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恒生指数与股价一年表现 

 

 

 

 

 

资料来源：彭博 

5

5.5

6

6.5

7

7.5

8

8.5

9

9.5

10

 25,000

 27,000

 29,000

 31,000

 33,000

 35,000

A-17

S-17

O-17

N-17

D-17

J-18

F-18

M-18

A-18

M-18

J-18

J-18

A-18

HSI Index ANGANG STEEL-H

国内外主要市场指数

收盘 涨跌 (%)

恒生指数 27,752.8    0.56      

上证指数 2,733.8       1.31        

标准普尔指数500 2,863.0       0.21       

道琼斯指数 25,822.3    0.25      

纳斯达克指数 7,859.2       0.49      

日经225指数 22,219.7     0.09      

富时100指数 7,565.7       (0.34)    

欧洲Stoxx50指数 3,411.7         0.53      

大宗商品及B D I

类别 收盘(美元) 涨跌 (%)

WTI原油期货 65.8             0.24      

COM EX黄金 1,196.0         0.10       

LM E铜 6,045.0       0.89      

CBOT大豆 886.0          (0.81)     

BDI 1,727.0        -        

债券市场资料

产品(利率) 收盘(%) 涨跌 (%)

美国2年期国债 2.5913         (0.26)    

美国5年期国债 2.6996        (0.46)    

美国10年期国债 2.8162         (0.52)    

美国30年期国债 2.9849        (0.30)    

德国10年期国债 0.3295        9.46      

外币汇率

名称    收盘 涨跌 (%)

美元/港币 7.8494        (0.00)    

美元/人民币 6.8472        (0.15)     

欧元/人民币 7.8927        0.62      

港币/人民币 0.8723        0.15       

美元/日元 110.31           0.25      

欧元/美元 1.1571           0.06      

主要活跃ET F

名称    收盘 涨跌 (%)

南方富时A50 12.88           2.06      

安硕A50 12.56           1.95       

德银X-trackers 24.93          2.63      

恒生H股指数 110.40          1.01        

中银报诚-沪深300 30.90          2.32      

华夏沪深300 33.95          2.11        

CBOX VIX 12.84 (1.15)      

恐慌指数    收盘 涨跌 (%)

朝 闻 香 江 导 读 

【中信建投：宏观观察】 

  土 耳 其 变 局 背 后 ， 新 兴 经 济 体 的 宿 命 与 反 抗 （ 2 0 1 8 0 8 1 3）  

【中信建投国际：港股策略】 

  2 0 1 8 年 投 资 策 略 组 合  –  优 质 成 长 股 组 合 （ 2 0 1 8 0 6 0 1）  

【近期研究报告】 

  中 国 新 高 教 集 团 （ 2 0 0 1  H K）： 强 势 并 购 、 驱 动 增 长 （ 首 次 覆 盖 /目 标 价 ： 6.8 0 港 币 /买 入

/20 18 08 20）  

  中 信 国 际 电 讯 （ 1 8 8 3  H K）： 区 域 性 扩 张 见 成 效 （ 买 入 /目 标 价 ： 3.1 港 币 /20 18 08 17）  

  中 国 电 力 煤 炭 月 报 ： 用 电 量 增 速 放 缓 下 的 煤 价 下 跌 （ 20180 81 7）  

  中 联 通 （ 7 6 2  H K）： 盈 利 回 升 在 即 （ 买 入 /目 标 价 ： 1 2 . 8 港 币 / 2 0 1 8 0 8 1 6）  

  舜 宇 光 学  ( 2 3 8 2  H K ) :  近 期 增 长 遭 遇 行 业 逆 风 （ 持 有 /目 标 价 ： 1 0 0 港 币 / 2 0 1 8 0 8 1 4）  

  中 国 技 术 行 业 月 报 ： 还 不 到 抄 底 的 好 时 机 （ 2 0 1 8 0 8 1 4）  

  中 芯 国 际 （ 9 8 1  H K）： 曙 光 初 现 （ 持 有 /目 标 价 ： 9 . 8 0 港 币 / 2 0 1 8 0 8 1 0）  

  中 移 动 （ 9 4 1  H K）： 剔 除 5 G 投 资 因 素 ， 公 司 逐 渐 成 长 为 现 金 牛 （ 买 入 /目 标 价 ： 8 6 . 0 港 币

/ 2 0 1 8 0 8 0 9）  

  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）  

 

 

 
宏  观  要  闻 

 中国央行官员重申不搞竞争性货币贬值。            [彭博] 

 中国商务部要求不得出台支持违规新增钢铁产能措施，不得提供 WTO 禁止的补贴。   [彭博] 

