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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 28,697.5    0.02      

上证指数 3,372.0       (0.19)     

标准普尔指数500 2,559.4       0.07      

道琼斯指数 22,997.4    0.18       

纳斯达克指数 6,623.7       (0.01)     

日经225指数 21,336.1      0.38      

富时100指数 7,516.2        (0.14)     

欧洲Stoxx50指数 3,607.8       0.04      

大宗商品及B D I

类别 收盘(美元) 涨跌 (%)

WTI原油期货 51.9              0.27      

COM EX黄金 1,285.1         0.10       

LM E铜 7,027.0       (1.51)      

CBOT大豆 984.8          (0.63)    

BDI 1,523.0        3.00      

债券市场资料

产品(利率) 收盘(%) 涨跌 (%)

美国2年期国债 1.5486         0.04      

美国5年期国债 1.9590         (0.00)    

美国10年期国债 2.2998        (0.05)    

美国30年期国债 2.8035        0.02      

德国10年期国债 0.3632        (1.82)     

外币汇率

名称    收盘 涨跌 (%)

美元/港币 7.8082        0.01       

美元/人民币 6.6236        0.51       

欧元/人民币 7.7836        0.01       

港币/人民币 0.8484        (0.50)    

美元/日元 112.20          -        

欧元/美元 1.1766          0.10       

主要活跃ET F

名称    收盘 涨跌 (%)

南方富时A50 14.58           (0.41)     

安硕A50 14.14            (0.42)    

德银X-trackers 30.02          (0.56)    

恒生H股指数 117.00          (0.26)    

中银报诚-沪深300 37.15           (0.13)     

华夏沪深300 40.20          -        

CBOX VIX 12.84 (1.15)      

恐慌指数    收盘 涨跌 (%)  
资料来源：彭博 

朝 闻 香 江 导 读 

【中信建投：宏观观察】 

  “ 定 向 降 准 ” 的 结 构 性 效 应 ： 定 向 降 准 等 同 于 降 准 吗 ？  

【近期研究报告】 

  江 西 铜  ( 3 5 8  H K )： 政 府 限 制 废 铜 进 口 带 来 利 好 （ 买 入 /目 标 价 ： 1 6 . 0 港 币 / 2 0 1 7 1 0 1 7）  

  鞍 钢  ( 3 4 7  H K )： 发 布 第 三 季 度 盈 喜 ， 与 预 期 相 符 （ 买 入 /目 标 价 ： 8 . 0 港 币 / 2 0 1 7 1 0 1 6）  

  中 国 火 电 板 块 ： 电 价 上 涨 、 盈 利 回 升 可 见 （ 首 次 覆 盖 / 2 0 1 7 1 0 0 9）  

  中 国 钢 铁 行 业 ： 冬 季 错 峰 生 产 计 划 下 对 利 润 率 保 持 乐 观 （ 2 0 1 7 1 0 0 9）  

  中 国 纺 织 业 月 报 ： 利 用 人 民 币 短 期 升 值 压 力 而 趁 低 吸 纳 优 质 个 股 （ 2 0 1 7 1 0 0 6）  

  南 旋 控 股 （ 1 9 8 2  H K）： 收 购 增 强 协 同 效 应 （ 买 入 /目 标 价 ： 2 . 4 港 币 / 2 0 1 7 0 9 2 9）  

  玖 龙 纸 业 ( 2 6 8 9  H K )： 公 司 受 惠 行 业 供 给 紧 张 带 动 毛 利 润 率 扩 张 （ 买 入 /目 标 价 ： 1 8 . 0 港 币

/ 2 0 1 7 0 9 2 5）  

  中 联 通 （ 7 6 2  H K）： 4 G 增 长 势 头 持 续 增 强 （ 买 入 /目 标 价 ： 1 3 . 2 港 币 / 2 0 1 7 0 9 2 2）  

  中 国 汽 车 行 业 ： 新 能 源 汽 车 回 升 显 示 未 来 增 长 将 更 加 强 劲 （ 2 0 1 7 0 9 2 0）  

  中 芯 国 际 ( 9 8 1  H K )： 盈 利 持 续 受 压 （ 持 有 /目 标 价 ： 7 . 9 港 币 / 2 0 1 7 0 9 1 8）  

  中 国 大 宗 商 品 板 块 ： 冬 季 产 能 关 停 将 支 撑 价 格 上 涨 （ 2 0 1 7 0 9 1 8）  

  风 电 月 报 ： 8 月 发 电 量 强 劲 、 全 年 增 长 目 标 可 见 （ 2 0 1 7 0 9 1 3）  

  南 旋 控 股 ( 1 9 8 2  H K )： 产 品 组 合 优 化 带 来 增 长 势 头 （ 买 入 /目 标 价 ： 2 . 0 港 币 / 2 0 1 7 0 9 1 1）  

  青 岛 啤 酒 （ 1 6 8  H K）： 行 业 竞 争 激 烈 （ 首 次 覆 盖 /持 有 /目 标 价 ： 3 1 . 4 港 币 / 2 0 1 7 0 9 0 8）  

  华 润 啤 酒 （ 2 9 1  H K）： 优 质 化 啤 酒 巨 头 （ 首 次 覆 盖 /买 入 /目 标 价 ： 2 4 . 3 港 币 / 2 0 1 7 0 9 0 8）  

  互 太 纺 织 ( 1 3 8 2  H K )： 越 南 工 厂 围 堵 问 题 仍 未 解 决 （ 买 入 /目 标 价 ： 1 0 . 6 港 币 / 2 0 1 7 0 9 0 7）  

宏  观  要  闻 
 朝鲜警告可能随时爆发核战争。                          [彭博]                           

 中国十九大发言人表示，中国去杠杆已经取得初步成效，没有对经济产生明显紧缩效应。 

                           [彭博]              

 国际能源署署长表示，在外界担心污染之际中国煤炭消费可能已经见顶。      [彭博]          

 中国 8 月份持有美国国债达 1.2 万亿美元，为 2016 年 7 月以来最高。        [彭博]   

 9 月份 SWIFT 人民币全球交易份额回落至 1.85%，是连续两个月下跌，排名由 8 月份的第五

将至第六。                [彭博] 

 今日公布宏观经济数据：英国 8月平均周薪年率，韩国 9 月进出口年率，英国 8 月失业率，

欧元区 8 月建筑产出年率。             [彭博]        

     

公 司 及 行 业 讯 息 
 京东与腾讯(700 HK)合作推零售解决方案               [阿思达克财经] 

 中国建筑国际(3311 HK)首三季集团营业额 336.88 亿 按年升 11.4%    [阿思达克财经] 

 中兴通讯(763 HK)大股东中兴新通讯 10%股权挂牌转让          [阿思达克财经]       

 工信部副部长：下一步将通盘考虑光伏补贴逐步下调机制          [阿思达克财经]           

每周一股: 比亚迪 (1211 HK) 

