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资料来源: 彭博 

中信建投（国际）‘2017 价值与成长股’组合 

我们的组合在 4 月份的表现落后大市表现，这部分反映我们组合中的股票大部分是高 Beta 股，通常在上升市升幅快于大市

而在调整市跌幅也大于大市。我们组合的表现主要有三只股票拖累，包括蒙牛乳业 4 月份至今跌 6.8%以及信义光能和哈尔

滨银行均跌超过 4.0%。 

对于大市，我们港股从上周似乎由开始了牛皮走势；这是选择优质个股的好时机，本周五我们看到前期调整幅度颇大的科技

股开始大幅反弹，比如中芯国际周五大升一度超过 6.0%。宏观方面，全球经济数据持续强劲而中国的去杠杆力度加大会提

升外资机构对中国经济的长期信心。政治环境方面，法国总统大选的‘黑天鹅’似乎已经排出，而北韩似乎是最不确定的政

治风险但短期不会影响全球股市大趋势。在全球股市相对稳定的环境下，我们认为港股会开始跑赢欧美股市：1）港股估值

更有吸引力，尤其很多低估值高增长个股；2）中国南下资金持续，且开始出现明显净买入；3）外资机构在港股配置处于历

史低位，有增持空间。 

在本次组合的检讨中，我们剔出哈尔滨银行(6138 HK)并加入广汽集团(2238 HK)，主要考虑到哈尔滨银行除了流动性小也受

北韩威胁的影响。我们选择广汽，主要看好其‘传祺’多用途车成长、不断提升的国产自主品牌和估值的吸引力。对于蒙牛

乳业和信义光能，我们仍然看好其中期估值提升潜力。 

 
资料来源：彭博，中信建投（国际）研究部 

 市值 

公司 加入日期 彭博代号 收市价  (USDbn) FY17E FY18E FY17E FY18E FY17E FY18E FY17E FY18E FY17E FY18E 2016 YTD MTD 1W

中国联通 1-Mar-17 762 HK 10.04 30.90      606.7 92.9    2.2 3.9 42.0 21.8 0.9 0.9 0.8 1.6 (4.4)        11.2    (3.5)    (1.6)    

广汽集团 1-May-17 2238 HK 12.10 19.16      33.2    13.0    17.5 17.2 8.2 7.3 1.3 1.2 3.6 4.0 35.7      29.0    (2.7)    0.7      

国药控股 3-Mar-17 1099 HK 34.90 12.41      12.3    14.6    14.6 14.1 16.4 14.3 2.2 2.0 1.8 2.1 2.7         9.2      (3.2)    (0.7)    

申洲国际 4-Mar-17 2313 HK 51.20 9.21         15.6    16.8    22.2 23.3 18.6 15.9 3.8 3.3 3.0 3.5 10.1      4.4      4.4      -     

蒙牛乳业 5-Mar-17 2319 HK 15.06 7.60         (439)    16.5    11.2 11.8 20.4 17.5 2.2 2.0 1.2 1.4 18.2      0.8      (6.5)    0.8      

中芯国际 6-Mar-17 981 HK 9.86 5.89         (5.6)      17.6    8.6 9.4 14.9 12.7 1.2 1.1 0.0 0.0 54.2      (19.0)  2.5      6.0      

信义光能 7-Mar-17 968 HK 2.43 2.11         14.5    14.8    31.1 29.9 7.2 6.3 2.0 1.7 6.0 7.0 (20.5)     (3.6)    (2.0)    2.5      

中国软件国际 8-Mar-17 354 HK 4.68 1.45         10.6    29.3    12.1 13.5 18.4 14.3 2.0 1.8 0.2 0.3 13.4      28.6    4.7      3.3      

平均 18.3 13.7 2.0 1.8 2.1 2.5 13.7    7.6      (0.8)    1.4      

香港恒生指数 24,615 12.3 12.3 1.2 1.2 3.4 3.4 0.4         3.5      2.1      2.4      

恒生中国企业指数 10,220 8.2 8.2 0.9 0.9 3.6 3.6 (2.8)        (0.7)    (0.5)    1.7      

剔除股票名单 剔出日期

哈尔滨银行 1-May-17 6138 HK 2.30 3.25         13.6    14.0    n.a. n.a. 4.1 3.6 n.a. n.a. n.a. n.a. (5.4)        0.4      (5.0)    (1.3)    
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2017 价值与成长股组合 
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中芯国际 (981 HK) - TMT 行业 

 中国占全球半导体市场超过 50%，但非常以来半导体进口。不计算在

中国的外资企业，中国本地半导体企业生产占国内需求不超过 20%。 

 中芯国际是中国最大（全球前五大）的集成电路代工企业。在快速增

长的消费和行业应用以及其 28 纳米生产带动下，公司目标是未来三年

收入年复合增长不低于 20%，在 3-5 年内有望成为全球前三大代工厂。 

 公司目前 2017 年预测市盈率 14 倍左右及市净率 1.2 倍左右，相对行

业合理估值一般在预测 1.5-2.0 倍市净率。 

 

 