 美国最新制裁俄罗斯两家航运公司，理由是他们帮助将成品油转移到朝鲜船只上，俄美关系

日趋紧张。                  [彭博] 

 欧盟的英国脱欧谈判首席代表表示，欧盟不希望看到英国无协议脱欧，但必须对此做好准备。  

                        [彭博]  

 今日公布宏观数据：加拿大 6 月零售销售月率，日本 6月所有产业活动指数，台湾 7 月失业

率。                  [彭博]  

 

 

公 司 及 行 业 讯 息 

 大唐新能源(1798 HK) 中期纯利 9.47 亿人民币 增 108%               [阿斯达克财经] 

 民生教育(1569 HK) 收购滇池学院权益 总代价逾 8 亿人民币     [阿斯达克财经] 

 腾讯(700 HK) 否认参与投资比特大陆                                [阿斯达克财经]   

 润地(1109.HK) 半年纯利 88.5 亿人民币升 96% 中期息 0.11 元人民币    [阿斯达克财经]   

 碧桂园(2007 HK) 中绩多赚近 73%胜预期增派息 股价续弹 7%         [阿斯达克财经] 

 上海电气(2727 HK) 调整电气转债转股价格为每股 10.28 元         [阿斯达克财经] 

 

 

 

 

每周一股: 鞍钢（347 HK） 

 鞍钢是国内钢铁行业龙头，有很好的公司治理记录。2018 年，中国钢铁行业整体赢利水平

持续改善，这主要得益于以下几方面：1）需求稳定而供应侧改革持续带来供应趋紧；2）库

存偏低支持价格；3）原材料及燃料成本稳定。 

 2018 上半年钢铁企业经营环境好于往年，而下半年是传统钢铁旺季。市场对鞍钢的收入和

赢利预期偏保守。 

 鞍钢目前估值 2018 年预测市盈率低于 6倍，市账率一倍，在业绩持续增长下有可观的估值

提升空间。 

http://securities.csci.hk/wp-content/uploads/2018/04/CSCI_Investment20180420.pdf
http://www.csci.hk/wp-content/uploads/2018/08/CSCI-initiation-Education-ChinaNewHigherEducationGroupLimited_20180820.pdf
http://www.csci.hk/wp-content/uploads/2018/08/CSCI-initiation-Education-ChinaNewHigherEducationGroupLimited_20180820.pdf
http://www.csci.hk/wp-content/uploads/2018/08/CSCI-Telecommunications-CITICTelecom_20180817.pdf
http://www.csci.hk/wp-content/uploads/2018/08/CSCI-Utilities-ChinaPowerCoalMonthly_20180817.pdf
http://www.csci.hk/wp-content/uploads/2018/08/CSCI-Telecommunications-ChinaUnicom_20180816.pdf
http://www.csci.hk/wp-content/uploads/2018/08/CSCI-Technology-SunnyOpitcal_20180814.pdf
http://www.csci.hk/wp-content/uploads/2018/08/CSCI-Technology-ChinaTechnologyMonthly_20180814.pdf
http://www.csci.hk/wp-content/uploads/2018/08/CSCI-Semiconductor-SMIC_20180810.pdf
http://www.csci.hk/wp-content/uploads/2018/08/CSCI-Telecommunications-ChinaMobile_20180809.pdf
http://www.csci.hk/wp-content/uploads/2018/08/CSCI-Telecommunications-ChinaMobile_20180809.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
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 土耳其变局背后，新兴经济体的宿命与反抗（20180813） 

土耳其里拉近期的大幅贬值，引发市场对于新兴经济体出现危机的担忧。尽管市场喜欢将新兴经济体当作一类国家来讨论，但实

际上，新兴经济体是一个非常宽泛的概念，不同国家的经济特征是千差万别的。我们通过——初级产品出口占总出口的比重、净

债权占 GDP 的比重——两个维度，将新兴经济体分成四类。土耳其属于有债务的制造国，容易受到海外利率上升的冲击。但是某

个新兴经济体发生危机，可能导致海外投资者对于新兴市场整体风险偏好的下降，某些与发生危机的国家类型不同、经济与金融

联系都不大的经济体，也会受到资本流出的冲击，造成危机的传染。 

 