 依靠在动力电池领域的优势，比亚迪无论在商用和乘用新能源车市场都算是市场龙头。 

 受补贴下降及重新修订车型目录影响，2017 年上半年中国新能源车市场受到很大冲击。6月

份开始我们看到新能源车销售改善，3 季度传统销售旺季会带动下半年持续向好。在“双积

分”制刺激下，我们预计 2019 年将会迎来中国新能源车的强劲增长。 

 在股价大幅上涨后比亚迪目前估值已经达到 18 年 26 倍的市盈率，基本反映了 18 年业绩同

比大幅改善的预期，但是考虑到双积分带来的收益和动力电池分拆可能带来的估值提升，中

期来看比亚迪仍然有重估的空间。 

http://securities.csci.hk/wp-content/uploads/2017/10/CSCI-Metals-JiangxiCopper_20171017.pdf
http://securities.csci.hk/wp-content/uploads/2017/10/CSCI-Metals-AngangSteel_20171016.pdf
http://securities.csci.hk/wp-content/uploads/2017/10/CSCI-Initiation-Utilities-ChinaCoal-firedPowerSector_20171009a.pdf
http://securities.csci.hk/wp-content/uploads/2017/10/CSCI-Steel-ChinaSteelSector_20171009.pdf
http://securities.csci.hk/wp-content/uploads/2017/10/CSCI-TextileOEM-ChinaTextileMonthly_20171006.pdf
http://securities.csci.hk/wp-content/uploads/2017/09/CSCI-TextileOEM-NamesonHoldings_20170929.pdf
http://securities.csci.hk/wp-content/uploads/2017/09/CSCI-TextileOEM-NamesonHoldings_20170929.pdf
http://securities.csci.hk/wp-content/uploads/2017/09/CSCI-Paper-NineDragonsPaper_20170925.pdf
http://securities.csci.hk/wp-content/uploads/2017/09/CSCI-Paper-NineDragonsPaper_20170925.pdf
http://securities.csci.hk/wp-content/uploads/2017/09/CSCI-Telecommunications-ChinaUnicom_20170922.pdf
http://securities.csci.hk/wp-content/uploads/2017/09/CSCI-Auto-ChinaAutoSecot_20170920.pdf
http://securities.csci.hk/wp-content/uploads/2017/09/CSCI-Semiconductor-SMIC_20170918.pdf
http://securities.csci.hk/wp-content/uploads/2017/09/CSCI-Semiconductor-SMIC_20170918.pdf
http://securities.csci.hk/wp-content/uploads/2017/09/CSCI-Commodity-Chinacommoditiessector_20170918.pdf
http://securities.csci.hk/wp-content/uploads/2017/09/CSCI-WindPower-WindPowerMonthly_20170913.pdf
http://securities.csci.hk/wp-content/uploads/2017/09/CSCI-TextileOEM-NamesonHoldings_20170911.pdf
http://securities.csci.hk/wp-content/uploads/2017/09/CSCI-TextileOEM-PacificTextiles_20170907.pdf
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 宏观动态：“定向降准”的结构性效应：定向降准等同于降准吗？（20171010） 

9 月 27 日，国务院再次推出定向降准政策。正如我们此前指出，考虑到“降准”的巨斧效应及预期效应，尽管 2016 年末流动性

缺口在持续增加，但央行“降准”非常谨慎。此次“定向降准”目的在于通过发挥货币政策结构性效应，激发小微企业活力。那

么，到底何为“定向降准”，其与传统“降准”又有哪些不同？“定向降准”究竟有何目的？ 

 

“定向降准”是在差别存款准备金基础之上，针对特定领域或薄弱领域的金融服务不足而提出的结构性政策。“定向降准”属于

“结构性”货币政策工具，其目标、传导机制以及影响效应均与传统货币政策存在较大的差异。通过“定向降准”等结构性工具，

可以提高金融服务小微企业的能力，激发发挥小微企业投资积极性，同时也可以避免大水漫灌式的刺激而加剧结构性失衡。 

 

2013 年以来，我国已多次向符合条件的金融机构实施了定向降准措施，但小微企业活力依然不强，定向降准具有一定的政策背景。

一是民营经济活力明显不足，后续随着相关刺激政策的逐步退出，民营经济活力若不能有所增强，经济有可能会面临巨大的调整

压力；二是经济去产能和环保限产阶段，小微企业承担了较大的成本上行压力，进一步压制了小微企业的生存空间。三是金融去

杠杆阶段，小微企业的融资环境尚未明显好转，且大中型企业融资回归信贷一定程度上对小微企业造成了挤出。四是传统意义上

“降准”的时机并未到来。“降准”更多体现为货币政策的宏观效应，可能会对供给侧结构性改革、防范金融风险造成一定的扰

动，甚至会弱化改革成效。 

 

“定向降准”并不意味着央行政策转向。“定向降准”以后，传统“降准”的希望更加渺茫。下一阶段，供给侧结构性改革和金

融去杠杆大概率会继续向纵深推进，“强监管+中性货币”大概率是我国下一阶段的最重要的政策组合。期间，央行出于宏观调控

的需要，在充分发挥货币政策总量效应的同时，也可能会利用“结构性”货币政策工具。但这仅仅是政策结构上的变化，不可能

改变稳健中性的政策基调，以及强监管的政策趋势。 

 

应当看到，总量效应依然是货币政策最核心功能，“结构性”效应对经济结构调整的影响也相对有限。未来经济增长更多取决于

供给侧改革和经济结构调整。 

 

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

 

 

 

 

 

 

  

中信建投：宏观观察  
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近期研究报告  

 江西铜 (358 HK)：政府限制废铜进口带来利好（买入/目标价：16.0港币/20171017） 

 江西铜发布盈喜，预计今年前三个季度的盈利将至少同比增长 50%，我们认为预示着公司 2018年的盈利向好。 

 我们认为，中国政府对废铜进口的限制将持续支撑股价，并进一步提振公司的盈利前景。 

 基于 2017财年 1.0倍的市帐率，我们维持 16.0港币的目标价，与全球同业公司相比折让明显。维持“买入”。 

政府限制废铜进口的时间早于预期。根据当地媒体报道，中国已经开始对废铜禁止第七类料进口，市场普遍预期该政策会在 2018

年生效。SMM调研数据显示，政府去年以进口此类废铜 75-90万吨左右。因此，我们认为，该政策将会提振阴极铜的消费，因此导

致铜供给趋近。 

第四季度铜价上升空间更大。尽管与今年年初相比，全球铜精矿的供给已稍有放松，中国铜原料联合谈判组已对其第四季度的加工

精炼费稍作上调。不过，由于新项目受资本开支要求提高影响，落地时间不断推迟，我们认为市场整体的供给与过去的几年相比仍

然趋紧。根据我们的估计，若将资本开支计算在成本内，生地项目的价格接近 7,500 美元/吨。就生产反面，SMM 数据显示，2017

年前 7 个月中国精炼铜生产增加了 1.0%，9 月维持稳定但同比增加 1.6%，但废铜材料供给日益不足导致的供给限制已经出现。因

此，我们预计铜价将会在本季度维持上行趋势。 

江西铜发布盈喜，预计今年 1-9 月业绩同比增加 50%，基本与我们的预期一致。目前的铜价利好公司长期的盈利增长；我们认为公

司资产负债表强劲将为其带来潜在的并购机会。 

重申“买入”和 16.0港币的目标价。考虑到公司的 ROE已经从 2015财年开始逐渐恢复，我们认为江西铜目前 0.8倍的市帐率偏低，

与国际同业公司的平均估值也有明显的折让。根据 1.0 倍的市帐率不变，我们维持 16.0 港币的目标价，与目前股价相比有 23.5%

的上升空间。重申“买入”。 

（陈家扬 CE No.: ALH659） 

 

