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海通风格指数 
名称   日涨跌%  周涨跌%  年涨跌% 

海通大盘指数 

海通综指  3.24 5.18 7.33 
海通六成  3.12 4.85 6.92 
海通风格指数 
大盘 100  3.16  5.20  7.22  
小盘 200  2.36  5.49  5.82  
海通Ｇ股  3.32  4.81  7.21 
表现最好前五行业 
煤炭指数  7.76  8.98  14.08  
汽车汽配  4.73  7.58  9.56  
石油然气  4.35  10.84  10.48  
建材指数  4.34  11.92  11.65  
综合行业  3.95  4.60  8.36 
表现最差前五行业 

家电器具  1.32  2.27  2.62  
医药健康  1.41  3.98  4.04  
商业贸易  1.76  1.69  3.54  
建筑工程  1.82  8.55  6.24  
食品指数  1.87  1.88  4.06 
资料来源：海通证券研究所 
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宏观财经要闻 

 央行确定 09 年工作：适度增加货币、信贷总量 

2009 年中国人民银行工作会议于 1 月 5 日至 6 日在京召开。会议确定以下工作重

点：第一，着力货币信贷的总量调控和政策引导，保持货币信贷合理平稳增长；第二，

加强货币政策、财政政策和产业政策之间的协调配合，充分发挥政策合力；第三，发挥

信贷投放、直接融资和民间金融的作用，多渠道增加资金供给能力；第四，支持经济发

展与维护金融稳定并重，促进经济与金融协调健康发展。 

点评：对于证券市场来说，此次会议透露出的最值得关注的信息还是央行再次确认

了今年宽松的货币政策，即争取在 2009 年货币供应量增速为 17%。虽然央行有这样的

惯例，即，将货币供应增速保持在高于名义 GDP 增速 3-4 个百分点的水平，但从历史

数据来看，M2 增速高于名义 GDP 增速的情况也较为多见，而且在货币供应较大增加的

情况下，通货膨胀水平也没有立即提高，以此来说，我们认为 2009 年 17%的货币供应

量指标具有现实性。 

 住房和城乡建设部副部长齐骥谈保障性住房建设   

住房和城乡建设部副部长齐骥在６日召开的国务院新闻办新闻发布会上，回答记者

有关保障性住房建设的问题时指出，增加保障性住房的供应，不仅不会冲击商品房市场，

反而会更加稳定商品房市场的秩序。      

点评：从主管部门的表态来看，管理层对房地产市场的态度依然没有变化，即有保

有压——保交易、压房价，而且前段时间关于“保障性住房建设将打击房地产市场发展”