从理论上看，新兴市场国家不能以本币获得外部融资，是其经济脆弱性的根源。这种特点使得一旦外部环境出现了变化，就可能

导致一国陷入资本外流、国内资产价格下降、货币贬值的恶性循环。而在面临外部冲击时，一国受到多大影响仍取决于国内经济

的稳健性。长期来看，很多新兴经济体的经济史就是一部汇率贬值史，反映了经济政策的失当。贬值相当于通过降低居民的生活

水平、降低居民对海外商品与服务的购买力，来保持一国的国际竞争力，相当于通过掠夺居民的储蓄，为政府前期不当的财政与

货币政策买单。因此，新兴经济体的危机都是内外部因素共同作用的产物。美联储加息、美元升值，是衡量新兴经济体稳健性的

试金石。从历史上看，80 年代以来出现的多次新兴经济体系统性的危机，如 80 年代的拉美债务危机，90 年代的龙舌兰危机和

亚洲金融危机，都发生在美联储货币政策收紧的背景下，并且呈现出了从一个国家向多个国家蔓延的特征。 

 

由于美联储在金融危机后实行宽松的货币政策，新兴经济体对于美元融资的依赖度有所增加。而从 13 年美联储货币政策逐步收

紧以来，新兴经济体至少受到了四轮大规模的冲击。而 4 月以来，以阿根廷为代表的新兴经济体遇到的问题已经是金融危机后的

第五轮冲击。但通过正确应对，此前情势已有所缓和。而土耳其的情况有一定的特殊性。尽管土耳其实际上在 6 月以来也进行了

多次加息，但是总统埃尔多安似乎仍然执著于非正规的货币政策，并且在 6 月的大选后有持续干预货币政策的倾向，这使投资者

不安，而美土关系交恶，美国制裁土耳其的消息就成为了压死骆驼的最后一根稻草，导致了近期里拉的大幅贬值，对于新兴经济

体产生了一轮新的冲击，也使得市场对于欧洲银行业产生了担忧。 

 

目前，土耳其财长表示未来将确保货币政策独立，将实施紧缩的货币和财政政策。但因该言论也缺乏足够的细节，未能挽回市场

信心。我们认为，如果土耳其财长兑现自身承诺，回归正常路径，那么土耳其目前的危局有缓解的可能性。而从 2013 年以来，

新兴经济体整体的稳健性是有所回升的，因此，基准情形下土耳其的困境引发新兴经济体系统性风险的概率不大。尽管如此，但

是我们也要警惕土耳其与美国关系进一步紧张，继续采取非正常手段应对外部冲击，使得土耳其丧失外部融资能力的可能性。如

果外债违约等极端情况发生，可能导致风险向新兴经济体，甚至是欧元区蔓延，需要我们未来进行持续观察。 

 

（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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 中国新高教集团（2001 HK）：强势并购、驱动增长（首次覆盖/目标价：6.80 港币/买入/20180820） 

¶ 有鉴于需求增加和现有公立高校的可容纳学生人数有限，我们认为国内民办高教产业将在未来三至五年迎来繁荣增长。 

¶ 由于公司过往的内生增长及外延并购均较为稳健，我们预计公司的盈利将在 2017-20 财年实现 31%年复合增长率。 

¶ 我们首次覆盖新高教，并给予“买入”评级。基于 DCF 模型，我们给定 6.80 港币的目标价，与目前的股价相比有 35.2%

的上升空间。公司 2018/19 财年的市盈率为 27.2 倍/20.4 倍，市盈率相对盈利增长倍数为 0.78 倍。 

新政策下，我们看好国内民办高校产业。我们认为，最近颁布的民促法实施条例送审稿对民办教育产业并无重大负面影响。相反，

新政策下可能会加速公立学校剥离旗下的独立学院。因此，我们认为民办高教市场将出现更多的潜在并购机会。与 K12 相比，我

们更看好民办高教，鉴于民办高校可以选择营利模式，灵活性更好、政策风险更低。 

民办高校龙头，过往强劲的并购势头将在未来继续。新高教是国内民办教育的龙头公司，通过积极参与并购，公司 2017/18 学年

的入学总人数达 76,279 人次。自 2015 年来，公司通过 5 次收购成功进军我国西部、中部和东北的民办高等教育市场。虽然这几

个地区教育水平相对欠发达，但增长潜力大。我们认为，虽然国内的民办教育行业门槛较高，公司凭借自身的品牌影响力和市场

稀缺性，完全有实力在未来几年继续收购独立学院等高质量标的，从而进一步其巩固市场龙头地位。 

内生和外延拓展改善盈利增长可见性。我们预计，公司 2018/19 财年的净利润将分别达到 3.15 亿/4.19 亿元人民币，同比增速超

过 30%，主要驱动力包括 1）云南和贵州两间学校 2018/19 学年的学生入学人数增速将达到 10%左右；2）学费上涨；以及 3）我们

估算四所新收购的学校并表后将带来经营效率的改善。 

估值。基于 DCF 模型，我们给定 6.80 港币的目标价，与目前的股价相比有 35.2%的上升空间。公司 2018/19 财年的市盈率为 20.1

倍/15.1 倍。有鉴于公司长期增长强劲，我们认为公司最近的股价回调是很好的买入机会。 

主要投资风险。主要风险在于新收购学校并购进程不及预期、政策环境改善对公司不利。 

 

