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恒生指数与股价一年表现 
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国内外主要市场指数

收盘 涨跌 (%)

恒生指数 28,340.7    (0.85)    

上证指数 2,824.5       (1.80)     

标准普尔指数500 2,813.4        (0.10)     

道琼斯指数 25,333.8    (0.32)    

纳斯达克指数 7,707.3       0.46      

日经225指数 22,746.7    0.86      

富时100指数 7,652.9       (1.24)     

欧洲Stoxx50指数 3,509.2       (0.46)    

大宗商品及B D I

类别 收盘(美元) 涨跌 (%)

WTI原油期货 67.7             0.24      

COM EX黄金 1,216.0         0.13       

LM E铜 6,172.0        (2.03)    

CBOT大豆 901.8           (1.88)     

BDI 1,747.0        3.00      

债券市场资料

产品(利率) 收盘(%) 涨跌 (%)

美国2年期国债 2.6797        (0.01)     

美国5年期国债 2.8760        (0.00)    

美国10年期国债 3.0074        0.01       

美国30年期国债 3.1325         (0.01)     

德国10年期国债 0.4756        7.60      

外币汇率

名称    收盘 涨跌 (%)

美元/港币 7.8485        (0.01)     

美元/人民币 6.8230        0.09      

欧元/人民币 7.9594        (0.23)    

港币/人民币 0.8689        (0.10)     

美元/日元 111.73           0.12       

欧元/美元 1.1660          0.03      

主要活跃ET F

名称    收盘 涨跌 (%)

南方富时A50 13.08           (2.10)     

安硕A50 12.78           (2.14)     

德银X-trackers 25.44          (4.00)    

恒生H股指数 112.80          (0.53)    

中银报诚-沪深300 32.00          (2.44)    

华夏沪深300 35.05          (2.23)    

CBOX VIX 13.15 2.49      

 

 

 

资料来源：彭博 

朝 闻 香 江 导 读 

【中信建投：宏观观察】 

× 政 策 微 调 效 果 尚 未 体 现 ， 经 济 短 期 仍 偏 弱  — —  7 月 PMI 数 据 点 评 （ 20180801）  

【中信建投国际：港股策略】 

× 2018 年 投 资 策 略 组 合  – 优 质 成 长 股 组 合 （ 20180601）  

【近期研究报告】 

× 中 国 电 力 煤 炭 月 报 ： 预 期 中 的 用 电 量 增 速 放 缓 （ 2 0 1 8 0 7 1 7）  

× 中 国 技 术 行 业 月 报 ： 警 惕 “ 贸 易 战 ” 余 波 （ 2 0 1 8 0 7 1 2）  

× 华 润 水 泥  ( 1 3 1 3  H K )： 传 统 淡 季 6 月 销 售 依 然 强 劲 （ 买 入 /目 标 价 ： 1 1 . 0 港 币 / 2 0 1 8 0 7 1 0）  

× 玖 龙 纸 业  ( 2 6 8 9  H K )： 利 润 率 弹 性 或 好 于 预 期 （ 买 入 /目 标 价 ： 1 4 . 0 港 币 / 2 0 1 8 0 7 0 9）  

× 吉 利 （ 1 7 5  H K）： 国 产 品 牌 市 场 份 额 全 面 收 窄 ， 吉 利 市 场 份 额 增 加 （ 买 入 /目 标 价 ： 3 0 港 币

/ 2 0 1 8 0 7 0 6）  

× 中 国 汽 车 板 块 ： 零 售 需 求 疲 弱 带 来 逆 风 、 地 产 销 售 回 升 造 成 负 面 影 响 （ 2 0 1 8 0 6 2 8）  

× 中 国 电 力 煤 炭 板 块 月 报 ： 用 电 量 超 预 期 （ 2 0 1 8 0 6 2 1）  

× 中 国 技 术 行 业 月 报 ： 国 内 手 机 市 场 2 01 8 年 下 半 年 表 现 释 放 积 极 信 号 （ 2 0 1 8 0 6 1 1）  

× 北 汽 ( 1 9 5 8  H K )：奔 驰 利 润 率 周 期 或 在 20 1 8 年 进 入 下 行 通 道（ 持 有 /目 标 价 ：9 . 3 港 币 / 2 0 1 8 0 6 0 8） 

× 华 润 水 泥 ( 1 3 1 3  H K )：二 季 度 利 润 率 向 好 或 已 获 市 场 预 期（ 持 有 /目 标 价 ：1 0 . 0 港 币 / 2 0 1 8 0 6 0 7） 

× 中 教 控 股 ( 8 3 9  H K )：教 育 龙 头 公 司 、增 长 势 头 强 劲（ 买 入 /目 标 价 ： 1 6 . 9 港 币 / 2 0 1 8 0 6 0 4 /首 次

覆 盖 ）  

× 中 国 火 电 板 块 ： 盈 利 处 于 上 行 通 道 （ 2 0 1 8 0 5 2 8）  

× 吉 利（ 1 7 5  H K）：1 . 5 T 上 市 前 领 克 0 1 销 量 增 速 可 能 放 缓（ 买 入 /目 标 价 ：3 0. 0 港 币 / 2 0 1 7 0 5 1 8） 

× 马 钢 （ 3 2 3  H K）： 产 品 组 合 向 好 （ 买 入 /目 标 价 ： 4 . 5 港 币 / 2 0 1 8 0 5 1 8）  

× 中 国 神 华 （ 1 0 8 8  H K）： 发 电 量 减 少 使 得 盈 利 承 压 （ 持 有 /目 标 价 ： 2 1 . 0 港 币 / 2 0 1 8 0 5 1 8）  

× 中 国 电 力 煤 炭 板 块 月 报 ： 煤 价 处 于 上 行 通 道 （ 2 0 1 8 0 5 1 6）  

宏  观  要  闻 
× 政治局会议重申去杠杆工作，而在中美贸易摩擦中更加重视支持经济成长。      [彭博] 

× 美联储在最近一次 FOMC 会议上将对美国经济的评价由“稳健”改为“强劲”。    [彭博] 

× 中国 7 月份财新制造业指数报 50.8，低于市场预期且是 8 个月低位。       [彭博]   

× 正如市场预期，美联储维持利率不变，但其对经济更加乐观判断意味 9 月份加息可能是大概

率事件。                   [彭博] 

× 美国供应链协会制造业指数在 7月份报 58.1，虽然低于市场预期但仍显示美国制造业处于

强劲扩张状态。                 [彭博] 

× 今日公布宏观数据：美国 7 月 ISM物价指数支付指数。           [彭博]   

 
公 司 及 行 业 讯 息 

× 华能国电(902 HK)子公司作价 18 亿人民币购同系资产      [阿斯达克财经]    

× 中联重科(1157 HK)订框架协议 与美国 AI 公司拓人工智能农业机械    [阿斯达克财经] 

× 华普智通(8165 HK)拟收购销售汽车业务公司          [阿斯达克财经] 

× 荣威国际(3358 HK)首财季销售订单总额按年增 15%至 20%       [阿斯达克财经] 

× 中新控股(8207 HK)有意申请本港虚拟银行牌照       [阿斯达克财经] 

× 环球信贷(1669 HK)授贷 400 万元 年息 10 厘        [阿斯达克财经] 