 鞍钢 (347 HK)：发布第三季度盈喜，与预期相符（买入/目标价：8.0 港币/20171016） 

 鞍钢发布第三季度盈喜，与市场和我们的预期相符；我们之前的报告中已将此考虑在内。 

 中国的铁矿石出口于 9 月达到历史高位，但我们认为未来难以持续。尽管如此，我们认为冬季钢厂关停将使得供给收缩，从而

支撑钢铁价格。 

 我们维持“买入”和 8.0港币的目标价，相当于 2017 财年 1.0倍的市帐率，与目前价格相比有 12.7%的上升空间。 

第三季度利润率强劲，或将在 2017 年年底前持续。鞍钢发布盈喜，预计今年前 9 个月的净利润将达到 32.85 亿元人民币，同比大

幅增长。由于平板钢价格自 6 月中以来有所反弹，因此鞍钢的利润率显著改善。我们在 10 月 9 日的点评中提及，鞍钢主要产品的

价格涨幅将超过生产成本的涨幅。在未来，我们维持对公司盈利的乐观预期。 
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中国钢厂对高品位铁矿石产品的需求强劲。尽管当前港口铁矿石库存水平高企，中国进口铁矿石在 9月达 1.028 亿吨，创下历史新

高，我们认为这反映了国内市场对海外高品位铁矿石产品的需求强劲。不过，我们认为本次上行趋势在中期难以继续。与此同时，

中国进口铁矿石数据暂未对钢铁生产的利润率带来显著压力。根据钢铁和铁矿石的现货价格，大多数钢厂的现金流与上个季度相比

较为稳定。 

更多城市加入冬季关停计划。“2+26”中的 10座城市已经事先公告了生产计划细节，我们预计政策完全落实后，全国每日粗钢产量

将至少减少 13%。尽管非限制省份的供给增加以及明年 3月政策作废后受限制的工厂重新恢复生产，但由于政府改善空气质量的决

心，总体的供给将基本维持不变。与此同时，我们认为最近的产量和库存回升是供给减少政策的先兆表现，我们预计如果该趋势持

续，将进一步支持钢价。 

维持买入和 8.0港币的目标价不变。公司目前的市帐率为 0.9倍，我们考虑到其未来盈利改善的前景认为目前估值偏低。基于 1.0

倍的市帐率，我们维持 8.0港币的目标价，与目前股价相比有 12.7%的上升空间，因此维持“买入”。 

（陈家扬 CE No.: ALH659） 

 

 中国火电板块：电价上涨、盈利回升可见（20171009） 

我们预计，中国 2017年的火电发电量将同比增长 5.1%左右，主要由于全社会用电量扎实增长、中国主要河流来水量较小可能导致

的水电发电量减少。我们认为，2017 年 1-8 月社会用电量同比增长 7.0%预示着全年用电量强劲，因此预计今年全年全社会用电量

将同比增长 5.7%（2016年全年同比增速达 6.7%）。 

我们认为政府的“供给侧改革”将推动中国 2017 年的煤炭供给实现小幅增长（我们估计同比增长 2.9%）。今年下半年，尽管煤炭

供给实现小幅增长，国内煤炭供给总量增速与 2017年上半年和 2016年下半年基本持平。我们认为，煤炭供给趋紧和下游需求强劲

将支撑电煤价格在 2017年底前维持在 600元/吨以上。 

尽管煤价上涨，我们认为上网电价上涨将推动中国五大火电厂下半年实现稳健的盈利回升。大约 23 个省份和省级行政区已宣布自

2017 年 7 月 1 日起，将火电的上网电价上调 0.4-6.4%（或 1.4-22.8 元人民币/兆瓦时），以帮助火电厂缓解煤价上调带来的压力。

据我们估计，这 5个火电厂的加权平均电价将在下半年同比上涨 2.4-4.5%（或 8.6-16.3 元人民币/兆瓦时）。 

有鉴于电价上涨和估值（预期市帐率）处于历史低位所带来的行业盈利前景改善，我们预计将会实现全行业范围内的估值提升，而

第三季度业绩强劲或成为催化剂。有鉴于行业的领先地位和燃料成本控制得当，我们首推华能电力（902 HK）、华润电力（836 HK）

和大唐电力（991 HK）。此外，我们首次覆盖中国电力（2380 HK）和华电国际（1071 HK），均给予“持有”评级。 

（姚雪 CE No.: AWK470） 

 

 中国钢铁行业：冬季错峰生产计划下对利润率保持乐观（20171009） 
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 由于库存有所反弹，钢价在过去的几周出现了 6-7%的回调，但同比仍有 6-11%的增长。我们认为，钢价近期的回调将不会改变

行业盈利改善的预期。 

 政府在 2017 年首次将钢铁列入冬季错峰生产计划。根据 9 个城市已经公布的计划，我们预计全国每日钢铁生产将在未来减少

13%。冬季错峰生产计划在 11月中生效后将带来钢铁库存的下行趋势。 

 我们维持对马钢和鞍钢的乐观预期，认为两家公司未来两年的增长前景乐观，从而支撑估值至高于历史平均值以上水平。我们

维持两家公司的“买入”评级；我们更看好马钢。 

最新公布的国内钢铁供给政策下我们重申投资逻辑。在中国钢铁行业经历了一轮实质性的回暖后，我们重申之前的观点，认为中国

的钢铁行业将经历需求/供给的结构性变革，同时将受益于行业整合的加速；今年地条钢产能关停的目标也已基本实现。根据行业

数据，按目前钢价水平，超过 85%的国内钢厂正在盈利，与 2015 年年中仅 3%相比明显改善。与此同时，由于河北、山东和江苏等

主要的钢铁生产省份仍然落后于生产进度，而电弧炉产能项目也正面临审查趋严，表明今年新增供给将有所放缓，我们认为正在实

施的去产能政策将带来行业的盈利恢复和资产负债表改善。 

河北省面临涉及水泥、造纸和钢铁生产等最为严格的冬季生产政策。中国政府今年首次对国内钢铁行业全面实施为时四个月的冬季

生产政策。就水泥而言，淡季生产计划已经在 15 个北方城市得以实施，其中包括河北；而造纸方面，河北非燃气造纸厂被勒令在

年底前限产 50%、或全面限产。钢铁方面，“2+26”中的 9个城市已经提前公布了详细的生产计划，预计政策在 11月中旬正式实施

后，全国每日粗钢产量将至少减少 13%。尽管非限制省份的供给增加以及限制工厂在政策到期后（3 月中旬）恢复生产都会造成潜

在的风险，但由于政府改善空气质量决心坚定、限产将维持不变，因此整体供给仍然可控。与此同时，我们认为最近的生产和库存

回升是供给减少政策的前兆反映，我们预计如果该趋势得以持续，将在未来之城钢铁价格。 

维持鞍钢和马钢的“买入”。由于马钢的资产优化将带来股价催化剂，因此我们更看好马钢。我们将马钢的目标价由 4.0 港币上调

至 4.5港币，同时维持鞍钢的目标价为 8.0港币不变。 

（陈家扬 CE No.: ALH659） 

 

 

