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2013 年第一季度年第一季度年第一季度年第一季度 GDP 增長有非預期放緩增長有非預期放緩增長有非預期放緩增長有非預期放緩，，，，唯各採購經理指數顯示持續溫和復甦唯各採購經理指數顯示持續溫和復甦唯各採購經理指數顯示持續溫和復甦唯各採購經理指數顯示持續溫和復甦。。。。 
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                 2012      China Real GDP / Inflati on: 7.8% / 2.5%  
                 2013(f)  China Real GDP / Inflatio n: 8.0% / 3.0% 

  
- 資 料 研 究 部 主 管 的 中 國 股 份 首 選 推 介資 料 研 究 部 主 管 的 中 國 股 份 首 選 推 介資 料 研 究 部 主 管 的 中 國 股 份 首 選 推 介資 料 研 究 部 主 管 的 中 國 股 份 首 選 推 介 ：：：： 交 通 銀 行交 通 銀 行交 通 銀 行交 通 銀 行

(3328.HK)以及中國銀行以及中國銀行以及中國銀行以及中國銀行(3988.HK) ; ; ; ;    資料研究部主管的香資料研究部主管的香資料研究部主管的香資料研究部主管的香

港股份首選推介港股份首選推介港股份首選推介港股份首選推介: : : : 友邦保險友邦保險友邦保險友邦保險 (1299.HK). 
 
 
- 中國債券中國債券中國債券中國債券::::持倉觀望持倉觀望持倉觀望持倉觀望；；；；香港債券香港債券香港債券香港債券::::減持減持減持減持 
 
 
中國的中國的中國的中國的 GDP 增長於增長於增長於增長於 2013 年第一季度出乎市場預料地放緩至年第一季度出乎市場預料地放緩至年第一季度出乎市場預料地放緩至年第一季度出乎市場預料地放緩至

按年按年按年按年 7.7%，，，，比對比對比對比對 2012 年第四季度的按年變幅則有年第四季度的按年變幅則有年第四季度的按年變幅則有年第四季度的按年變幅則有 7.9%，，，，而而而而

市場預料該數字會重上按年市場預料該數字會重上按年市場預料該數字會重上按年市場預料該數字會重上按年 8.0%。。。。以按季度基準來看以按季度基準來看以按季度基準來看以按季度基準來看，，，，中國中國中國中國

的的的的 GDP 自自自自 2012 年第四季度有按季年第四季度有按季年第四季度有按季年第四季度有按季 2.0%的升幅後的升幅後的升幅後的升幅後，，，，顯示按季顯示按季顯示按季顯示按季

增長增長增長增長 1.6% 。。。。 零售額於至零售額於至零售額於至零售額於至 3 月份的三個月內有按年增長月份的三個月內有按年增長月份的三個月內有按年增長月份的三個月內有按年增長

12.4%，，，，比較比較比較比較 2012 年全年平均錄得高於年全年平均錄得高於年全年平均錄得高於年全年平均錄得高於 14%的速度慢的速度慢的速度慢的速度慢。。。。固定固定固定固定

資產投資於本年首三個月內有按年增長資產投資於本年首三個月內有按年增長資產投資於本年首三個月內有按年增長資產投資於本年首三個月內有按年增長 20.9%，，，，比對比對比對比對 2012 年年年年

全年的按年增長只有全年的按年增長只有全年的按年增長只有全年的按年增長只有 20.6%。。。。3 月份的出口有按年月份的出口有按年月份的出口有按年月份的出口有按年 10.0%的增的增的增的增

長長長長，，，，遠較遠較遠較遠較 1111 月份及月份及月份及月份及 2222 月份錄得的逾月份錄得的逾月份錄得的逾月份錄得的逾 20%增長為慢增長為慢增長為慢增長為慢，，，，印證我們印證我們印證我們印證我們

預期國際需求疲弱預期國際需求疲弱預期國際需求疲弱預期國際需求疲弱。。。。工業生產增長維持於低水平工業生產增長維持於低水平工業生產增長維持於低水平工業生產增長維持於低水平，，，，接近接近接近接近 2009
下半年的最低水平下半年的最低水平下半年的最低水平下半年的最低水平。。。。縱使上述數據疲弱縱使上述數據疲弱縱使上述數據疲弱縱使上述數據疲弱，，，，但中國製造業及服務但中國製造業及服務但中國製造業及服務但中國製造業及服務

業的官方及匯豐採購經理指數業的官方及匯豐採購經理指數業的官方及匯豐採購經理指數業的官方及匯豐採購經理指數皆顯示持續升勢皆顯示持續升勢皆顯示持續升勢皆顯示持續升勢，，，，因此某程度上因此某程度上因此某程度上因此某程度上

舒緩我們對中國經濟能否持續復甦的憂慮舒緩我們對中國經濟能否持續復甦的憂慮舒緩我們對中國經濟能否持續復甦的憂慮舒緩我們對中國經濟能否持續復甦的憂慮。。。。    

    

消費物價指數消費物價指數消費物價指數消費物價指數（（（（CPI））））增長自增長自增長自增長自 2 月份見一次高速增長月份見一次高速增長月份見一次高速增長月份見一次高速增長 3.2%
後後後後，，，，於於於於 3 月份回落至月份回落至月份回落至月份回落至 2.1%；；；；此溫和數據加上近期國際原油價此溫和數據加上近期國際原油價此溫和數據加上近期國際原油價此溫和數據加上近期國際原油價

格下滑格下滑格下滑格下滑，，，，極可能於短期內帶來輕微的通脹極可能於短期內帶來輕微的通脹極可能於短期內帶來輕微的通脹極可能於短期內帶來輕微的通脹。。。。此外此外此外此外，，，，疲弱的生產疲弱的生產疲弱的生產疲弱的生產

物價指數物價指數物價指數物價指數（（（（PPI））））亦有助壓抑通脹亦有助壓抑通脹亦有助壓抑通脹亦有助壓抑通脹。。。。樓市為人民銀行實施貨幣樓市為人民銀行實施貨幣樓市為人民銀行實施貨幣樓市為人民銀行實施貨幣

政策另一關鍵考慮因素政策另一關鍵考慮因素政策另一關鍵考慮因素政策另一關鍵考慮因素，，，，國內樓市亦顯示漲價風險國內樓市亦顯示漲價風險國內樓市亦顯示漲價風險國內樓市亦顯示漲價風險。。。。70 個主個主個主個主

要城市中有要城市中有要城市中有要城市中有 68 個城市於個城市於個城市於個城市於 3 月份的新住宅價格顯示按月增長月份的新住宅價格顯示按月增長月份的新住宅價格顯示按月增長月份的新住宅價格顯示按月增長，，，，

而而而而 2 月份只有月份只有月份只有月份只有 66 個城市有所增長個城市有所增長個城市有所增長個城市有所增長。。。。為了遏制住宅市場炒作為了遏制住宅市場炒作為了遏制住宅市場炒作為了遏制住宅市場炒作，，，，

國務院於國務院於國務院於國務院於 2 月月月月 20 日重申對住宅物業市場的規管日重申對住宅物業市場的規管日重申對住宅物業市場的規管日重申對住宅物業市場的規管，，，，並公布嚴格並公布嚴格並公布嚴格並公布嚴格

徵收徵收徵收徵收二手樓宇銷售二手樓宇銷售二手樓宇銷售二手樓宇銷售 20%的利得稅的利得稅的利得稅的利得稅。。。。考慮到經濟復甦的非終極考慮到經濟復甦的非終極考慮到經濟復甦的非終極考慮到經濟復甦的非終極

性受挫性受挫性受挫性受挫，，，，預期溫和的通脹預期溫和的通脹預期溫和的通脹預期溫和的通脹，，，，以及政府控制樓價的一貫以及政府控制樓價的一貫以及政府控制樓價的一貫以及政府控制樓價的一貫努力努力努力努力，，，，我我我我

們預期短期內的貨幣政策將偏向中性或輕微寬鬆們預期短期內的貨幣政策將偏向中性或輕微寬鬆們預期短期內的貨幣政策將偏向中性或輕微寬鬆們預期短期內的貨幣政策將偏向中性或輕微寬鬆，，，，因此央行將因此央行將因此央行將因此央行將

繼續針對回購及反向回購的流動性繼續針對回購及反向回購的流動性繼續針對回購及反向回購的流動性繼續針對回購及反向回購的流動性。。。。除樓市管制外除樓市管制外除樓市管制外除樓市管制外，，，，政府於政府於政府於政府於 3
月月月月 27 日公布對銀行業實施更嚴格監管日公布對銀行業實施更嚴格監管日公布對銀行業實施更嚴格監管日公布對銀行業實施更嚴格監管，，，，限制銀行以非標準信限制銀行以非標準信限制銀行以非標準信限制銀行以非標準信

貸資產額以繞過貸款規限貸資產額以繞過貸款規限貸資產額以繞過貸款規限貸資產額以繞過貸款規限，，，，從而包涵影子銀行的風險從而包涵影子銀行的風險從而包涵影子銀行的風險從而包涵影子銀行的風險。。。。    