每周一股: 中通服（552 HK） 

× 中通服是国内处垄断地位的综合通讯基础设施服务、维护、外包和 IT 供应商。除了三家电

信运营商，公司的其他客户主要是政府和大型企业集团。 

× 公司一直致力业务多元化。一方面不断巩固在运营商市场地位，另一方面不断开拓政企客户

在 IT 方面的需求。随着 5G 的来临，公司正面临更好的发展机遇。 

× 中国铁塔公司正在准备在香港上市，据称要集资 80-100 亿美元资金。与铁塔公司比较，中

通服以轻资产模式发展，有稳定的收入增长、盈利和派息。 

× 公司目前估值为预测 2018 年市盈率 10 倍、市净率 1 倍及 3.5%股息收益率。随着铁塔上市，

我们预计中通服会有客观的估值提升空间。 

http://securities.csci.hk/wp-content/uploads/2018/04/CSCI_Investment20180420.pdf
http://www.csci.hk/wp-content/uploads/2018/07/CSCI-Utilities-ChinaPowerCoalMonthly_20180717.pdf
http://www.csci.hk/wp-content/uploads/2018/07/CSCI-Technology-ChinaTechnologyMonthly_20180712.pdf
http://www.csci.hk/wp-content/uploads/2018/07/CSCI-Cement-ChinaResourcesCement_20180710.pdf
http://www.csci.hk/wp-content/uploads/2018/07/CSCI-Paper-NineDragonsPaper_20180709.pdf
http://securities.csci.hk/wp-content/uploads/2018/07/CSCI-Auto-Geely_20180706.pdf
http://securities.csci.hk/wp-content/uploads/2018/07/CSCI-Auto-Geely_20180706.pdf
http://securities.csci.hk/wp-content/uploads/2018/06/CSCI-Auto-ChinaAutoSector_20180629.pdf
http://securities.csci.hk/wp-content/uploads/2018/06/CSCI-Utilities-ChinaPowerCoalMonthly_20180621.pdf
http://securities.csci.hk/wp-content/uploads/2018/06/CSCI-Technology-ChinaTechnologyMonthly_20180611.pdf
http://securities.csci.hk/wp-content/uploads/2018/06/CSCI-Auto-BAIC_20180608.pdf
http://securities.csci.hk/wp-content/uploads/2018/06/CSCI-Cement-ChinaResourcesCement_20180607a.pdf
http://securities.csci.hk/wp-content/uploads/2018/06/CSCI-initiation-Education-ChinaEducationGroup_20180604.pdf
http://securities.csci.hk/wp-content/uploads/2018/06/CSCI-initiation-Education-ChinaEducationGroup_20180604.pdf
http://securities.csci.hk/wp-content/uploads/2018/05/CSCI-Utilities-Chinacoal-firedpowersector_20180528.pdf
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× 政策微调效果尚未体现，经济短期仍偏弱 —— 7 月 PMI 数据点评（20180801） 

中国 7月官方制造业 PMI指数 51.4%，环比回落 0.3个百分点，连续 12个月位于扩张区间。非制造业商务活动指数 54.5%，比上

月回落 0.4个百分点。 

 

生产指数 53.0，回落 0.6 个百分点。需求方面，在手订单指数 45.7，环比回升 0.4个百分点；新订单指数 52.5，环比回落 0.6 个

百分点；新出口订单指数 49.8，与上月持平。整体看，生产与需求指数有所回 

落，跟高频数据反映的发电耗煤、高炉开工、乘用车销量走势基本一致。 

 

原材料价格继续回落，年内 PPI 同比见顶。原材料购进价格 54.3，回落 3.4 个百分点，二季度持续三个月的回升势头结束，跟

大宗商品价格指数、CBR 指数及商务部生产资料价格指数走势一致。再加上去年 7 月基数走高因素，预计 7 月 PPI 同比增速开

始进入回落区间，未来企业盈利状况也将因此承压。 

 

库存指数回升，企业被动补库存。原材料库存指数 48.9，环比略升 0.1 个百分点；产成品库存指数回升 0.8 个百分点至 47.1。

结合二季度工业企业主营业务收入放缓看，库存指数回升在很大程度上反映的是企业被动补库存。 

 

整体看，无论是生产、需求还是价格、库存，反映经济短期偏弱，跟高频数据基本一致。在 7 月 23 日国常会会议加快财政支出

等政策的影响下，市场对经济走势乐观情绪有所回升，但短期看政策微调还未有明显体现。受益于政策微调，基建投资增速未来

有望回升，生产与需求快速回落状态有望缓解，但经济仍将处于回落趋势。 

 

 

（黄文涛 CE No.: BEO134    柳太胜 CE No.:AMO971） 

  

中信建投：宏观观察  
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× 中信建投（国际）‘2018 优质增长股’组合（20180601） 

中国贸易谈判结束后，市场更加关注中美两国在近期的一些列贸易举措，包括中国可能会陆续公布诸如降低进口关税及扩大开放，

而美国仍然威胁在 6 月底可能公布对中国进口商品征加关税。5 月底，美国开始对其盟友国家如欧盟、墨西哥和加拿大进口钢铁

征加关税，这意味美国在对中国贸易问题上可能会比市场预期更加强硬。中国贸易争端仍将是美股和港股在短期的最大不确定因

素。我们认为在 6月底美国公布对中国进口关税清单前，港股仍有机会跌破 2月份的低位。 

 

我们组合从 2月份推出以来一直领先恒生和国企指数，截止 6月 1日上升 10.0%，而同期恒生及国企指数分别下跌 0.1%和 12.0%。

在本次组合检讨中，我们剔除广汽（2238 HK）并加入石药集团（1093 HK）。我们当初加入广汽是基于对其估值偏低考虑，但中

美贸易问题的发展对国内汽车行业会带来冲击。石药集团一季度业绩超出市场预期，收入和利润均保持高速增长；我们认为在短

期获利回吐后股价有望再创新高，而且公司估值较 A 股和其它生物和仿制要类港股仍有吸引力。基于对股市短期审慎看法，我们

组合仍偏重保守股。在过去几个月的股市震荡中，教育也医药板块表象强势；在市场缺乏板块替代情况下，我们认为该两个板块

的估值仍有机会进一步提升。 

图表 1: 中信建投（国际）研究部“2018优质增长股”组合 

 
资料来源：彭博，中信建投（国际）研究部 

图表 2: 中信建投（国际）研究部“2018优质增长股”组合 

 
资料来源：彭博 

（柳太胜 Steven LIU   CE No.:AMO971）    

中信建投国际：港股策略  
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× 中国电力煤炭月报：预期中的用电量增速放缓（20180717） 

用电量增速放缓，与预期一致。2018 年 6 月，社会用电量减速至同比增长 8%，环比增长 2.3%，与 5 月相比均有明显放缓（同比

增长 11.4%、环比增长 6.1%）。由于 PMI从 5月的 51.9%放缓至 6月的 51.5%，我们认为 6月用电量增速符合市场预期；对比 5月

用电量增速大幅超预期，并不能得到宏观数据的支持。 

用电量增速或在 7 月进一步放缓。我们认为，受中美贸易争端影响，第二产业用电量同比增速由 5 月的 10.9%大幅下滑至 6 月的

6.6%。因为在 6 月中旬，美国政府最终确认对价值 500 亿美元的中国进口产品征收 25%的关税，并于 7 月 6 日开始生效。而 5 月

用电量超预期增长则与当月贸易争端的暂时放缓有关。 

煤炭进口大幅增加，但总供给依然趋紧。6月，国内煤炭供给总量达 3.235亿吨，同比减少 2%、环比增加 1.3%（国内煤炭产出同

比增加 1.7%、环比增加 0.3%；进口煤同比增加 17.9%、环比增加 14%）。我们预计，受制于国内煤炭产量缓慢增长，7 月煤炭总

供给将继续维持在低单位数的增长水平。尽管如此，政府已于 6 月取消了煤炭进口的限制，大幅增长的进口煤将在夏季用电高峰

期满足电厂对煤炭的强劲需求。因此，我们预计煤炭价格将在 7月在目前 660-700元人民币/吨的区间徘徊。 

个股推荐：我们推荐华能（902 HK，买入，目标价：6.80 港币）和华电（1071 HK，买入，目标价：4.20 港币）。建议关注华能

和华电两家公司的中期业绩将实现盈利同比的大幅增长。 

 

（姚雪 Snowy YAO   CE No.: AWK470） 

 

