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招商银行

６０００３６ ０３９６８ １５．１７ ２２．６００ ０．７８ －２１．９１％

农业银行

６０１２８８ ０１２８８ ２．８３ ４．０５０ ０．８１ －１８．７１％

交通银行

６０１３２８ ０３３２８ ６．５０ ９．２８０ ０．８１ －１８．５２％

建设银行

６０１９３９ ００９３９ ５．２５ ７．４２０ ０．８２ －１７．６９％

中国铁建

６０１１８６ ０１１８６ ８．０１ １１．１６０ ０．８３ －１６．５０％

工商银行

６０１３９８ ０１３９８ ４．５３ ６．２３０ ０．８５ －１５．４１％

鞍钢股份

０００８９８ ００３４７ ９．６０ １２．９４０ ０．８６ －１３．７０％

中国南车

６０１７６６ ０１７６６ ６．３２ ８．３１０ ０．８８ －１１．５３％

中国中铁

６０１３９０ ００３９０ ５．０３ ６．５８０ ０．８９ －１１．０７％

中国平安

６０１３１８ ０２３１８ ６６．８３ ８７．２５０ ０．８９ －１０．９０％

中国人寿

６０１６２８ ０２６２８ ２７．５０ ３５．９００ ０．８９ －１０．８９％

中国银行

６０１９８８ ０３９８８ ３．５６ ４．５３０ ０．９１ －８．５８％

民生银行

６０００１６ ０１９８８ ５．６６ ７．１６０ ０．９２ －８．０４％

海螺水泥

６００５８５ ００９１４ ２７．２６ ３４．３００ ０．９２ －７．５５％

马钢股份

６００８０８ ００３２３ ３．８７ ４．７３０ ０．９５ －４．８２％

中国神华

６０１０８８ ０１０８８ ３０．０４ ３６．２００ ０．９７ －３．４６％

中国太保

６０１６０１ ０２６０１ ２７．６３ ３３．０５０ ０．９７ －２．７５％

中煤能源

６０１８９８ ０１８９８ １３．１４ １４．８６０ １．０３ ２．８７％

宁沪高速

６００３７７ ００１７７ ７．５２ ８．５００ １．０３ ２．９２％

青岛啤酒

６００６００ ００１６８ ３７．０６ ４１．８５０ １．０３ ３．０２％

中兴通讯

００００６３ ００７６３ ２９．９５ ３２．６００ １．０７ ６．８７％

中海发展

６０００２６ ０１１３８ １１．１４ １１．９４０ １．０９ ８．５４％

东方电气

６００８７５ ０１０７２ ３７．６３ ３８．６５０ １．１３ １３．２６％

中信银行

６０１９９８ ００９９８ ５．９５ ５．７００ １．２１ ２１．４３％

金风科技

００２２０２ ０２２０８ ２２．８２ ２０．７５０ １．２８ ２７．９４％

中国中冶

６０１６１８ ０１６１８ ４．５６ ４．０６０ １．３１ ３０．６６％

潍柴动力

０００３３８ ０２３３８ １０６．９０ ９４．３５０ １．３２ ３１．８０％

中国石油

６０１８５７ ００８５７ １１．４５ ９．９３０ １．３４ ３４．１４％

皖通高速

６０００１２ ００９９５ ６．５６ ５．５３０ １．３８ ３８．００％

中国远洋

６０１９１９ ０１９１９ １１．４６ ９．２８０ １．４４ ４３．６６％

中国石化

６０００２８ ００３８６ ９．２２ ７．４２０ １．４５ ４４．５５％

广深铁路

６０１３３３ ００５２５ ３．８５ ３．０９０ １．４５ ４４．９４％