    

    

    

香香香香港港港港於於於於 2012 年錄得年錄得年錄得年錄得 GDP 按年增長按年增長按年增長按年增長 1.4%，，，，稍稍稍稍較我們較我們較我們較我們之前之前之前之前的預的預的預的預

測測測測為為為為佳佳佳佳，，，，主要主要主要主要由由由由於於於於去去去去年接近年年接近年年接近年年接近年底底底底錄得較預期錄得較預期錄得較預期錄得較預期佳佳佳佳的出口回升的出口回升的出口回升的出口回升。。。。2
月份的零售業增長月份的零售業增長月份的零售業增長月份的零售業增長飆飆飆飆升至按年升至按年升至按年升至按年 22.7%，，，，比對比對比對比對 1 月份只錄得的月份只錄得的月份只錄得的月份只錄得的

按年增長按年增長按年增長按年增長 10.5%。。。。出口出口出口出口量量量量於於於於 2222 月份錄得按年月份錄得按年月份錄得按年月份錄得按年 16.9%的的的的大大大大幅下幅下幅下幅下

跌跌跌跌，，，，比對比對比對比對 1111 月份則有按年月份則有按年月份則有按年月份則有按年 17.6%增長增長增長增長。。。。2222 月份的零售增長升月份的零售增長升月份的零售增長升月份的零售增長升

幅幅幅幅，，，，以及出口以及出口以及出口以及出口量減少量減少量減少量減少，，，，均均均均由由由由於於於於 2222000012121212 年及年及年及年及 2222000011113333 年的年的年的年的農曆農曆農曆農曆新年新年新年新年假假假假

期期期期處處處處於於於於不同時不同時不同時不同時期期期期，，，，因此數據的因此數據的因此數據的因此數據的分析分析分析分析力有限力有限力有限力有限。。。。匯豐採購經理指數匯豐採購經理指數匯豐採購經理指數匯豐採購經理指數

錄得錄得錄得錄得 50.5 點點點點，，，，為自為自為自為自 2222000012121212 年年年年 11110000 月份以來的最低月份以來的最低月份以來的最低月份以來的最低點點點點，，，，而比對而比對而比對而比對 1111

月份的度數為月份的度數為月份的度數為月份的度數為 51.2 點點點點，，，，顯示經濟顯示經濟顯示經濟顯示經濟活活活活動增長速度動增長速度動增長速度動增長速度減減減減慢慢慢慢。。。。CPI 增增增增

長於長於長於長於 2222 月份月份月份月份由由由由於於於於農曆農曆農曆農曆新年帶動而新年帶動而新年帶動而新年帶動而飆飆飆飆升至升至升至升至 4.4%，，，，比對比對比對比對 1111 月份只月份只月份只月份只

有有有有 3.0%的增長的增長的增長的增長。。。。我們我們我們我們認認認認為為為為 2012 年香年香年香年香港港港港的全年增長預的全年增長預的全年增長預的全年增長預測測測測為為為為

3.0%，，，，而預而預而預而預測測測測通脹為通脹為通脹為通脹為 4.0%。。。。    

 
我們對全我們對全我們對全我們對全部部部部 3 種種種種指數指數指數指數：：：：滬深滬深滬深滬深 300 指數指數指數指數（（（（CSI300））））、、、、恆恆恆恆生國生國生國生國企企企企

指數指數指數指數（（（（HSCEI））））及及及及恆恆恆恆生指數生指數生指數生指數（（（（HSI））））維持增持的維持增持的維持增持的維持增持的評級評級評級評級，，，，因因因因其其其其市市市市

盈率盈率盈率盈率顯示顯示顯示顯示估值估值估值估值低低低低，，，，而經濟復甦而經濟復甦而經濟復甦而經濟復甦尚未被危尚未被危尚未被危尚未被危及及及及；；；；但需要但需要但需要但需要注意注意注意注意短期內短期內短期內短期內

的的的的不穩不穩不穩不穩定因素有所增加定因素有所增加定因素有所增加定因素有所增加。。。。3 種種種種指數的市指數的市指數的市指數的市盈率盈率盈率盈率：：：：HSCEI (8.0 倍倍倍倍), 
HSI (10.5倍倍倍倍)以及以及以及以及    CSI300 (11倍倍倍倍)均均均均處處處處於非於非於非於非常常常常接近接近接近接近其各其各其各其各自幅度自幅度自幅度自幅度

的的的的歷史歷史歷史歷史低低低低位位位位。。。。我們對中國我們對中國我們對中國我們對中國債券債券債券債券市場市場市場市場予予予予持持持持倉觀望倉觀望倉觀望倉觀望的的的的評級評級評級評級，，，，而香而香而香而香港港港港

債券債券債券債券市場則市場則市場則市場則予減予減予減予減持的持的持的持的評級評級評級評級。。。。我們對人民幣持我們對人民幣持我們對人民幣持我們對人民幣持正面觀望正面觀望正面觀望正面觀望，，，，但長但長但長但長線線線線

對對對對港元相港元相港元相港元相對對對對其他其他其他其他貨幣則持中性貨幣則持中性貨幣則持中性貨幣則持中性觀望觀望觀望觀望。。。。     
 
 

 
 
中國經濟指標及增長前景中國經濟指標及增長前景中國經濟指標及增長前景中國經濟指標及增長前景: 
 
Fig.1   GDP 增長於增長於增長於增長於 2013 年第一季度出乎年第一季度出乎年第一季度出乎年第一季度出乎市場預料地放緩市場預料地放緩市場預料地放緩市場預料地放緩，，，，錄得按年錄得按年錄得按年錄得按年

7.7%，，，，比對市場預料該數字達按年比對市場預料該數字達按年比對市場預料該數字達按年比對市場預料該數字達按年 8.0%，，，，而而而而 2012 年第四季度的按年變幅則年第四季度的按年變幅則年第四季度的按年變幅則年第四季度的按年變幅則

有有有有 7.9%。。。。偏軟的數據對應我們較早的講法偏軟的數據對應我們較早的講法偏軟的數據對應我們較早的講法偏軟的數據對應我們較早的講法：：：：中國的經濟復甦乃逐漸而溫和中國的經濟復甦乃逐漸而溫和中國的經濟復甦乃逐漸而溫和中國的經濟復甦乃逐漸而溫和。。。。

政府已維持政府已維持政府已維持政府已維持 2013 年年年年 GDP 增長目標於增長目標於增長目標於增長目標於 7.5%，，，，與與與與 2012 年相同年相同年相同年相同。。。。在經濟溫和地在經濟溫和地在經濟溫和地在經濟溫和地

復甦的情況下復甦的情況下復甦的情況下復甦的情況下，，，，我們預期中國經濟於我們預期中國經濟於我們預期中國經濟於我們預期中國經濟於 2013 年有按年年有按年年有按年年有按年 8.0%的增長的增長的增長的增長，，，，比對比對比對比對 2012201220122012

年有年有年有年有 7.8%的的的的按年按年按年按年增長增長增長增長。。。。    
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資料來源： PSR, CEIC 
 
Fig.2   零售額零售額零售額零售額（（（（作為消費量的指標作為消費量的指標作為消費量的指標作為消費量的指標））））於於於於 2013 年首三個月出乎市場預料放年首三個月出乎市場預料放年首三個月出乎市場預料放年首三個月出乎市場預料放

緩緩緩緩，，，，顯示顯示顯示顯示 12.4%的按年增長的按年增長的按年增長的按年增長，，，，比對比對比對比對 2012 年平年平年平年平均增長速度逾均增長速度逾均增長速度逾均增長速度逾 14%。。。。新領導層新領導層新領導層新領導層

強調國內消費對加強國家經濟增長的重要性強調國內消費對加強國家經濟增長的重要性強調國內消費對加強國家經濟增長的重要性強調國內消費對加強國家經濟增長的重要性，，，，並主張更優惠政策以支持中並主張更優惠政策以支持中並主張更優惠政策以支持中並主張更優惠政策以支持中////低低低低

收入家庭消費收入家庭消費收入家庭消費收入家庭消費。。。。但是但是但是但是，，，，該等政策的成效需時該等政策的成效需時該等政策的成效需時該等政策的成效需時，，，，並不會帶來即時影響並不會帶來即時影響並不會帶來即時影響並不會帶來即時影響。。。。    
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Fig.3   固定資產投資增長率固定資產投資增長率固定資產投資增長率固定資產投資增長率（（（（作為國家基建投資的指標作為國家基建投資的指標作為國家基建投資的指標作為國家基建投資的指標））））於逾於逾於逾於逾 20%的水平維的水平維的水平維的水平維

持穩定持穩定持穩定持穩定，，，，    乃相對高的水平乃相對高的水平乃相對高的水平乃相對高的水平。。。。當全國有更成熟的基金系統當全國有更成熟的基金系統當全國有更成熟的基金系統當全國有更成熟的基金系統，，，，逾逾逾逾 25%的固定資產的固定資產的固定資產的固定資產