× 中国技术行业月报：警惕“贸易战”余波（20180712） 

2018年下半年全球智能手机出货量强劲增长依然可见。2018年 6月，国内智能手机出货量同比减少 11.4%，主要由于缺少新机型

（vivo NEX 旗舰版以及 OPPO Find X 分别计划于 6月底和 7月中进入实际的零售销售阶段），从而使得年初至今的出货量同比降

幅减少至 17.8%。在未来，我们认为 iphone 新机型的元件将从 2018 年 7 月开始出货（并与 8 月中至底开始组装）；安卓旗舰版

机型（包括华为 Mate20，OPPO R17）将于今年下半年上市，从而利好下半年手机供应商的出货量以及毛利润率。 

半导体：中美贸易战紧张加剧。中美贸易战升级，加剧了全球经济增长脱轨的担忧。历史经验表明，全球半导体行业与全球经济

有高度的正相关关系。我们认为，新技术研发和产能的大量投资、全球半导体晶圆厂龙头受全球经济衰退的影响风险最大。 

电信：铁塔公司上市或为催化剂。4G用户数量增速和渗透率方面，电信运营商逐渐进入公平竞争的增长阶段。近期，我们认为铁

塔公司上市以及漫游费用取消的不确定性消除将在中期提升板块估值。 

个股。由于近期缺少催化剂，我们从中长期角度继续推荐 TMT板块中的瑞声科技（2018 HK，“买入”），华虹半导体（1347 HK，

“买入”）以及中联通（762 HK，“买入”）。 

  Mkt cap  CP TP Up/ EPS Growth (%) P/B (x) ROE (%) Div. Yield (%) 

Company Ticker (US$m) (Lc$) (Lc$) dn (%) 18E 19E 18E 19E 19E 19E 18E 19E 

CRP 836 HK 8,728 14.24 18.00 26.4 51.6  17.7  0.9  0.8  9.6  10.7  6.1  6.3  

HNP 902 HK 14,240 5.60 6.80 21.4 122.5  42.5  0.8  0.8  5.3  7.4  3.8  5.6  

DTP 991 HK 7,333 2.19 3.00 37.0 53.3  16.3  0.6  0.6  7.7  8.6  5.9  7.8  

HDP 1071 HK 5,809 3.40 4.20 23.5 477.5  36.8  0.6  0.6  5.3  6.7  3.1  4.4  

CPI 2380 HK 2,174 1.74 2.50 43.7 48.3  30.3  0.5  0.4  5.7  7.3  6.4  7.8  

SH 1088 HK 51,097 17.12 21.00 22.7 (5.0) (2.7) 0.9  0.8  14.3  12.9  6.4  6.2  

 

近期研究报告  



                       朝  闻  香  江 
                    CHINA SECURITIES (INTERNATIONAL)      2018 年 8月 2 日  

 

 

                                                           请参阅最后一页的重要声明  专业引领投资 研究创造价值    5 

 

（柳太胜 Steven LIU   CE No.:AMO971  沈翔飞 Thomas SHEN    CE No.: BHV664） 

 

× 华润水泥 (1313 HK)：传统淡季 6 月销售依然强劲（买入/目标价：11.0 港币/20180710） 

¶ 2018年 6月，华润水泥的单日销售增速有所放缓，但仍然超过我们的预期，主要由于 6月是传统淡季。 

¶ 从长期来看，我们认为华润水泥将继续受益于供给侧结构性改革的深化和长期的业务转型。有鉴于大湾区发展的可见性提

升，我们认为投资者将会重新关注华润水泥。 

¶ 在最近的股价回调后，华润水泥 2018/19财年的摊薄市盈率分别为 8.6倍/9.1 倍，2018年的股息率为 4.8%，我们认为与

历史估值相比具有吸引力。此外，我们认为公司目前的估值已经反映了意外的配售和淡季因素带来的不利影响。我们将

2018/19 财年的盈利预测分别上调 14.6%/14.7%，并基于 DCF 模型将目标价由 10.0 港币上调至 11.0 港币，将评级由持有

上调至买入。 

配售以改善市场自由流通、延长可持续增长。华润水泥以 9.29 港币/股的价格向不少于 6 名独立承配人配售了 4.5 亿股股份，筹

资 41.8亿港币，计划用于配置构件建筑及骨料业务，偿还债务和一般营运资金用途。公司完成配售之后，市场自由流通股数占比

由 26.55%提升至 31.28%。我们认为，公司可通过配售改善自身的财务状况，从而利好其长期的可持续发展和建筑业务的自足率提

升。2018 年，政府依然严格限制水泥的产能扩张；华润水泥仅拥有一个 200 万吨年产能的项目在建（贵州），预计将与 2019 年

第二季度投入生产。我们认为，新业务将在 2020年前有实质性的贡献。 

中期业绩盈喜。根据公司指引，2018 年上半年归属股东盈利（未经审计）将实现同比大幅增长，主要由于产品价格上涨 33.4%。

有鉴于华南市场第三季度为传统的需求淡季，我们认为水泥销售将在 8 月底的需求旺季到来之前有所放缓。根据我们与管理层最

近的沟通，6 月大部分天数下公司单日水泥出货量环比减少 10-15%，仍然超过我们的预期，平均售价大致维持平稳。与此同时，

煤炭采购的平均成本已经持续下滑，从而提升利润率。 

政策催化剂不变——长期受益于大湾区和海南自贸港的发展。香港特别行政区政府已经开始着手大湾区发展的准备工作。公司管

理层认为，大湾区发展计划的细节将于年底公布。由于政府已经计划将海南发展成为国际旅游岛和自贸港，与大湾区建立更紧密

的合作，我们认为该战略性政策将为水泥消耗带来积极影响，有鉴于基础设施建设项目投资加快以及未来地产发展需求。两广地

区已经计划在“十三五”期间加快基础设施建设相关投资，这两个地区年初至今的水泥消耗已经实现正增长。 

股价回调下估值更具吸引力。华润水泥 2018/19财年的市盈率分别为 8.6倍/9.1倍，处于历史市盈率水平的底部；股息率为 4.8%，

我们认为公司目前估值吸引。因此，我们将目标价上调至 11.0港币，与目前的股价相比有 42.0%的上升空间。因此我们将评级由

持有上调至买入。 

（陈家扬 Duncan CHAN    CE No.: ALH659） 
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× 玖龙纸业 (2689 HK)：利润率弹性或好于预期（买入/目标价：14.0港币/20180709） 

¶ 由于产品售价上涨，我们认为玖龙纸业 2018 年下半年的单位吨纯利将维持强劲。中期而言，我们预计公司将受益于供给

侧改革带来的市场份额增加和议价能力提升。在我们看来，市场对利润率压力过于悲观。 

¶ 我们认为，新固体废物进口数量管理制度将加快行业整合，利好大型造纸商。 

¶ 锚定公司过去 5 年市帐率 1 个标准差水平，我们将目标价由 18.0 港币下调至 14.0 港币，相当于我们估算的 2019 财年账

面价值的 1.4倍。调整后的目标价与目前的股价相比有 53.0%的上升空间，因此我们重申“买入”评级。 

供给限制重新出现、利润率维持上行趋势。考虑到 2018 年上半年产品平均售价上涨，我们预计公司 2018 财年全年的单位吨纯利

将维持在过去两个半年 420-687 元/人民币的水平，全年平均达 555元人民币以上。考虑到短期主要造纸厂的夏季维修计划将为价

格带来支撑、中期部分纸板箱项目因环保问题导致总体开工数量不及预期，我们预计全行业的利润率将继续维持上行趋势。此外，

优质废纸材料的需求强劲将继续推升造纸厂的生产成本；不过，大型造纸厂预计将通过提升产品价格将成本转嫁给下游客户，因

此我们重申利润率的积极预期。 

受益于废纸供给短缺加剧。环境保护部固体废物与化学品管理技术中心今年颁布的新固体废物进口许可数量管理制度导致年初至

今的固废进口材料总配额出现同比大幅减少。厂商反映，由于大多数固废不符合标准，造纸厂原材料供给缺乏而不得不暂停生产，

从而导致生产限制问题加剧。 

玖龙纸业主动进行纵向整合。公司通过收购了美国一家上游纤维采购公司，以改善原材料长期供给的稳定性。管理层指引，目前

阶段新收购的公司将主要服务本地市场客户，对国内业务短缺的改善有限。不过，考虑到公司有潜力在未来成为回收纸浆的平台

公司，我们认为纵向整合的进一步延伸利好公司的长期发展。 

对 2019年（截至 2019年 6月）公司展望持谨慎乐观态度。根据公司最新的项目发展时间表，我们认为公司将在 2019年实现平稳

的销量增长，泉州、重庆和河北 3PM 工厂的瓦楞纸年产能将在 2018 年年底前达到 140 万吨。加上 2019 年中前实现的 185 万吨年

产能，2019年年底前的总年产能将达到 1,728万吨，公司届时将成为国内最大的瓦楞纸厂商，未来预计将获得更多的市场份额。 

估值接近历史低位。就市盈率方面，公司 2018/19财年的市盈率分别为 5.2倍/5.0倍，处于历史预期市盈率范围的底部。考虑到

公司未来盈利增长前景不变，2018 年的股息率高达 6.1%，公司股价近期出现了过度回调，我们认为目前估值为投资者带来了很好

的买入点。 

 