的争论也给了正面回应。另外，根据齐骥的介绍，保障性住房建设的资金来源问题已基

本确定，一是将公积金增值收益和土地出让净收益的 10％作为廉租房建设资金，二是加

大中央资金的支持力度。 

 美国救助资金累计达 8 万亿美元 

美国当选总统奥巴马刚刚公布约 8000 亿美元的经济刺激计划，这样，次贷危机爆

发以来，美国政府已累计以各种形势投入救助资金达 8 万亿美元。 

点评：回顾次贷危机以来美国政府的反应，救助主要分三步：一是 2008 年一季度

的防衰退，美联储大幅降息，向金融市场大量注资，以及美国政府 1680 亿美元的减税

措施，使得美国二季度 GDP 取得了 2.8%的增长，但随着减税政策效应的消退，三季度

GDP 继续陷入负增长；二是雷曼兄弟破产前后的止输血行动，为防止大型机构破产，向

贝尔斯登、AIG、“两房”、花旗和汽车公司注资；第三步是促进经济复苏，联储直接介

入货币市场和商业票据市场，出台大规模的财政刺激计划。这些政策的直接后果是：财

政赤字大幅增加，2009 年美国财政赤字预计达 1 万亿美元，以及大量发行货币，美联储

的资产从雷曼兄弟破产前的 9330 亿美元急剧上升至 2.3 万亿美元，这两个因素将对未

来美元走势构成重要影响。 

【其他财经新闻】 

1. 春节前生猪价格首现止涨回稳；  

2. 房地产投资信托基金已形成初步试点总体构架； 

3．我国迎来新能源汽车产业化时代。 

（宏观经济分析师  陈勇） 
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市场动态 

 中上游行业表现优于下游消费业 

周二，上证指数再接再厉，继续盘升，终盘几近以全日高点报收，收盘于 1937 点，

上涨 56 点，涨幅 3%。连续两日涨幅达 3%在近期市场中是不多见的。由此足见着眼于

具体行业的第二轮经济振兴计划在市场上还是得到较多呼应的。 

个股依旧出现普涨格局，沪市上涨个股 876 家，平盘 39 家。成交量 707 亿元，价

量配合状态不错。 

表现较好的行业主要有黑色金属、有色金属、机构设备、交运设备等制造业等中上

游行业。相对而言，下游消费业表现略逊。详见下表。 

在连续两日强势上涨后，短期内有振荡，但总体格局会偏强势，有望第三次挑战 90
日均线。 

表  2009 年 1 月 6 日各行业涨跌率、换手率及市盈率情况一览 

板块名称 收盘价(总股本加权平均)元 涨跌幅(总市值加权平均) % 换手率(算术平均) % 市盈率(整体法)(TTM) 剔除负值 

  黑色金属 4.86 10.18 5.99 7.17

  有色金属 7.41 9.92 6.02 14.9

  机械设备 9.12 9.23 8.33 18.69

  交运设备 6.11 8.79 5.93 14.81

  房地产 6.36 8.08 4.68 18.15

  农林牧渔 7.09 7.9 8.5 27.87

  建筑建材 8.61 7.8 8.07 23.13

  电子元器件 4.39 7.62 6.48 22

  信息设备 7.72 7.57 8.45 26.46

  轻工制造 4.98 7.38 8.08 15.08

  交通运输 5.16 6.96 3.94 8.34

  餐饮旅游 6.24 6.71 7.77 29.74

  纺织服装 5.26 6.52 5.16 15.4

  采掘 11.14 6.46 7.94 14.99

全部 A 股 6.48 6.24 6.12 14.17

  金融服务 4.96 5.56 3.84 11.6

  化工 7.04 5.34 6.19 20.25

  信息服务 7.16 5.25 6.81 24.43

  公用事业 6.65 4.92 3.82 32.56

  医药生物 9.77 4.16 6.16 26.83

  商业贸易 8.85 3.98 4.13 18.25

  家用电器 6.74 3.11 5.16 15.82

  食品饮料 15.16 2.7 3.98 27.46

  综合 6.83 -0.44 4.66 36.15
资料来源：wind 

（策略分析师   陈久红） 
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行业公司 

 中材国际（600970）预计的 2009 年关联交易点评：估值进入长期投资区间（买入，

维持）  

预计 2009 年公司与关联方进行的各类日常关联交易合同额总计 115222.77 万元,
待临时股东大会审批，具体如下：（1）从关联方“中材集团、中国中材股份有限公司及其

所属企业”采购、接受关联方劳务 65787 万元；（2）向“中材集团、中国中材股份有限公

司所属企业”销售和提供劳务 47574 万元；（3）与“中材集团及其所属企业”发生房屋租

赁、土地租赁、物业服务 1861.77 万元。因水泥工程总承包合同金额巨大，总承包合同

金额是否签署直接影响公司的关联交易总金额，根据业务特点，公司在向关联方提供劳

务一项中进行了保守预计。  

点评：关联交易为公司正常的经营行为，主要以市场化和公允价格来进行定价。前

期中材国际由于境外部分订单的取消而大幅下挫，但目前的估值具有长期的投资吸引力。

虽然对公司 2009 年的境外订单仍难以判断，预计比 2008 年有一定的下降，但目前的在

手订单仍能维持公司 2009-2010 年的收入及利润增长。  

考虑增发收购公司的少数股东权益我们预计公司 2008－2009 年每股收益分别为

2.16 元和 3.01 元（摊薄），维持长期“买入”投资评级。  

（建筑工程行业分析师 江孔亮）  

   中国中铁（601390）中标点评  

近日，本公司中标以下重大工程：（1）本公司所属子公司中铁五局集团有限公司、

中铁隧道集团有限公司分别中标新建贵阳至广州铁路站前工程 GGTJ-3 标段和 GGTJ-2
标段，中标价合计为人民币 863383 万元。（2）本公司所属子公司中铁五局集团有限公