（许绮雯 XU Qiwen    CE No.: BIC457） 

 

 中信国际电讯（1883 HK）：区域性扩张见成效（买入/目标价：3.1 港币/20180817） 

¶ 2018 年上半年，中信国际通讯业绩稳健，服务收入同比增加 11.5%、净利润同比增加 7.5%。其中，国际电信收入同比大

幅增加 39.6%，企业方案业务同比增加 10.1%，表明公司区域性的业务扩张初见成效。 

¶ 公司的净负债率由2017年年底的73.4%减少至2018年上半年的62.6%。公司宣派中期每股股息0.04港币，同比增加33.3%。 

¶ 我们将 2018/19 财年的服务收入同比增加 11.0%/11.3%，盈利同比张等价 4.8%/6.1%。基于 DCF 模型，我们将目标价上调

至 3.10 港币。维持“买入”。 

区域性业务扩张带来收入强劲增长。受益于公司的区域性业务扩张政策，国际电信业务收入同比大幅增加 39.6%、企业方案业务

同比增加 10.1%，从而推升上半年服务收入总体同比增加 1.15%。澳门业务方面服务收入保持平稳，手机销售收入增长超过两倍。

国际电信业务收入在经历了连续四年的急速下跌之后，于 2018 年上半年实现强劲增长；其中语音收入同比增加 41.3%、SMS 同比

增加 20.6%，主要由于高资费地区语音流量大幅增加，以及企业用户用于认证和交易确认的 SMS 业务强劲增长。创新型手机应用

程式方面，公司上半年的“DataMall 自由行”收入达 5,460 万港币，同比增长超过一倍。 

 

近期研究报告  
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净负债率降低确保派息以及区域性扩张的可持续性。截至 2018 年 6 月底，公司的净负债率由 2017 年年底的 73.4%下降至 62.6%，

不仅确保了派息的稳定增长（50%的派息率或每股股息，按较高值计算），也为持续的内生外延性区域化拓展提供了财务支持。 

 

增长稳健、估值吸引。有鉴于数据中心收入的大幅增长，我们将 2018/19 财年的服务收入同比增加 11.0%/11.3%，盈利同比张等

价 4.8%/6.1%。基于 DCF 模型，我们将目标价由 3.00 港币上调至 3.10 港币。公司 2019 年的市盈率为 7.8 倍，EV/EBITDA 为 5.9

倍（随着负债率下降，EV/EBITDA 将大幅下滑），市帐率为 0.9 倍，股息率为 8.2%。公司长期增长稳定，因此目前估值吸引。我

们维持“买入”评级。 

（柳太胜 Steven LIU   CE No.:AMO971） 

 

 中国电力煤炭月报：用电量增速放缓下的煤价下跌（20180817） 

7 月，国内煤炭价格环比大幅下跌。秦皇岛 5,500 大卡动力煤现货价格由 7 月 1 日的 676 元/吨迅速下跌至 7 月 31 日 605 元人民

币/吨，降幅 10.5%。由于 7月是传统的用电旺季，且火电厂单日煤耗量亦创下当月的历史新高，因此煤价的快速下跌大大超出市

场预期。 

 

我们将此次煤价“旺季不旺”的异常波动归因于：1）下游需求放缓：7月社会用电量同比增速达 6.8%，较 6月的 8.0%有所放缓，

主要由于第二产业的用电量增速较为平淡； 2）受进口煤影响，火电厂以及港口煤炭的库存较高：7 月煤炭进口量同比大幅增加

49.1%。 

 

基于国内经济增速放缓的预期，我们预计社会用电量增速将在 8月继续下滑，同时居民用电量预计将伴随夏季进入尾声天气转凉

而放缓。另一方面，我们认为 8 月的煤炭供给将基本维持 7月的水平；由于国内煤炭产出增速疲弱，我们预计国内煤炭总供给的

同比增速仍将出现缓慢下跌。此外，除非政府决定在用煤旺季后对煤炭进口采取限制措施，我们预计煤价将在 8月前两周煤价快

速反弹之后，在目前 620 元人民币/吨的水平上下浮动。 

 

个股推荐：8 月，火电板块的股价快速回调，我们认为主要由于 1）投资者在中期业绩公布前获利离场；2）香港股票市场普遍大

跌；3）市场对于上网电价下调的担忧加剧（尽管我们认为煤价高位下，下半年发改委下调电价的可能性不大）。我们重申“买入”