（陈家扬 Duncan CHAN    CE No.: ALH659） 

 

× 吉利（175 HK）：国产品牌市场份额全面收窄，吉利市场份额增加（买入/目标价：30 港币/20180706） 

¶ 2018 年 1-5 月，国产品牌汽车的市场份额出现了全面收窄。尽管如此，吉利以库存增加和促销成本上涨为代价，实现了

市场份额的不断增加。 

¶ 与领克 01 相比，领克 02 的摊销成本较高。因此，我们认为领克 02 出货量增加将导致领克今年下半年的利润率面临更大

压力。 

¶ 吉利的估值已经下跌至 2018财年 11.5倍的市盈率。有鉴于领克 2018/19财年的盈利前景，我们认为目前估值吸引。因此，

我们维持“买入”评级和 30港币的目标价。 

2018年前 5个月，国产品牌汽车的市场份额全面收窄，但吉利的市场份额实现提升。我们最近的渠道调研显示，经销商平均库存

周转天数已经增加至超过两个月，而一季度仅为不到一个月。与此同时，大多数畅销车型的促销折扣也较去年有所增加。例如，

新型旗舰款 SUV 博越自 2018 年 6 月以来折扣已达到 8,000-10,000 元人民币。此外，在博瑞 GE 推出以来，旧款博瑞的折扣达到
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15,000 元人民币，该经销商的博瑞 GE在手订单达到几百台，其中以 PHEV车型为主，提车等待时间至少两个月。尽管折扣和库存

在提升，但是管理层认为这是经销商淡季正常的补库存，为 9-12 月的旺季销售提前做好准备。2018 年前 5 个月，尽管大多数自

主品牌汽车的市场份额出现了全面的收缩，但是吉利的市场份额在继续增加（2017 年为 5%，2018 年前五个月为 6.7%）。我们认

为，吉利下半年的销售和利润率仍将超过其他的自主品牌对手。不过，如果旺季销售无法实现强劲回升，库存水平提升和促销成

本增加都将使得吉利下半年的利润率承压。 

领克 2018 年上半年已实现盈利，但下半年量产的领克 02 或对全年盈利带来负面影响。2018 年上半年，由于部分领克 2.0T 发动

机需供给沃尔沃车型，导致领克 01出货量受限。不过，由于 6月上市的领克 02和领克 01 PHEV车型主要配备 1.5T 发动机，我们

认为 2.0T 发动机导致的出货量限制问题将在近期得到大幅改善。新增加的 2.0T 发动机产能将在 2019 年年初投入使用，2019 年

工厂总数预计将增加至 5 间。管理层指引，领克 01 已于 2018 年上半年实现盈利，快于预期，主要由于吉利母公司所有的路桥工

厂生产领克车型的固定成本摊销相对减少，该固定成本摊销由领克和沃尔沃共同完成。不过，领克 02将在张家口工厂生产，张家

口工厂属于吉利领克的合资公司，专门用于生产领克 02、03车型。也就是说，张家口工厂的单位摊销成本可能高于陆桥工厂，因

此可能使得领克下半年的利润率面临更大压力。我们重申领克将维持 2018 财年略高于盈亏平衡的预测，认为 2019 年将实现明显

盈利。 

股价回调使得估值更具吸引力。市场紧张情绪导致股价全面下跌，吉利的估值已经下跌至 2018 财年 11.5 倍的市盈率。有鉴于领

克 2018/19 财年的盈利前景，我们认为目前估值吸引。与此同时，市场恐慌式卖出为投资者带来较好的买入机会。因此，我们维

持“买入”评级和 30港币的目标价。 

（田阳 TIAN Yang   CE No.: BGL791） 

× 中国汽车板块：零售需求疲弱带来逆风、地产销售回升造成负面影响（20180628） 

¶ 2018 年前 5 个月，内燃机汽车的出货量同比增加 5.4%，好于预期。尽管如此，国内市场 5 月汽车零售和批发的增速差额

继续扩大，我们认为这表明大众消费市场的需求依然疲弱。 

¶ 5月，内燃机乘用轿车销售同比增速为 12%，SUV同比增速为 7%，这是自 2012 年以来第一次轿车的增速超过了 SUV，成为

销售增速最快的板块。 

¶ 我们认为，如果地产销售市场的回升态势继续维持强劲，汽车零售市场短期将面临更大压力。 

¶ 受贸易冲突和未来可能的零售销售放缓所影响，汽车主机厂和经销商的股价在过去两周分别下调 15%/20%，尽管我们对市

场的普遍下跌感到担忧，但是基于公司稳健的基本面和低估值，我们依然对吉利（175 HK）和广汽（2238 HK）维持正面

的看法。 

未来汽车零售销售可能继续疲弱。根据乘联会的数据，2018年 5月，国内汽车批发销售的同比增速达 8.6%，较 4月的 12.1%减少

了 3.5个百分点；零售销售的同比增速达 3.5%，较 4月的 9.1%减少了 5.5个百分点，相对较低的零售增速表明大众市场的实际需

求并不如批发增速表现的那么强劲，与此同时，我们认为 6 月前三个星期的疲弱零售也能表明未来的零售增速可能继续保持疲弱

态势。 

国内品牌销售放缓导致 5 月 SUV 增速落后于轿车。2018年 5月乘用车轿车的同比增速超过了 SUV，是自 2012年以来首次，乘用轿

车成为销售增速最快的车型，这可能与国内品牌过去几个月销售放缓有关。2017年 12月至 2018年 5月期间，国内品牌的市场份

额由 48.8%的高位减少至 41.6%（减少了 7.2个百分点），而同期内日系和德系品牌的市场份额分别增加了 5.1/6.3 个百分点。 

地产销售反弹下，国内零售消费品增速创历史新低。2018 年 5月，汽车销售增速放缓拖累零售消费品的整体增速放缓，这可能与

5 月地产销售大幅反弹有关，因为大众市场消费往往会受到居民大额支出所限制。因此，我们认为，如果地产销售市场的反弹态

势继续维持强劲，汽车消费品零售市场短期也将面临更大压力。 

（田阳 TIAN Yang   CE No.: BGL791） 
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× 中国电力煤炭板块月报：用电量超预期（20180621） 

用电量增速超预期。今年 5 月，国内社会用电总量的同比/环比增速分别为 11.4%/6.1%，均高于 4 月的 7.8%/-2%；但 5 月主要宏

观经济数据无法支持当月用电量超预期的表现。我们认为，3 月底爆发的中美贸易战对 4 月第二产业的表现产生了一定的影响，

而由于贸易战在 5 月的暂时缓和第二产业表现强劲导致当月用电量增速超预期的主要原因。就 6 月而言，我们认为用电量增速将

维持强劲，但增速可能较 5 月有所放缓。从中期而言，我们认为中美贸易战的升级将为国内经济带来潜在风险，将逐渐传导至用

电量。 

水电用电量增速加快，火电用电量增速维持强劲。5 月，国内发电总量同比增长 9.8%，增速强劲，并高于 4 月 6.9%的同比增速。

4 月火电用电量增速维持在上行通道，并在 5 月进一步实现 10.3%的同比增长。此外，核电用电量的同比增速也从 4 月的 6.5%增

加至 5月的 15.1%。受季节性因素的影响，水电用电量已大幅增长，而风电、火电用电量增速则有所放缓——5月水电、风电和火

电的用电量同比增速分别为 6.9%、6.7%以及 14.8%。 

煤炭供给趋紧。5 月，国内煤炭供给达 3.193 亿吨，同比减少 0.2%，环比增加 1.2%。2018 年前 5 个月，煤炭供给总量达 15.168

亿吨，同比仅增加 0.4%。5 月火电的发电量同比增加 10.3%，与超预期的煤炭需求相比，我们认为 5 月煤炭供给总体而言依然趋

紧。就 6月而言，受国内供给和进口煤推动，我们认为国内煤炭供给将继续小幅增加，以满足旺季下游的煤炭需求。 

首选个股：按对煤价改变的敏感性，我们推荐华能（902 HK，“买入”，目标价：6.80 港币）、华电（1071 HK，“买入”，目

标价：4.20 港币）。由于水电发电量预计将在第二季度开始实现环比反弹，我们继续推荐中国电力（2380 HK，“买入”，目标

价：2.50港币）。 

（姚雪 Snowy YAO   CE No.: AWK470） 

 

