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本报告关注点： 

 回顾2008年股市表现； 

 寻找下一个最有可能酝酿泡沫的资产； 

 工业企业利润分析，对各行业景气作出判断； 

 2009年元月，股市进入易涨不易跌阶段，下跌则可以理解为较

好的买入机会。 

 

 投资要点： 

 2008年的中国股市出现较大幅度的下跌，这种下跌既有经济因

素的影响，也有投资者恐惧心理的影响，上证指数从年初的

5200点一直跌到最低的1664点，其系统性风险大大释放，一般

投资者损失惨重。虽然“黑天鹅”的一再光顾使得绝大多数投

资者遍体鳞伤，但我们相信这也必将成为未来投资生涯中的宝

贵财富，展望2009年，当暴风雨渐渐离去，天空逐渐褪去阴霾，

更多物超所值的股票将展现在我们的面前，此时缺少的或许真

的只是一颗勇敢的心。 

 从房地产周期以及投资者心理的角度看，房地产市场再起泡沫

的可能性比较小，而8年前新经济泡沫破裂后股市的崩盘正渐

渐地从人们脑海中淡去，若奥巴马的上台能够带动新经济（如

新能源产业）的快速发展，那么重演上世纪90年代一幕的可能

性就增加，股市是最有可能成为酝酿下一个大泡沫的资产。目

前实体经济显然无法吸收过多流动性，只要美元指数能够延续

阶段的强势，美国股市就可能在衰退期迎来不可思议的上涨。

 从9-11月的单季数据看，我国工业企业利润同比下降26.6%，

工业企业销售收入增速也出现断崖式回落，9-11月的收入增速

比6-8月回落了近17个百分点。量价齐跌导致工业利润进入最

坏的时期。从行业看，石化、电力、服装、仪器仪表等开始出

现复苏迹象，而医药、饮料制造、电气设备、煤炭、通用设备、

金属制品、非金属矿采选及制品等行业单季（9-11月）利润增

速放缓，但同比仍实现正的增长，而其余行业几乎都处于加速

恶化的过程中。结合我们行业分析师对09年各行业景气度的判

断，我们建议重点关注工业企业中的石化、医药、纺织服装、

电力、电气设备、饮料制造等。 

 2009年的元月，股市应该进入了易涨不易跌的阶段，如果下跌

则可理解为较好的买入机会，我们维持对年度策略《拐点·成

长》投资组合的推荐，并在最后列出了重点跟踪公司盈利预测

表中2009年利润增速较快的公司，供投资者参考。 
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1 终于走完 2008                                         

2008 年的中国股市出现较大幅度的下跌，这种下跌既有经济因素的影响，也有

投资者恐惧心理的影响，上证指数从年初的 5200 点一直跌到最低的 1664 点，其系统

性风险大大释放，一般投资者损失惨重。 

虽然“黑天鹅”的一再光顾使得绝大多数投资者遍体鳞伤，但我们相信这也必将

成为未来投资生涯中的宝贵财富，展望 2009 年，当暴风雨渐渐远去，天空逐渐褪去

阴霾，更多物超所值的股票将展现在我们的面前，此时缺少的或许真的只是一颗勇敢

的心。 

图表 1 上证指数全年下跌 65.95% 
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图表 2 上市公司利润增速放缓和估值水平下移导致股指重心下移 
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资料来源：天相整理 
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图表 3  2008 年的股市多灾多难 
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资料来源：天相整理 

图表 4  市场低迷导致融资功能减弱               图表 5 开户数大幅回落 
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图表 6  总市值缩水 20 万亿                     图表 7  年成交金额减少约四成 
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图表 8  小盘股成为避风港                       图表 9 高价股、绩优股领跌大盘 

天相风格指数年涨跌幅
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资料来源：天相整理 

 

图表 10  医药、农业、电气设备跌幅较小，有色、民航、保险成重灾区 
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2 寻找下一个大泡泡                                 

