
前三个月市场走势：上证，道指与恒生 

3000

3200

3400

3600

3800

4000

4200

4400

4600

4800

5000

08
-1
-2
8

0
8-
2-
4

08
-2
-1
1

08
-2
-1
8

08
-2
-2
5

0
8-
3-
3

08
-3
-1
0

08
-3
-1
7

08
-3
-2
4

08
-3
-3
1

0
8-
4-
7

08
-4
-1
4

08
-4
-2
1

SH

DOW

HS

注：道指与恒生皆以上证为基点计算成相对点数 

 

恒生指数一周涨跌突出的前 5 名股票 

名称 涨幅％ 名称 涨幅％

中国平安 19.77 中电控股 -4.88 

中国石油股份 18.74 富士康国际 -3.08 

中国人寿 17.57 电讯盈科 -2.17 

香港交易所 15.64 中国海洋石油 -2.07 

中信泰富 15.39 香港电灯 -1.84 

 

恒生国企指数一周涨跌突出的前 5名股票 

名称 涨幅% 名称 涨幅% 

北京首都机场 31.68   

中国远洋 28.53   

中国建材 27.87   

富力地产 24.04   

上海电气集团 21.18   

注：上周国企成分股中无下跌股票 
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诚信源于独立，专业创造价值                                       请阅读最后一页重要免责申明 

 全球股市上周基本向好。美国与欧洲主要股指延续前周

走势，均告上升。亚太股市普遍上涨，金砖四国主要股

指中惟俄罗斯下跌。 

 在规范大小非解禁、降低股票交易印花税的利好刺激下，

上周内地A股市场全面反弹，上证指数一周累计攀升

14.96%，深成指涨16.05%。政策救市的意图是解救陷于

泥潭的市场信心，保持社会稳定，同时也给市场发掘价

值提供合理机制。但是市场却用不理性的行为打击投资

者的信心。N紫金周五上市首日午后疯涨后被停牌半小

时，这种在市场信心刚刚建立的时候就大幅炒作新股的

行为是对全体股民的不负责任。我们只有树立起理性的

投资观念才能使市场真正走向成熟。 

 纽交所原油期货价格继续攀升,周四美元的强劲反弹令

油价短暂下跌,但周五盘中油价再度挑战每桶120美元。

全球对于原油的需求依然强劲，而资源的稀缺性使供求

关系在短期内得不到平衡。美国和伊朗之间的紧张局势

再度升温，直接推高油价。另外,英国Forties石油管道

的关闭以及尼日利亚的罢工和石油设施遇袭等原因也在

一定程度上成为油价上涨的助力。在供求基本面不曾改

变，但周遭各项因素存在不确定性的情况下，近期商品

市场或仍将维持高位震荡。 

 上周港股在中资股的提振下前四个交易日连续走高。内

地A股市场强劲反弹,国企股大幅上扬,成为拉升港股的

主要力量。恒生指数一周累计涨5.45%，而国企指数涨幅

高达12.20%。国企指数42个成分股全线上扬，涨幅前五

位的个股升幅均逾20%。短期内H股与红筹股上升动力显

著，但由于近期港股累积的涨幅不小，也面临着一定的

获利了结压力。总体来说，我们对港股还是维持谨慎向

好的看法。 

 外资投行一周股票评级情况：花旗集团首次给予洛阳钼

业(3993.HK)的评级定为“买入”；高盛将兖州煤业

(1171.HK)的评级从“卖出”调高至“中性”，德意志银

行将兖州煤业评级由“持有”上调至“买入”；美林将招

商银行(3968.HK)评级由“买入”下调至“中性”，荷兰

银行将招商银行评级从“买入”调低至“持有”；德意志

银行将港铁公司(0066.HK)评级从“买入”下调至“卖出”。

天相宏观与策略组    仇彦英 陈丹  

天相投资顾问有限公司 

上海市浦东南路 379 号金穗大厦 12 楼 D 座

电话：021-58824282 

邮编：200120 

传真：021-58824283 
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1. 全球主要商品价格、汇率                       
                        上周大宗商品价格维持震荡格局。纽交所原油期货价格继续攀升,周四美元的强劲反