晨鸣纸业

０００４８８ ０１８１２ ８．７５ ６．８２０ １．４９ ４９．２５％

兖州煤业

６００１８８ ０１１７１ ３１．３３ ２４．１００ １．５１ ５１．２３％

深高速

６００５４８ ００５４８ ５．６０ ４．２９０ １．５２ ５１．８５％

紫金矿业

６０１８９９ ０２８９９ １０．６０ ７．８１０ １．５８ ５７．８９％

中海油服

６０１８０８ ０２８８３ １６．９５ １２．０８０ １．６３ ６３．２３％

中国国航

６０１１１１ ００７５３ １６．２２ １１．３２０ １．６７ ６６．６９％

成渝高速

６０１１０７ ００１０７ ７．３８ ５．１３０ １．６７ ６７．３５％

华能国际

６０００１１ ００９０２ ６．５８ ４．５７０ １．６７ ６７．５０％

中海集运

６０１８６６ ０２８６６ ４．３５ ３．０２０ １．６８ ６７．５６％

广船国际

６００６８５ ００３１７ ２５．３４ １５．６２０ １．８９ ８８．７２％

中国铝业

６０１６００ ０２６００ １２．８６ ７．８８０ １．９０ ８９．８５％

海信科龙

０００９２１ ００９２１ ７．４６ ４．５２０ １．９２ ９２．００％

广州药业

６００３３２ ００８７４ １３．６３ ８．２４０ １．９２ ９２．４３％

东方航空

６００１１５ ００６７０ ９．０８ ５．０４０ ２．１０ １０９．５８％

北辰实业

６０１５８８ ００５５８ ４．１０ ２．２１０ ２．１６ １１５．８２％

重庆钢铁

６０１００５ ０１０５３ ４．４３ ２．３２０ ２．２２ １２２．１３％

上海电气

６０１７２７ ０２７２７ ９．７１ ４．７９０ ２．３６ １３５．８２％

南方航空

６０００２９ ０１０５５ １１．９６ ５．８４０ ２．３８ １３８．２４％

昆明机床

６００８０６ ００３００ １０．８３ ５．１８０ ２．４３ １４３．２２％

江西铜业

６００３６２ ００３５８ ４８．７４ ２３．２５０ ２．４４ １４３．８７％

山东墨龙

００２４９０ ００５６８ ２０．８２ ９．８８０ ２．４５ １４５．１４％

华电国际

６０００２７ ０１０７１ ４．１６ １．９４０ ２．４９ １４９．４５％

大唐发电

６０１９９１ ００９９１ ７．３６ ３．３１０ ２．５９ １５８．６７％

新华制药

０００７５６ ００７１９ ８．２７ ３．６５０ ２．６４ １６３．５８％

上海石化

６００６８８ ００３３８ ９．００ ３．６１０ ２．９０ １９０．０２％

创业环保

６００８７４ ０１０６５ ７．１１ ２．７９０ ２．９６ １９６．４６％

北人股份

６００８６０ ００１８７ ７．１６ ２．６７０ ３．１２ ２１１．９６％

经纬纺机

０００６６６ ００３５０ ８．９１ ３．０１０ ３．４４ ２４４．３５％

东北电气

０００５８５ ０００４２ ５．１０ １．７２０ ３．４５ ２４４．９３％

洛阳玻璃

６００８７６ ０１１０８ ７．８８ ２．４２０ ３．７９ ２７８．８０％

仪征化纤

６００８７１ ０１０３３ ９．８４ ２．９２０ ３．９２ ２９２．０２％

南京熊猫

６００７７５ ００５５３ ８．７１ ２．２２０ ４．５６ ３５６．４１％
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００００１