× 中国技术行业月报：国内手机市场 2018年下半年表现释放积极信号（20180611） 

手机：国内 5月智能手机出货量同比增速喜人，为 2017 年 3 月来首次。国内 5月手机出货量在连续 14个月下跌后终于实现了同

比增速的正增长，主要由于安卓手机推出了一系列的旗舰版机型。2018 年年初至今，国内手机出货量同比减少 19.1%，令投资者

产生担忧。随着小米旗舰版机型的上市，小米 8以及即将上市的 OPPO Find X 和 vivo NEX，我们看到面部识别（包括 3D感应）、

无边框全面屏显示以及屏下指纹识别等手机性能升级，促使技术龙头公司的平均售价和毛利润率前景向好。 

 

半导体：国内新建的晶圆厂推升晶圆价格，利好二线晶圆代工商。尽管国内手机出货量疲弱，物联网及其他行业应用公司对半导

体（特别是 28 英寸以下的晶圆）的需求强劲。我们的渠道调研应证了下半年晶圆价格上涨 20-30%的预测，同时表明国内大部分

二线晶圆代工商计划在下半年晶圆成本上涨时上调代工价格。 

 

电信：数据漫游费取消是近期的不确定因素。国内三大电信运营商计划从 2018年 7月开始取消数据漫游费。尽管市场对此已有普

遍预期，该政策依然是电信运营商近期面临的不确定因素。除此之外，我们观察到行业出现了一些积极的变化，包括竞争格局改

善、数据通信增长强劲、资本开支进入下行通道以及移动和 4G用户的持续调整。 

 

（柳太胜 Steven LIU   CE No.:AMO971  沈翔飞 Thomas SHEN    CE No.: BHV664） 
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× 北汽(1958 HK)：奔驰利润率周期或在 2018 年进入下行通道（持有/目标价：9.3 港币/20180608） 

¶ 我们认为，即使将资产处置所得包括在内，北汽自主品牌 2018年减亏 10亿元人民币的压力依然很大。 

¶ 受降价去库存、零部件成本上涨以及新能源汽车工厂开设资本开支增加的影响，奔驰利润率强周期或在 2018 年开始下行。 

¶ 由于奔驰是北汽最主要的盈利贡献者，所以尽管北汽在 18年下半年可能会有部分投资收益，但是鉴于奔驰 18年可能更低

的毛利率，我们将北汽 2018/19财年的盈利预期分别下调 3%/13%，并将目标价调整为 9.3港币，对应 2018 财年 8.0倍的

市盈率（之前对应 2017 财年 8.0倍的市盈率）。重申“持有”。 

2018 年销售疲弱可能会拖累自主品牌的减亏。受销售疲弱影响，北汽自主品牌的产能利用率自 2017 年以来持续下滑，公司已将

顺义工厂剥离给北京奔驰，并计划将利润率较低的 MPV 品牌威旺进行剥离，以减少费用开支并改善产能利用率。但是，即使将资

产处置所得包括在内，我们认为北汽自主品牌 2018 年减亏 10 亿元人民币的目标依然有较大压力，主要由于今年前五个月出货量

增速放缓以及全年有市场竞争力的车型较少。考虑到剥离威旺品牌可能导致 2018年自主品牌的出货量较去年同期减少 7万台左右

（2017 年威旺销量为 7.7 万台），我们预计自主品牌 2018 年的出货量将继续以低双位数的速度下滑。根据我们的估算，2017 年

自主品牌亏损在 30-40 亿元人民币左右，相当于每卖出一辆车的亏损为 15,000 元人民币。自主品牌的盈亏平衡销量预计要超过

70万台，因此我们认为自主品牌实现减亏 10亿的目标将面临很大压力。 

奔驰利润率周期可能在 2018年进入下行通道。戴姆勒一季度业绩显示，来自奔驰合资公司的利润同比增速仅为 14.5%，是连续第

四个季度的增速放缓，也是过去八个季度首次出现低于 16.1%销量同比增速。此外，北京奔驰一季度的单车净利与去年同期基本

持平，但单车毛利却略有下跌。因此，我们预计奔驰的利润率强周期可能在 2018 年进入下行通道，主要由于（1）在行业竞争加

剧的背景下，为了在新车型上市前加速老车型的去库存（GLC-L将会在 2018年下半年上市），奔驰最畅销的几款车型都在终端降

价（GLA也降价应对宝马 X1）；（2）戴姆勒供给限制使得部分零部件的成本上涨（九速变速箱价格比去年上涨）；（3）2018财

年资本开支可能较 17 年有所增加（2017 财年为 30-40 亿元人民币），主要与设立亦庄和顺义的新能源汽车工厂有关。其中，顺

义新能源工厂计划于 2019年年底前开工投产，计划总投资额为 119亿元人民币左右。因此，我们认为北京奔驰 2018/19 财年的资

本开支将有所上升。 

奔驰毛利润率下跌使得中长期估值承压。考虑到奔驰是北汽最主要的盈利贡献者，所以尽管北汽在 18年下半年可能会有部分投资

收益，但是鉴于奔驰 18 年可能更低的毛利率，我们将北汽 2018/19 财年的盈利预期分别下调 3%/13%，并将目标价调整为 9.3 港

币，对应 2018财年 8.0倍的市盈率（之前对应 2017财年 8.0倍的市盈率）。重申“持有”。 

 

（田阳 TIAN Yang   CE No.: BGL791） 

 

× 华润水泥(1313 HK)：二季度利润率向好或已获市场预期（持有/目标价：10.0 港币/20180607） 

¶ 有鉴于价格上涨以及销量强劲，我们预计华润水泥二季度单位吨纯利将迎来良好表现。不过，对于未来几个月即将到来的

雨季，我们认为销售有放缓的风险。 

¶ 长期来看，我们认为华润水泥将继续受益于供给侧结构性改革和大湾区发展的深化。 

¶ 受最近股价上涨的影响，公司 2018 财年的市盈率为 10.7 倍，处于未来市盈率历史数据的较高范围。我们认为，华润水

泥 4.2%的股息率较国债收益率具吸引力。尽管如此，我们将公司的评级由“买入”下调为“持有”，同时基于 DCF模型

将目标价上调至 10.0 港币，相当于 2018财年 11.0 倍的市盈率。 
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预计二季度经营数据向好。根据我们与管理层最新的沟通，公司的水泥销量由 4 月的 770 万吨增加至 5 月的 790 万吨，平均库存

水平不及 1 周。此外，水泥的平均售价维持在 380 港币/吨左右，我们预计煤炭采购的平均成本已下跌至 800 港币/吨以下，因此

推升二季度的利润率。 

未来几个月水泥价格受季节性因素影响而承压。考虑到未来几个月的雨季影响，我们认为水泥销量将略有放缓，从而导致近期售

价下跌。因此，我们下调 2018 财年的平均售价预期，并因此将今年的单位纯利假设上调至 150 港币/吨（2018 年一季度和 2017

年分别为 148港币/吨和 94港币/吨）。 

大湾区和海南自贸港开发的长期受益者。政府计划将海南发展成为国际旅游岛和自贸港，加强与大湾区的合作，并成为“一带一

路”下连接亚洲和大洋洲、沟通太平洋和印度洋的重要支点。考虑到基建项目投资的加快和未来房地产开发的需要，我们认为政

府的一系列政策将对水泥消费产生积极影响。此外，两广地区已经计划在“十三五”期间加快基础设施相关投资，从而推升了年

初至今水泥消费的正增长。 

向可持续增长过度。我们认为，2018 年国内水泥产能扩张将被严格禁止。就华润水泥而言，我们预计已于去年年底前投入生产、

设计产能达 200 万吨/年的合浦村生产线将实现全年贡献。此外，正在建设的贵州安顺（设计产能达 200 万吨/年）预计最迟将于

2019 年二季度投入生产。与此同时，为促进整体业务的多样化，公司开始涉足预制装配式结构以及工业危废品处置等业务。 

估值合理。公司 2018财年的估值为 10.7倍，处于未来市盈率历史数据的较高范围，估值合理。公司的股息率维持在 4.2%，与国

债收益率相比具备吸引力。基于 DCF模型将目标价上调至 10.0港币，相当于 2018财年 11.0倍的市盈率。 

 