弹令油价短暂下跌,但周五盘中油价再度挑战每桶 120 美元。全球对于原油的需求依

然强劲，而资源的稀缺性使供求关系在短期内得不到平衡。美国和伊朗之间的紧张局

势再度升温，美国军方租用的一艘船只此前在波斯湾向两艘伊朗快艇鸣枪示警，引发

了有关两国冲突可能中断北海石油运输路线的担忧。另外,英国 Forties 石油管道的

关闭以及尼日利亚的罢工和石油设施遇袭等原因也对原油期货价格的上升起到一定

的推动作用。 

全球股市持续调整，且周遭各项因素存在不确定性的因素，近期商品市场或仍将维持

高位震荡。 

                        图表一：大宗商品价格与主要汇率变动 

  日期 收盘价 涨跌幅(%)

LME3 月期铜（美元/吨） 2008-4-25 8575.00 0.06 

LME3 月期铝（美元/吨） 2008-4-25 2995.00 -2.60 

纽约商品交易所黄金（美元/盎司） 2008-4-25 887.20 -2.74 

纽约期货交易所原油期货（美元/桶） 2008-4-25 118.52 1.57 

美元欧元（EUR / USD） 2008-4-25 0.6405 0.91 

人民币（CNY/USD） 2008-4-25 7.0100 0.24 

日元美元(JPY/USD) 2008-4-25 104.43 0.73 

 

2. 上周国际市场概况                             
美国市场：振荡走高 

上周美国大型公司财报业绩参差不齐,导致美股市场走势振荡。道琼斯工业平均指数

一周累积上涨 0.33%；标普 500 指数升 0.54%；纳斯达克综合指数上扬 0.83%。 

周一，道指与标普下跌，纳指则小幅上涨。美国银行公布第一财季净利润下降 77%，

金融股受累下挫。而上周英特尔、IBM 和谷歌公布的业绩不俗，使得投资者纷纷转而

购买科技及制造类股。周二，美股再度走低，纽约原油期货收盘价首次站上 119 美元

上方，在经济增长放缓和燃油成本急升的双重打压之下，航空类股大幅下跌。周三，

美股收高，多元化保险商自由互助保险集团同意以 62 亿美元收购财产与灾害保险商

Safeco 后，Safeco 股价飙涨 46%。波音公司等工业股受海外业务增长的推动走高，

而苹果和博通等科技股亦因业绩优于预期上涨。周四，三大股指走高，美国上周首次

申请失业救济人数意外下降推动美元上扬，原油等大宗商品价格下跌，拖累资源类走

软，但金融类股涨势强劲。周五, 道指与标普上涨，而纳指则在微软业绩拖累下走软。

美国运通公布第一季度业绩好于预期,并重申全年获利预估,带动金融类股上涨；资源

类股亦在原油价格回升提振下走高。 

本周，美联储将召开为期两天的例行议息会议。市场普遍认为，由于信贷市场状况依
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然不见根本好转，美联储可能会继续减息，但在通胀压力依然较大的情况下，降息幅

度不会太大，估计在 25 个基点。另外，美国将公布 3 月份芝加哥联邦储备银行中西

部制造业指数、4 月份世界大型企业联合会消费者信心指数、第一季度国内生产总值、

4 月份 ISM 制造业指数、4 月份失业率以及非农就业人口等重要经济数据。四季度 GDP

增长率为0.6%，市场预计一季度数据为0.4%，天相预计为-0.5%。ISM指数上次为48.6，

市场预测 4 月份为 48，天相预测为 48.2。3 月份失业率为 5.1%，市场预计 4 月份此

数据仍将攀升到达 5.2%，天相观点与市场一致。 

图表二：前三个月市场走势：标普 500，富时 100 与日经 225 指数 
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注：日经 225 与富时 100 皆以标普 500 为基点计算成相对点数 