司、中铁隧道集团有限公司、中铁大桥局集团有限公司分别中标新建铁路重庆至利川线

土建施工第 6 标段、第 4 标段和第 3 标段，中标价合计为人民币 788266 万元。（3）本

公司所属子公司中铁建工集团有限公司中标新建石太铁路客运专线太原南站站房工程

TYNZ-1 标段、新建铁路成都东客站及相关工程，中标价合计为人民币 321248 万元。（4）
公司所属子公司中铁九局集团有限公司中标沈阳至抚顺开行城际列车工程，中标价为人

民币 146650 万元。（5）本公司所属子公司中铁七局集团有限公司中标新建成都东客站

工程施工 2 标段，中标价为人民币 111854 万元。（6）本公司所属子公司中铁西南投资

管理有限公司近期与柳州市城市投资建设发展有限公司签署了《广西柳州市“双拥大桥、

维义大桥、广雅大桥及北外环路”BT 项目建设转让合同》，BT 合同额约为人民币 27 亿

元。根据合同约定，中铁西南投资管理有限公司代表本公司对项目进行投资建设，建设

期 30 个月，回购期两年，交工验收后由柳州市政府进行分期回购。  

上述工程中标价或合同价合计为人民币 250.14 亿元，约占本公司中国会计准则下

2007 年营业收入的 13.86%。  

点评：我们预计这些订单主要在 2008 年 12 月底签订，预计公司 2008 年新签订单

达到 3400 亿元左右，大大高于年初制订的 2750 亿元。根据铁道部的数据，前 11 个月

铁路总投资完成 3048 亿元，同比增长 92.1%，铁路基建投资完成 2510 亿元，同比增长

86.6%。铁路、公路、城市轨道交通的投资给公司业务带来长期发展机遇。  

近期澳元的反弹也有助于减轻公司的汇兑损失，我们维持公司 2008-2010 年的每股

收益为 0.14 元、0.28 元和 0.38 元的预期，维持长期“买入”的投资评级。  

（建筑行业分析师 江孔亮） 
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 上港集团业绩快报点评 

上港集团公布业绩快报：公司 2008 年货物吞吐量 3.69 亿吨，比 2007 年增加 0.16
亿吨，同比增长 4.5%；集装箱吞吐量 2800 万 TEU，比 2007 年增加 185 万 TEU，同

比增长 7%。归属于上市公司的净利润 46 亿元，每股收益 0.22 元，同比增长 27%。 

上港集团的业绩完全符合预期，0.22 元每股收益中，出让土地获得的非经常性收益

约贡献 0.04 元/股。公司的集装箱吞吐量仅增长 185 万 TEU，没有完成公司每年增长 300
万 TEU 的目标。公司从 08 年 8 月开始集装箱吞吐量增长乏力，集装箱吞吐量和全球经