华能（902 HK，“买入”，目标价：HKD6.80）、华电（1071 HK，“买入”，目标价：HKD4.20），这两家公司的煤价的敏感度相

对较高。此外，我们推荐中国电力（2380 HK，“买入”，目标价：HKD2.50），主要由于水电发电量 2018 年下半年预计环比反弹。 

（姚雪 Snowy YAO   CE No.: AWK470） 

 

 中联通（762 HK）：盈利回升在即（买入/目标价：12.8 港币/20180816） 

¶ 2018 年上半年，中联通业绩稳健；其中 4G 网络、工业互联网和 ICT 业务健康增长，表明混合所有制改革逐见成效。 

¶ 截至 2018 年 6 月底，中联通的净负债率减少至 2.9%；公司的盈利回升强劲。因此，我们认为公司将在 5G 时代更具竞争

力。 

¶ 我们将公司 2018/19 财年的服务收入预测分别下调 0.9%/1.9%，并将盈利预测分别下调 7.9%/12.1%。基于 DCF 模型，我们

将目标价下调至 12.80 港币。维持“买入”。 

上半年业绩稳健。2018 年上半年，中联通业绩稳健；其中服务收入同比增加 8.3%，EBITDA 同比增加 4.9%，净利润同比增加 121.6%。

公司服务收入增速领先同业，主要由于移动服务（同比增加 9.7%）、工业互联网（同比增加 39.3%）以及 ICT 业务（同比增加 67.9%），
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表明公司的混合所有制改革似乎已经取得成效。尽管 ARPU 降低，中联通的月均流量使用量（DOU）为 7.6GB，高于中移动。因此，

中联通 4G 用户变现潜力高于国内其他运营商。此外，中移动的非语音服务收入占比超过 82%，表明公司正逐渐向数据业务转型。 

 

为 5G 节省开支。尽管公司已从 2016 年起大幅减少资本开支，但这未明显影响网络覆盖。我们认为这表明公司可在未来将额外资

金投入 5G 项目。公司的净负债率在 2018 年 6 月底减少至 2.9%的较低水平，因此从资金和盈利角度而言，中联通将在 5G 时代更

具竞争力。 

 

混改深化。受益于混合所有制改革，中联通的“五新”战略（即新机遇、新治理、新运营和新动能、新生态的五新联通）得以大

幅推进，表现为工业互联网收入同比增长 39.3%。 

 

盈利回升、估值吸引。考虑到国内数据漫游费的取消，我们将公司 2018/19 财年的服务收入预测分别下调 0.9%/1.9%，并将盈利

预测分别下调 7.9%/12.1%。基于 DCF 模型，我们将目标价由 15.0 港币下调至 12.80 港币。公司 2019 年 EV/EBITDA 为 2.7 倍，市

帐率 0.75 倍，我们认为估值吸引，因此维持“买入”。 

（柳太胜 Steven LIU   CE No.:AMO971） 

 

 舜宇光学 (2382 HK): 近期增长遭遇行业逆风（持有/目标价：100 港币/20180814） 

¶ 2018 年上半年，公司业绩不及我们和市场的一致预期，主要受手机镜头模组（CCM）的毛利润率和平均售价所拖累。管理

层指引，公司全年的手机镜头（HLS）出货量同比增速将达 45-50%，下半年 CCM 的出货量同比增速将达到 20%。 

¶ 我们认为，CCM市场的竞争将进一步加剧，而元件价格的不断上涨将使得公司 2018-19 年的平均售价和毛利润率继续承压。 

¶ 我们将 2018/19 财年的收入和净利润预测分别下调 2.4%/6.3%以及 15.3%/18.8%，并基于 DCF 模型将目标价由 132 港币下

调至 100 港币。维持“持有”评级。 

2018 年上半年业绩平淡。舜宇光学上半年业绩不及我们的预期，尽管出货量增长强劲，收入仅同比增长 19.4%。毛利润率同比减

少 1.2 个百分点至 19.4%，主要由于多条业务线的利润率普遍承压。因此，上半年归属上市公司股东净利润仅同比增加 1.8%，部

分由于受到 2.01 亿元人民币外汇损失的拖累。 

 

2018-19 年 CCM 利润率持续承压。正如我们先前所说，2018 年上半年，行业竞争加剧，公司的 CCM 利润率减少了 3.3 个百分点（去

年同期为 12.7%），主要由于 1）CCM 行业产能过剩引起“价格战”；2）元器件（CMOS 传感器、镜头以及摄像头马达（VCM））等

产品供给短缺导致价格上涨；以及 3）新兴的三镜头业务不太可能弥补双镜头的毛利润率减少。在未来，舜宇光学可能在安卓手

机（包括 2019 年的三星手机）的低中端市场获得更多的市场份额，预示着 2018-19 年出货量前景向好，但同时可能使得平均售价

和毛利润率承压。 

 