欧洲市场：跟随美国上扬 

欧洲三大股市方面，英国富时 100 指数一周涨 0.58%；法国 CAC40 指数升 0.33%；德

国 DAX 指数涨幅为 0.78%。周一欧洲股市收跌，苏格兰皇家银行可能公布欧洲有史以

来最大的配股交易，加之美国银行第一财季业绩疲软，银行类股领跌大盘。周二，银

行类股再度领跌大盘，苏格兰皇家银行证实将配售 120 亿英镑股份。原油价格飙涨、

智利国营铜公司 Codelco 的罢工范围扩大推动期铜价格上涨提振资源类股，在一定程

度上限制了大盘的跌幅。周三，三大股市反转跌势，金融类股维持疲软走势，但资源

类股在大宗商品价格高企提振下走高。周四，英国与法国股市下跌，但德国收涨。周

五，金融类股领涨大市，爱立信第一财季盈利超过预期，亦推动科技类股走高。 

亚太市场：普遍上涨，上证涨幅近 15% 

日本股市上周累计上涨 2.87 个百分点。周一日经 225 指数收升，美元兑日圆升值推

动出口类股上扬，花旗集团好于预期的一季度业绩提振金融类股。周二，房地产、银

行及出口类股在近期连续上涨后遭获利回吐，投资者在日本企业公布业绩前锁定获

利。周三，原油价格飙升推动日本石油等石油类股上涨，贸易商社类股也在金属价格

上扬提振下走高，日经指数收高。钢铁类股领跌周四日本股市，JFE 控股公布年度净

利润较上年下挫，这已在投资者预期之中，但该公司没有对未来业绩作出预测令市场



  

 
3诚信源于独立，专业创造价值

投 资 策 略 /策 略 周 刊  

www.txsec.com 

担忧情绪加重。周五，金融类股受美国同业提振上扬，出口类股亦在美元兑日元升值

推动下走强。 

3. 香港专栏                                             

市场概况： 

上周港股在中资股的提振下前四个交易日连续走高，周五受获利盘影响出现回吐。内

地 A 股市场强劲反弹,国企股大幅上扬,成为拉升港股的主要力量。恒生指数一周累计

涨 5.45%，而国企指数涨幅高达 12.20%。工业制品行业由于前期跌幅较深，上周飙升；

公用事业类股在大盘上涨的情况下，失去了避险的需求，跑输大盘。 

图表三：恒生综合行业指数一周涨跌 
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                        周一港股收高，蓝筹地产股跑赢大盘，多次获主席增持的长实与恒地升幅均逾 3%。

原油价格屡创新高，三大油股有不同程度的上涨。周日晚，证监会发布《对上市公司

解除限售存量股份转让指导意见》，上证指数早盘开高逾 200 点，但随后震荡下行。

六行三保未受内地 A 股市场影响，集体走高。周二，港股在午后反转跌势。原油价格

创新高，加之中石油表示政府将对进口原油的加工提炼业务进行补贴，将能受益于财

政补贴的中石油与中石化涨幅均逾 5%。六大中资银行集体走高，三保中惟中国平安

微幅下跌 0.08%。中国移动公布一季度净利较上年同期升 37%，但未给市场带来惊喜，

加之获利了结因素，股价下跌 2%。周三，港股继续攀升，国际原油价格再创新高，

但中海油小跌 0.14%，能受益于炼油财政补贴的中石油与中石化股价续升。蓝筹地产

股全线上涨。内地 A 股市场午后强劲上涨，国企成分股中只有青岛啤酒下跌 0.8%。

电力股表现突出，大唐发电与华能国电升幅均逾 10%。周四，港股在内地 A 股市场提

振下走高，内地股票交易印花税税率周四起由 3‰下调至 1‰,推动上证指数飙涨

9.29%。中资保险商类股领涨蓝筹股，中国平安劲涨 10.45%，中国人寿升 7.99%。中

国财险攀升 11.86%，占据国企指数涨幅首位。周五港股结束连续四个交易日的涨势

震荡走低。股市在经过前期大涨后遭投资者获利了结,紫金 A 股午后疯涨后遭停牌更

是加剧了获利盘的涌出。前夜国际原油价格下跌逾 2 美元，三大油股均下挫。蓝筹地
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产股普遍下降。前日领涨大盘的中资保险股回落,财险与中国平安股价下滑,中国人寿