 中国纺织业月报：利用人民币短期升值压力而趁低吸纳优质个股（20171006） 

 年初至今，人民币/美元汇率上涨 7%导致中国 OEM 纺织业普遍受到牵连，主要由于市场对汇兑损失有所担忧、而成本压力上升

亦使得利润率承压。 

 我们认为，由于市场普遍认为人民币/美元汇率升值难以持续，因此该负面影响可能已被市场过度反应。欧元强势导致 CFETS人

民币指数年初至今仍下跌 4%，因此人民币兑一揽子货币汇率更为稳定，从而支撑中国 1-8 月的出口额实现了 7.4%的同比增长。

因此，我们认为，纺织业的需求增长将完全抵消今年汇兑损失带来的负面影响。 

 由于棉花价格增速继续减缓、而合成纤维纱线价格主要受原油价格上涨所推动出现回升，原材料成本上涨以及特朗普对中国出

口的惩罚性关税等担忧正在不断减弱。此外，运动休闲风流行将持续，因此运动服饰预计将会成为全球服饰和鞋类产业的持续

推动力。未来五年（2016-21年）运动休闲服饰的年复合增长率将达到 6.7%，而服饰和鞋类将达到 4.9%。行业股息率平均高达

4.7%，仅次于房地产基金板块，因此行业估值仍有吸引力。 

需求增长完全抵消汇兑损失带来的潜在负面影响。我们认为，人民币/美元汇率升值由中国政府的资本控制和美元弱势引起，但这
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两个因素都不具备持续性。此外，由于欧元强势，CFETS人民币指数年初至今下跌 4%，因此人民币兑一揽子货币汇率更为稳定，从

而支撑中国 1-8月的出口额实现了 7.4%的同比增长，对比 2016年人民币贬值时中国的出口额同比减少 7.6%。因此，我们认为纺织

行业的需求增长将完全抵消今年由于汇兑损失所带来的负面影响，但汇兑损失预计将不会在 2018年持续。 

个股的潜在影响评估。我们的分析表明，负面盈利影响最大的是申洲国际（2313 HK，买入），其次是互太纺织（1382 HK，买入）

和南旋控股（1982 HK，买入）。我们认为，人民币/美元升值是短期现象，因此推荐投资者关注利用人民币短期升值压力而趁低吸

纳优质个股。 

（苏励姗 CE No.: AHA295） 

 南旋控股（1982 HK）：收购增强协同效应（买入/目标价：2.4 港币/20170929） 

 南旋昨晚公告从公司主席收购针织鞋面和针织鞋的制造业务，卖方承诺 2018财年的溢利保证。 

 本次收购将为公司引入全球知名体育品牌（PUMA，Sketchers 以及 Under Armour）鞋类业务的主要客户，从而打开新的市场（净

利润率为 20%，高于现有服饰生产 12%的净利润率），因此针织制造业务将增加公司产品的多样性。 

 收购代价对应 2018 财年 8.3 倍的市盈率，低于台湾百和集团（9938 TW，未评级）17.5 倍的市盈率。我们预计，公司 2018/19

财年的净 EPS将分别提升 8.2%/9.3%。基于 2018财年 10.8 倍的市盈率（之前为 9.8 倍），我们将目标价由 2.0港币提升至 2.4

港币。重申“买入”。 

从公司主席手中收购保丽信集团 100%的股份。保丽信集团主要从事针织鞋面和针织鞋的制造生产业务，公司在惠州和越南均设有

工厂。本次收购代价 5.5亿港币（3.44亿港币将以每股 1.72 港币的价格发行 2亿代价股份的方式偿付，拟新发行的股份数量相当

于南旋现已发行股份数量的 9.6%；剩余款项将以 2.06亿港币支付）。 

卖方承诺 2018财年 6,600 万港币的溢利保证。保丽信集团 2017财年的归属股东净利润为 3,290万港币，卖方承诺 2018财年 6,600

万港币的溢利保证。如果溢利保证无法兑现，则卖方应于 2018年 9月 30日向南旋支付补偿，金额相当于差额 8.33 倍。截至 2017

年 7月 31日，归属于保丽信集团未经审计的合并总资产和净资产分别为 8.18亿和 5,500 亿港币。 

收购代价相对便宜。收购代价对应 2018 财年 8.3 倍的市盈率，稍低于南旋 8.6 倍的市盈率，但远远低于台湾百和集团（9938 TW）

17.5 倍的市盈率。台湾百和集团主要为阿迪达斯生产针织鞋面。此外，公司鞋类产品的毛利润率和净利润率分别为 50%和 20%，分

别高于针织服饰平均 25%和 12%的水平。 

引入全球体育服饰品牌，客户组合丰富。本次收购将为公司带来 PUMA，Sketchers 以及 Under Armour 等鞋类业务的主要客户，这

些品牌近年来的成长速度好于耐克和阿迪达斯，主要由于运动休闲风的兴起以及相对较低的基数。因此，南旋未来将为体育服饰和

针织服饰客户提供针织服饰和鞋类服饰产品的交叉销售。 

估值和盈利调整。我们将公司 2018/19 财年的销售和 EPS 预测分别上调 10.0%/8.2%和 11.7%/9.3%。此外，考虑到鞋类制造业务可

比市盈率的因素，我们将市盈率基准由 9.8 倍上调至 10.8 倍。由于鞋类业务的盈利贡献占比为 13.5%左右，我们的混合市盈率基

准计算如下：13.5%*17.5x + 86.5%*9.8x （9.8 倍是我们之前的市盈率基准，与中游同业公司相比有 10%左右的折让）。因此，我

们将目标价由 2.0港币上调 20%至 2.4港币。重申“买入”。公司 2018财年的市盈率为 7.8倍。 

（苏励姗 CE No.: AHA295） 
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 玖龙纸业(2689 HK)：公司受惠行业供给紧张带动毛利润率扩张（买入/目标价：18.0 港币/20170925） 

 玖龙纸业 2017财年业绩好于我们和市场的预期，符合我们先前对中国纸板箱行业盈利持续回升的乐观预期。 

 管理层认为，公司的产品价格将在年底的消耗旺季持续上涨。我们认为，由未分类废纸进口暂停所带来的潜在供给中断将帮助

提升行业集中度，从而利好玖龙纸业等龙头企业。 

 根据管理层最近的指引，我们将公司 2018/19 财年的净利润预测分别上调 31.8%/32.4%，并将目标价由 15.0 港币上调至 18.0

港币，相当于 12倍的市盈率。维持“买入”。 

玖龙纸业 2017 财年核心盈利好于预期，整体盈利能力超过 2010 财年水平。管理层称公司 2017 财年第四季度（4-6 月）的经调整

后单位吨纯利好于上半年的平均水平。尽管库存的战略性增加、退税导致应收账款的增加以及项目预付款的上调都造成了经营性现

金流出现收缩，公司的资产负债表维持强劲、利息覆盖率也由一年前的 1.6倍上涨至 5.3倍。 

未分类废纸进口暂停将继续推升纸板箱价格上涨。按目前现状来看，暂停的两种进口废纸占中国进口废纸总量的 8%。我们认为，

如果造纸厂无法获得所需的进口配额将影响正常的生产活动。就玖龙纸业、美国中南和中南天津负责国外内市场废纸资源的调度。

玖龙的管理层称，目前的库存水平足够支撑年底前的生产活动。与此同时，行业已经做好准备从十月份开始申请明年的进口配额。

从最坏的情况来看，废纸供给不足加上作为替代品的木浆需求增加，我们认为这可能导致纸板箱生产减少，从而导致小型生厂商退

出市场、利好大型造纸厂。 

2018 年前景明朗。考虑到公司大部分产能将在 2018 年年底开始使用、2019 年下半年才能全面投产，因此我们认为公司 2018 财年

的销量增长有限。有鉴于此，我们将公司 2018/19财年的净利润预测分别上调 31.8%/32.4%，单位吨纯利分别为 448 元和 477 元。 

上调目标价至 18.0港币，基于 2018财年 12倍市盈率不变。考虑到公司的利润率不断上涨、接近其 2007财年的历史高位，我们将

公司 2018财年的 EPS预测上调、并将目标价上调至 18.0港币。调整后的目标价与目前股价相比有 9.7%的上升空间。维持“买入”。 

（陈家扬 CE No.: ALH659） 

 