投資高增長可能成為歷史投資高增長可能成為歷史投資高增長可能成為歷史投資高增長可能成為歷史，，，，但我們亦不會預期固定資產投資短期內有大幅下但我們亦不會預期固定資產投資短期內有大幅下但我們亦不會預期固定資產投資短期內有大幅下但我們亦不會預期固定資產投資短期內有大幅下

跌跌跌跌，，，，因國家的城市化進程持續因國家的城市化進程持續因國家的城市化進程持續因國家的城市化進程持續。。。。    
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資料來源： PSR, CEIC 
 
 
Fig.4    出口增長率出口增長率出口增長率出口增長率自自自自 1111 月份及月份及月份及月份及 2222 月份出乎預期地高於月份出乎預期地高於月份出乎預期地高於月份出乎預期地高於 20%後後後後，，，，於於於於 3333 月份回落月份回落月份回落月份回落

至按年至按年至按年至按年 10.0%，，，，在環球需求尚未明朗的情況下更切合我們的預期在環球需求尚未明朗的情況下更切合我們的預期在環球需求尚未明朗的情況下更切合我們的預期在環球需求尚未明朗的情況下更切合我們的預期。。。。近期歐洲近期歐洲近期歐洲近期歐洲

的營商信心受挫的營商信心受挫的營商信心受挫的營商信心受挫，，，，而零售業及勞動市場偏軟亦可能為中國的出口於短期內增而零售業及勞動市場偏軟亦可能為中國的出口於短期內增而零售業及勞動市場偏軟亦可能為中國的出口於短期內增而零售業及勞動市場偏軟亦可能為中國的出口於短期內增

加壓力加壓力加壓力加壓力。。。。    
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資料來源： PSR, CEIC 
 
 
 
Fig.5    工業生產自工業生產自工業生產自工業生產自 2012 下半年上揚後下半年上揚後下半年上揚後下半年上揚後，，，，於於於於 2013 年首三個月出乎預料地回年首三個月出乎預料地回年首三個月出乎預料地回年首三個月出乎預料地回

軟軟軟軟，，，，於於於於 3333 月份只錄得月份只錄得月份只錄得月份只錄得 8.9%的按年增長的按年增長的按年增長的按年增長，，，，是自是自是自是自 2009 年年年年 5555 月份以來的最緩慢增月份以來的最緩慢增月份以來的最緩慢增月份以來的最緩慢增

長長長長。。。。工業生產增長放緩增加對經濟復甦持續性的關注工業生產增長放緩增加對經濟復甦持續性的關注工業生產增長放緩增加對經濟復甦持續性的關注工業生產增長放緩增加對經濟復甦持續性的關注。。。。    
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資料來源： PSR, CEIC 
 
Fig.6    縱使工業縱使工業縱使工業縱使工業生產的增長數據表現欠佳生產的增長數據表現欠佳生產的增長數據表現欠佳生產的增長數據表現欠佳，，，，中國的官方製造業採購經理指數中國的官方製造業採購經理指數中國的官方製造業採購經理指數中國的官方製造業採購經理指數

已連續六個月穩企於逾已連續六個月穩企於逾已連續六個月穩企於逾已連續六個月穩企於逾 50505050 點點點點，，，，於於於於 3333 月份錄得月份錄得月份錄得月份錄得 50.9 點點點點，，，，顯示中國的製造業持顯示中國的製造業持顯示中國的製造業持顯示中國的製造業持

續擴展續擴展續擴展續擴展。。。。此現象由匯豐製造業採購經理指數進一步印證此現象由匯豐製造業採購經理指數進一步印證此現象由匯豐製造業採購經理指數進一步印證此現象由匯豐製造業採購經理指數進一步印證，，，，該指數於該指數於該指數於該指數於 3333 月份錄月份錄月份錄月份錄

得得得得 51.6 點點點點，，，，比對比對比對比對 2222 月份錄得月份錄得月份錄得月份錄得的的的的 50.4 點點點點，，，，顯示更快速的增長顯示更快速的增長顯示更快速的增長顯示更快速的增長。。。。最近的最近的最近的最近的 4444 月份月份月份月份

匯豐製造業採購經理指數預覽錄得匯豐製造業採購經理指數預覽錄得匯豐製造業採購經理指數預覽錄得匯豐製造業採購經理指數預覽錄得 50.5 點點點點，，，，顯示溫和增長顯示溫和增長顯示溫和增長顯示溫和增長。。。。由於製造業採購由於製造業採購由於製造業採購由於製造業採購

經理指數是一個更及時而更具前瞻性的商務活動測量表經理指數是一個更及時而更具前瞻性的商務活動測量表經理指數是一個更及時而更具前瞻性的商務活動測量表經理指數是一個更及時而更具前瞻性的商務活動測量表，，，，理想的指數消除經理想的指數消除經理想的指數消除經理想的指數消除經

濟復甦停滯的憂慮濟復甦停滯的憂慮濟復甦停滯的憂慮濟復甦停滯的憂慮。。。。官方的非製造業採購經理指數亦由官方的非製造業採購經理指數亦由官方的非製造業採購經理指數亦由官方的非製造業採購經理指數亦由 2222 月份的月份的月份的月份的 54.5 點點點點，，，，於於於於

3333 月份上月份上月份上月份上升升升升至至至至 55.6 點點點點，，，，顯示顯示顯示顯示服服服服務業有更快的增長務業有更快的增長務業有更快的增長務業有更快的增長。。。。匯豐匯豐匯豐匯豐服服服服務業採購經理指數務業採購經理指數務業採購經理指數務業採購經理指數

由由由由 2222 月份的月份的月份的月份的 52.1 點點點點，，，，於於於於 3333 月份上月份上月份上月份上升升升升至至至至 54.3 點點點點。。。。    
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資料來源：PSR, CEIC 
 
Fig.7    3 月份的月份的月份的月份的住宅樓宇住宅樓宇住宅樓宇住宅樓宇市場數據顯示市場數據顯示市場數據顯示市場數據顯示 70 個主要城市中有個主要城市中有個主要城市中有個主要城市中有 68 個城市於個城市於個城市於個城市於 3 月月月月

份的新份的新份的新份的新住宅價格住宅價格住宅價格住宅價格有按月增長有按月增長有按月增長有按月增長，，，，只有只有只有只有 1111 個城市維持不變個城市維持不變個城市維持不變個城市維持不變，，，，而而而而另另另另一個城市一個城市一個城市一個城市（（（（溫溫溫溫

州州州州））））則有下跌則有下跌則有下跌則有下跌（（（（溫溫溫溫州州州州乃乃乃乃位位位位於於於於浙江省浙江省浙江省浙江省的城市的城市的城市的城市，，，，受受受受嚴嚴嚴嚴重重重重樓樓樓樓市市市市泡沫泡沫泡沫泡沫的影響的影響的影響的影響）。）。）。）。住宅住宅住宅住宅

價格價格價格價格上上上上升升升升的城市數目增加顯示強的城市數目增加顯示強的城市數目增加顯示強的城市數目增加顯示強勁勁勁勁的的的的發發發發展展展展勢頭勢頭勢頭勢頭，，，，亦亦亦亦促促促促使政府增加使政府增加使政府增加使政府增加管制管制管制管制。。。。    
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資料來源： PSR, CEIC 
 
Fig.8   消費消費消費消費物價物價物價物價指數自指數自指數自指數自從從從從 2222 月份由於月份由於月份由於月份由於農曆農曆農曆農曆新年新年新年新年推推推推動家庭對動家庭對動家庭對動家庭對食品食品食品食品消費導消費導消費導消費導致致致致該月該月該月該月

出現一出現一出現一出現一次次次次高高高高位位位位達達達達 3.2%後後後後，，，，已於已於已於已於 3333 月份回落至月份回落至月份回落至月份回落至 2.1%，，，，一個相對溫和的水平一個相對溫和的水平一個相對溫和的水平一個相對溫和的水平，，，，

因此因此因此因此某某某某程度上程度上程度上程度上減輕央行減輕央行減輕央行減輕央行可能收可能收可能收可能收緊貨幣緊貨幣緊貨幣緊貨幣政策的關注政策的關注政策的關注政策的關注。。。。在國在國在國在國際原油價格際原油價格際原油價格際原油價格近期大幅近期大幅近期大幅近期大幅

下跌的情況下下跌的情況下下跌的情況下下跌的情況下，，，，我們預期我們預期我們預期我們預期將將將將有較有較有較有較少少少少的的的的通脹通脹通脹通脹壓力壓力壓力壓力。。。。生產生產生產生產物價物價物價物價指數於指數於指數於指數於 3333 月份有按月份有按月份有按月份有按

年下跌年下跌年下跌年下跌 1.9%，，，，比對比對比對比對 2222 月份有按年下跌月份有按年下跌月份有按年下跌月份有按年下跌 1.6%，，，，亦亦亦亦促促促促使使使使通脹通脹通脹通脹緩和緩和緩和緩和。。。。    
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中國財政及貨幣政策回顧中國財政及貨幣政策回顧中國財政及貨幣政策回顧中國財政及貨幣政策回顧：：：：    