HLS 将受益于三镜头趋势。舜宇光学未来 HLS 业务的增长基本确定（上半年出货量同比增加 53.6%）；管理层指引 2018 年年底前

的产能将扩张至 120KK/月（2018 年 8 月为 100KK）。由于安卓旗舰版手机的市场渗透率不断提升，产品组合持续改善，今年下半

年的 HLS 业务或将迎来平均售价和毛利润率的双重提升。 
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车载镜头业务推动长期增长。公司不仅是作为车载镜头业务的龙头公司，舜宇光学即将对一阶零组件（Tier One）供应商批量出

货车载镜头模组（VCM），我们认为这预示着公司的潜在市场规模以及采取垂直整合业务模式的长期策略（除平视显示器和 Lidar）

的前景向好。 

 

无法避免市场逆风。我们将 2018/19 财年的收入和净利润预测分别下调 2.4%/6.3%以及 15.3%/18.8%，并基于 DCF 模型将目标价由

132 港币下调至 100 港币。维持“持有”评级。 

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

 

 中国技术行业月报：还不到抄底的好时机（20180814） 

7 月手机出货量疲弱，但下半年新一轮产品更新周期或拉动出货量强劲回升。2018 年 7 月，国内智能手机出货量同比减少 16.3%，

主要由于手机市场持续饱和、暂无具市场影响力的新机型推出。根据国际数据公司（IDC），2018 年上半年，全球市场手机出货

量同比减少 2.4%。计划于今年下半年推出的产品包括苹果的三款新机型（包括一款支持双卡双待的机型）以及安卓的旗舰手机（包

括华为 Mate20、OPPO R17 等），预示着下半年手机元件供应商的销量和毛利润率向好。 

 

半导体：行业供求利好 8 英寸代工厂。2018 年上半年，华虹和中芯国际均实现不俗的业绩，体现了半导体行业发展的两个趋势：

1）8 英寸的供给短缺持续，推升产品价格；2）28 纳米产能出现过剩现象。过去的五年，全球半导体代工企业受惠强劲的市场需

求、产能利用率维持在高位。我们认为，全球半导体晶圆厂可能在全球贸易战持续升温下遭遇逆风。华虹等专门生产 8 英寸的晶

圆厂商因其研发和资本开支费用稳定，将在未来的两至三年继续维持收入的强劲增长和规模效应的不断提升。 

 

电信：下半年可能更加艰巨。在过去的几年，国内的电信运营商受惠于资本开支的不断减少、4G 数据流量的强劲增长以及竞争环

境的逐渐改善。不过，由于国内漫游费用取消以及网络现代化的加速推进（2G 频谱的重耕和 5G 的试商用），我们认为电信运营

商今年下半年的经营情况可能更加艰巨。 

 

推荐个股。就港股 TMT 板块而言，我们认为现在不是抄底的好时机。不过，我们认为半导体中的华虹（1347 HK）股价大幅回调、

电信运营商中的中联通（762 HK）盈利回升都将成为买入机会。 

 

图表 1: 港交所上市的主要技术公司 

 

来源：彭博 

Close Mkt cap Fiscal

Company Ticker (Local$) (US$m) Y/E FY18E FY19E FY18E FY19E FY17 FY18E FY18E FY19E FY18E FY19E FY18E FY19E

XIAOMI CORP-B 1810 HK 17.16    49.36   Dec (116.2)  90.9    4.9 6.6 15.6 13.5 47.7 25.0 2.5 2.1 n.a. n.a.

AAC TECHNOLOGIES 2018 HK 85.90    13.37   Dec 16.4     24.1    31.1 30.7 41.3 40.4 14.8 12.0 4.2 3.4 2.6 3.1

SUNNY OPTICAL 2382 HK 91.20    12.74   Dec 34.5     39.3    42.4 42.2 21.5 22.0 22.5 16.1 8.2 5.9 1.1 1.5

SMIC 981 HK 8.85      5.63     Dec (45.2)    6.9       1.6 2.0 23.9 21.5 57.1 53.5 1.1 1.0 0.0 0.0

ASM PACIFIC 522 HK 88.00    4.53     Dec 4.1        7.5       24.1 23.0 40.2 39.9 12.1 11.3 2.8 2.5 3.4 3.6

KINGDEE INTL SFT 268 HK 10.14    4.25     Dec 12.3     35.3    7.8 9.5 81.5 81.5 84.0 62.1 5.8 5.3 0.2 0.2

YOFC-H 6869 HK 26.70    4.12     Dec 31.6     16.4    26.0 22.7 26.5 27.5 17.0 14.6 2.0 1.7 2.3 3.3