 中联通（762 HK）：4G 增长势头持续增强（买入/目标价：13.2 港币/20170922） 

 中联通 8月营运数据强劲，4G用户净增数（749万）和移动用户净增数（233万）均创历史高位。 

 公司表示与百度、阿里巴巴、腾讯和京东（BATJ）的业务合作已有实质性进展，主要合作将在新零售、家庭互联网、物联网和

云计算四个方面展开。 

 我们维持盈利预测不变，并维持目标价为 13.2港币，与目前的股价相比有 15.8%的上升空间。 

4G 用户增长创历史高位。中联通完成混改后，4G用户增长已连续两个月创下历史新高，8月 4G用户净增数达 749万。此外，移动

用户净增数大幅提升至 233 万，创下历史新高。在与中移动固网业务的激烈竞争下，中联通选择将重点放在 4G 业务（尽管固网宽
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带增长疲弱）。考虑到公司将在近期加强与 BATJ的合作，我们看好公司以 4G为中心发展战略。 

新业务增长前景巨大。公司完成混改后，主要在新零售、家庭互联网、物联网和云计算四个方面不断深入与 BATJ 的协商合作，各

项新业务的增长潜力巨大。2017 年上半年，中联通 IDC 和云计算业务收入达 53.99 亿元，仅是中电信收入的一半。随着大型 OTT

公司相继成为中联通的战略投资者，我们认为中联通 IDC、云计算和大数据、物联网和家庭互联网等数据相关的新业务将实现快速

增长。 

管理结构更加简化清晰。在过去，一系列的并购和重组导致中联通的管理团队繁复、效率低下。我们认为，公司完成混改后其内部

管理结构得到简化，从而大幅改善了管理层的执行力，同时缩短了与国内同业竞争者在盈利能力方面的差距。 

估值有待进一步提升。我们维持盈利预测不变，将目标价定为 13.2 港币。公司目前的 EV/EBITDA 为 3.9 倍，市帐率为 0.9 倍，与

公司自身历史估值以及国内同业其他公司估值相比都具有吸引力。我们认为，中联通将逐渐向数据和 OTT服务供应商转型，因此估

值将在中期实现提升。 

（柳太胜 CE No.:AMO971） 

 

 中国汽车行业：新能源汽车回升显示未来增长将更加强劲（20170920） 

 由于补贴减少的影响逐渐减弱，7-8 月新能源汽车销售增长出现显著回升。我们认为，新能源汽车出货量强劲将带来上游新能

源汽车零部件供应商销量的强势回升；不过，由于零部件供应商的平均售价下跌（补贴减少）和成本上涨（原材料价格上升），

我们认为上游新能源汽车零部件供应商的毛利润率仍将继续承压。 

 相反，今年前八个月燃油车出货量仅同比增长 4.7%，这可能预示即将到来的销售旺季将出现一个温和的复苏，因此我们重申燃

油车 2017财年中低单位数的销量同比增长。 

 有鉴于补贴政策影响的减弱以及上游零部件商原材料需求的强劲，我们认为新能源汽车的销售将在未来的几个月继续强劲回升。

我们重申对新能源汽车 OEM 板块的乐观看法，并看好上游零部件供应商：包括天能动力（819 HK）和超威（951 HK）。 

1-8 月燃油车销量增长疲弱表明旺季将可能实现温和回升。尽管我们看到第二季度的库存总量已经大幅减少，并将在旺季来临时有

助于 OEM的批发销售增长，但是 1-8月疲弱的出货量增长表明未来将可能仅仅实现温和回升，从而可能再次推升库存水平，特别是

一些处于弱产品周期的主机厂，他们很可能会通过进一步的促销活动来维持自己的市场份额。因此，我们重申燃油车 2017 财年实

现中低单位数出货量的同比增长。 

7-8 月新能源汽车销售强势回升表明 2017 年下半年和 2018 年上半年将迎来更强劲的增长。7-8 月新能源出货量分别同比增长 55%

和 76%，结束了连续 6 个月的疲弱增长（低于 36%），我们认为这主要与 2017 年推出的补贴政策影响减弱有关。在我们看来，新能

源汽车将在 2017年下半年进一步恢复到一个正常的增速，从而达到全年 70万台销量的目标。此外，由于主要的新能源汽车零部件

供应商在上半年已受到 OEM厂商订单减少和偿付期限延长的严重影响，我们认为下半年新能源汽车的出货量强劲将带来上游新能源

汽车零部件供应商销量的强势回升；不过，由于这些供应商的平均售价下跌（补贴减少）和成本上涨（原材料成本上升），我们认

为上游新能源汽车零部件供应商的毛利润率仍将继续承压。 

新补贴政策对动力铅酸电池供应商的影响相对较小。由于铅酸动力电池主要应用于低速车辆而非新能源车，铅酸电池制造商受 2017
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年上半年的新能源补贴政策影响较小，因此销售增长强劲，但其中报毛利润率较低主要由于铅价上涨。我们认为，受冬季环保政策

趋严的影响，铅价将在未来的数个月维持在目前相对较高的水平。与此同时，我们认为在出货量提升和生产成本稳定的背景下，铅

酸电池的毛利润率将在下半年出现温和的上涨。 

（田阳 CE No.: BGL791） 

 

 