（陈家扬 Duncan CHAN    CE No.: ALH659） 

 

× 中教控股(839 HK)：教育龙头公司、增长势头强劲（买入/目标价：16.9 港币/20180604/首次覆盖） 

¶ 有鉴于不断增长的需求以及国内公办高等教育的资源限制，我们认为国内民办高等教育市场将在未来 3-5年迎来强劲增长。 

¶ 考虑到学生入学人数、学费水平以及兼并收购的不断增加，我们预计中教控股将在未来 2-3年维持强劲增长。 

¶ 我们首次覆盖中教控股，并给予“买入”评级。基于 DCF 模型，我们给定 16.9 港币的目标价，与目前股价相比有 14.2%

的上升空间。 

国内民办教育高速发展的受益者。近几年，中国民办高等教育不断兴起，并将在未来 3-5 年继续高速发展，有鉴于以下几个驱动

因素：1）中产阶级快速扩张，国内居民收入稳健增长，2）公办高等教育资源限制；以及 3）国内新经济发展对不同技术人才的

需求增加。 

中国民办高等教育的龙头。中教控股在广东和江西共有三所优质的大学和职业学校。中教 2017年毕业生的就业率达 93.1%，远高

于全国平均水平的 78%。2018年年初，中教公告收购中国最大的职业学校及技师学院，我们预计这将成为公司新的增长驱动来源，

并巩固公司在国内民办高等教育行业的龙头地位。行业的蓬勃发展催生了更多的行业整合机会，相较于同业其他公司，中教在品

牌竞争力方面更具优势，不仅利好规模效应和利润率提升，在兼并收购中更具议价能力。 

内生外延增长势头强劲。我们预计，中教未来 3 年收入/净利润的年复合增长率将分别达到 30.1%/26.6%，有鉴于：1）现有学校

设立新校园；2）通过继续教育、线上教育和国际项目拓展学生基础；3）优化学校费用定价；以及 4）兼并收购。 

估值溢价合理。基于 DCF 模型，我们给定 16.9 港币的目标价。目前公司 2018/19 财年的市盈率分别为 39.3/30.7 倍。我们认为，

公司估值较高，但其行业龙头地位和潜在的盈利强劲增长支撑该溢价。 

关键投资风险。收购兼并延迟或受监管政策的不利影响。 

 

（许绮雯 XU Qiwen    CE No.: BIC457） 
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× 中国火电板块：盈利处于上行通道（20180528） 

¶ 由于 2017年下半年开始各省上网电价的上调，我们预期 2018年电力上市公司上网电价的同比增幅 1-5%，据此我们预计，

中国火电板块 2018年的盈利将同比大幅增加 40-386%，对比 2017年同比大幅减少 49-87%。。 

¶ 在中央政府对煤价管控以及煤炭供需紧平衡这两个对立因素的作用下， 我们预计 2018年秦皇岛 5,500卡煤炭的平均价格

为 613元人民币/吨，与 2017年持平，因此电力公司 2018年的单位燃料成本亦与 2017年大致持平。 

¶ 有鉴于电力公司 2018 年盈利增长强劲的预期，我们重申该板块的“增持”评级。基于公司盈利对电价和燃料成本变动的

敏感度角度，我们推荐华能（902 HK，“买入”，目标价：6.80港币），华电（1071 HK，“买入”，目标价：4.20港币），

华润电力（836 HK，“买入”，目标价：18.00港币），大唐发电（991 HK，“买入”，目标价：3.00港币）以及中国电

力（2380 HK，“买入”，目标价：2.50港币）。 

火电上网电价自 2017 年起呈上涨趋势。由于各省火电上网电价已从 2017 年 7 月 1 日上调，我们认为火电价格联动机制可能不会

在 2018 年启动。根据各电力公司的年报数据显示，与 2017 年上半年相比，下半年各公司的隐含电价环比增长 2-9%。由于 2018

年直供电折扣幅度预计与 2017 年持平，加上 2018年一季度的盈利数据，我们认为火电板块的上网电价将维持在 2017年下半年的

水平。 

2018 年的燃料成本预计与 2017 年持平。一方面，煤炭供需紧平衡将煤炭价格在旺季推高，另一方面，政府的调控抑制煤炭价格

在旺季大幅上涨。两方面因素作用下，我们认为，2018年秦皇岛 5,500大卡煤炭价格将与 2017年持平，维持在 613元人民币/吨。

因此，我们预计各电力公司的单位燃料成本增速也将维持 2017年的水平。 

电价上涨和燃料成本持平带来盈利能力回升。受去年同期的低效应影响，我们预计 2018 年中国火电板块盈利将同比大幅增加

40-386%。与此同时，我们认为该板块 2018年的毛利润率和 ROE将分别温和增加 1-3/1-4个百分点。 

燃料成本增加依然是我们预测的关键风险。煤价每上升 1%，2018 年火电板块盈利将减少 3-14%。考虑到上网电价在 2017 年的水

平上再次上调的可能性较小，一旦煤价出现大幅上调将对我们板块的盈利预测造成重大影响。 

 

（姚雪 Snowy YAO   CE No.: AWK470） 

 

× 吉利（175 HK）：1.5T 上市前领克 01销量增速可能放缓（买入/目标价：30.0 港币/20170518） 

¶ 吉利换代新车型或将在 2018年下半年继续提振产品周期，我们认为公司全年 158万台的销量目标稍显保守。 

¶ 由于工厂通过延长工作时间实现产能扩张的空间有限，我们预计领克 01每月销量达到 1万台后将面临销量增速的放缓。 

¶ 我们维持 30.0港币的目标价不变，相当于吉利 2018 年 13.0倍的市盈率以及合资品牌领克 2018年 1.8倍的市销率（基于

领克 2019年的盈利预期）。我们的目标价与目前的股价相比有 30%的上升空间，因此维持“买入”评级。 

新车型竞争力强，上市后将提振产品周期。全新的吉利博瑞 GE在 5月 15日开始预售后 1小时内就接受超过 2000 台的订单，轻度

混合动力（MHEV）和插电式混合动力（PHEV）的起售价分别为 159,800 元人民币和 198,800 元人民币。我们认为如此强劲的预售

充分说明了换代车型极强的竞争力。由于博瑞 GE的生产和现有的燃油车生产共享平台，产生的额外成本相对有限，我们预计博瑞

的利润率将因此继续提升，尤其是高毛利润率车型 2019 年的销量逐步增加后。此外，吉利在传统淡季 4 月的销量约为 12.8 万台

（同比增加 49%），前四个月已经完成了 2018 年销量计划的 32%（包括领克共 158 万台）；考虑到去年 1-8 月基数较低，我们预

计吉利 5月出货量将超过 50%，从而推动全年出货量大幅超过目标。 
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领克 2.0T 的出货量超过 1万台后增速可能会开始放缓。领克 01的引擎供给已由 2018 年 1月的 6,000台大幅增加至 4月的 9,000

台。我们认为，领克 2.0T 引擎近期的出货量会开始放缓，特别是当月销量超过 10,000 台时，主要由于张家口动力总成工厂通过

延长工作时间进行产能提升的空间已经相对有限。配备 1.5T 引擎的车型预计将在 2018 年下半年上市，我们预计在此之前领克 01

单月的出货量可能将维持在 10,000 台左右。此外，位于浙江的第三家 CMA工厂（预计产能 30万台每年，专门用来生产领克 01车

型）明年将会建成投产，我们预计 2019 年领克 01 的产能将大幅增加至 20,000 台/月以上，同时陆桥工厂可能会留给沃尔沃来生

产旗下的 CMA车型。 

估值吸引。我们维持 30.0港币的目标价不变，相当于吉利 2018年 13.0倍的市盈率以及合资品牌领克 2018年 1.8倍的市销率（基

于领克 2019年的盈利预期）。我们的目标价与目前的股价相比有 30%的上升空间，因此维持“买入”评级。 

（田阳 TIAN Yang   CE No.: BGL791） 

 