 
• 於我們前一份的中國-香港地區策略報告中，我們已囊括

新領導班子的 2013 年經濟工作要點的詳細資料。（詳情

請參閱我們 12 月 19 日的中國-香港地區策略報告）中國

新領導班子致力營造一個更平衡及由內需推動的經濟持續

增長。政府的主要任務包括推動城市化進程，擴展稅務改

革，整合產能過剩行業，提升社會保障計劃，壓抑樓價，

平衡金融體系的系統性風險，收窄收入差距，穩定勞動市

場，以及更妥善運用外匯儲備作對外投資。其他長線主題

包括利率市場化持續進度，逐漸開放國家的資本賬，以及

有關開放國家的資本賬促使人民幣的自由兌換性。 

 
• 國務院於 2 月 20 日重申壓抑住宅樓宇市場的政策，當中

國務院致力提升穩定住宅樓宇價格的責任系統，堅決遏制

住房市場的投機，增加商品房及相關土地的供應，加快計

劃及建造平價樓宇，並加強監察與管制樓市。值得注意的

重點包括對二手物業銷售嚴格徵收 20%利得稅，並提高利

率；在樓價高增長城市購置第二套房的買家需付更高百分

比的首期付款。 

 
• 中國銀行業監督管理委員會（中國銀行業的監管機構）於

3 月 27 日要求各銀行限制運用客戶資金於非公開買賣的

信貸資產的投資，並從該等運作隔離風險。新政策要求銀

行用以繞過貸款規限及信貸風險的“非標準”信貸資產不

能超過財富管理產品銷售所帶來的所有資金的 35%，或前

一個年度年底的貸款者總資產的 4%。此管制措施符合政

府處理金融系統風險的目標。縱使此嚴厲的政策將削弱銀

行的盈利能力，並減少某些項目融資的資金流動性，我們

相信此政策將帶來長遠有利因素，由於國家的金融系統風

險降低。 

 

 

 

• 隨着 2013 年首季度的 GDP 數據公布，新任國家總理李

克強於 4月 17日主持國務院定期會議，回顧 2013 年首季

度的成績，並規劃未來主要經濟工作要點。縱使市場對偏

軟的 GDP 數據有所關注，會議形容 2013 年首季度的經

濟數據為穩定及大致健康，有經濟擴展速度的跡象，而城

市的勞動市場條件維持於合適及可接受範圍。會上討論的

主要事項大致與我們於 12 月 19 日的中國-香港地區策略

報告所論述的相符。 

 

 
 
中國經濟增長及通脹預測中國經濟增長及通脹預測中國經濟增長及通脹預測中國經濟增長及通脹預測: 
 
• 正如我們一直以來於我們的報告所述，我們預期中國的經

濟復甦將會持續，但速度將屬溫和，因政府強調更平衡的

增長，並無意以強力的刺激方案（如 2009 年曾採用的）

推動經濟增長。城市化進程及以上所提及的多樣改革仍然

持續，並於長線有利於持續增長。通脹維持溫和，但高企

的樓價將阻礙政府放寬貨幣政策以支持經濟增長，除非經

濟復甦受阻。我們維持我們維持我們維持我們維持 2013 年中國的年中國的年中國的年中國的 GDP 全年增長預全年增長預全年增長預全年增長預

測測測測為為為為 8.0%，，，，而預而預而預而預測測測測通脹為通脹為通脹為通脹為 3.0%，，，，符合符合符合符合我們預期溫和的經我們預期溫和的經我們預期溫和的經我們預期溫和的經

濟復甦濟復甦濟復甦濟復甦，，，，比對比對比對比對 2012 年的全年年的全年年的全年年的全年 GDP 增長增長增長增長達達達達 7.8%，，，，而通脹而通脹而通脹而通脹

達達達達 2.5%。。。。 

 
香港經濟指標及增長前景香港經濟指標及增長前景香港經濟指標及增長前景香港經濟指標及增長前景:::: 
 
 
Fig.9   零零零零售增長自售增長自售增長自售增長自 2012 年第三季度年第三季度年第三季度年第三季度起起起起回回回回升升升升。。。。2222 月份的零售有按年月份的零售有按年月份的零售有按年月份的零售有按年飆升飆升飆升飆升

22222222.7%.7%.7%.7%，，，，部部部部份由於份由於份由於份由於農曆農曆農曆農曆新年新年新年新年推推推推高家庭消費高家庭消費高家庭消費高家庭消費。。。。數據高於市場預期的數據高於市場預期的數據高於市場預期的數據高於市場預期的 15.7%，，，，及及及及 1111

月份錄得的月份錄得的月份錄得的月份錄得的 10.5%，，，，顯示消費受惠於中國大顯示消費受惠於中國大顯示消費受惠於中國大顯示消費受惠於中國大陸陸陸陸的經濟復甦而的經濟復甦而的經濟復甦而的經濟復甦而獲獲獲獲得得得得改善改善改善改善。。。。    
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資料來源： PSR, CEIC 
 
Fig.10    家庭收入於家庭收入於家庭收入於家庭收入於 2012 年第四季度顯示穩定年第四季度顯示穩定年第四季度顯示穩定年第四季度顯示穩定趨勢趨勢趨勢趨勢，，，，截截截截至至至至 12121212 月份的三個月月份的三個月月份的三個月月份的三個月

內錄得內錄得內錄得內錄得 5.3%的按年增長的按年增長的按年增長的按年增長，，，，比對比對比對比對截截截截至至至至 9999 月份的三個月內只錄得月份的三個月內只錄得月份的三個月內只錄得月份的三個月內只錄得 5.0%的按年增的按年增的按年增的按年增

長長長長。。。。為為為為幫助幫助幫助幫助低收入家庭低收入家庭低收入家庭低收入家庭渡過渡過渡過渡過此此此此難難難難關關關關，，，，並作為收並作為收並作為收並作為收窄貧富差距窄貧富差距窄貧富差距窄貧富差距的工作的工作的工作的工作，，，，政府政府政府政府計劃計劃計劃計劃

於於於於 2013201320132013 年年年年 5555 月月月月 1111日提日提日提日提高高高高香港香港香港香港的最低工資的最低工資的最低工資的最低工資 7.1%，，，，有現有現有現有現時的時的時的時的每小每小每小每小時時時時 28港元提港元提港元提港元提高高高高

至至至至 30 港元港元港元港元，，，，預預預預計計計計 327,200 受受受受僱人士僱人士僱人士僱人士（（（（香港香港香港香港 10%的勞動的勞動的勞動的勞動人人人人口口口口））））受惠受惠受惠受惠。。。。實施實施實施實施此此此此

政策後政策後政策後政策後將將將將有有有有助助助助穩定消費穩定消費穩定消費穩定消費。。。。    
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Fig.11   旅客總旅客總旅客總旅客總數的增長維持於逾數的增長維持於逾數的增長維持於逾數的增長維持於逾 15%的水平的水平的水平的水平，，，，主要由於中國主要由於中國主要由於中國主要由於中國旅客旅客旅客旅客有有有有超過超過超過超過

26%的增長的增長的增長的增長，，，，帶動帶動帶動帶動旅遊旅遊旅遊旅遊相關消費上相關消費上相關消費上相關消費上升升升升，，，，從從從從而支持而支持而支持而支持本本本本地經濟地經濟地經濟地經濟。。。。但是但是但是但是，，，，來自來自來自來自世界世界世界世界

其他其他其他其他地方的地方的地方的地方的旅客旅客旅客旅客於於於於過去過去過去過去數月則有三個月數月則有三個月數月則有三個月數月則有三個月滾滾滾滾動預測的按月收動預測的按月收動預測的按月收動預測的按月收縮縮縮縮，，，，反映香港反映香港反映香港反映香港經濟經濟經濟經濟

對中國的對中國的對中國的對中國的依賴依賴依賴依賴不不不不僅僅僅僅出口出口出口出口，，，，亦有內亦有內亦有內亦有內銷銷銷銷。。。。    
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資料來源： PSR, CEIC 
 
 
Fig.12   出口自出口自出口自出口自 2012 年第年第年第年第三季度三季度三季度三季度起起起起回回回回升升升升，，，，但於但於但於但於 2013 年年年年 2 月份由於月份由於月份由於月份由於 2012 年年年年

與與與與 2013 年的年的年的年的農曆農曆農曆農曆新年新年新年新年處處處處於不同時期而錄得大幅下跌於不同時期而錄得大幅下跌於不同時期而錄得大幅下跌於不同時期而錄得大幅下跌。。。。以以以以三個月三個月三個月三個月滾滾滾滾動基動基動基動基礎礎礎礎來來來來計計計計

算算算算，，，，貨物總貨物總貨物總貨物總出口量錄得出口量錄得出口量錄得出口量錄得接接接接近按年近按年近按年近按年 5.0%的增長率的增長率的增長率的增長率，，，，而我們並不預期而我們並不預期而我們並不預期而我們並不預期這這這這情況於近情況於近情況於近情況於近

