半年跌幅逾三成，拖累保利協鑫的

股價亦從高位回吐 45%至最低的 3 元水平。不過，自 6 月中旬多

晶硅需求便出現反彈，因意大利及德國的光伏安裝截止日期將

至，令需求增加，去庫存進度亦顯著， 6 月底組件庫存已由 4 月

份的10GW下跌至8GW，相信會逐步回復到4至5GW的正常水平；

由於第三季乃傳統旺季，因此需求有機會進一步上升，預期內地

的多晶硅供應短缺難以於未來一兩年解決，對多晶硅的價格實有

支持。保利協鑫作為多晶硅行業的龍頭，其優勢在於生產成本低

及產能提升，目前同業已計劃調高價格，因此保利協鑫或可搶佔

更多市佔率。預測 2011 年市盈率為 8.7 倍，由於近兩年光伏行

業均於下半年表現較強，因此相信股價仍有上升空間。 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

利信達集團 (00738.HK) 

2011年預測市盈率 14.85倍 

2011年預測市賬率  2.57倍 

2011年預測股息率  3.12% 

資料來源﹕彭博 
 
利信達集團股價走勢圖 
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保利協鑫能源 (03800.HK) 

2011年預測市盈率 7.96倍 

2011年預測市賬率  2.51倍 

2011年預測股息率  1.87% 

資料來源﹕彭博 
 
保利協鑫能源股價走勢圖 
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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。 

版權所有 

聯繫公司:申銀萬國研究(香港)有限公司，香港中環花園道 3號花旗銀行大厦 28樓 

其關連一方:申銀萬國研究所，中國上海市南京東路 99號 3樓 

 

 

 

    


