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一月港股前瞻 
 

宏觀經濟﹕ 
港股於 2011 年下跌 19.9%，並主要於下半年開始轉弱，預計波

動的格局將延續至今年上半年。而踏入 2012 年 1 月首個交易

日，恆指紅盤高收，惟其後受內地股市拖累回軟，目前仍然以

100 天線為重要阻力位，因過去半年恆指多未能挑戰 100 天線而

出現回吐壓力。 

 

今年第一季仍然要留意歐洲有大量債務到期以及各國選舉，首

先2月希臘議會選舉、4月法國亦有大選，而首季意大利共有

1147億歐元的債務到期，單是一月，法國的債務到期金額便達

522億歐元，倘若歐元區國家的財政狀況仍然未有改善，相信會

再次觸發避險情緒，屆時股市應會繼續受歐債危機困擾而轉趨

波動。再者，近期美匯升至80的水位徘徊，相信短期難以回

吐，料會持續遏抑股市表現。 

 

至於內地股市則繼續偏軟，且踏入2012年未能開紅盤，雖然市

傳多時會下調存款準備金，但只聞樓梯響。本月農曆新年前，

預料內地物價會上漲，因此估計通脹壓力會再次上升，而減息

或下調存款準備金的機會亦隨之下降。第一季內地股市或會繼

續走弱，主要留意內地政策，以及3月召開的兩會，將為今年

經濟增長以及通脹定下目標。屆時或可進一步了解中央訂立的

發展方向，繼而尋找適當的板塊投資。 

 

預計恆指仍會反覆偏軟，而100天線仍為重要技術阻力位，估

計本月恆指走勢將呈上落市格局，投資者未宜過份進取。 

 

 

 

 

 

 

 

 

指數表現 

指數 (%) 5天 1個月 本年迄今 

恆生指數 0.83 (2.07) 0.86 
國企指數 0.43 (2.64) 0.51 
紅籌指數 0.88 (0.94) 0.65 
上海 A (0.30) (6.99) (1.63) 
深圳 A (3.82) (15.51) (5.68) 

資料來源﹕彭博                                         截至 2011/1/6 
 

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  

2000

2100

2200

2300

2400

12/5/2011 12/15/2011 12/25/2011 1/4/2012

 



 申銀萬國報告 - Shenyin Wanguo Report (2012-01-06) 
 

     
 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     
     

 

2

 

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
 

重點行業﹕原油及環保 
原油 

內地的成品油定價機制調整終於有望落實，新方案主要以去年討論多時的

縮短調整價格周期為主，從目前的22日減至10日，因過往的調價機制未

能緊貼國際油價變動，變相原油價格升勢較成品油價格上調為快，導致下

游企業的毛利率受壓。自 2009 年成品油價格機制實施後，內地成品油價

格調整了15次，當中10次調升5次調降，但由於調價略為滯後，成品油

價格未能真正反映原油價格的轉變。除了縮短調價周期外，今次還會改善

調價的操作方式，定價權下放至企業，預期可將成品油定價機制逐步市場

化，且企業更為了解市場的供求，因此相信機制的調整將可令成品油市場

轉趨平衡。 

 
 
環保 

第七次全國環境保護大會上月召開後，預期「十二五」期間，節能環保產

業的產值將超過 10 萬億元人民幣，而全社會環保投資需求約 3.4 萬億元

人民幣，當中優先實施的8項環境保護重點工程的投資需求約1.5萬億元

人民幣，投資金額明顯較「十一五」有所增加。而發展重點則在於污水處

理、垃圾處理、脫硫脫硝、土壤修復以及新型環保材料等為對象，同時，

8 大央企亦簽署「十二五」主要污染物總減排目標責任書，顯示政府著力

推動環保活動。雖然政府已多次強調節能環保乃七大戰略性新興產業之

首，但於本港上市與環保相關的股票未見受追捧，相信要待內地的環保發

展加快，才會引起關注，惟今次重申環保產業的投資規模龐大，估計對相

關股份有一定支持。 

 

 

 

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(%) 

中國聯通 00762 386935.7 29.1 1.3 

 

 

股票 股票編號 市值 

(百萬) 

2012預測

市盈率(倍)

2012預測

息率(%) 

維達國際 03331 9568.2 14.4 1.8 
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推介股份﹕ 
中國聯通 (00762.HK) 

聯通的 11 月的 3G 上客量再創紀錄新高，新增 338.4 萬戶，但按

月增速有所減慢，不過，首 11 個月已累計 3G 新增客戶 2247.4

萬，料全年可達到 2500 萬客戶的目標。第四季聯通的 3G 新增上

客量突然加速，主要因為市場增加供應千元智能手機，加上聯通

將 3G 月費套餐減逾三成，以吸引更多機主使用。而聯通亦與內

地智能手機小米手機達成合作協議，由於小米手機為雙核心智能

手機，故於內地較受歡迎，估計可持續提升聯通的上客量。另

外，聯通補貼的智能手機型號亦較同業為多，加上其 WCDMA 3G

網絡質素受用戶認同，故相信可擴大其客戶數量。雖然補貼以及

減價會削減聯通的盈利，不過在建立一定客戶群後，料價值會於

中長線反映。 

 

 

 

維達國際 (03331.HK) 

近日木漿價格回落，相信會利好下游紙巾生產商的毛利率，不

過，維達下半年木漿為上半年採購，故全年業績尚未能反映毛利

率改善情況。惟維達積極擴充產能，並於新會租賃新的廠房擴產

8萬噸，租賃期為15年，料可解決產能不足問題。除於逆市擴產

降低資本開支外，更可藉此增加銷量，因此明年維達的業績增長

將會更為顯著。另外，維達旗下的紙巾共有四個品牌，「維

達」、「花之韻」、「雅致」及「雅惠」等，針對不同客戶群，

且於內地及香港具品牌知名度，同時計劃藉收購內地同業以引入

紙尿褲及衛生巾用品，料可提升邊際利潤。由於內地的人均生活

用紙消費水平仍低，去年美國人平均消耗24公斤紙巾，而內地

只有3.4公斤，故發展空間龐大。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
中國聯通 (00762.HK) 

2012年預測市盈率  29.1倍 

2012年預測市賬率   1.4倍 

2012年預測股息率   1.3 % 

資料來源﹕彭博 
 
中國聯通股價走勢圖 
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維達國際 (03331.HK) 

2012年預測市盈率     14.4 倍 

2012年預測市賬率 2.7倍 

2012年預測股息率       1.8 % 

資料來源﹕彭博 
 
維達國際股價走勢圖 
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