收平。六大中资银行中惟有中国银行小涨 0.26%,其他全部下挫。 

上周国企指数成分股全面大幅上涨，其中北京首都机场、中国远洋、中国建材等 5

只股票涨幅均逾 20%。出现这种情况的原因来自于多个方面，首先，H 股市场在过去

数月之内曾经出现深度下跌，令 H 股市场估值水平跌至近年来的低点，投资机会机会

逐渐显现。另外，招商银行等企业公布了良好的一季报，增加了市场对中资公司对于

全年业绩仍将持续高速增长的预期。当然周内政府连推两项救市政策令 A 股市场绝地

反弹也对 H股的大幅上扬起到了重要推动作用。 

周二期指结算，港股或会在期指结算前继续上升。而且短期内中资股与红筹股上升动

力显著，但由于近期港股累积的涨幅不小，也面临着一定的获利了结压力。总体来说，

我们对港股还是维持谨慎向好的看法。 

4. 投行评级                  
1. 花旗集团首次给予洛阳钼业(3993.HK)的评级定为“买入”，目标价 9.10 港元。

该行称，钼的价格前景强劲，预计到 2009 年将达到每磅 30 美元以上，因为

副产品的供应量下降，中国的出口减少。预计 2008 财年利息、税项、折旧

和摊销前利润率为 64%，净利润率为 46%，股权回报率为 29%，这将使这家中

国第二大钼矿运营商成为该行追踪的中国大陆金属及采矿类股中最有利可

图的股票。花旗指出，2008 财年预测市盈率为 9.3 倍，企业价值与利息、税

项、折旧和摊销前利润之比为 5.3 倍，估值具有吸引力。另外，洛钼 2007

财年业绩以及到目前为止没有展开并购交易这一事实引发的失望情绪已经

被消化。 

2. 高盛将兖州煤业(1171.HK)的评级从“卖出”调高至“中性”；将目标价从 9

港元调高至 12 港元。兖州煤业预计 2008 年国内合同较上年增加 38%，高于

该行预期的 20%。高盛称，合同增加是因为该公司具有地处沿海的优势，避

开了西部主要煤炭生产商面临的铁路运输瓶颈问题。另外，该公司面向现货

市场的业务规模较大，考虑到当前强劲的现货价格，这可能给收益提供支撑。

但是该行指出，钢材及劳动力成本上涨带来的高成本压力将限制收益的进一

步增长。 

   德意志银行将兖州煤业(1171.HK)评级由“持有”上调至“买入”，将目标价

由 13.30 港元上调至 14.50 港元。德银称，兖州煤业的 07 财年盈利（较上年

同期增长 36%，至人民币 32.3 亿元）高于德银的预测 1.3%，高于市场的普遍

预测值 4%。另外，公司管理层预测 08 财年合约煤炭价格将较上年上涨 38%，

销售量 950 万吨，占其计划销售量的 28%；管理层对合约煤价涨幅的预期远

高于德银预测的涨幅--13%。将兖州煤业 08 财年的盈利预测上调 8.5%，因管

理层对合约煤价涨幅的预期乐观。 

3. 美林将招商银行(3968.HK)评级由“买入”下调至“中性”，因该股在过去一

个月内累计上涨了 39%。美林称，该股目前的股价相当于 2008 财年预估帐面

价值的 4.6 倍，因此该行认为其潜在上涨空间难以达到给予买进评级所需的

20%的水平。尽管该行依然看好招商银行的基本面，但建议投资者获利回吐

并等待更佳的买入时机。然而，鉴于预计未来一至两年的宏观环境将更具挑

战性，招商银行不大可能维持过去 18 个月的强劲增长。 
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   荷兰银行将招商银行(3968.HK) 评级从“买进”调低至“持有”，但将该股目