长江实业

１２１．７００ １２４．０００ １２１．２００ －０．９０ ２９６４

００００２

中电控股

６４．３００ ６４．８００ ６４．０５０ －０．４６ ２６４５

００００３

香港中华煤气

１８．９２０ １９．１００ １８．８８０ ０．１１ ４７５２

００００４

九龙仓集团

５２．８００ ５２．９００ ５１．８００ ０．７６ ２６７３

００００５

汇丰控股

８１．８００ ８２．５００ ８１．２５０ ０．００ ２０２０１

００００６

香港电灯

５０．６５０ ５０．８００ ４９．６５０ ２．４３ ３４２１

０００１１

恒生银行

１１６．３００ １１７．０００ １１６．１００ －０．４３ １１５６

０００１２

恒基地产

５７．５５０ ５８．０００ ５６．７００ ０．４４ ２１５４

０００１３

和记黄埔

７９．５００ ８０．９００ ７９．２００ ０．０６ １３９３１

０００１６

新鸿基地产

１３３．６００ １３５．４００ １３３．２００ －０．６７ ４６４６

０００１７

新世界发展

１６．３２０ １６．４４０ １６．１２０ １．２４ ５１４３

０００１９

太古股份公司

Α １１２．２００ １１３．０００ １１１．５００ －０．５３ ３０３０

０００２３

东亚银行

３４．３００ ３４．５００ ３３．９５０ ０．００ ２９４５

０００６６

港铁公司

３０．４００ ３０．５００ ３０．０００ ０．６６ ２７７１

０００８３

信和置业

１６．６００ １６．６８０ １６．４００ ０．９７ ４４０５

００１０１

恒隆地产

３７．３００ ３８．２００ ３７．１００ －１．０６ ４３６３

００１４４

招商局国际

２７．６５０ ２８．１００ ２７．４００ ０．３６ ２６８５

００２６７

中信泰富

２０．７５０ ２１．０００ ２０．６００ ０．４８ ３９５８

００２９１

华润创业

３４．４００ ３４．４５０ ３３．１００ ３．７７ ６０７８

００２９３

国泰航空

２１．０５０ ２１．３５０ ２０．９００ ０．７２ ５０４７

００３３０

思捷环球

４４．１５０ ４４．７００ ４３．８００ －０．１１ ７４０６

００３８６

中国石油化工股份

７．４２０ ７．４７０ ７．２４０ ２．９１ １２０９１４

００３８８

香港交易所

１８１．９００ １８２．５００ １７４．２００ ４．９０ １４６９５

００４９４

利丰

４２．３００ ４２．５００ ４１．４００ １．９３ ７２３３

００６８８

中国海外发展

１６．３２０ １６．５６０ １６．２６０ －０．２４ １４５９７

００７００

腾讯控股

１８５．５００ １８７．２００ １８４．６００ ０．３２ ２０３２

００７６２

中国联通

１１．３４０ １１．４００ １１．２２０ １．２５ １３４６８

００８３６

华润电力

１５．３８０ １５．６６０ １５．３６０ ０．１３ １３６５０

００８５７

中国石油股份

９．９３０ ９．９８０ ９．７２０ １．７４ ６６５８４

００８８３

中国海洋石油

１６．１４０ １６．２８０ １５．９６０ １．２５ ５５３０５

００９３９

建设银行

７．４２０ ７．５２０ ７．４００ ０．００ １７７１６０

００９４１

中国移动

８０．２００ ８１．３００ ８０．１００ －０．２５ ２７７６４

０１０８８

中国神华

３６．２００ ３６．６００ ３５．０５０ ３．５８ ３１１１３

０１１０９

华润置地

１５．７４０ １６．０８０ １５．７００ ０．１３ １０８７２

０１１９９

中远太平洋

１１．７４０ １１．８００ １１．５２０ ２．２６ ８１４６

０１３９８

工商银行

６．２３０ ６．３００ ６．２１０ －０．４８ ３０４７２０

０１８８０

百丽国际

１３．７００ １４．０４０ １３．５８０ －２．００ ３５７５１

０１８９８

中煤能源

１４．８６０ １５．０８０ １４．４８０ ３．７７ ５１８１３

０２０３８

富士康国际

６．１４０ ６．２６０ ６．０８０ －０．３２ １２０２１

０２３１８

中国平安

８７．２５０ ８９．７５０ ８７．０００ －０．７４ ９１０９

０２３８８

中银香港

２５．２００ ２５．５５０ ２５．１５０ －０．７９ １７８１１

０２６００

中国铝业

７．８８０ ８．０００ ７．８６０ ０．３８ ３５９４３

０２６２８

中国人寿

３５．９００ ３６．４５０ ３５．７００ ０．８４ ４６８７５

０３３２８

交通银行

９．２８０ ９．４００ ９．２５０ ０．００ ２９９７０

０３９８８

中国银行

４．５３０ ４．５８０ ４．５１０ ０．６７ ２２７８１６

个股普涨

警惕调整风险

交银国际 黄文山 徐麟威

周一港股继续盘整

，

恒指平开后走高震荡

，

主要受美元再度下跌影响

。

恒指早盘冲高后

，

全

日大致围绕

23700

左右震荡

，

尾盘升幅收窄

。

恒

指最终收报

23628

点

，

上升

110

点

，

或

0.47%

。

全日主板成交大致维持在

857

亿港元

，

部分技

术指标继续高位死叉

，

暗示后市调整风险依然

存在

。

即月期指则上涨

222

点

，

至

23707

点

，

较

现货再转为高水

79

点

，

反映多变的市场情绪

。

盘面看

，

个股多数上涨

，

19

个超级板块中

亦有

16

个录得升幅

。

其中

，

基本资源

、

汽车与配

件

，

以及金融服务

（

不含银行

）

板块升幅靠前

，

而

媒体

、

保险

，

以及保健板块则有所回落

，

不过跌

幅均不足

1%

。

受美元再度转弱影响

，

昨日多家

基本资源类股表现强势

，

中国铁钛

(893.HK)