HUA HONG SEMI 1347 HK 23.15    3.07     Dec 19.5     14.2    8.9 9.0 33.1 33.3 17.7 15.5 1.5 1.4 1.5 1.7

FIT HON TENG LTD 6088 HK 3.30      2.83     Dec 18.1     17.7    11.1 11.9 16.8 16.8 13.3 11.3 1.3 1.2 2.4 2.4

BYD ELECTRONIC 285 HK 8.72      2.50     Dec (0.2)      16.9    16.2 16.2 11.0 10.7 6.7 5.7 1.0 0.9 2.5 3.0

CHINASOFT INTL 354 HK 5.73      1.77     Dec 31.9     27.5    13.5 14.8 29.8 30.0 16.4 12.8 2.2 1.9 0.4 0.4

TONGDA GROUP HLD 698 HK 1.43      1.15     Dec 26.9     22.0    20.4 21.4 26.1 26.5 7.1 5.8 1.3 1.1 4.6 5.5

Q TECHNOLOGY GRO 1478 HK 5.70      0.82     Dec (43.4)    77.7    10.2 16.8 11.1 8.8 22.9 12.9 2.4 2.0 0.8 1.3

PBR (x) Yield (%)EPS Growth (%) ROE (%) Gross Margin PER (x)
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 （柳太胜 Steven LIU   CE No.:AMO971    沈翔飞 Thomas SHEN    CE No.: BHV664） 

 

 中芯国际（981 HK）：曙光初现（持有/目标价：9.80 港币/20180810） 

¶ 2018 年第二季度，中芯国际收入和盈利增长持续改善，但改善的程度仍不及我们的预期。公司指引第三季度增长放缓、

毛利润率将出现较大幅度的下滑。 

¶ 公司称其 14 纳米 FinFET 制程已取得重大突破；除 28 纳米氮氧化硅和 HKC 制程之外，公司也完成了 28 纳米 HKC+制程。 

¶ 我们将公司 2018/19 财年的盈利预测分别下调 10.4%/31.4%，并基于 DCF 模型将目标价由 10.0 港币下调至 9.8 港币，将

评级由“卖出”上调至“持有”。 

努力初见成效，但近期挑战尚存。2018 年第二季度，中芯国际的收入创历史新高（即使剔除技术授权，收入仍创新高），盈利也

实现大幅改善。业绩期内，公司的毛利润率为 24.5%，低于 2018 年第一季度的 26.5%和 2017 年第二季度的 25.8%。令人鼓舞的是，

公司第二季度 28 纳米持续上量，当季收入贡献占比达 8.4%。我们认为公司的收入和盈利的强劲增长趋势难以持续，主要由于技

术授权收入下滑、28 纳米制程放量使得毛利润率进一步承压。公司指引第三季度的收入将环比增加 2%，毛利润率降低至 19-21%

的水平。 

技术研发进展顺利。公司称其 14 纳米 FinFET 制程已取得重大突破；除 28 纳米和 28 纳米 HKC 制程之外，公司也完成了 28 纳米

HKC+制程，并预计未来将持续放量。随着需求的持续强劲，公司的利用率或将继续维持高位（2018 年第二季度 94.1%，2018 年第

一季度 88.3%，2017 年第二季度 85.7%）。基于 14 纳米 FinFET 目前的进展，我们认为公司将从 2019 年下半年开始重新实现收入

的强劲增长以及利润率的快速提升。 

持续有力的政府支持。在中美贸易战紧张局势升级的背景下，中国政府或将加大对芯片产业的支持（例如政府补贴、税收减免等）。

作为国内最大的晶圆制造商，我们认为中芯国际将因此成为主要受益者。 

长期价值显现。我们将公司 2018 财年的收入预测向上微调 1.1%，并将 2019 年的收入预测向下调整 3.4%，以体现对技术授权收入

的调整。与此同时，有鉴于毛利润率降低的假设，我们将 2018/19 财年的盈利预测分别下调 10.4%/31.4%。因此，我们基于 DCF

模型将目标价由 2018 年年底 10.0 港币调整为 2019 年年底 9.80 港币。年初至今，公司的股价已经下跌了 30%，我们认为中芯国

际的长期价值已经显现，因此将评级由“卖出”上调至“持有”。 

（柳太胜 Steven LIU   CE No.:AMO971） 

 