期會持續期會持續期會持續期會持續，，，，因中國經濟復甦溫和因中國經濟復甦溫和因中國經濟復甦溫和因中國經濟復甦溫和，，，，以及歐以及歐以及歐以及歐元區元區元區元區及及及及美美美美國的不穩定因國的不穩定因國的不穩定因國的不穩定因素素素素。。。。    
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資料來源： PSR, CEIC 
 
Fig.13   香港香港香港香港現時現時現時現時位列位列位列位列全球最高全球最高全球最高全球最高住宅價格住宅價格住宅價格住宅價格的地的地的地的地區區區區，，，，而而而而樓價樓價樓價樓價持續上持續上持續上持續上升升升升，，，，縱縱縱縱然然然然政府政府政府政府

已已已已推推推推出一系出一系出一系出一系列列列列收收收收緊緊緊緊政策政策政策政策，，，，例如例如例如例如收收收收緊緊緊緊按按按按揭揭揭揭要求要求要求要求，，，，對對對對海外買海外買海外買海外買家家家家或公司買或公司買或公司買或公司買家家家家徵徵徵徵收收收收

15%印印印印花稅花稅花稅花稅。。。。樓價仍然樓價仍然樓價仍然樓價仍然持續持續持續持續創創創創新高新高新高新高，，，，較較較較 1111997997997997 年高年高年高年高峰峰峰峰（（（（上上上上次樓次樓次樓次樓市市市市泡沫爆破之泡沫爆破之泡沫爆破之泡沫爆破之

時時時時））））超超超超出出出出 40%。。。。受大量中國受大量中國受大量中國受大量中國買買買買家家家家湧湧湧湧入入入入樓樓樓樓市市市市，，，，而而而而美美美美國的國的國的國的 QE3似似似似乎乎乎乎無限無限無限無限期期期期延延延延長長長長，，，，

樓價樓價樓價樓價的的的的飆升飆升飆升飆升的動力應的動力應的動力應的動力應將將將將持續持續持續持續，，，，而我們政府而我們政府而我們政府而我們政府將推將推將推將推出更出更出更出更多多多多收收收收緊措施緊措施緊措施緊措施。。。。    
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資料來源： PSR, CEIC 
 
 

Fig.14   香港香港香港香港的基的基的基的基本通脹本通脹本通脹本通脹於於於於 2 月錄得月錄得月錄得月錄得 4.4%，，，，比對比對比對比對 1 月的月的月的月的 3.1%有大幅上有大幅上有大幅上有大幅上升升升升，，，，

主要由於主要由於主要由於主要由於農曆農曆農曆農曆新年新年新年新年推推推推動家庭消費動家庭消費動家庭消費動家庭消費。。。。展展展展望望望望未來未來未來未來，，，，我們預期我們預期我們預期我們預期香港香港香港香港的的的的通脹通脹通脹通脹維持高維持高維持高維持高

企企企企，，，，原原原原因是因是因是因是美美美美國國國國聯儲局聯儲局聯儲局聯儲局持續量化持續量化持續量化持續量化寬鬆寬鬆寬鬆寬鬆，，，，而而而而香港香港香港香港的資金的資金的資金的資金流流流流動不動不動不動不設限制設限制設限制設限制，，，，為為為為香港香港香港香港

注入高注入高注入高注入高流流流流動資金動資金動資金動資金。。。。    
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資料來源： PSR, CEIC 
 
 
 

香港經濟增長及通脹預測香港經濟增長及通脹預測香港經濟增長及通脹預測香港經濟增長及通脹預測:::: 
 
• 考慮到中國經濟復甦及考慮到中國經濟復甦及考慮到中國經濟復甦及考慮到中國經濟復甦及美美美美國國國國無止境量化無止境量化無止境量化無止境量化寬鬆的影寬鬆的影寬鬆的影寬鬆的影響響響響，，，，我們我們我們我們

維持維持維持維持 2013 年年年年 GDP 增長預增長預增長預增長預測測測測於於於於 3.0%，，，，而通脹而通脹而通脹而通脹率率率率預預預預測測測測於於於於

4.0%。。。。 
 
 
資產投資策略資產投資策略資產投資策略資產投資策略 
 
• 我們對全我們對全我們對全我們對全部部部部 3 種種種種指數指數指數指數：：：：滬深滬深滬深滬深 300 指數指數指數指數（（（（CSI300））））、、、、恆恆恆恆生生生生

國國國國企企企企指數指數指數指數（（（（HSCEI））））及及及及恆恆恆恆生指數生指數生指數生指數（（（（HSI））））維持增持的維持增持的維持增持的維持增持的評評評評

級級級級，，，，因因因因其其其其市市市市盈率盈率盈率盈率顯示顯示顯示顯示估值估值估值估值低低低低，，，，而經濟復甦而經濟復甦而經濟復甦而經濟復甦尚未被危尚未被危尚未被危尚未被危及及及及；；；；但但但但

需要需要需要需要注意注意注意注意短期內的短期內的短期內的短期內的不穩不穩不穩不穩定因素有所增加定因素有所增加定因素有所增加定因素有所增加。。。。3 種指數的市盈

率：HSCEI (8.0倍), HSI (10.5倍)以及 CSI300 (11倍)均
處於非常接近其各自幅度的歷史低位，顯示估值低，因此

於中/長線吸引買入。縱使首季度的經濟數據相對偏軟，製

造業採購經理指數（一個更及時而更具前瞻性的經濟指

標）顯示經濟持續復甦，而我們對中國長線的經濟增長保

持審慎樂觀，因國家的城市化進程持續，而各種經濟改革

陸逐出台，將於未來釋放更多需求。 

 
• 自我們於 1 月 28 日發表上一份中國-香港地區策略報告

後，全部 3 種指數持續升勢，直至農曆新年長假前。當全

部 3 種指數處於其各自的阻力水平時，人民幣走勢顯示轉

捩點，投資情緒降溫，而市場大致上完全整合由中國新領

導層主張的經濟政策。各種指數自此起回落，並受三項為

指數帶來下壓的主要消息拖累：國務院於 2 月 20 日公布

新住宅市場管制措施；亦於 3 月 27 日公布有關對國家銀

行系統內影子銀行採取更嚴格監管；以及最近於華東數城

市發現 H7N9 禽流感個案。首兩項已於上述中國財政與貨

幣政策回顧部份中論述。至於禽流感的情況仍然受控，而

我們並未見能打擊國家總體經濟的廣泛擴散。    
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• 全部 3種指數目前均接近其各自的支持位 (CSI300：2450
點；HSCEI：10300 點；HSI：21500 點)。在未來經濟較

2012 年改善，而市盈率顯示低估值的前提下，我們預期

出現進一步的下行風險的機會有限，因此建議投資者於低

價位累積股份，以作中/長線投資。    

 
• 我們我們我們我們推介推介推介推介實物實物實物實物 ETF：：：：華夏滬深華夏滬深華夏滬深華夏滬深 300 指數指數指數指數 ETF(83188.HK)

作為作為作為作為 AAAA 股滬深股滬深股滬深股滬深 300 指數的指標指數的指標指數的指標指數的指標股股股股。。。。就恆就恆就恆就恆生國生國生國生國企企企企指數而指數而指數而指數而

言言言言，，，，我們我們我們我們推薦推薦推薦推薦 H股股股股指數指數指數指數 ETF(2828.HK)     作為指標作為指標作為指標作為指標股股股股；；；；並並並並推推推推

薦薦薦薦 2800.HK 作為作為作為作為恆恆恆恆生指數的指標生指數的指標生指數的指標生指數的指標股股股股。。。。滬深 300 指數包含

300 家於上海及深圳上市而股本巨大的中國公司，而滬深

300指數 ETF 以人民幣計價。恆生國企指數包含所有於香

港市場上市的中國公司，而 2828.HK ETF 以港元計價。

恆生指數包括 49 家於香港上市的大型公司，而恆生指數

成份股公司亦於中國有重要業務。指數的指標股 ETF 
2800.HK 以港元計價。以長線來看，我們預視三隻指數的

走勢大致相若，因三隻指數的表現均與中國經濟的情況緊

扣。但三隻指數的表現由於成份公司不同，或各地的投資

者情緒有異，而有可能出現短線的分歧。滬深 300指數成
份股的投資者主要以內地為投資根據地，而恆生國企指數

及恆生指數更為受制於香港以致國際投資者的情況。        

 
 

Fig.15   所所所所有三有三有三有三種種種種指數的市指數的市指數的市指數的市盈盈盈盈率於率於率於率於雷曼爆破雷曼爆破雷曼爆破雷曼爆破時時時時處處處處於於於於或接或接或接或接近近近近其各其各其各其各自歷史地自歷史地自歷史地自歷史地位位位位，，，，顯顯顯顯

示示示示估值吸引估值吸引估值吸引估值吸引。。。。   
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資料來源： PSR, Bloomberg 

 
 