与

兖州煤业

(1171.HK)

上涨超过

10%

、

紫金矿业

(2899.HK)

与江西铜业

(358.HK)

亦上扬逾

5%

。

基于美元再度转弱

，

亚太区多个股市创出

近来新高

，

如澳大利亚

、

韩国

、

台湾等地

。

内地

A

股亦表现强劲

，

沪深

300

指数日内再升

3.03%

，

创下

9

个月来新高

，

对港股有一定正面作用

。

然

而港股短线技术调整压力较大

，

外加昨日消息

面较为平静

，

并无特别利好刺激

，

港股表现亦明

显弱于内地股市

，

内地收市后港股更有部分升

幅回吐

。

我们认为

，

这种窄幅震荡的日子应该不

会长久

，

随着市场消息面趋向平静

（

利好逐渐消

退

）

以及美汇再度触及

76

左右强支撑

，

市场应

有一波调整

。

因此

，

我们仍建议投资者近来谨慎

为上

。

在周末举行的

G20

国峰会主要讨论全球

贸易失衡问题

。

会后声明表示

，

各国避免竞争性

贬值

，

支持迈向由市场决定汇率的制度

，

发达国

将警惕汇率过度以至无序波动

，

以减新兴市场

受热钱冲击的风险

。

不过

，

这些声明根本没有任

何约束力

。

其实

，

美国推

QEII

只是时间上的问

题

。

该国若大力加印美钞

，

将令全球热钱更泛

滥

，

加剧冲击新兴市场

。

届时

，

新兴市场将不会

因一纸

G20

会议声明

，

而放弃自卫自保

，

势将

被迫采取控制热钱流入

、

干预汇市等行动

。

可以

说

G20

国峰会并没有什么有效成果出来

。

在会议中

，

美国官员游说其他成员国同意

将经常账目差额限制在一定区间内

。

不过

，

中

国

、

日本和德国等依靠出口的国家未愿意答允

美国的要求

。

另外

，

美国继续向中国施压

，

迫使

人民币升值

。

不过其他国家担心美国的做法

，

如

延伸至全球

，

或影响它们的经济复苏

。

会上最大

的成果

，

或者是新兴国家在国际货币基金会

（

IMF

）

上有更大的影响力

。

IMF

的董事会有

24

个

席次

，

G20

决议由欧洲让出两席给新兴国家

，

其

他发达国家也将释出

6%

的投票权给新兴国家

。

中国在

IMF

的投票权占比由

3.65%

上升至

6.19%

。

我们其实亦改变了早前较保守的看法

。

在

中国经济增长强劲

、

人民币升值

、

美元贬值和热

钱不断涌入的前题下

，

我们预期香港股市在

2011

年上半年将有可能出现大升格局

。
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恒指期货成交踊跃

牛熊证存短线机会

香港智远

受国内

A

股大涨带动

，

港股周一造好

。

成

交量方面

，

周一港股全日成交达

857

亿港元

，

虽

较上周超千亿成交有所萎缩

，

但整体仍属活跃

。

本周四是香港

10

月期指结算日

，

周一恒指期货

成交踊跃

，

达

101956

张

。

一般而言

，

期指结算期

间

，

恒指盘中波动相对剧烈

，

投资者可留意期间

恒指牛熊证投资机会

。

国际方面

，

G20

部长级会议达成不竞相贬

值的协议

。

但由于协议的主导权在美国

，

而若美

国印钞则其他国家只能被动地跟进

，

因而此协

议的实质意义有待观察

。

从本次会议来看

，

各国

对美国狂印钞票反对声音强大

，

新兴经济体不

用多说

，

连美国传统盟友德日等都高调反对美

国一些做法

，

或对美国下一步的二次量化有所

抑制

，

这也是近期美元有所走稳的原因之一

。

由

于

11

月

2

日

，

美国将举行国会中期选举

，

美联

储

11

月

3

日亦将召开议息会议

，

美国推出

2

次

量宽政策的时间窗口正日益临近

。

港股方面

，

在经历国内加息

、

美元走稳等不

利因素影响下

，

港股调整有限

，

仅维持高位盘

整

，

大市更是成交踊跃

，

恒指下方呈现出极强的

承接力

。

预期随着美国二次量宽政策推出

，

上市

公司三季度财报陆续公布

，

及国内

A

股走好

，

恒指后市有望再续升势

。

期指临近结算

，

恒指盘中受投资者转仓

影响

，

盘中极易出现剧烈波动

，

恒指牛熊证存

在较大的即市短线操作机会

。

若看好大市后市

表现

，

可关注恒指牛证

64793

；

若看淡大市后

市表现

，

可关注恒指熊证

64916

表现

。

权证

（

或

牛熊证

）

投资风险巨大

，

可以导致本金的全部

损失

。

行业景气回升

钢铁股有望反弹

东航国际金融（香港） 廖 料

香港股市近期涨势如虹， 恒生

指数稳稳站上

23000