× 中国神华（1088 HK）：发电量减少使得盈利承压（持有/目标价：21.0港币/20180518） 

¶ 由于我们预计神华 2018 年的煤炭产量将所有减少，同时我们将 2019年的煤价预测从 620元人民币/吨减少 3.2%至 600元

人民币/吨,因此，我们将神华 2018/19财年的盈利预测由同比持平调整为同比分别下跌 5.8%/2.9%。 

¶ 此外，我们将公司 2018/19 财年的 EPS由 2.48/2.48 元人民币分别下调 8.9%/11.3%至 2.26/2.2 元人民币，以反映我们对

公司这两年盈利预测的调整。 

¶ 有鉴于公司现金流强劲、以及我们对近期煤价维持在 2017 年水平的预期，我们重申对神华的“持有”评级，并基于 DCF

模型维持 21.0港币的目标价。 

煤炭产量或将在 2018 年略有减少。根据公司的指引和年初至今的产量（2018 年前 4 个月合计 9,610 万吨，同比减少 6.2%），我

们将公司 2018年煤炭产量的增速由之前的同比增长 2.9%下调至同比降低 1.7%。由于哈尔乌素煤矿在 4月开始贡献煤炭产量 64万

吨，我们预计该煤矿将在 2018 年下半年全面恢复生产。 

产量减少可能拖累盈利。根据我们的测算，目前公司自产煤产量的毛利润率比贸易煤高 50 个百分点左右，占公司煤炭总销量的

65%左右。因此，销量减少的预期或将拖累煤炭业务毛利润率由 2017年的 26.8%减少 1.6 个百分点至 25.2%。根据我们的测算，公

司煤炭产量每变动 1%，将导致 2018年的 EPS同向变动 0.7%。 

我们预计煤价将在 2018 年同比持平。我们认为，尽管煤炭强劲的需求增长和供给的缓慢增长将在近期继续支撑煤价维持在 2017

年的水平，但是国家严控煤价在旺季过高过快上涨的政策仍然是公司未来煤价的不确定因素。因此，我们预计，2018 年秦皇岛 5,500

大卡煤炭的平均价格将为 613元人民币/吨,较 2017年持平。根据我们的测算，公司煤价每变动 1%，将导致 2018 年的 EPS同向变

动 1.1%。 

电价上涨推动发电业务盈利回升。根据公司 2018 年第一季度业绩，由于 2017 年下半年开始各地上网电价上调，公司火电的上网

电价同比增加 3.7%至 310元人民币/兆瓦时，高于去年同期的 299元人民币/兆瓦时。由于直供电折扣预计将大致与 2017年持平，

我们预计 2018 年上网电价将在目前 310 元人民币的水平波动。因此，有鉴于上网电价上涨和燃料成本持平，公司 2018 年电力业

务的毛利润率预计将提升 1.5 个百分点至 15.5%。根据我们的测算，公司的上网电价每变动 1%，将导致 2018 年的 EPS 同向变动

1.2%。 

维持“持有”评级和 21.0 港币的目标价。考虑到公司煤炭产量的减少和火电业务上网电价的上涨，我们预计公司 2018 年的盈利

将同比减少 5.8%。不过，由于公司的自由现金流预计将在未来维持稳定，我们维持目标价为 21.0 港币不变，相当于 2018/19 年

1.0/0.9 倍的市帐率。                

                          （姚雪 Snowy YAO   CE No.: AWK470） 
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× 马钢（323 HK）：产品组合向好（买入/目标价：4.5港币/20180518） 

¶ 受单位吨毛利提升所推动，马钢一季度实现正面盈利增长，从而重申了我们认为行业盈利上行趋势维持不变的观点。 

¶ 我们认为，行业供给侧结构性改革下，国内钢铁产业的前景将维持稳定。 

¶ 有鉴于钢铁产品价格上涨超过成本压力的预期，我们将 2018 年的收入和净利润预测分别上调 3.2%/1.0%。我们维持目标

价为 4.5港币不变，相当于 2018年 1.0倍的每股账面价值。维持“买入“评级。 

供给侧结构性改革深化下，今年将再次实现强劲增长。由于政府已经计划关停 3,000 万吨的淘汰产能，钢铁消耗总量预计将在

2018-20 年保持稳定。就生产方面，全国百家中小钢铁企业最新的高炉开工率已经回升到了冬季关停期之前的水平。3 月中以来，

国内钢铁库存持续减少，而下游消费不断增加，表明钢铁价格获得支撑。此外，东盟热轧进口价格和中东钢筋现货价格企稳表明

美国关税对钢材的影响正逐渐减少。在国内供给不足的大背景下，由于更高品位材料需求增加以及炼焦煤价格上涨导致铁矿石进

口价格的反弹，钢铁产品和原材料之间的价差已扩大至 1月来的高位。 

发展计划稳健，已初见成效。管理层指引，公司今年的生产目标于去年持平，其中粗钢和钢铁产量分别维持在 1,985 万吨和 1,882

万吨的水平。自 2016 年第四季度以来，马钢大部分商品的出厂前价格实现大幅回升，从而推动了 2017 年公司的利润率提升。我

们认为，公司的利润率将在今年继续维持上行趋势。有鉴于马钢管理层在较高端钢铁产品组合优化方面的努力，我们认为马钢将

继续受益于钢铁价格的上涨，从而将单位吨毛利由去年 330元的水平继续上涨。 

自由现金流的持续改善。我们认为，马钢今年主要的资本开支有所减少，其中大部分开支用于生产升级以及环保政策的投资。因

此，我们预计马钢将在年底回到净现金的状态，而 2017年年底的净负债/权益比率为 27.7%。 

估值有进一步提升空间。马钢 2018年的市盈率为 5.2倍。有鉴于公司增长前景改善，我们认为其目前估值具有吸引力。就市帐率

和 ROE 方面，我们的目标价对应 2018 年 1.0 倍的市帐率，我们预计 ROE 将在 2018 年回升至 16.8%左右的水平，与 2003-05 年期

间的 ROE水平一致，我们认为目前估值偏低。因此，维持“买入”。 

 

（陈家扬 Duncan CHAN    CE No.: ALH659） 

 

× 中国电力煤炭板块月报：煤价处于上行通道（20180516） 

¶ 过去两个月，由于煤价下跌以及盈利强劲回升，火电板块的上市公司股价实现了 15-28%的反弹。 

¶ 在我们看来，煤价在 4月经历了一轮下跌后，目前电力需求在夏季上升以及煤炭供给仍然缓慢增加都继续支撑煤价在 5月

上涨。从中期来看，我们认为中美贸易战仍将持续，或将对中国的经济（最终电力需求）带来潜在风险。 

¶ 从未来盈利恢复的可持续性方面考虑，我们推荐华能（902 HK，买入，目标价：6.00港币）。鉴于 2017 年下半年开始当

地上网电价的上调、2018 年的燃料成本增速预计持平、加上去年相对的低基数效应，我们预计华能 2018 年上半年及全年

的盈利可能分别实现 7 倍/+100%的同比增长。尽管煤价预计在 5 月维持上行趋势，有鉴于公司 2018 年产量减少的预期，

我们维持对神华（1088 HK，持有，目标价：21.0 港币）的“持有”评级。 

4 月用电量增速提升。今年 4月，全社会用电量同比增加 7.8%，较 3月 3.6%的同比增速提速，主要由于第二产业的用电量增速从

3月的-1.6%大幅回升至 4月的 7.2%。2018年前四个月，全社会用电量合计同比增加 9.3%，尽管与前三个月 9.8%的同比增速相比

略有收窄，但仍好于去年同期的 6.7%。由于国内大部分地区天气变热，我们预计 5月用电量增速将维持强劲。 

火电增速回升。受用电量强劲回升所推动，火电和核电 4月的发电量分别同比增加 7.3%/6.5%，高于 3月的 1.4%/1.7%。与此同时，

4月风电和光伏发电量的同比增速分别为 22.6%/26.4%，仍然维持在双位数的水平，但低于 3月的 36.8%/27.9%。考虑到今年前四
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个月的限电率维持在 7.5%左右的水平，我们认为发电量增速的放缓与去年的高基数效应有关。4月水电发电量同比减少 2.6%，较