济息息相关，没有完成任务是情理之中。我们预计，09 年公司的集装箱吞吐量增长率在

5%以内，即增加 140 万 TEU 左右。公司的业绩增长速度也将放慢到 10%以下，预计

09 年每股收益 0.24 元。 

上港集团未来增长速度缓慢而稳定，是典型的分红收益型公司，股价在 3 元以下具

有吸引力，维持"中性"评级。 

（交通运输行业分析师 钮宇鸣） 

基金、债券和衍生品 

 17 个交易日折价超 20% 大成优选走近救生艇条款 

事件：创新封基诞生已经一年有余。从 2008 年 12 月 10 日到 2009 年 1 月 5 日，

大成优选已经连续 17 个交易日折价率在 20%以上，统计显示，2008 年 12 月 10 日，

大成优选折价率达到了 20.4%，首次出现了折价率超过 20%的现象。自此以后，大成优

选折价率就一直停留在 20%以上，其中 2008 年 12 月 17 日到 2008 年 12 月 24 日连续

6 个交易日中，大成优选的折价率更是保持在 22%以上，而 2008 年 12 月 19 日大成优

选的折价率高达 23.04%。 

点评：大成优选的招募说明书中指出，基金合同生效满 12 个月后，若基金折价率

连续50个交易日超过20%，则基金管理人将在30个工作日内召集基金份额持有人大会，

审议有关基金转换运作方式为上市开放式基金的事项。设置这一条款的目的是为了应对

封闭式基金可能出现的高折价，被基金业界形象称为"救生艇"条款。由于"封转开"可以带

来巨大的套利空间，该基金折价很难一直保持在 20%以上，"救生艇"条款将把大成优选

折价率拉回 20%以内。因此，如果大成优选的折价继续保持在 20%以上，在“救生艇条

款”的刺激下有可能产生该基金的脉冲行情，建议投资者密切关注。 

（基金分析师 吴先兴） 

近期重点报告摘要 

 行业比较月报_定期报告 

（黄泽丰 2009 年 1 月 6 日） 

2008 年 12 月里，消费品板块总体表现要好于投资品板块，例如涨幅居前 5 名的行

业中，消费品行业占了 3 席，投资品行业占 2 席；而跌幅居前 5 名的行业中，消费品行

业只占 1 席，而投资品行业占了 4 席。 

究其中的原因，我们认为主要有：（1）11 月份，因为受到国家出台 4 万亿的经济刺

激计划的推动，很多的投资品行业涨幅较大，在 12 月份里，这些行业个股股价存在技

术上的调整压力；（2）更重要的是，在基本面上，因为大部分投资品行业 2008 年年报
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业绩难以乐观，而 2009 年里大部分投资品行业供需态势将更进一步恶化，在市场对 4
万亿经济刺激计划的热情逐步趋于理性的时候，一些投资品行业的股价调整就顺理成章

了；（3）而消费品行业，因为前期的涨幅相对小一点，同时 2008 年年报业绩和 2009
年的业绩预期也相对要稳定和乐观一些，防御性特征就体现出来了。 

涨幅居前的行业有一个很重要的特征，那就是它们大多都存在利好政策预期，即市

场预期国家会在近期出台针对这些行业的利好政策。例如，涨幅最大的通信设备制造行

业，市场预期国家会在 2008 年 12 月底或 2009 年 1 月初发放 3G 牌照；医药生物行业，

市场预期国家会在 2008 年 1 月继续出台医改政策；文化传媒行业，市场也预期国家的

相关利好政策。 

而跌幅居前的行业，大部分受到行业利空的打击。例如石油天然气行业跌幅第一，

该行业近期受到油价下调的持续利空压制；证券期货跌幅第二，因为市场预期 A 股市场

未来走势难以乐观；银行下跌，因为市场担心宏观经济面的继续恶化会导致银行坏账率

的上升，从而降低银行股的业绩。 

对 2009 年 1 月的行业表现，我们认为这个趋势还将继续，即宏观政策面和行业的

基本面共同决定行业指数的表现，同时也建议投资者遵循这两条主线配置自己的行业组

合。由于 2008 年年报业绩披露在即，投资者对行业的年报情况也要给以足够的关注。

另外，行业的估值现状也应该是投资者在做资产配置时的重点考虑因素。 

以 08 年折价为考察指标，目前低估比较多的行业依次是：纺织服装（折价 38.35%）、

交通运输仓储（折价 32.94%）、石化（30.85%）、造纸印刷（折价 29.40%）、电子（折

价 28.15%）、煤炭采选（折价 20.68%）、银行（折价 20.33%）、旅游业（折价 18.64%）、

木材家具（17.35%）、综合类（折价 13.55%）。 

目前高出历史均值较多的行业依次是：电力煤气水（高出 137.28%）、保险（高出

78.95%）、石油天然气（高出 70.05%）、证券期货（54.03%）、计算机设备制造（高出

52.62%）、建筑（高出 52.54%）、农林牧渔（高出 39.30%）、医药生物（31.16%）、有

色金属矿选（24.16%）、批发零售（高出 9.10%）。 

 中国铝业_跟踪报告 

（杨红杰 2009 年 1 月 6 日） 

事件：1 月 5 日，中国铝业网站公布，中国铝业调低氧化铝价格为 2000 元/吨，调

整之前价格为 2600 元/吨，本次调整幅度为 23%。 

点评：氧化铝价格下调符合目前市场现状。我们认为公司调低氧化铝价格符合市场

预期，目前国内电解铝产能减产幅度较大，对氧化铝的消费直线下降，氧化铝依然呈现

过剩的状况。2008 年 1-11 月，我国氧化铝产量达到 2101.22 万吨，同比增长 17.76%；

而我国同期电解铝产量为 1223.88 万吨，同比增长速度仅为 6.86%；2008 年 1-11 月，

我国进口氧化铝 415 万吨。综合以上结果，2008 年 1-11 月，我国氧化铝过剩 70 万吨

左右。 

成本下降使得公司氧化铝价格有下降的空间。我们认为，公司之所以调低氧化铝价

格，成本下降也是其原因之一。目前，由于进口铝土矿价格以及其他原燃料价格下降，

氧化铝生产成本较前期也出现了下降趋势。目前，氧化铝行业平均成本应该在 1900 元/
吨左右，部分企业产品成本仍然高于价格。由于氧化铝供给过剩，所以在行业平均成本