 中芯国际(981 HK)：盈利持续受压（持有/目标价：7.9 港币/20170918） 

 我们与管理层最新的沟通表明盈利压力或将在未来的 4-6个季度持续。 

 中芯国际正积极研发栅结构工艺（HKMG） （将于 2018 年年中出台设计定案），预计将大幅提升 28纳米制程的收入。 

 我们维持盈利预测不变，并维持目标价为 7.9港币，相当于 18.2倍的市盈率和 0.79 倍的市帐率。 

智能手机升级换代潮，中芯受技术拖累。中芯国际 2017/18 财年均维持中高单位数的收入同比增长目标。由于 28 纳米制程的量产

慢于预期（等待 HKMG 平台），公司似乎错过了最近一次的智能手机升级换代。台积电苹果 A11 芯片的量产使用了 10 纳米制程，进

而促进其他智能手机厂家（特别是中国厂家）也将自身产品的芯片进行升级。因此，我们认为 28 纳米将会是中等价位智能手机处

理器芯片的最低配置。有鉴于公司通讯业务（第二季度同比/环比：-4.7%/-9.2%）和 40-45 纳米平台业务（第二季度同比/环比：

-10.0%/-9.5%）的收入增长下跌，中芯国际近期面临严峻挑战。 

高介电常数绝缘层（High-K）/HKMD 将促进 28 纳米制程的量产。由于技术转型（从 40-45 纳米转型至 28 纳米）的需求日益强烈，

中芯国际已着手开发 High-K和 HKMG（中芯国际目前主要的 28纳米平台为 PolySiON）这两个更高级的 28纳米平台。尽管计划于今

年第四季度加速生产的 High-K将提升 28纳米制程的销量（预计第四季度的收入贡献将达高单位数），我们认为 HKMG 设计定案成功

将满足大部分客户期望公司在未来 2-3 年实现技术转型的需求。就技术更新方面，公司已将下一步技术升级的目标定为 14 纳米，

目标于 2019年下半年实现量产。 

中国晶圆厂投资热潮下的机会。过去的两年见证了中国半导体行业在海外收购以及国内新建晶圆厂的投资热潮。由于行业知识和经

验的欠缺，这些投资的回报可能很小或完全亏损，但可能为中芯国际带来很多的收购机会。 

盈利压力持续，估值承压。我们维持盈利预测不变，并将我们的目标价维持在 7.9 港币。公司目前的市盈率为 19.8 倍，市帐率为

0.86 倍，目前估值吸引。但是，有鉴于收入增长疲弱、资本开支加剧使得盈利承压，我们认为公司近期将不会出现估值催化剂。 

（柳太胜 CE No.:AMO971） 

 

 中国大宗商品板块：冬季产能关停将支撑价格上涨（20170918） 

 我们认为，将于今年第四季度开始的冬季产能关停政策将使得供给减少，因此金属价格的上涨将持续到 2018 年上半年。 

 就子板块而言，考虑到电解铝、氧化铝和钢即将迎来产能关停，我们认为金属库存将加速减少。此外，我们预计产能关停将帮

助金属的供求回到相对平衡的状态。 
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 就个股而言，有鉴于价格上涨，我们上调华润水泥和信义玻璃的盈利预测，两只股票目前的估值与其历史水平相比都具备吸引

力。我们认为，中铝将受益于潜在的并购机会，迎来盈利的强势回升。 

由于冬季停产，价格上涨或将持续到 2017 年第四季度。尽管中国粗钢在 8 月加速生产，主要铝制品、水泥的供给有所减少。随着

冬季产能关停的迫近，我们认为电解铝、氧化铝、钢铁和水泥的价格上行趋势将继续。电解铝和氧化铝的产能自 10 月中开始不断

减少，预计将造成供给短缺。与此同时，由于两者的产能关停或将在 2018 年持续，我们认为这或将成为维持市场供给短缺的催化

剂。就钢铁方面，冬季限产之前的疯狂补库存刺激了华北地区制造商 8 月的产量；而 2016 年全年河北、山西、山东和河南四个北

方钢铁大省加上天津的粗钢总产量占比为 43%。与此同时，由于大量铁矿石仍停留在港口并未运输，因此近期价格将有所回落。受

淡季生产政策影响，东部 15个城市的水泥厂商将减少产量，从而推升第四季度的水泥价格。   

（陈家扬 CE No.: ALH659） 

 

 风电月报：8 月发电量强劲、全年增长目标可见（20170913） 

 龙源和华能 8月国内的发电量分别同比增长 23.3%和 15.0%，我们估算两家公司的月度利用小时数分别同比增长 12.9%和 12.4%。 

 风电的限电情况在 8 月进一步改善，龙源和华能的限电率分别同比减少 5.3 和 3.0 个百分点。龙源的主要新增发电贡献来自西

北和华东，其他地区的发电量也保持平稳增长；而华能的主要新增发电贡献来自华南，特别是云南和贵州受益于低基数效应而

实现大幅增长。 

 我们重申龙源和华能的“买入”评级，两家公司目前的估值均低于其历史平均估值超过 1个标准差。 

8 月发电量强劲，全年增长预计复合预期。8月，龙源发电量达 3,346吉瓦时（同比增加 12.9%），主要由于风电同比增长 23.2%（占

总发电量的 68.5%）以及火电同比减少 4.8%（占总发电量的 29.9%）；其他新能源发电量维持相对稳定，同比增长 1.3%（仅占总发

电量的 1.6%）。此外，华能总发电量达 1,211 吉瓦时（同比增加 14.0%），其中风能发电量同比增加 15.0%（占总发电量的 91.6%），

光伏发电量同比增长 4.3%（占总发电量的 8.4%）。就年初至今的表现而言，龙源和华能前 8个月的风电发电量分别同比增长 12.8%

和 13.0%，总电量分别同比增长 12.0%和 13.5%，与我们的全年预测基本一致。 

龙源在西北和华东录得主要增长，新增发电量贡献分别为 33%和 24%，而其他四个地区也实现了稳步增长（占新增电量 6-14%）。按

省份分，增长主要来自甘肃、福建、新疆和黑龙江，分别占总新增电量的 19%/15%/14%/12%，而辽宁、宁夏和山东则是主要的落后

地区。管理层表明，公司整体的限电率同比降低了 5.3个百分点至 7.7%（去年同期为 13%）。 

华能的主要增长来自华南，占新增发电量的 74%。华北是唯一出现发电量减少的地区，其他四个地区的新增发电量贡献为 6-10%。

云南和贵州是主要的增长省份，分别占新增发电量的 46%和 18%；其利用小时数分别同比增长 102%和 45%，我们将此归因于去年同

期的低基数效应。相反，内蒙古成为主要的拖累，主要因为当地的电网设备进行检修。此外，公司整体的限电率同比减少 3.0个百

分点至 5.6%（2016年 8月为 8.6%）。 

重申龙源和华能的“买入”。龙源 2017/18财年的市盈率分别为 11.0/9.8 倍，华能为 7.6/6.8倍。两家公司目前的估值均低于其历

史平均水平超过一个标准差。 

（朱可馨  CE No.: BEZ998） 
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 南旋控股(1982 HK)：产品组合优化带来增长势头（买入/目标价：2.0 港币/20170911） 