• 債券債券債券債券市場市場市場市場：：：： 2 年期及 10 年期的政府債券回報自 2012 年

第四季度起大致維持不變，反映中國的金融市場展望中

性。但考慮到比對其他債券市場，中國債券有較高的回

報，而且中國通脹率相對地低，加上人民幣長期展望屬正

面，我們仍然認為中國債券可取。以近期來說，我們預期

貨幣政策走中性路線（因此回報穩定），因央行要平衡貨

幣政策對樓市以及經濟尚未強勁復甦的影響。總體來說，

我們對中國我們對中國我們對中國我們對中國債券債券債券債券市場市場市場市場予予予予市場平市場平市場平市場平權權權權的的的的評級評級評級評級。。。。 
 
 
Fig.16   中國政府中國政府中國政府中國政府    2 年期年期年期年期/10 年期年期年期年期債券債券債券債券收收收收益益益益率及率及率及率及走勢走勢走勢走勢
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資料來源：PSR, Bloomberg 

 
• 我們對我們對我們對我們對香香香香港債券港債券港債券港債券市場市場市場市場予予予予以以以以減減減減持的持的持的持的評級評級評級評級，因回報已過低而並

無進一步下調的空間，因此資金回報有限。  
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Fig.17   香港香港香港香港政府政府政府政府    2 年期年期年期年期/10 年期年期年期年期債券債券債券債券收收收收益益益益率及率及率及率及走勢走勢走勢走勢 
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資料來源：PSR, Bloomberg 

 
 
• 外幣市場外幣市場外幣市場外幣市場展望展望展望展望: 我們於長線而言對人民幣兌其他主要交易

貨幣保持正面展望，因人民幣價值仍稍被低估。就近期來

說，出現競爭勢力，因政府著意維持一個穩定或疲弱的人

民幣匯率，以強化國家疲弱的出口業。因此，我們短線予

人民幣的評級，相對其他主要貨幣，為中性。總括來說，

我們預期人民幣匯我們預期人民幣匯我們預期人民幣匯我們預期人民幣匯率率率率短短短短線線線線維持維持維持維持相相相相對對對對穩穩穩穩定定定定，，，，但於長但於長但於長但於長線趨線趨線趨線趨向上向上向上向上

升升升升。。。。就與美元掛鉤就與美元掛鉤就與美元掛鉤就與美元掛鉤的的的的港元港元港元港元而而而而言言言言，，，，考慮到考慮到考慮到考慮到美美美美國近期國近期國近期國近期貿易逆差貿易逆差貿易逆差貿易逆差

收收收收窄窄窄窄，，，，而而而而 QE3無無無無限期實施限期實施限期實施限期實施，，，，我們對我們對我們對我們對港元港元港元港元此中性的此中性的此中性的此中性的評級評級評級評級。。。。     
 
 
Fig.18    美元兌人民幣美元兌人民幣美元兌人民幣美元兌人民幣匯率匯率匯率匯率，，，，以及以及以及以及港元兌人民幣港元兌人民幣港元兌人民幣港元兌人民幣匯率匯率匯率匯率 
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資料來源： PSR, Bloomberg 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
    

    

    

首首首首選股選股選股選股份份份份: 
 
資料資料資料資料研究部研究部研究部研究部主管的中國主管的中國主管的中國主管的中國股股股股份首份首份首份首選推介選推介選推介選推介：：：：交通交通交通交通銀行銀行銀行銀行    (3328.HK) 
以及中國銀行以及中國銀行以及中國銀行以及中國銀行(3988.HK) 
 
交通交通交通交通銀行銀行銀行銀行    (3328.HK) 
 
Fig.19   交通銀行交通銀行交通銀行交通銀行 
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資料來源： PSR, Bloomberg 

 
• 交通銀行最近公布其 2012 全年業績，截至 2012 年底，

集團的純利達人 民 幣 583.73 億元，按年 增 長 率達

15.05%，相等於人民幣 0.88 元。集團盈利較我們預期低

9%，由於淨利息及中介業務收入均大跌。盈利按年增長

率由 2011 年的 30%，跌至 15%，跌幅約一半； 

 

• 交通銀行的資產維持穩定增長，而集團的總資產有按年上

升 14.36%，自人民幣 5.27萬億元，相等於每股賬面值人

民幣 5.12元，上升 16.48%； 
 
• 交通銀行於 2012 年持續實施其發展策略，並於國際化策

略及非銀行業務取得理想成績。海外辦事處的總資產按年

上升 21.9%，自人民幣 4046.63億元，而純利錄得的按年

增長 49.5%，達人民幣 26.25億元。集團子公司的總資產

及利潤分別上升 46.8%及 18%，達人民幣 915.9 億元及

人民幣 12.74億元； 

 
• 此外，交通銀行於建立網絡（例如互聯網及手機等新科

技）以擴展銷售渠道亦維持穩定增長。集團的網上客戶有

按年 36.65%的升幅，而交易數量錄得 1 億 4400 萬宗，

按年上升 42.5%。網上個人客戶以及交易量的數字分別上

升 34.73%及 37.17%。電子商貿業務涵蓋公司對公司

（B2B），公司對客戶（B2C）等，商戶總存款達人民幣

500 億元。總的來說，網上銀行的分流率於近年持續上

升，於 2012 年上升 73.17%，至百分之 6.73； 

 
• 集團的複合按年增長率大幅上升，由於 2012 年第三季度

A 股及 H 股推出供股權，令資金壓力放鬆，但 2012 年第

四季度的核心複合按年增長率以及複合按年增長率則分別

按季度下跌百分之 0.34 及百分之 0.44。我們因此相信交

通銀行仍面對相當大的資金需求，而將於未來兩年持續下
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降，雖然資金壓力將於短期內降低。集團可能於未來公布

新融資計劃； 

 

• 另一方面，我們經常關注資產質素這項要點。交通銀行近

年致力對中小企增加貸款，而該等貸款佔總貸款的百分比

上升 1.65 點，至 41.04%，總數達人民幣 1.09 萬億元，

按年大幅上升 18.5%。雖然集團的策略符合政府的策略，

集團貸款的風險相當大，導致集團的資產質素於 2012 年

持續轉差。2012 年第四季度的不良貸款由第一季度的

0.81%上升至 0.92%，而貸款覆蓋率由 272.42%下降至
250.68%。我們相信交通銀行仍將於未來兩年面對資產質

素轉差的風險，但不良貸款額及其比例並不會於短期內大

幅上升。但長遠來說，我們應密切注意貸款風險，而該風

險將越來越影響集團的盈利表現； 

 
• 總體來說，交通銀行的業務錄得平衡發展，而利潤增長穩

定。我們對集團短期內的表現抱樂觀態度。以三階段股息

貼現模型計算，我們預計交通銀行股份的內在價值將為每

股$6.74 港元，而我們 12 個月目標價高於最近收市價約

16.5%，分別相等於 2013 年市盈率 7.4 倍及市帳率 1.2
倍，維持評級為“買入”。 

 
 
表表表表 1.   交通銀行交通銀行交通銀行交通銀行的收費及的收費及的收費及的收費及佣佣佣佣金金金金淨淨淨淨收入收入收入收入結構結構結構結構

 
資料來源： PSR, Company report 

 
 
 
Fig.20   交通銀行交通銀行交通銀行交通銀行預預預預計盈利計盈利計盈利計盈利增長增長增長增長     

 
資料來源：PSR, Company report 

 
 
 
 
 
 
 

 
Fig. 21    2012 年年年年五五五五大國企大國企大國企大國企銀行銀行銀行銀行的資產增長的資產增長的資產增長的資產增長 

 
資料來源：PSR, Company report 
 
表表表表 2.   交通銀行交通銀行交通銀行交通銀行的的的的五項貸款分類五項貸款分類五項貸款分類五項貸款分類的資料的資料的資料的資料（（（（由中國由中國由中國由中國銀行銀行銀行銀行業業業業監管機構規監管機構規監管機構規監管機構規定定定定））））     

 
資料來源：PSR, Company report 
 
中國銀行中國銀行中國銀行中國銀行 (3988.HK) 
 
Fig.22    中國中國中國中國銀行銀行銀行銀行 
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資料來源：PSR, Bloomberg 

 
• 根據中國銀行截至 2012 年底的全年業績，集團的淨利息

收益錄得人民幣 2569.64 億元，按年上升 12.67%。中介

業務收入受市場環境影響逐漸上升，非利息收入按年上升

8.96%，而淨收費及佣金收入達人民幣 699.23 億元，按

年增長達 8.14%，較第三季度高一個百分點，顯示中國銀

行的中介業務有穩定增長； 

 

• 中國銀行 2012 年的利潤表現符合我們所預期，而純利有

按年上升 12.28%，至人民幣 1394.32 億元，每股盈利為

人民幣 0.50元； 

Loan quality analysis (RMB Million) 2011A 2012A Growth rate y-y Portion
Normal 2,481,585 2,851,980 14.93% 96.76%
Special Mention 58,179 68,324 17.44% 2.32%
Substandard 9,042 13,269 46.75% 0.46%
Doubtful 8,450 9,793 15.89% 0.33%
Loss 4,494 3,933 -12.48% 0.13%
Total non-performing loans 21,986 26,995 22.78% 0.92%
Total loans and advances to customers 2,561,750 2,947,299 15.05% 100.00%
Asset quality ratios Changes (ppt)
Non-performing loan ratio 0.86% 0.92% 0.06