低于前期价格（2600 元/吨）的情况下，氧化铝价格下调是合理的。 

中国铝业氧化铝以自身消化为主，对业绩影响最大的因素是电解铝价格。我们认为，

公司调低氧化铝价格对公司业绩影响较小，主要原因是公司氧化铝大部分内部消化，外
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销比例较小。对公司业绩影响较大的因素是电解铝的价格走势以及下游行业对铝产品的

需求。前三季度，中国铝业生产氧化铝 722 万吨、电解铝 242 万吨，需要外售氧化铝

238 万吨，但这其中大部分为长单销售，价格与上期所电解铝价格挂钩，因此这部分氧

化铝受到电解铝价格走势影响较大。总体来看，中国铝业盈利能力受电解铝和铝产品价

格影响较大，但氧化铝市场价格走势不容忽视。 

公司评级。公司在 2008 年三季度实行了大幅减产措施，72 万吨/年的电解铝产能停

止运转，占总产能的 18%；411 万吨/年的氧化铝产能停止运转，占公司总产能的 38%。

我们认为，公司减产对企业 2008 年的收入影响较大。在本次调整氧化铝价格后，我们

对公司 2009 年一季度业绩保持谨慎的态度，认为 2009 年一季度公司盈利甚微。我们调

低前期 2008-2010 年的业绩预测为 0.15 元、0.20 元和 0.35 元，维持“中性”的投资评

级。 

主要不确定性。氧化铝和电解铝价格、下游行业对电解铝的需求状况。 

 浦发银行_跟踪报告 

（邱志承、范坤祥 2009 年 1 月 6 日） 

浦发银行 2008 年全年利润增长 127%，与我们年初时的预期一致。浦发银行 2008
年全年净利润增长 127%，与我们年初时报告预期一致，高增长的主要贡献因素仍然是