3月-5.3%的同比增速有所改善。由于夏季来水量将有所增加，我们认为水电用电量增速将在 5月继续回升。 

4 月煤炭供给受进口限制影响而有所减少。今年 4月初，政府先后暂停了浙江、福建、广东等部分地区一类二类港口的煤炭进口。

随着进口限制政策的实施，国内 4月煤炭进口量大幅减少至 2,230万吨，同比减少 10.1%，环比减少 16.5%。尽管 4月国内煤炭产

量同比增加 4.1%（环比增加 1.1%）至 2.933亿吨，我们估算国内 4月煤炭供给较 3月减少了 130万吨至 3.156亿吨。因此，考虑

到政府不会在短期内取消进口限制，加上国内煤炭产量维持缓慢增长，我们预计 5 月国内煤炭总供给仍将维持在低单位数的增长

水平。 

 

（姚雪 Snowy YAO   CE No.: AWK470） 
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 (来源：阿斯达克财经网) 

 

日期 代号 名称 配售价 集资金额 配售类别 占已发行股本 集资方法 

    
 

         (%) (集资目的) 

       代价发行 

25/07/2018 1041 林达控股 HKD 0.212 USD 850,000 普通股份 1.804 (收购项目 购伯利兹度假村物业;代价

相等于 85万美元) 

       先旧后新 

24/07/2018 959 奥玛仕国际 HKD 0.238 HKD 9.280M 普通股份 4.782 (扩大资本基础;偿还债务) 

       配售/发行 

24/07/2018 8218 毅高国际控股 -- HKD 13.000M 可换股债券 0 (业务发展) 

       配售/发行 

24/07/2018 697 首长国际 HKD 0.250 HKD 1.226B 普通股份 25.859 (业务发展) 

       配售/发行 

23/07/2018 564 郑煤机 -- RMB 1.800B A 股 20 (扩大资本基础) 

       代价发行 

22/07/2018 8037 中国生物科技服务 HKD 2.000 HKD 171.419M 普通股份 10.008 (收购项目 购国内肿瘤免疫细胞治疗及

存储以及健康管理服务业务) 

附表 1：IPO招股备忘  

上市代号 公司名称 行业 招股价 招股日期 上市日期 

00788.HK 中国铁塔股份有限公司-H股 电讯及网络器材 1.26-1.58 2018/07/25-2018/07/31 2018/8/8 

01765.HK 希望教育集团有限公司 其他支援服务 1.52-1.92 2018/07/24-2018/07/27 2018/8/3 

01672.HK 歌礼制药有限公司 生物科技 12.0-16.0 2018/07/20-2018/07/25 2018/8/1 

01758.HK 博骏教育有限公司 其他支援服务 1.99-2.36 2018/07/19-2018/07/24 2018/7/31 

附表 2：近期配股集资公司  
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       配售/发行 

22/07/2018 8037 中国生物科技服务 HKD 2.000 HKD 11.600M 普通股份 0.677 (扩大资本基础) 

       供股/公开发售 

20/07/2018 1116 美亚控股 HKD 0.200 HKD 279.680M 普通股份 150.761 (扩大资本基础;业务发展;偿还债务 合

并后一供四) 

       配售/发行 

20/07/2018 1551 广州农商银行 -- -- A 股 16.279 (扩大资本基础 于深圳上市) 

       代价发行 

20/07/2018 704 和嘉资源 HKD 0.295 RMB 33.017M 普通股份 5 (收购项目 购电子商务资源运营管理软

件业务;代价相等于 3302万元人民币) 

       配售/发行 

20/07/2018 1551 广州农商银行 RMB 100.000 RMB 10.000B 优先股 1.02 (扩大资本基础 可转换为新 H股) 

       代价发行 

20/07/2018 1116 美亚控股 HKD 0.200 HKD 800,000 普通股份 0.431 (支付费用 支付顾问费) 

       配售/发行 

20/07/2018 2882 香港资源控股－新 HKD 0.250 HKD 11.778M 普通股份 4.666 (扩大资本基础) 

       配售/发行 

20/07/2018 2960 香港资源控股 HKD 0.250 HKD 11.778M 普通股份 4.666 (扩大资本基础) 

       代价发行 

20/07/2018 1321 中国新城市 HKD 2.470 RMB 352.994M 普通股份 9.716 (收购项目 增持农产品物流中心业务;

代价相等于 3.53亿元人民币) 

 (来源：经济通) 
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评级说明 

以恒生指数涨跌幅为基准。 

买入 未来 12 个月绝对总回报不小于 10% 

持有  未来 12 个月绝对总 回报大于-10%但小于 10% 

买出  未来 12 个月绝对总回报不大于-10% 

利益披露声明 

截至本报告的日期， 

1. 主要负责撰写本报告全部或部分内容的分析师在此声明： 

I. 本报告所表述的任何观点均准确地反映了上述每一位分析师对作为分析对象的证券和发行者的个人观点； 

II. 分析师所得报酬的任何组成部分无论是在过去，现在及将来均不会直接或间接涉及本报告所表达的任何具体建议或观点。 

2. 主要负责撰写本报告全部或部分内容的分析师,或其关联方，均不在本报告提及的任何公司中拥有任何权益（包括直接或间接拥有证券、安排财

务融通或担任高级管理人员）。 

3. 本报告由中信建投（国际）证劵有限公司（下称“中信建投（国际）”）受香港证劵及期货监察委员会监管（中央编号：BAU373）发出。 

4. 中信建投（国际）及每一间在香港从事投资银行，自营证劵交易或代理证劵经纪业务的集团公司，没有持有本报告提及的任何公司高于市场资

本值的 1%。 

5. 中信建投（国际）及每一间在香港从事投资银行，自营证劵交易或代理证劵经纪业务的集团公司，在过去 12 个月内可能向本报告提及的任何公

司就投资银行服务收取任何报酬或接受任何委托。 

6. 中信建投（国际）及每一间在香港从事投资银行，自营证劵交易或代理证劵经纪业务的集团公司，并无雇员或其有关联的个人担任此报告内所

评论的任何上市公司的高级人员。 

7. 中信建投（国际）及每一间在香港从事投资银行，自营证劵交易或代理证劵经纪业务的集团公司，可能有为此报告所评论的任何上市公司的证

劵进行庄家活动。 

免责声明 

此报告只提供参考之用，在任何地区皆不可作为证劵出售要约或证劵买卖的邀请。此报告所提及的证劵可能在某些地区不能出售。此报告所载的资

料由中信建投（国际）编写，所载资料的来源被中信建投（国际）认为可靠。此报告所载的见解、分析、预测、推断和预期都是以这些可靠资料为

基础，只是表达观点；中信建投（国际）或任何个人不对其准确性或完整性作任何担保。此报告所载的资料（除另有说明）、意见及推测反映中信

建投（国际）于最初发此报告日期当日的判断，可随时更改。由于假设及准则不一，不同的观点及分析方法可能被应用于准备有关材料，中信建投

（国际）并无责任向任何接受本报告的人士提供该等材料。中信建投（国际）、其控股公司或任何其附属公司不对因使用此报告的材料而引致的直

接或间接损失而负任何责任。 

此报告内所提及的任何投资都可能渉及相当大的风险，若干投资可能不易变卖，而且也不适合所有的投资者。此报告中所提及投资的价值或从中获

得的收入可能会受汇率影响而波动。过去的表现不能代表未来的业绩。此报告没有把任何人的投资目标、财物状况或特殊需求考虑进去。投资者应

该不依靠此报告而是靠自己作出投资决定。客户在做出任何以此报告的建意为依据的投资行动前，应先咨询专业意见。在投资于本报告所涉及的证

劵前，投资者应考虑其个人投资目标及财物状况，幷在有需要时就财政、税务及法律征询专业意见。  

本报告的收件人须对本报告严格保密。本报告以仅供参考为目的而提供，且不得以任何目的被复制、再散布或传递（无论直接或间接）给其他任何

人或被全部或部分公开。在其他管辖区散布本报告的行为可能受到法律的限制，且拥有本报告的任何人均应自行获悉所有该等限制或任何须遵守的

规定。 
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