标价从 27 港元调高至 30 港元；称，下调评级的原因是估值充分，还担心今

后的贷款增长有可能慢于预期、存款组合出现不利的趋势以及低信贷成本/

高 SME 业务的状态无法维持。 

4. 德意志银行将港铁公司(0066.HK)评级从“买入”下调至“卖出”，因土地储

备减少及铁路业务增长缓慢。德银表示，该公司很可能转为低增长、低股息

率的公用事业股，因香港政府近期直接投资铁路新项目的大部分权益，而不

是像过去一样通过将地产发展权授予港铁，这样，该公司就失去了主要的收

益增长动力－地产发展业务。该行表示，到 2013 年，港铁可能耗尽其土地

储备的 90%。另外，预期今年地产业务对业绩的贡献将减少 40%，2009 年将

再减少 12%。将该股目标价从 21.80 港元小幅上调至 23.20 港元。 

附录  国际十大指数上周五收盘价、一周变动幅度及其市盈率 

 收盘价 变动幅度(%) 市盈率 

道琼斯工业指数 12891.86 0.33 74.27 

纳斯达克指数 2422.93 0.83 35.74 

标普 500 1397.84 0.54 22.21 

英国 FTSE100 6091.4 0.58 12.13 

日本日经 225 13863.47 2.87 15.91 

香港恒生指数 25516.78 5.45 14.85 

香港恒生国企指数 14221.62 12.20 18.8 

新加坡富时海峡时报指数 3189.2 2.06 11.5 

上证综合指数 3557.749 14.96 27.5 

澳洲 S&P/ASX200 5587.3 2.90 14.4 

印度 BSE30 指数 17125.98 3.91 22.42 

标俄罗斯交易系统(RTS)指数 2129.15 -2.15 11.67 

巴西博维斯帕指数 65187.34 0.41 15.36 

 

   A-H 溢价（平均 100.68%）  港币对人民币：1：0.897 截止日期：2008-04-18 

A 股代码 A 股简称 

A 股收盘

(人民币) 

H 股收盘

(港币) 溢价(%) 

600585 海螺水泥 59.89 65.60 1.81 

601318 中国平安 67.02 71.80 4.10 

601328 交通银行 10.66 11.14 6.72 

601628 中国人寿 34.21 33.80 12.87 

601390 中国中铁 7.94 7.66 15.60 

601186 中国铁建 12.17 11.68 16.20 

601398 工商银行 6.49 6.15 17.69 

000898 鞍钢股份 21.10 19.76 19.08 

600036 招商银行 34.37 31.80 20.53 

600377 宁沪高速 7.96 7.15 24.16 

601898 中煤能源 19.96 17.66 26.05 
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600012 皖通高速 6.73 5.85 28.30 

601939 建设银行 7.83 6.76 29.17 

600026 中海发展 31.19 26.70 30.28 

600600 青岛啤酒 26.03 20.80 39.56 

601919 中国远洋 29.85 23.65 40.76 

601088 中国神华 47.98 37.85 41.37 

600875 东方电气 42.28 33.30 41.60 

601988 中国银行 5.06 3.87 45.81 

601333 广深铁路 5.91 4.41 49.45 

601998 中信银行 6.92 5.08 51.91 

600808 马钢股份 6.86 4.90 56.13 

600011 华能国际 8.29 5.92 56.17 

600028 中国石化 11.86 8.28 59.74 

600188 兖州煤业 19.85 13.58 63.01 

600685 广船国际 40.80 27.75 63.97 

601857 中国石油 17.59 11.66 68.24 

600548 深高速 8.73 5.76 69.02 

000338 潍柴动力 63.99 39.35 81.35 

601600 中国铝业 23.00 13.94 84.00 

600362 江西铜业 33.01 18.66 97.28 

601899 紫金矿业 13.92 7.61 103.99 

000063 中兴通讯 59.05 31.40 109.72 

600332 广州药业 12.99 6.60 119.49 

601005 重庆钢铁 6.50 3.27 121.68 

601866 中海集运 7.13 3.39 134.56 

600806 昆明机床 18.02 8.00 151.20 

600027 华电国际 5.41 2.39 152.44 

601111 中国国航 14.26 6.16 158.16 

600688 S 上石化 7.74 3.29 162.36 

600029 南方航空 12.23 5.13 165.87 

601991 大唐发电 13.60 5.19 192.23 

000756 新华制药 5.91 2.02 226.28 

601588 北辰实业 9.69 3.28 229.46 

600115 东方航空 11.00 3.33 268.39 

000666 经纬纺机 7.06 2.10 274.92 

600871 S 仪化 5.76 1.61 298.98 

600860 北人股份 6.93 1.90 306.76 

000585 东北电气 4.14 1.05 339.71 

600874 创业环保 11.98 2.98 348.33 

600775 南京熊猫 9.03 2.12 375.02 
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