有效税率下降，贡献了 86 个百分点，而经营收入的增长的贡献为 34 个百分点。如果剔

除税率的影响，浦发银行 2008 年的增速在中型银行里基本处于中上水平。 

有效税率的下降超过 30 个百分点，4 季度有效税率为负。浦发银行 2008 年全年有

效税率为 18%，而 2007 年这一指标为 49%。这主要是两税合并和工资抵税两项税收政

策共同作用的结果，我们判断这两项政策使浦发有效利率下降到 24%左右。此外，在

2008 年 4 季度浦发获得了 2007 年部分已缴税款的退税，这使得 4 季度，浦发的所有税

费用为负值，全年有效税率下降到 18%。 

我们测算在 4 季度息差有所收缩，但幅度相对不大。根据披露的数据看，浦发银行

4 季度的营业收入较 3 季度环比略有下降，由于浦发非息收入比重较低，我们判断营业

收入环比下降很可能是因为 4 季度息差收入的环比下降。2008 年浦发银行网点扩张较

快，其存款和盈利资产也保持了较快的增速，我们测算在 4 季度浦发银行息差回落幅度

在 10 个基点左右。这一回落幅度基本正常，而且浦发 3 季度的息差保持了平稳，而多

数上市银行出现了环比的下降。 

我们判断浦发银行资产质量较为稳定，但拨备支出要略高于年初的财务预算。浦发

经营较为保守，我们测算到目前为止不良上升较少。其年初的财务预算曾计划全年拨备

支出在 30 亿元。由于浦发很高的拨备覆盖率，较好的资产质量，拨备控制在 30 亿元以

内并不困难，但我们判断，为了应对 2009 年更为不确定的宏观环境，浦发 4 季度的拨

备计提较多，全年拨备有可能超过之前 30 亿元的预算。 

2008 年后虽有高拨备覆盖率和巨额应付工资缓冲业绩，仍有可能出现负增长，但即

使考虑到增发，目前的估值相对较有吸引力。很高拨备覆盖率可以缓冲 2009 年信贷成

本上升的压力，此外，高达 83 亿元的应付工资可在未来缓冲费用增长的压力。目前充

足率较低，未来增发可能对股价带来不利影响，但目前的估值已经很有吸引力，增发带

来的股价影响应是一次性因素，或将是较好的买入时机。我们维持“增持”评级，目标

价为 15 元。 
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 长电科技_深度报告 

（邱春城 2009 年 1 月 5 日） 

过去四年，长电科技在需求无忧前提下，公司通过高负债和资本市场巨额融资，以

高投入实现了产量和产品档次的上升，从而获得稳健成长。 

2008 年 4 季度起，受全球影响导致需求萎缩和订单下降，高投入模式难以实现公司

的成长，我们认为公司成长内生性弱，具有依赖投资的重资产特征，而技术进步是外在

现象。 

估值分析：鉴于对行业下行的判断和对公司成长模式的探讨，预测公司 2008、2009
和 2010 年公司每股收益分别为 0.12、0.10 和 0.11 元，公司动态 PE 较高，给予“中性”

投资评级。 

有别于大众的认识：大量融资→大量投入→固定资产增加→产能/产量增加→收入增

加，是封装行业成长的通行模式。依赖投资拉动的重资产特征是内在特征。该模式有投

入产出比低，内生性弱的特点，长此以往造成财务杠杆/资产负债率上升。 

公司经常推出新技术、新产品，实际上新技术、新产品毛利率并不高，综合毛利上

升有限，技术进步仅仅是表面现象，技术进步是投资的结果，是外在现象，成长依赖投

资拉动是内因。 

在需求持续上升和市场资金容易获得的时候，公司一直投资，问题还不明显，仍然

能维持公司的持续成长。 

但我们预期未来几年行业需求比较平淡，因此，投资拉动模式难以奏效，而且资金

获得更为困难，因此，我们预期未来公司的利润将下降。 

目前市场期待的 FBP 等新品不是公司成长主动力，仅具备象征意义，其它小型化中

高端的成熟技术产品是公司成长的默默功臣。 

电子行业需求同步金融危机节奏，亦步亦趋的恶化。淡季提前来临，需求恶化程度

高于此前预期，由于需求恶化是全球性的，电子业颓势已经形成，最近政策利好难改下

行趋势，预期下行趋势可能延续到 2Q09，但何时回升及幅度还未可知。 

封装产业趋势和长电状况：1）公司开工率逐渐降低。分立器件的开工率降低到 5~6
成左右，集成电路封装的开工率目前在 7~8 成左右；2）2007 年分立器件贡献主营收入

和主营利润的 56%和 66%，集成电路分别对应 39%和 30%；3）收入：1Q08 和 2Q08
同比成长，但是 3Q08 和去年同期持平；4) 毛利率：1Q08~3Q08 期间的三个季度毛利

率节节下降，与 2007 年同期的季度毛利率节节上升形成鲜明对比。 

IC 封装产业的特征。1）重资产”特征：“收入/固定资产净值”在行业最低端波动；

2）技术进步特征：核心在工艺开发和设备，科研重要性上升，一线生产员工重要性降

低，产品技术进步特征可以拉动毛利率成长；3）原料占比在 60%以上，降低成本是行

业发展趋势；4）设备通用性强，共用性强，产能综合拉动效应明显。 

过去 4 年公司成长归因。1）需求：过去几年需求周期向上，这是公司成长大前提；

2）融资投资：长电作为重资产公司，一切都需投资支撑，融资（银行贷款和资本市场

融资）周期和投资周期和向上的需求经济周期吻合；3）投资向中高端顺利转型，投资

有成效，产品技术进步明显，使产品均价相对稳定，毛利率逐年上升，导致成长；4）
公司民营体制和灵活用人是必要条件；5）FBP 等新品不是成长主力，最近的 CMMB 和

U 盘等整机品的利润拉动作用还有待观察。 
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成长模式：具有依赖投资的重资产特征，而技术进步是外在现象，成长内生性弱，

长期成长性有待考验。 

盈利预测与投资建议。基于行业下行、公司技术进步作用弱化、所得税降低的假设，

预期长电科技 2008~2010 的对应 EPS 分别为 0.12 元、0.10 元和 0.11 元，给予“中性”