Allowances for impairment losses to non-performing loans 256.37% 250.68% -5.69
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growth rate y-y

RMB Million 2012A 2012A 2011A

Settlement and agency fees 2,368 15.34% 47.49%

Bank card fees 7,958 28.71% 36.24%

Guarantee and commitment commission income 2,731 44.19% 30.08%

Funds management income 3,321 4.76% 20.08%

Investment banking income 5,884 -6.25% 52.89%
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• 我們亦注意到集團的總資產增長率按季度持續下跌，比較

2011 年底的數字，2012 年上升 7.19%，至人民幣 12.68
萬億元，但增長率按季度下跌 0.54 個百分點。淨資產上

升 13.89%，至人民幣 8244.97 億元，相等於每股賬面值

人民幣 2.95元； 

 

• 此外，由於貸款規模增加，以及經濟不穩定性，中國銀行

的資產質素下降。截至 2012 年底，不良貸款比率由 2012
年第三季度的 0.93%，上升至第四季度的 0.95%，雖然該

比率仍然較 2011 年底低 0.05 個百分點。我們相信中國銀

行的不良貸款比率將於未來繼續上升； 

 
• 另一方面，中國銀行的資金壓力持續降低，而複合按年增

長率與核心複合按年增長率比較 2011 年底，分別上升

0.46 個百分點及 0.65 個百分點，至 13.63%及 10.54%； 

 
• 總括來說，中國銀行合符我們期望地維持相當穩定的利潤

增長，但表現未如其他國企銀行一般強。雖然中國銀行於

2012 年經歷貸款質素下降，基於目前國內經濟環境，以

及銀行的營運表現，我們相信此風險仍能受控，而不良貸

款的數量及比例應逐漸上升，即時於未來兩年增加，因此

銀行的總體營運表現未會太受影響。以三階段股息貼現模

型計算，我們提高中國銀行 12 個月目標價至$4.07 港

元，高於最近收市價約 18.9%，分別相等於 2013 年市盈

率 7.5 倍及市帳率 1.2 倍，估值合理而我們提升評級至

“買入”。 
 
表表表表 3.  中國中國中國中國銀行銀行銀行銀行 2012 年的年的年的年的利潤利潤利潤利潤（（（（以以以以 26/10/2012 的的的的實質價值實質價值實質價值實質價值及及及及估計估計估計估計價值計算價值計算價值計算價值計算)  

 
資料來源：PSR，公司報告 
 
 
 
 
 
 
 

Fig. 23    2012 年年年年五五五五大國企大國企大國企大國企銀行銀行銀行銀行的的的的淨淨淨淨收費及收費及收費及收費及佣佣佣佣金收入增長金收入增長金收入增長金收入增長

 
資料來源：PSR，公司報告 

 
Fig 24    中國中國中國中國銀行銀行銀行銀行的信的信的信的信貸貸貸貸成成成成本本本本及已及已及已及已識別識別識別識別的的的的貸款減值貸款減值貸款減值貸款減值比率比率比率比率 

 
資料來源：PSR，公司報告 
 
資料資料資料資料研究部研究部研究部研究部主管的香主管的香主管的香主管的香港股港股港股港股份首份首份首份首選推介選推介選推介選推介::::友邦保險友邦保險友邦保險友邦保險(1299.HK) 
 
友邦保險友邦保險友邦保險友邦保險(1299.HK) 
 
Fig.25  友邦保險友邦保險友邦保險友邦保險 
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資料來源：PSR, Bloomberg 

 
友邦保險去年錄得理想增長。主要業績指數較我們所預計佳： 

• 新合約價值(VONB)錄得高增長，按年上升 27%，至

11.88億美元，稍高於我們預計的 11.2億美元（約高

出 6%）。 

• 新合約的利潤率由 6.4%上升至 43.6%，稍高於我們

預計的 40%（約高出 3.6%）。 

• 年化新保費按年上升至 17%，至 26.96億美元。 

• 內含價值按年上升 15%，至 314.08億美元，稍高於

我們預計的 309.34億美元（約高出 1.5%）。 
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0.00%

2.00%

4.00%

6.00%

8.00%

10.00%

12.00%

14.00%

ICBC CCB ABC BOC CoBom

Growth rate y-y

Year Dec (RMB Million) 2012E 2012A RV/EV
Net interest income 259,864 256,964 -1.12%
Net fee and commission income(exp.) 69,835 69,923 0.13%

Operating income  367,761 366,176 -0.43%
General expenses -159,121 -160,022 0.57%

Impairment losses on assets -19,742 -19,387 -1.80%

Operating profit 188,898 186,767 -1.13%
Pre-tax profit 189,491 187,380 -1.11%

Profit for the year 146,184 145,522 -0.45%

Net profit 139,433 139,432 0.00%
Dividend 48,802 48,851 0.10%

DPS (RMB yuan) 0.17 0.18 0.10%

EPS (RMB yuan) 0.50 0.50 0.00%

BVPS (RMB yuan) 2.93 2.95 0.81%

Financial ratio Changes  ppts (RV-EV)
ROAA 1.19% 1.19% 0.00

ROAE 18.08% 18.01% -0.07

Net interest margin 2.14% 2.15% 0.01

NPL ratio 0.92% 0.95% 0.03

Core capital adequacy ratio 10.55% 10.54% -0.01

CAR 13.40% 13.63% 0.23
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• 純利增長強勁，按年上升 89%，至 30.19億美元，稍

高於我們預計的 27.89億美元（約高出 8.3%）。 

• 投資回報理想，按年上升 2.65倍。 
• 2012全年股息為每股 37仙港元，按年上升 12%。 

 
• 友邦保險於 2012 年錄得強勁增長。多項財務指數較我們

預計的數字理想，尤其是新合約價值，此乃製造公司價值

的主要指標。此外，正如我們於較之前報告中說預期，集

團受惠於投資情緒改善，而投資回報按年飆升 2.65 倍。

股份的公允值由 2011 年的淨虧損 21.81 億美元，改善至

2012 年的淨收益 23.28 億美元。亞洲的保險及財富管理

業務的發展潛力龐大。我們預計集團將於未來 6 年享有高

增長，特別是核心保險及財富管理業務。在集團去年表現

理想的情況下，我們予友邦保險“增持”的投資評級，並

分別提升未來兩年的每股盈利預測至$2.3 港元及$2.5 港

元，上升 15%及 13.6%。 

 
營運營運營運營運利利利利潤潤潤潤        

 
Fig.26   營營營營運利潤運利潤運利潤運利潤 

FY 12Operating Profit Before Tax by Market (USD $M)
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資料來源：公司報告，PSHK 

 
新新新新合合合合約約約約價價價價值值值值 
 
新合約價值乃新合約產生的預計稅後盈利的貼現值減去經營新

合約的營運成本（通常高於所需資金）所得出的數據。  
 
Fig.27 
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資料來源：公司報告，PSHK 
 
Fig.28  

VONB MarginVONB MarginVONB MarginVONB Margin
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資料來源：公司報告，PSHK 

 
 
年年年年化化化化新新新新保單保保單保保單保保單保費費費費 
 
年化新保單保費乃用以計算新保單質素的指標，相等於首年全

年保費的 100%，再加上再保前的單項保費的 10%。 
 
表表表表 4 
Annualized First Year Premium and New Business Valu m by Geographical

1H/10 2H/10 1 H/11 2 H/11 1 H/12 2 H/12

165 284 223 299 243 361
181 239 223 242 244 288
82 128 120 144 152 187
92 114 109 106 76 139

146 136 149 121 108 129
61 56 67 75 104 47

160 181 203 391 260 358
887 1,138 1,094 1,378 1,187 1,509

95 115 121 184 140 226

67 107 101 126 131 156
49 55 78 86 99 127
18 21 22 36 60 64
30 38 44 58 33 35

39 25 42 32 31 37
46 53 44 68 66 96

344 414 452 590 560 741
-41 -50 -53 -57 -48 -65
303 364 399 533 512 676

USD $Mn

Annualized FYPs:
Hong Kong 

Thailand
Singapore

China 
Korea

Malaysia 
Other Markets

Total

Malaysia 
Other Markets

VONB:
Hong Kong 

Thailand
Singapore

China 
Korea

Sub-total :
Others
Total  

資料來源：公司報告，PSHK 
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表表表表 5 
AFYP breakdown FY10 FY11 FY12 FY13E FY14E

22% 21% 21% 18% 18%
21% 19% 20% 18% 17%
10% 11% 13% 8% 8%
10% 9% 9% 10% 12%
14% 10% 9% 9% 9%
6% 6% 6% 12% 12%
17% 24% 23% 25% 24%