点并不断创出

2008

年

10

月市场见底以来的新高。

相比而言， 钢铁板块的表现有些落

后，鞍钢股份（

00347.HK

）、马鞍山钢

铁股份（

00323.HK

）等相关个股的股

价都还远低于

2009

年

7

月的位置。不

过，近期钢铁行业景气度有所回升，

这或将对行业走势形成支撑。

由于铁矿石价格上涨，加上

7

、

8

月份产品价格很低， 钢铁企业

3

季度整体盈利情况并不乐观。 受节

能减排政策影响，

10

月后钢材期货

价格有所走高， 但钢铁行业依然处

于微利状态，热轧卷板，中厚板的毛

利率依然为负， 螺纹钢和冷轧板的

毛利率也非常低。 目前国内钢铁行

业面临着产能过剩，库存偏高，原材

料价格受制于海外等多重不利因

素，反应到股市上，钢铁股近期的表

现要明显弱于大盘。

尽管钢铁行业基本面难言乐

观， 但行业的整体景气度却有望阶

段性反弹。 供给方面， 钢铁产量下

降，高库存状况持续改善。

9

月全国

粗钢日均产量为

159.8

万吨， 同比

2009

年

9

月下滑

5.4%

， 环比下滑

4.05%

。 上周社会库存维持下降态

势，尤其是长材库存下降明显。产量

和库存的减少有助于缓解钢材市场

供过于求的不利局面。需求方面，钢

铁的下游需求依然维持旺盛态势。

基础设施建设维持高增速，

9

月商

品房销售环比增长超

5

成， 乘用车

销售大幅回升， 下游行业近期景气

的回升必然带来钢材需求的增加。

成本方面，国内矿上周小幅下跌，价

格短期内大幅上涨可能性较低。 长

协矿离岸价格环比

2

季度下降

10%

左右， 人民币升值也有利于降

低铁矿石进口成本。未来

4

季度，钢

铁企业的成本压力并不会太高。

由于钢铁行业基本面一直较弱，

钢铁股的估值也处于历史较低位置，

不少钢铁股的交易价格都在净资产

附近，相对于整体市场的相对市净率

也处于

2009

年以来的低位。低估值，

加息带来负面冲击已有消化， 加上

行业基本面改善， 钢铁股短期确实

存在一定的补涨要求。 尽管行业整

体高增长难以重现， 但上市公司却

有望受益于行业集中度的提升。中

钢协的数据显示，今年前

8

个月最大

的

10

家钢铁集团粗钢产量占全国粗

钢总量的

46.4%

， 比上年同期提高

5.63%

，而这样的趋势还将持续，这也

意味着上市的大型钢铁企业有望获

得快于行业平均的增长速度。

不过， 尽管钢铁行业短期有望

补涨， 但我们并不认为香港的钢铁

股是长期投资的最好标的。首先，中

国产业结构的转型意味着投资在

GDP

中的比重趋于下行，这也意味

着和投资密切相关的钢铁行业增速

也将低于

GDP

的增速， 过去年均

15%-20%

的高增速很难维持。 其

次，钢铁是

H

股估值高于

A

股的少

数几个行业之一， 这也意味着从价

值投资的角度看，

A

股的钢铁行业

可能更有吸引力。

Ｈ股指数成分股日报表（

10

月

25

日） 恒生指数成分股日报表（

10

月

25

日）

重磅中资股季报压轴利好后市

证券时报记者 唐 盛

本报讯 本周将有多只重磅中资

股陆续发布三季度“成绩单”，其中不

乏像中国平安（

02318.HK

）、农业银行

（

01288.HK

）、 中国银行（

03988.HK

）、

中煤能源（

01898.HK

）等这类大型央

企和国企的身影。

由于此前

A

股及港股已经 “放

榜”的上市公司业绩大多好于市场预

期，部分

A

股在业绩发布后表现突出

并提振

A

股屡创反弹新高，因此市场

憧憬这批重磅中资股的业绩理想，有

望于“放榜”后再次发力上涨并推高

港股大市。

重磅中资股扎堆发布季报

内地上市公司三季报的发布期已

临近尾声，多家央企、国企将集中在本

周“放榜”，其中，在

26

日港股收市后，

将有中煤能源等发布三季度业绩；

27

日将有农业银行、中国平安、中国银

行、中海油田服务（

02883.HK

）等；

28

日有中国电信（

00728.HK

）、中国国

航 （

00753.HK

）、 中国人寿（

02628.

HK

）、交通银行（

03328.HK

）等；

29

日

有中国中铁（

00390.HK

）、中国联通

（

00762.HK

）、 建设银行 （

00939 .

HK

）、中国神华（

01088.HK

）、中国太

保（

02601.HK

）等。

香港致富证券竞技部经理叶海亚

表示，最值得一提的是内银股，中行、

工行及建行将分别于本周三、四、五公

布三季度业绩， 由于目前内银股受到

多方面因素的影响，比如：管理层打击

流动性过剩的措施， 提高存款准备金

率、加息等紧缩政策出台；另一方面，

人民币升值、 人民币业务

(

如债券发

售

)

、再加上拉动内需所需要的银行贷

款等。 “在多项长期利好因素刺激下，

内银股的升值潜力很大， 而其目前平

均市盈率约

15

倍， 走势落后于大市，

价值被市场低估。 ”