 我们最近与管理层进行了沟通。由于公司越南工厂的产能扩张并未出现类似同业生产受阻的问题，我们重申对南旋控股 2018财

年增长的乐观观点。 

 截至今日（2017 年 9 月 11 日），公司所有市场销售均出现回升、产品组合优化带来价格提升，因此推动其已确认订单同比增

长 15%。 

 我们认为，管理层在产品多元化方面的不懈努力使得南旋得以与其他同业公司拉开差距，从而支撑公司的长远发展。我们仅对

公司的净利润预测做出微调，并重申“买入”评级和 2.0港币的目标价，仍然基于 2018财年 9.8倍市盈率不变。公司目前的市

盈率为 7.3倍。 

产品价格强势上涨。公司产品质量上乘，2018 财年主要客户优衣库贡献的羊毛制品订单达 200 万件左右。虽然 200 万件的订单数

量仅相当于公司 2017财年全年产量的 6%，预计产生收入达 4.7亿港币，相当于 2017 财年全年总收入的 17%左右，这主要由于这种

羊毛制品订单的平均售价高于集团平均售价（约 11-15 美元/件）50%左右。因此，我们估计公司 2018 财年全年的综合平均售价将

上涨约 8-9%。我们认为，由于这 200万件的羊毛制品订单占优衣库外包订单的比重不足 50%，因此南旋在进一步扩张市场份额之后，

其平均售价仍有一定的上涨空间。此外，受益于客户基础的优质化（引入新客户 Brooks Brothers）以及产品升级（服饰的整体生

产），南旋传统针织制品订单的平均售价也出现温和增长。 

所有市场均出现回升。日本、北美、欧洲和中国市场 2017 年的收入占比分别为 40%，22%，17%和 10%。具体而言，北美市场 2017

财年的收入出现双位数的下跌；由于 Lands’ End 的订单增加以及新客户的贡献增长（GAP 和 Brooks Brothers）抵消了 Tommy 

Hilfiger 和 Ann Taylor 的订单疲弱，北美市场订单已在 2018 财年上半年基本企稳。此外，日本市场的订单持平；但欧洲和中国

市场的订单数量出现了超过 20%的同比增长。截至今日（2017 年 9 月 11 日），公司已确认的订单已至少同比增加 15%（订单数量/

平均售价：+5%/10%），但收入将根据在客户实际收货后才会予以确认。因此，上述部分的收入公司或最早在 2018 财年下半年才能

计入。 

估值和盈利预测调整。我们上调收入预测，并因此对公司的净利润预测进行微调。然而有鉴于越南工厂成本降低带来的利好最早在

2019 财年才能实现，我们预计公司的毛利润率将维持稳定。因此，基于 9.8 倍 2018 财年的市盈率（与中游同业公司相比有 10%左

右的折让），我们维持 2.0港币的目标价。重申“买入”。 

（苏励姗 CE No.: AHA295） 

 

 青岛啤酒（168 HK）：行业竞争激烈（首次覆盖/持有/目标价：31.4港币/20170908） 

 青岛啤酒正处于与外国啤酒品牌高端产品和国内品牌产品升级的激烈竞争之中。 

 公司的产品组合越来越不利于公司发展，其生产成本效率也不及同业平均水平。 

 因此，我们认为公司近期实现实质性的业绩回升空间有限。我们首次覆盖青岛啤酒，并给予“持有”评级。基于同业公司 15.0

倍的 EV/EBITDA，我们给定 31.4 港币的目标价。我们认为，青岛啤酒未来三年（2017-19 年）核心净利润的年复合增长率将达

到 7.3%。公司目前的 EV/EBITDA 为 11.9倍，市盈率为 29.3倍。 



                       朝  闻  香  江 
                    CHINA SECURITIES (INTERNATIONAL)      2017 年 10 月 18 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    12 

外国品牌带来激烈竞争。青岛正积极拓展高端产品种类，但我们认为高端产品正面临着外国品牌带来的激烈竞争（例如百威英博、

嘉士伯以及喜力），而本土品牌（例如华润啤酒）也在不断向高端产品升级。激进的扩张计划加上不断上涨的市场营销成本都对利

润率产生了制约。此外，由于中国的啤酒市场相对分散，因此与欧美同业公司相比，中国啤酒公司上调价格的难度更大。 

二线品牌投资或进一步制约利润率。青岛第二季度的收入同比增加 1.8%，略高于第一季度的 1.6%。因此，由于 2017 年上半年销量

增加 2%至 453万千升（核心青岛品牌：持平：212万千升，其中 90万千升来自高端品牌，高于去年同期的 89万千升；而二线品牌

同比增加 4%），总体的收入同比增长 2.1%，平均售价仅同比增长 0.1%，几乎持平。此外，销量增长主要受低利润率的二线品牌推

动，从集团层面对利润率产生了稀释作用。 

成本效率相对较弱。就生产成本方面，青岛落后于华润啤酒，也落后于外国啤酒生产商。青岛工厂的平均产能为 5万-50万吨，而

华润为 20万到 100万吨。百威英博已在中国建立了 10个具规模的工厂，年产能超过 100万吨。 

估值。我们首次覆盖青岛啤酒，并给予“持有”评级。基于同业公司 15.0倍的 EV/EBITDA，我们给定 31.4港币的目标价。我们认

为，青岛啤酒未来三年（2017-19年）核心净利润的年复合增长率将达到 7.3%。公司目前的 EV/EBITDA 为 11.9倍，市盈率为 29.3

倍，股息率为 1.1%。 

（苏励姗 CE No.: AHA295） 

 

 华润啤酒（291 HK）：优质化啤酒巨头（首次覆盖/买入/目标价：24.3 港币/20170908） 

 我们预计，华润啤酒的销量在 2016年下半年触底回升后将在 2017财年持续改善。 

 2017财年销量持续改善的原因包括产品优质化、市场份额提升、销售渠道优化以及产品合理性改善。 

 我们首次覆盖华润啤酒，并给予“买入”评级。基于 15.0倍的 EV/EBITDA，我们给予 24.3港币的目标价。我们预计，公司 2017-19

财年净利润的复合年增长率将达到 47.1%。公司目前的 EV/EBITDA 为 12.2倍，市盈率为 28.0倍。 

啤酒销售持续改善。华润啤酒的销量已在 2016年下半年触底回升，实现 2.5%的同比增长。有鉴于中等价位和高端品牌在全国布局

增加的商业战略、中国欠发达城市零售销售渠道的拓展以及一系列成功创新的营销活动，公司 2017年上半年销量的同比增速达 2.9%

左右；我们认为公司全年增速将达到 5%。 

中国啤酒行业未来的增长将受到销售额增加的推动，因此产品优质化至关重要。欧睿国际数据显示，中国啤酒的总销量自 2014 年

起连续三年下跌（2014 年：501 亿升，2016 年：456 亿升），并将在未来的五年以 1.9%的年复合增长率继续下跌，最终在 2021 年

达到 414 亿升左右的水平。相反，尽管销量下跌，中国的啤酒零售销售额持续上涨。此外，啤酒的平均售价也在不断上涨，2016

年的啤酒零售销售额增长了 3.3%至 810亿美元，预计将在 2016-21年期间以 6.2%的复合年增长率继续增长，并在 2021年达到 1,095

亿美元。 

华润啤酒未来增长。我们预计华润啤酒将由市场份额拓展转向高端啤酒拓展，公司高端贮藏啤酒的销售额将最早在 2018 年超过经

济型贮藏啤酒。华润啤酒将继续推出高品质的贮藏啤酒，并扩大啤酒种类以迎合上述发展趋势。除专注于单项品牌之外，公司的优

质化战略也将兼并和收购其他优质的啤酒品牌。 

估值。基于 15.0 倍的 EV/EBITDA，我们给予 24.3 港币的目标价，稍低于我们 DCF 模型下 25.0 港币的公允价值。我们预计，公司
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2017-19 财年的核心净利润年复合增长率将达到 47.1%，收入的年复合增长率将达到 6.1%。公司目前的 EV/EBITDA 为 12.2 倍，市

盈率为 28.0倍，股息率为 1.1%。              

（苏励姗 CE No.: AHA295） 

 