Korea
Malaysia 

Other Markets

Hong Kong 
Thailand

Singapore
China 

 
資料來源：公司報告，PSHK 

 
總總總總加加加加權保權保權保權保費收費收費收費收入入入入 (TWPI) 
 
總加權保費收入包括續保保費的 100%、首年保費的 100%，

以及單項保費的 10%。 

 
Fig.29  

ANP and TWPI of AIA
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資料來源：公司報告，PSHK 

 
 
 
投資收投資收投資收投資收入入入入(利利利利息息息息、、、、股息股息股息股息及及及及租金租金租金租金收收收收入入入入)  
 
Fig.30  
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資料來源：公司報告，PSHK 

 
 
 
 
 
 

內內內內含含含含價價價價值值值值(EV) 
 
內含價值乃根據一組特定的預設未來數據（排除任何未來新業

務帶來的經濟價值）估計人壽保險業務的經濟價值。 

 
表表表表 6 
EV Breakdown by geographical market
USD $ Million FY 12 % FY 12(E) %

10,059 32% 9,985 32%
6,577 21% 6,187 20%
3,639 12% 3,393 11%
2,192 7% 1,628 5%
1,731 6% 1,865 6%
1,206 4% 1,782 6%
3,929 13% 3,403 11%

5,708 18% 5,805 19%
35,041 112% 34,048 110%

-3,031 -10% -2,475 -8%
-602 -2% -619 -2%

31,408 100% 30,934 100%

Hong Kong 
Thailand
Singapore
China 
Korea
Malaysia 
Other Markets

Sub-Total

Adj to reflect HK Reserve & Capital Req
After tax value of group office expenses

Tota l

Corporate and others

 
資料來源：公司報告，PSHK 

 
表表表表 7 

FY10 % of FY 11 % of FY 12 % of
EV at the beginning of the year 20,965 100% 24,748 100% 27,239 100%

1,846 9% 2,029 8% 2,192 8%
667 3% 932 4% 1,188 4%
-105 -1% 165 1% 140 1%

3 0% -21 0% -29 0%
1,073 5% -297 -1% 933 3%
-333 -2% -26 0% -105 0%
-150 -1% 18 0% -113 0%
3,002 14% 2,800 11% 4,206 15%

0 0% -170 -1% -530 -2%
0 0% -89 0% -42 0%

780 4% -50 0% 535 2%
EV at the end of the year 24,748 118% 27,239 110% 31,408 115%

9,524 10,906 13170
15,224 16,333 18238

EV at the end of year 24,748 118% 27,239 110% 31,408 115%

Operating assumption changes
Operating experience variance
Value of new business
Expected return of EV

Adjusted net worth

Investment experience variance
Economic assumption changes
Other non-operating variances

Capital movement
Foreign exchange gains/losses

Total EV Profit
Dividends

EV Movement Analysis US$ Mn

Value of in-force business

 
資料來源：公司報告，PSHK 

 
表表表表 8 
Valuation Summary USD $Mn FY 12 (E) HK$/Share FY 12 A HK$/Share
EV at the beginning of yr 27,239 17.64 27,239 17.64

2,315 1.50 2,192 1.42
1,120 0.73 1,188 0.77
195 0.13 140 0.09
-20 -0.01 -29 -0.02
545 0.35 933 0.60
-20 -0.01 -105 -0.07
23 0.01 -113 -0.07

-362 -0.23 -572 -0.37

-100 -0.06 535 0.35
EV at the end of the year 30,934 20.03 31,408 20.34

12,374 8.00 13,170 8.52
18,561 12.02 18,238 11.81

EV at the end of year 30,934 20.03 31,408 20.34

New Business Value 1,120 0.73 1,188 0.77
New Business Multiple 19X 19X 19X 21X

12M TP $34 HKD $36.50 HKD

Operating experience variance
Operating assumption changes
Investment experience variance
Economic assumption changes
Other non-operating variances

Expected return of EV
Value of new business

Adjusted net worth
Value of in-force business

Capital movement

Foreign exchange gains/losses

 
資料來源：公司報告，PSHK 
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表表表表 9 

FY12E FY12A (Act-Est)

Embedded Value (EV) 30,904 31,408 504
EV Growth 13% 15% 2%
NBV 1120 1,188 68
NBV Growth 20% 27% 7%
New Business Margin 43% 43.6% 0.6%

Actuarial Data USD $mn

 
資料來源：公司報告，PSHK 

 
 
估值估值估值估值    
 
表表表表 10 
Assum p tion  fo r H M ode l:
Dividend in FY 12 $0.37 HK D
Long term   A verage G rowth rate 6.34%
S hort-term  A verage G rowth rate  9%
Required Return 7.50%
Length of h igh growth period 6 Y ears  
資料來源：公司報告，PSHK 

 
我們預期集團將於未來 6 年以每年 9%增長，並隨後每年以

6.34%（上升 4bp）增長。相應於 7.5%的貼現率，我們預期

保險業已過渡一個高增長時期，自此以後，增長率將呈現直線

下跌。集團於 2012財政年度派發每股 37仙港元的股息。我

們以 H模型計算出每股內在價值為$36.50 港元。相應現時的

市帳率約 2.106倍，及市盈率約 18.70倍，新合約的內含價值

倍數約為 21倍。 

 
 
主要風險主要風險主要風險主要風險        

 
歐洲主權債務危機持續惡化，對環球經濟產生負面影響。 

 
集團的增長較預期慢。 

 
中國經濟走下坡。 
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PHILLIP RESEARCH STOCK SELECTION SYSTEMS 

PHILLIP RESEARCH STOCK SELECTION SYSTEMS 
 

We do not base our recommendations entirely on the above quantitative return bands.  We consider qualitative factors like (but not limited to) a stock's risk 
reward profile, market sentiment, recent rate of share price appreciation, presence or absence of stock price catalysts, and speculative undertones 
surrounding the stock, before making our final recommendation 
 
GENERAL DISCLAIMER 
This publication is prepared by Phillip Securities (Hong Kong) Ltd (“Phillip Securities”). By receiving or reading this publication, you agree to be bound by the 
terms and limitations set out below.  
 
This publication shall not be reproduced in whole or in part, distributed or published by you for any purpose. Phillip Securities shall not be liable for any direct 
or consequential loss arising from any use of material contained in this publication.  
 
The information contained in this publication has been obtained from public sources which Phillip Securities has no reason to believe are unreliable and any 
analysis, forecasts, projections, expectations and opinions (collectively the “Research”) contained in this publication are based on such information and are 
expressions of belief only. Phillip Securities has not verified this information and no representation or warranty, express or implied, is made that such 
information or Research is accurate, complete or verified or should be relied upon as such. Any such information or Research contained in this publication is 
subject to change, and Phillip Securities shall not have any responsibility to maintain the information or Research made available or to supply any 
corrections, updates or releases in connection therewith. In no event will Phillip Securities be liable for any special, indirect, incidental or consequential 
damages which may be incurred from the use of the information or Research made available, even if it has been advised of the possibility of such damages.  
 
Any opinions, forecasts, assumptions, estimates, valuations and prices contained in this material are as of the date indicated and are subject to change at 
any time without prior notice.  
 
This material is intended for general circulation only and does not take into account the specific investment objectives, financial situation or particular needs 
of any particular person. The products mentioned in this material may not be suitable for all investors and a person receiving or reading this material should 
seek advice from a financial adviser regarding the suitability of such products, taking into account the specific investment objectives, financial situation or 
particular needs of that person, before making a commitment to invest in any of such products. 
This publication should not be relied upon as authoritative without further being subject to the recipient’s own independent verification and exercise of 
judgment. The fact that this publication has been made available constitutes neither a recommendation to enter into a particular transaction nor a 
representation that any product described in this material is suitable or appropriate for the recipient. Recipients should be aware that many of the products 
which may be described in this publication involve significant risks and may not be suitable for all investors, and that any decision to enter into transactions 
involving such products should not be made unless all such risks are understood and an independent determination has been made that such transactions 
would be appropriate. Any discussion of the risks contained herein with respect to any product should not be considered to be a disclosure of all risks or a 
complete discussion of such risks.  
 
Nothing in this report shall be construed to be an offer or solicitation for the purchase or sale of a security. Any decision to purchase securities mentioned in 
this research should take into account existing public information, including any registered prospectus in respect of such security. 
 
Disclosure of Interest 
Analyst Disclosure: Neither the analyst(s) preparing this report nor his associate has any financial interest in or serves as an officer of the listed corporation 
covered in this report. 
Firm’s Disclosure: Phillip Securities does not have any investment banking relationship with the listed corporation covered in this report nor any financial 
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Total Return Recommendation Rating Remarks 
>+20% Buy 1 >20% upside from the current price 

+5% to +20% Accumulate 2 +5% to +20%upside from the current price 
-5% to +5% Neutral 3 Trade within  ± 5% from the current price 
-5% to -20% Reduce 4 -5% to -20% downside from the current price 

<-20% Sell 5 >20%downside from the current price 
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