A+H

股在

A

股市场预热

A

股昨日再次大涨，沪深两市双

双刷新反弹新高。 在两市总计

64

只

A+H

股中， 有多达

57

只昨日造好，

其中 ， 资源股板块 的 江 西 铜 业

（

00358.HK

） 及三季绩理想的兖州煤

业（

01171.HK

）的

A

股表现最好，齐

涨至停板； 中国神华 、 中国铝业

（

02600.HK

）、 紫金矿业（

02899.HK

）

及海螺水泥（

00914.HK

）的

A

股升幅

也在

3.7%-5.9%

；“石化双雄” 及中

海油服的

A

股急升

2%-4.5%

；三大

航空股更急升

5.8%-7%

；波罗的海

指数的回升刺激三大航运股升幅在

2.4%-4.4%

之间。

国金证券的一名分析师指出，由

于美元指数在近期持续小幅走低，推

动资源类股份表现活跃， 人气回暖还

导致券商股触底反弹， 进一步激发

A

股市场的做多热情， 并带动周边相关

市场企稳向上。 由于

A

股中的权重大

蓝筹股提前“预热”，以反映市场对这

些上市公司业绩向好的预期， 因此港

股市场的投资者也预期上述重磅股的

业绩表现理想， 有望提振港股继续向

上进军

24000

点大关。

加息消除后市不明朗因素

对于近期内地加息对港股的影

响，高盛认为，加息实际上消除了后市

的不明朗因素， 并将成为个股市盈率

扩大的催化剂。

汇丰经济研究亚太区联席主管屈

宏斌表示，内地在上周突然宣布加息，

管理层主要是为了避免楼价过热出现

泡沫风险， 对楼市之外的其他市场影

响不大。他认为，目前内地经济增长已

出现放缓势头， 因此内地不会进入新

一轮的加息周期， 他还预料明年中国

的经济增长率将维持在

9%

。

富达基金基金基金经理王文莹表

示， 内地及香港的股市在上半年出现

整固， 主要是因为投资者忧虑内地乃

至全球经济会硬着陆。“但内地加息意

味着管理层认为经济将会软着陆，从

‘强硬’的信贷控制变成‘温和’的加

息，反映政策正在逐步放宽，同时显示

管理层对国内经济前景充满信心。”他

认为，这将有利于内地

A

股和港股后

市的表现。

香港晋裕环球资产管理研究部

分析员黄文杰表示，美联储在

11

月

份或将推出新一轮量化宽松货币措

施， 投资者预期港股市场上的资金

仍将充裕， 因此后市表现仍可继续

看好。

明辉国际：业务转型提升公司价值

国元证券（香港） 毛 力

明辉国际原系一家为中国境

内外著名品牌酒店、款客服务及旅

游业营运商提供优质宾客用品及

配件的制造商及销售商，

2010

年通

过收购奥天集团获得了国内领先

的化妆品及年轻女性时尚配饰连

锁运营品牌“七色花”，从而实现了

公司业务的华丽转型。

基于过往的业务基础，明辉国

际在产品开发与制造方面见长，而

“七色花” 在品牌运营及渠道管理

具有优势， 因而二者的互补性较

强，协同效应明显。 对于明辉而言，

由于已在高端宾客用品市场占有

了较高的市场份额，市场份额继续

提升空间不大；中低端宾客用品市

场因竞争激烈导致毛利率普遍较

低的现状也让公司不愿涉足，因而

公司的业绩增长遇到瓶颈。 收购奥

天集团则为明辉找到了新的业绩