 互太纺织(1382 HK)：越南工厂围堵问题仍未解决（买入/目标价：10.6 港币/20170907） 

 互太纺织最近公告其越南工厂仍遭到村民围堵，因此我们之前预计 8月底恢复生产将无法实现。 

 公司预计，除每月 600万港币的固定成本以外，工厂围堵将造成少于 1,000万美元的客户赔偿。 

 尽管我们之前的预期已经考虑到客户赔偿，越南工厂生产受阻比我们预期的时间长。因此，我们将公司 2018/19 财年的销售增

长预期分别下调 3.8%/1.9%，净利润预期分别下调 8.7%/7.0%。基于 DCF模型，我们将目标价由 11.6港币下调至 10.6港币。但

是，我们相信越南工厂的负面影响是一次性的，公司强劲的自由现金流保持不变。因此，我们维持“买入”。 

越南工厂围堵问题仍未解决。公司的越南工厂自 2017 年 4 月起遭到当地村民的围堵，至今仍未解决。之前预计 8 月末恢复生产不

可能实现。由于公司将越南的生产转移到番禺，从而导致整体订单拖欠，预计带来少于 1,000万美元的客户索赔，最终的赔偿额还

在商讨之中。与此同时，越南工厂每个月的固定成本为 600万港币左右。虽然我们之前的预测已将这部分成本考虑在内，但暂停生

产的时间比预期的长。因此，我们认为公司的经营性利润率将在 2018/19年分别减少 0.9/0.15 个百分点。 

现金流强劲，利好股息。我们认为，越南生产暂停对盈利造成的负面影响是一次性的。我们认为，公司将维持强劲的自由现金流，

每年 9亿港币的现金以及有限的资本开支都将继续支撑公司派息率维持在 90%以上。 

估值。有鉴于越南工厂产能利用率的降低以及越南工厂生产暂停所产生的额外费用，我们将公司 2018/19财年的销售增长预期分别

下调 3.8%/1.9%，并将 2018/19 财年的销售/净利润预期分别上调 8.7%/7.0%。因此，基于 DCF 模型，我们将目标价由 11.6 港币下

调 8.6%至 10.6 港币。我们认为越南工厂的负面影响是 一次性的。因此，我们维持“买入”评级。公司目前的市盈率为 14.1 倍，

股息率为 6.3%。 

（苏励姗 CE No.: AHA295） 
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(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) 

12/10/2017 881 中升控股 -- HKD 2.350B 可换股债券 0 配售/发行 

       (扩大资本基础;偿还债务) 

11/10/2017 2882 香港资源控股 HKD 0.080 HKD 28.000M 普通股份 9.936 配售/发行 

       (扩大资本基础;偿还债务) 

11/10/2017 2668 百德国际 HKD 0.224 HKD 73.192M 普通股份 16.036 配售/发行 

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 

08436.HK 德宝集团控股有限公司 N/A 0.65-0.69 2017/10/13-2017/10/18 27/10/2017 

08470.HK 莹岚集团有限公司 其他支援服务 0.33-0.47 2017/09/29-2017/10/11 25/10/2017 

06080.HK 荣智控股有限公司 建筑及装修 0.38-0.52 2017/09/30-2017/10/09 20/10/2017 

08476.HK 大洋环球控股有限公司 进出口贸易 1.08-1.28 2017/09/29-2017/10/10 19/10/2017 

08457.HK 健升物流(中国)控股有限公司 仓储物流 0.25-0.35 2017/09/29-2017/10/06 18/10/2017 

08430.HK 春能控股有限公司 仓储物流 0.40-0.60 2017/10/06-2017/10/11 18/10/2017 

02225.HK Kakiko Group Limited 其他支援服务 0/1/1900 2017/10/04-2017/10/10 17/10/2017 

08392.HK 舍图控股有限公司 家具及家居用品 0.20-0.24 2017/09/29-2017/10/06 16/10/2017 

08480.HK 飞霓控股有限公司 纺织及制衣 0/1/1900 2017/09/29-2017/10/06 16/10/2017 

08275.HK 永勤集团(控股)有限公司 建筑及装修 0.22-0.34 2017/09/29-2017/10/06 16/10/2017 

02337.HK 众诚能源控股有限公司 石油及天然气 2.18-2.78 2017/09/29-2017/10/09 16/10/2017 

08065.HK 高萌科技集团有限公司 建筑及装修 0.48-0.72 2017/09/29-2017/10/06 16/10/2017 

附表 2：近期配股集资公司  
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       (扩大资本基础;收购项目;业务发展;偿

还债务) 

11/10/2017 936 鹏程亚洲 HKD 1.100 HKD 110.000M 普通股份 10.417 代价发行 

       (偿还债务) 

11/10/2017 313 裕田中国 HKD 0.086 HKD 270.000M 普通股份 23.808 代价发行 

       (收购项目 购宁夏商住物业项目) 

11/10/2017 395 中国智能集团 HKD 0.300 HKD 98.300M 普通股份 6.881 代价发行 

       (收购项目 购 O2O解决方案业务) 

11/10/2017 313 裕田中国 HKD 0.086 RMB 510.937M 普通股份 53.164 代价发行 

       (偿还债务 贷款资本化) 

11/10/2017 2668 百德国际 HKD 0.224 HKD 119.986M 普通股份 26.288 配售/发行 

       (扩大资本基础;收购项目;业务发展;偿

还债务) 

10/10/2017 6196 郑州银行 USD 20.000 RMB 7.893B 优先股 1.119 配售/发行 

       (扩大资本基础 可转换为新 H股) 

10/10/2017 8227 海天天线控股 RMB 0.210 RMB 42.000M 非流通股份 13.063 配售/发行 

       (扩大资本基础;业务发展 发行价相等

于约 0.248港元) 

10/10/2017 512 远大医药 HKD 2.240 HKD 107.000M 普通股份 2.135 配售/发行 

       (收购项目) 

9/10/2017 844 广泰国际控股 HKD 0.850 HKD 70.000M 普通股份 20 配售/发行 

       (扩大资本基础) 

9/10/2017 2198 中国三江化工 HKD 2.280 HKD 449.000M 普通股份 19.826 配售/发行 

       (扩大资本基础;业务发展) 

9/10/2017 3818 中国动向 HKD 1.260 HKD 174.000M 普通股份 2.5 配售/发行 

       (扩大资本基础) 
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9/10/2017 574 百信国际 HKD 0.400 RMB 21.952M 普通股份 6.456 代价发行 

       (收购项目 购国内中药业务) 

6/10/2017 8175 中国数码文化 HKD 0.380 HKD 11.400M 普通股份 1.571 代价发行 

       (收购项目 购香港电子竞技教育及训练

课程业务) 

6/10/2017 1192 泰山石化 HKD 0.240 HKD 190.000M 普通股份 19.174 代价发行 

       (收购项目 购国内船舶与钢结构制造业

务) 

4/10/2017 149 中国农产品交易 HKD 0.088 HKD 730.000M - 

908.000M 

普通股份 621.922 供股/公开发售 

       (扩大资本基础;偿还债务 一供五) 

4/10/2017 778 置富产业信托 HKD 9.140 HKD 28.356M 普通股份 0.163 代价发行 

       (支付费用) 

 

 (来源：经济通) 
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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。 
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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。 

 

 

 

中信建投（国际）研究部 

香港中环交易广场2期18楼 

电话：(852) 34655600  传真：(852) 21809495 


