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十二月港股前瞻 
 

宏觀經濟﹕ 
11 月恆指跌近一成，但踏入 12 月首日，美國聯儲局、歐洲央

行、加拿大央行、英倫銀行、日本央行及瑞士央行聯手救市，

並延長美元互換掉期安排至 2013 年 2 月 1 日，同時下調美元

互換定價 50 個基點，以增加市場的流動性；加上人民銀行宣佈

下調存款準備金 0.5 個百分點，帶動恆指單日升近千點。不

過，留意 12 月歐洲再次禁止沽空股票，同時中央會召開經濟會

議，眾多因素左右大市走勢。 

 

人民銀行宣佈下調存款準備金 0.5 個百分點，大型金融機構存

準率由 21.5%降至 21%，而中小型金融機構則由 18%降至

17.5%，預料將向市場釋放 3960 億元人民幣的資金，為近 3 年

來首次。其實，自溫總於 10 月 25 日發表「適時適度預調微

調」後，中央已逐步出手舒緩市場上資金流動性的緊張問題，

近日亦透過公開市場操作淨投放資金，因此相信中央的宏觀政

策已漸漸從「防通脹」轉向「穩增長」。 

 

而歐債危機仍然困擾市場情緒，雖然歐洲金融穩定基金細節已

大致落實，但相信實行需時。加上意大利目前約有 19000 億歐

元的政府債務，超過希臘、愛爾蘭、葡萄牙及西班牙的總和，

當中 75%為長債，而中長期債券則有近六成為外國投資者持有。

由於意大利的經濟規模佔歐元區 17%，佔歐盟 12.7%，一旦違

約，將觸法全球金融危機。 

 

再者，繼惠譽調低美國的評級展望至「負面」後，標普亦下調

多間銀行的評級，而穆迪亦表示有機會調低歐元區多間銀行的

評級，相信消息將會繼續影響大市表現。目前恆指於 19000 點

附近徘徊，料本月將繼續反覆波動。 
 

 

 

 

 

 

 

 

指數表現 

指數 (%) 5天 1個月 本年迄今 

恆生指數 7.64 (3.51) (17.34) 
國企指數 10.16 (0.91) (18.45) 
紅籌指數 9.13 0.08 (8.27) 
上海 A (0.78) (5.69) (15.88) 
深圳 A (2.50) (6.19) (22.87) 

資料來源﹕彭博                                         截至 2011/12/2 
 

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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重點行業﹕煤炭及電訊 
煤炭 

國家電網能源研究院經濟與能源供需研究所表示今年煤價上漲過快，令電

企造成較大成本壓力，因此上調上網電價乃必然的。同時，發改委早前為

確保 2012 年電煤價格穩定，或訂於 2012 年重點合同煤價最高只可上調

5%，而秦皇島的 5500 大卡熱量電煤現貨價格不得高於每噸 800 元人民

幣，反映中央積極為穩定電企成本而限制煤價變動。今次重點在於限制現

貨煤價於每噸800元人民幣，因現時內地煤價高於此價格，因此現貨煤比

重較大的煤企，未來盈利或會受影響。故此，冬天旺季過後，下年現貨煤

比例重的企業盈利或會出現回吐壓力。 

 
 
電訊 

內地三大電訊營運商公佈 10 月的數據，中移動(0941)再次面臨激烈競爭

令市佔率逐步下跌，期內 3G 上客量大幅倒退 24%至 216.7 萬戶，市場份

額更按月下跌 1 個百分點至 41.3%。反之，聯通(0762)則於旺季中推出多

項優惠吸引客戶，尤其低端 3G 手機優惠，令其 10 月 3G 上客量錄得 292

萬戶，總計首10個月，聯通的3G上客量已接近1900萬戶，若其11月及

12 月上客量逾 300 萬戶，則可達到全年 2500 萬戶的目標。而內地媒體表

示，蘋果iPhone4S已通過了工信部的所有檢測且及格，聯通或可於12月

引入 iPhone4S 到內地。因此，聯通的 3G 上客量有望持續錄得增長，而

10 月聯通的 3G 市場份額按月微升 0.5 個百分點至 30.2%，估計市佔率可

逐步提升。 
 

 

 

推介股份 

股票 股票編號 市值 

(百萬) 

2012預測

市盈率(倍)

2012預測

息率(%) 

高鑫零售 06808 99676.88 33.09 1.06 

 

 

股票 股票編號 市值 

(百萬) 

2012預測

市盈率(倍)

2012預測

息率(%) 

恆安國際 01044 89224.51 25.81 2.46 
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推介股份﹕ 
高鑫零售 (06808.HK) 

高鑫零售為內地大賣場的龍頭，集團去年市佔率達到 12%，較沃

爾瑪的 11.2%為高。高鑫擁有「歐尚」以及「大潤發」兩個品

牌，主要銷售紡織品、電子產品、日用百貨、大眾消費品等，目

前約有 197 個綜合大賣場，今年上半年新開了 14 家「大潤發」

品牌的綜合性大賣場，當中 5 家為自有物業，9 家通過租賃物業

經營。由於部份為自置物業，故集團受租金上升的影響較微，因

此成本得以控制。而 2005 至 2010 年間中國的家庭百貨零售市場

以 8.9%年複合增長率上升，料未來將可繼續增長，加上中國大賣

場的普及率較已發展國家為低，估計其發展潛力龐大。高鑫將陸

續打入二三線城市，分店網絡覆蓋範圍廣，而其第三季同店銷售

增長為9.5%，較同行平均高出2.4個百分點。 

 

 

 

恆安國際 (01044.HK) 

內地通脹壓力開始回落，料原材料價格下降可減輕企業的成本壓

力。恆安國際上半年因木漿價格上漲，令毛利率按年下跌 6.9 個

百分點至 38.6%，但從第二季開始原材料價格已回落約一成，加

上集團集中發展高端產品，料下半年毛利率有望回升至 40%以

上。目前紙巾業務佔集團整體收入約 47.9%，而中國生活用紙的

人均消費處於偏低水平，故發展空間龐大，而恆安今年的紙巾業

務年產能將由 54 萬噸增至 60 萬噸，明年再新增 30 萬噸年產

能，料生產成本可因規模效益而降低，同時集團約有兩個月的木

漿庫存量，成本敏感度相對同業為低。由於恆安擁有完善的銷售

網絡，且旗下品牌「心相印」紙品系列市佔率已多年為內地第

一，相信受惠內地零售銷售的增長，恆安前景仍看俏。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
高鑫零售 (06808.HK) 

2012年預測市盈率 33.09倍 

2012年預測市賬率   5.45倍 

2012年預測股息率   1.06% 

資料來源﹕彭博 
 
高鑫零售股價走勢圖 
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恆安國際 (01044.HK) 

2012年預測市盈率     25.81倍 

2012年預測市賬率   6.79倍 

2012年預測股息率        2.46% 

資料來源﹕彭博 
 
恆安國際股價走勢圖 
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