的投资评级。 

 通讯行业_跟踪报告 

（陈美风 2009 年 1 月 5 日） 

事件：根据中央政府网站发布的消息，国务院总理温家宝于 2008 年 12 月 31 日主

持召开国务院常务会议，同意启动第三代移动通信牌照发放工作。会议指出，TD-SCDMA
作为第三代移动通信国际标准，是我国科技自主创新的重要标志，国家将继续支持研发、

产业化和应用推广。发放第三代移动通信牌照对于拉动内需，优化电信市场竞争结构，

促进 TD-SCDMA 产业链成熟，具有重要作用。目前，电信企业改革重组工作基本完成，

已具备发放第三代移动通信 TD-SCDMA 和 WCDMA、CDMA2000 牌照的条件。会议同

意工业和信息化部按照程序，启动牌照发放工作。 

点评：预计三张 3G 牌照将于 2009 年 1 月发放。国务院常务会议的批准意味着 3G
牌照发放已无政策障碍，由于联通与网通的合并将在 2009 年 1 月正式完成，我们预计

三张 3G 牌照也将于同月发放。 

2009 年将掀 3G 投资建设高潮，短期看好通信设备、软件与服务以及 SP 企业股价。

我们估计 2008 年三大运营商 2G 和 3G 合计投资不超过 1500 亿，其中 3G 投资估计不

超过 500 亿。前期工信部要人表示 2009 年和 2010 年国内 3G 投资合计将超过 2800 亿，

其中 2009 年可能会达到 1500 亿。可见，2009 年国内移动通信开支将大幅增长。受企

业缩减费用开支以及移动通信市场竞争加剧的影响，我们认为 2009 年三大电信运营商

均面临 ARPU 值下滑的压力，其整体营收和盈利难以实现大幅增长，股价表现更多源于

政策的催化而非业绩催化；通讯设备方面，主设备和配套设备供应商将明显受益，传输

设备厂商亦将受益但幅度不大，移动终端厂商受益于 3G 手机定制但短期难以化解宏观

下行和竞争白热化带来的盈利压力。整体来看，通信设备厂商 2009 年的业绩将因 3G
而改善，但价格竞争增加了盈利增长的不确定性；通信 IT 厂商及 SP 尽管大多受益在 3G
建设后期，我们认为他们受宏观影响相对较小且面临较小的价格竞争压力，其业绩增长

的确定性最高。 

公司评级。尽管面临海外市场订单的不确定性以及国内市场价格竞争压力，我们认

为中兴通讯目前股价已经反应了市场的担忧，按照我们的盈利预测公司股价在 A 股市场

上仍有较大吸引力，维持“买入”的投资评级；拓维信息面临较小的宏观风险，所得税

率下调带来盈利上修机会，我们亦维持“买入”的投资评级；此外，考虑到 3G 发牌将

成为行业上涨的催化剂，我们维持中国联通、华胜天成、亿阳信通和武汉凡谷“增持”

的投资评级。 

主要不确定性。价格竞争可能会导致 3G 投资规模大幅低于预期。 
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新近推荐买入个股一览 
每股收益（元） 

股票名称 代码 股价（元） 
2008E 2009E 2010E 

宗申动力 001696 7.88 0.58 0.74 － 

天茂集团 000627 3.55 0.11 0.27 0.38 

南山铝业 600219 6.70 0.52 0.71 1.03 

金风科技 002202 28.32 0.87 1.30 1.80 

青岛金王 002094 5.13 0.15 0.50 0.65 

徐工科技 000425 17.59 1.56 1.79 2.32 

阿里巴巴 1688.HK 5.92HKD 0.29 HKD － － 

陕天然气 002267 12.91 0.57 0.68 0.82 

方圆支承 002147 11.87 0.54 1.20 1.83 

中国南车 601766 4.54 0.12 0.16 0.21 
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附录：全球金融市场表现一览(数据截止至 2009 年 1 月 7 日 8 点 00 分，数据来源：Bloomberg) 

  

    
周边主要股市 收盘 涨跌(%) 汇率市场 比例 日涨跌(%) 月涨跌(%) 年涨跌(%) 

道琼斯工业指数 9015.1 0.695 欧元兑美元 1.3498 -0.2881 4.1193 -8.1522 

S&P500 934.7 0.782 美元兑日元 93.3975 0.2757 -0.6237 16.8929 

NASDAQ 1652.38 1.496 英镑兑美元 1.4905 -0.0771 -0.0637 -24.3388 

香港恒生指数 15509.51 -0.346 

 