中国联通 (762 HK) - TMT 行业 

 中国联通拥有全球最主流的 2G 到 4G 技术，较之国内其他运营商处

于更加有利的技术优势。自从王晓初在 2015 年底上任后，公司经历了

一些列重大业务整合，公司品牌和内部营运明显改善。 

 2017 年是国家实施国企混改的重要一年，我们预计联通混改会在年中

开始。短期来看，混改可以加速公司在数据中心、移动流量和行业 IPTV

等业务的发展。另外，铁塔公司如果在年底前上市，也会显著制成联

通的赢利增长。 

 

 

中软国际 (354 HK) - TMT 行业 

 中国的软件行业收入占 GDP 比率在 2015 年仅 3.3%，远低于印度的

6.4%。在传统 IT 升级，以及移动、社交、云和大数据等新领域带来的

需求，我们预期中国的 IT 服务行业在 2-3 年内会迎来加速发展的态势。 

 中软国际按员工（接近 5 万人）是中国最大 IT 服务商，过去五年收入

符合年增长 26%及盈利连续四年创历史新高。除了华为（公司最大客

户，而公司也是华为最大 IT 外包商），公司的客户包括国所有国有银

行、制造业、交通和物流业，以 HSBC、腾讯、Microsoft 等。 

 中软国际目前预测 2018 年市盈率 14 倍左右。有鉴于其强劲的盈利增

长，我们认为其估值提升空间很大。 

 

 

申洲国际 (2313 HK) - 消费品行业 

 申洲国际（申洲）是国内纵向一体化的针织制造商，主要从事高端针

织服装的 OEM 生产，其主要产品涵盖运动服、休闲服和内衣，最大的

客户包括 NIKE 、Uniqlo （日本优衣库）、ADIDAS 和 PUMA。 

 虽然国内棉花价格上升为毛利率带来压力，我们相信公司生产效率提

升和人民币贬值可以抵消毛利压力。。 

 我们预计公司未来三年收入复合增长超过 23%，所以其目前 2017 年

18 倍左右市盈率仍具有吸引力。 
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蒙牛乳业 (2319 HK) – 消费品行业 

 成立于 1999 年且于 2004 年在香港联交所主板上时，蒙牛是中国按收

入计第二大综合性乳制品生产企业，其多元化的产品包括液态奶、冰

淇淋、奶粉和奶酪等。 

 公司 2016 年上半年录得 6.6%的同比收入增长，但受中国经济增长放

慢、原奶生产过剩和竞争等因素其上半年净利润同比倒退 17.3%。展望

2017，大型乳制品生产商如蒙牛会的发展前景比较乐观，这主要基于

以下正面因素：1）中国国内对乳制品需求强劲，2）原奶市场供需平

衡持续改善，3）大型乳制品企业的持续创新迎合市场对高端产品的需

求。 

 蒙牛目前预期市盈率在 21 倍左右，相对香港上市的其它大型必需消费

品企业估值的中位数 24 倍有不少折让。 

 

 

国药控股 (1099 HK) – 医药行业 

 国药控股是国内最大的医药分销企业，按销售收入在 2015 年市场份额

接近 60%（第二华润医药和第三大上海医药市场份额均低于 10%）。 

 随着‘两票制’在国内公立医院开始实施，这会利好向国药（65%以上

收入为纯分销给医疗机构）等医药分销龙头企业，而小型医药分销企

业面临被淘汰的风险。 

 国药目前预测市盈率 17 倍左右，低于许多香港上市制医药企业。 

 

 

广汽集团 (2238 HK) – 汽车 

 中国汽车行业在 2016 年虽然整体增长乏力，但广汽取得了骄人的成

绩。其 60.0%的收入增长和 49.3%的盈利增长远高于行业增速。广汽的

多用途‘传祺’品牌持续受到市场强劲需求，是公司收入增长和毛利

提升的主要动力。在 2017 年一季度，‘传祺’车库存持续保持在低位，

这主要反映强劲的市场需求以及部分产能瓶颈。 

 对于其合资 Toyota 和 Honda 业务，虽然我们预期总体销售增长稳定，

其不断推出的新车型和升级款式确实看到需求改善。 

 广汽目前预测 2017 年市盈率不到 8 倍，市净率不到 1.3 倍，相对于吉

利有很大估值折让，意味有潜在提升空间。 

 

 

信义光伏 (968 HK) - 新能源 

 公司是全球最大的光伏玻璃生产商，得益于其规模效应，信义光伏的

盈利能力持续优于其它光伏玻璃和光伏产品企业。例如在 2012 当其它

企业纷纷陷入亏损时，公司仍保持了强劲的盈利增长。 

 虽然光伏行业在 2017 年不会出现强劲复苏，我们认为光伏玻璃市场的

总体供需会相对平衡。而公司作为行业龙头会在行业低迷是增加市场

份额。 

 我们预计公司未来三年会保持 25%以上的年复合盈利增长，这显示其

目前 7 倍左右的预测市盈率没有反映公司增长前景。 
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评级说明 

以恒生指数涨跌幅为基准。 

优于大市 - 预计未来 12 个月内，相对超出市场表现 10%以上； 

中性 - 预计未来 12 个月内，相对市场表现在-10%与 10%之间； 

逊于大市 - 预计未来 12 个月内，相对弱于市场表现 -10%以下。 

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
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