增长点。 一方面，现时“七色花”的

化妆品类别商品的销售仅占其总

销售额的

30%

左右。 根据“七色花”

的发展规划，未来化妆品类别商品

的销售占“七色花”总销售额的比

例将提升至

50%

左右，其中明辉对

“七色花” 提供的化妆品类别产品

将占到“七色花”化妆品类别商品

的

70%

。 预计

2011

年，“七色花”对

明辉的采购额将达到

6000-8000

万元人民币。 未来采购额还将随

“七色花”的销售增长而逐步提升。

另一方面，高毛利率的化妆品类别

产品销售比例的增加可以降低明

辉产能的闲置率，从而有利于公司

综合毛利率的提升。

明辉对奥天集团的收购采用

了“现金

+

股票”的支付方案。 收购

完成后，奥天集团的原股东将拥有

明辉国际代价股份发行后总股份

的

5.83%

。 此外，在收购协议中，卖

方也对奥天集团

2011

年的净利润

做出了不少于

5000

万元人民币的

承诺， 并约定如果奥天集团

2011

年的业绩不及承诺，明辉将减少对

卖方的股票支付对价。 我们认为，

上述方案有效捆绑了买卖双方的

利益。 一方面是因为奥天集团的原

股东在出售其于奥天集团的权益

后将继续参与“七色花”的运营及

管理，持有明辉的股票有利于他们

积极性的发挥；另一方面，收购协

议中有关奥天集团业绩的承诺也

为奥天集团

2011

年的业绩提供了

保证， 因为如果奥天集团

2011

年

的业绩不及预期，原股东不仅得到

的股份数量会减少，还将承受所持

股票股价下跌风险。

业务转型提升公司估值。 收购

奥天集团后， 明辉国际将从过往制

造商的角色转型为拥有垂直一体化

商业模式的化妆品制造商及连锁零

售品牌运营商。 由于后者在资本市

场上享有比前者更高的估值水平，

故明辉国际的投资者将会显著受益

于公司估值水平的提升。 我们参考

国内外品牌日化用品上市公司和香

港上市的日化用品公司及化妆品连

锁零售公司的估值， 使用

P/E

相对

估值法对明辉国际进行估值。当前，

国外成熟的品牌日化用品公司

2011

年平均预测市盈率约为

18

倍；香港上市的该类公司的

2011

预

测市盈率约为

21

倍；化妆品连锁零

售公司的

2011

年预测市盈率则为

16

倍；

A

股同类公司则为

34

倍。 考

虑到公司垂直一体化的运营模式、

较高的成长性、 背靠国内庞大的市

场、尚处于转型期等特点，我们认为

给予明辉

15

倍的

2011

年预测市盈

率较为合适。

15

倍的

2011

年预测

市盈率较国外成熟的品牌日化用品

上市公司的估值折让约

17%

， 较香

港上市的日化用品上市公司估值折

让约

30%

； 较香港上市的化妆品连

锁零售上市公司的估值基本相当；

较

A

股同类公司的估值则折让约

56%

。 但是，我们也应看到，与国际

知名的品牌日化及化妆品公司相

比，明辉国际当前的规模依然偏小，

因而成长空间巨大。

综合以上考虑，我们给予明辉

24

个月目标价

5.4

港元，相当于公

司

15

倍的

2011

年预测市盈率。 目

标价较当股价有约

60%

的上升空

间，因而给予其“买入”投资评级。