美元兑港币 7.7533 0.0071 -0.0329 0.6307 

日经 225 指数 9080.84 0.417  美元兑人民币 6.8365 0.0263 0.2106 6.3549 

富时 100 指数 4638.92 1.294 12 月 RMB-NDF 7.0075 0.0357 1.3028 -4.8086 

H 股指数 8644.51 -0.372 石油市场 价格($) 日涨跌(%) 月涨跌(%) 年涨跌(%) 

韩国 KOSPI 指数 1194.28 1.765 纽约石油 48.39 -0.39 18.57 -49.11 

台湾综合指数 4727.26 0.616 布仑特石油 49.29 3.01 25.77 -49.02 

   迪拜石油 50.23 9.03 25.32 -45.45 

A 股市场 收盘 涨跌(%) 新加坡燃料油 252.5 4.34 18.27 -51.33 

上证综合指数 1937.145 3.000 金属市场 价格($) 日涨跌(%) 月涨跌(%) 年涨跌(%) 

沪深 300 指数 1942.795 3.178 LME 铜 3390 6.270 11.148 -50.941 

上证 180 指数 4343.837 3.274 LME 铝 1605 3.548 7.646 -34.915 

   LME 锌 1320 1.538 23.134 -47.094 

美国债券市场 收益率(%) 涨跌(Bp) LME 锡 11950 3.913 4.825 -26.006 

6 个月票据 0.3026 0 LME 镍 13250 3.113 46.409 -53.014 

2 年期国债 0.7713 0.78 LME 铅 1178 5.179 21.443 -54.710 

5 年期国债 1.651 0.34 黄金 861.8 -0.243 13.927 0.424 

10 年期国债 2.4485 0.31 白银 11.42 -0.523 19.832 -24.596 

   农产品 价格($) 日涨跌(%) 月涨跌(%) 年涨跌(%) 

国内债券市场 收盘 涨跌(%) 芝加哥小麦 643.5 4.337 35.331 -23.393 

国债指数 121.18 -0.031 芝加哥大豆 1014.25 3.100 29.451 -12.565 

企业债指数 132.92 0.070 芝加哥玉米 427.5 3.951 38.238 -13.066 

   纽约 2#棉花 50.28 4.078 21.537 -36.371 

   纽约 11#糖 12.27 3.807 16.083 -2.850 

   其他 收盘 日涨跌(%) 月涨跌(%) 年涨跌(%) 

   

 

波罗的海干散货 775 0.39 16.89 -91.09 
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信息披露 
 

投资建议分布 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
公司评级、行业评级及相关定义 
 

我们的评级制度要求分析师将其研究范围中的公司或行业进行评级，这些评级代表分析师根据历史基本面及估值对研究对象的投资前景

的看法。每一种评级的含义分别为： 
公司评级 
买入：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅在15%以上； 
增持：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅介于5%与15%之间； 
中性：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与5%之间； 
减持：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 
卖出：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅低于-15%。  
行业评级 
增持：我们预计未来6个月内，行业整体回报高于市场整体水平5%以上； 
中性：我们预计未来6个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与5%之间； 
减持：我们预计未来6个月内，行业整体回报低于市场整体水平5%以下。 
 

免责条款  
 

本报告中的信息均来源于公开可获得资料，海通证券研究所力求准确可靠，但对这些信息的准确性及完整性不做任何保证，据此投资，

责任自负。本报告不构成个人投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的投资目标、财务状况或需要。客户应考虑本报告中的任何意见

或建议是否符合其特定状况。海通证券及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司

提供投资银行服务或其他服务。本报告仅向特定客户传送，未经海通证券研究所授权许可，任何引用、转载以及向第三方传播的行为

均可能承担法律责任。 
 
 
 
 

 
  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

上市公司投资建议分布（2009 年 1 月 7 日） 
 公司数（家） 与海通投行有业务关系（％）

买入 84 7 
增持 92 14 
中性 41 12 
减持 0 0 
卖出 0 0 
总数 217 11 

右表为海通证券研究所对重点上市公司投资建议分布的汇总表。

第一列为各评级的上市公司数，第二列为与海通证券有投资银行

业务关系的上市公司的比例。 
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