 中移动（941 HK）：剔除 5G 投资因素，公司逐渐成长为现金牛（买入/目标价：86.0 港币/20180809） 

¶ 由于行业竞争加剧和国内漫游数据费取消，中移动 2018 年上半年业绩稍逊于我们的预期，下半年经营情况可能更加艰巨。 

¶ 暂不考虑即将开展的 5G 投资，公司派息率及盈利增长稳定，日益成长为现金牛。 

¶ 我们将 2018/19 财年的服务收入和净利润预测分别下调 1.4%/0.5%以及 4.4%/2.1%，并基于 DCF 模型将我们的目标价下调

至 86.0 港币。维持“买入”。 

2018 年下半年经营负担加剧。由于语音业务不断被 OTT 程序取代（语音收入同比减少 28.6%）、行业竞争加剧，中移动 2018 年上

半年业绩总体平淡。2018年上半年，公司的服务收入同比增加5.5%；其中，有线宽带收入同比增加26.1%、新兴业务同比增加17.8%。

不过，由于行业竞争加剧以及国内漫游费的取消，中移动下半年经营情况可能更加艰巨。与此同时，公司已加快网络现代化进程

（2G 频谱的重耕和 5G 的试商用），从而加剧了经营负担。就竞争方面，中移动面临着来自小型运营商的竞争以及 4G 用户高渗透

率（截至 2018 年 6 月达 74.4%）下 4G 用户增速的放缓。 
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暂不考虑 5G 投资，公司逐渐成长为现金牛。由于行业竞争加剧和即将开展的 5G 投资，公司的收入和盈利增长将迎来逆风。尽管

如此，我们认为中移动在手现金强劲、现金流稳定，不断发展成为现金牛。在 5G 投资方面，由于公司在 2020 年前仍有空间减少

4G 的资本开支，我们认为中移动可以避免总体资本开支的大幅增长。公司已获得 FDD-LTE 牌照，因此加快了 2G 频谱的重耕（公

司在上半年已新建 10 万个 900MHz 的 FDD-LTE 基站）。 

估值接近历史底部。考虑到国内漫游数据费用的取消（从 2018 年 7 月 1日起实施），我们将 2018/19 财年的服务收入和净利润预

测分别下调 1.4%/0.5%以及 4.4%/2.1%，并基于 DCF 模型将目标价由 95.0 港币下调至 86.0 港币。公司目前的市盈率为 10.4 倍，

EV/EBITDA 为 3.1 倍，股息率为 4.5%，目前估值已经接近历史底部。维持“买入”。 

（柳太胜 Steven LIU   CE No.:AMO971） 

 

 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。 

  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  
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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”）。 

 

（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
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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） 

 

 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） 
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 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

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。 
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¶ 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） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 (来源：阿斯达克财经网) 

 

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 

08210.HK 衍汇亚洲有限公司 其他金融 0.25-0.30 2018/08/14-2018/08/17 2018/08/27 

01783.HK 金仑控股有限公司 建筑及装修 0.45-0.55 2018/08/07-2018/08/10 2018/08/22 
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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) 

       配售/发行 

2018/08/15 674 中国唐商 -- HKD 42.031M 可换股债券 0 (扩大资本基础;业务发展) 

       供股/公开发售 

2018/08/14 1111 创兴银行 HKD 14.260 HKD 5.150B 普通股份 55.374 (扩大资本基础 二供一) 

       供股/公开发售 

2018/08/14 257 中国光大国际 HKD 6.000 HKD 9.962B 普通股份 37.037 (扩大资本基础;业务发展;偿还债务  

二十七供十) 

       配售/发行 

2018/08/14 1558 东阳光药 -- USD 400.000M 可换股债券 0 (业务发展 可转换为 H股之债券) 

       配售/发行 

2018/08/14 2633 雅各布臣科研制药 HKD 2.060 HKD 412.000M 普通股份 11.015 (扩大资本基础;业务发展) 

       配售/发行 

2018/08/14 1111 创兴银行 HKD 14.260 HKD 1.000B 普通股份 10.747 (扩大资本基础) 

       代价发行 

2018/08/13 772 阅文集团 HKD 80.000 HKD 12.315B 普通股份 16.983 (收购项目 购电视剧与网络剧及电影制

作与发行业务) 

       配售/发行 

2018/08/10 1182 胜龙国际 HKD 0.240 HKD 99.500M 普通股份 20 (扩大资本基础;业务发展;偿还债务) 

       代价发行 

2018/08/10 3313 雅高控股 HKD 0.450 HKD 90.000M 普通股份 8.721 (收购项目 购建筑服务业务) 

       代价发行 

2018/08/10 1689 华禧控股 HKD 2.000 HKD 31.160M 普通股份 2.296 (收购项目 购国内环境治理业务) 

       代价发行 

附表 2：近期配股集资公司  
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2018/08/09 1389 美捷汇控股 HKD 0.104 HKD 49.920M 普通股份 20 (收购项目 购香港葡萄酒           

买卖及贮存业务) 

 (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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