房地产、股市和美元可以看作美国经济的三大决定因素，三者的走势都会对美国

经济产生重要的影响。有意思的是，长久以来，这三个变量之间似乎存在着微妙的关

系，即彼此之间存在着此消彼长的关系，似乎这也是美国政府调控的目标和希望看到

的结果。 

如果三者同时出现强势，则可能酝酿大的泡沫，一旦泡沫破裂，无疑会面临大萧

条的风险，日本当年就是没有对资产泡沫做出有效的预防，事后又拿不出有效的方法

来激活经济，只好任由股市崩盘，整个社会出现了长达 10 多年的大衰退，至今也没

有出现明显的起色。日本的惨痛教训使得美国政府深知“平衡才健康”的道理，只有

平衡好房地产、股市、美元三者之间的关系，才能避免长期衰退的来临。 

图表 11 美国经济三大决定因素之间的微妙关系 
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资料来源：Bloomberg、天相整理 

实际上，美国政府的确也是这么做的。从上世纪 90 年代以来，三类资产之间没

有同时大幅飙升的历史，新经济时期，房地产市场的稳健表现很好地平衡了股市疯狂

所酝酿的风险（从 1996 年 1 月到 2000 年 8 月，美国房地产价格值数上涨 24%，小于

美元指数的 30%和股市 139%），当网络泡沫破灭之后，房地产市场则挑起大梁，有效

抵御了股市崩盘对经济产生的冲击，而当 2003 年新一轮增长开始之际，美元指数则

站到了天平的另一端。 

那么，目前的情况如何呢？随着“次贷”危机的爆发，美国股市和楼市均已出现

明显的回落，在此背景下，近半年来，美元指数却出现逆市上扬，吸引国际资本回流

美国，以缓解流动性危机。 

不难理解美元走强的原因，主要与全球需求疲软导致美国经常账户赤字收窄有

关，第三季度经常帐户赤字占 GDP 的比重由第二季度的 5.1%收窄至 4.8%。从当前经

济数据来看，全球需求疲软的状况可能会延续到 2009 年底，需求恢复到正常状况可

能要等到 2010 年中期以后，在此之前美国贸易赤字将持续收窄，美元将受到支撑而
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总体走强。2010 年中期之后，美国需求恢复正常增长水平将导致美国经常账户赤字

重新扩大，预计美元将恢复长期贬值的趋势。 

我们判断，美元经常项目账户赤字收窄推动的美元指数上涨有望暂且维持三者之

间的平衡关系，但美元长期贬值的预期是相对明确的，那么，是否有哪类资产能够在

下一轮周期中以上涨方式维持三者的平衡关系呢？ 

图表 12 美国经常项目赤字占 GDP 比重 
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是房地产？难！根据经济学的理论，典型的房地产市场存在平均长度为 18 年的

周期，即库兹涅茨周期，虽然我们没有 91 年之前的 HFI 数据，但查阅历史可知，美

国 80 年度末爆发的储贷危机很大程度上也与当时的房地产泡沫破灭有关，我们在另

一个反应美国房地产价格走势的 CASE-SHILLER 指数得到验证，因此 90 年代开始可以

理解为美国房地产市场的新一轮周期，令人欣喜的是，次贷危机的爆发与 18 年的典

型周期基本的吻合。根据经验上的判断，房地产周期的调整往往伴随着较为严重的衰

退，即使房价能在 09 年上半年企稳，其未来也会经历较为漫长的库存消化过程。 

图表 13 美国房屋 CASE-SHILLER 指数 

 

资料来源：Bloomberg、天相整理 
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那么还剩下什么，只有股市！11 月以来，我们多次指出美国股市已进入振荡筑

底阶段，2 个月以来的表现印证了我们的判断。虽然美国经济正步入衰退阶段，但正

如我们年度策略《拐点·成长》中分析的，衰退期的股市整体表现并不差，甚至会出

现不可思议的上涨。 

图表 14 美国股市进入振荡筑底阶段 
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图表 15  90 年代初美国经济的衰退 
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资料来源：Bloomberg、天相整理 
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从本轮危机的性质、演变及目前的宏观经济、企业盈利与货币环境看，确实与储

贷危机爆发后有较多相似之处，如都与房地产价格下跌有关，都将经历赤字收窄阶段

等，根据“并非这次与以往不同的道理”，股市是不是也会出现令人吃惊的表现呢？ 

目前货币环境已趋向宽松，美联储已降低基准利率至 0%-0.25%的历史最低位，

而短期信贷市场已经显示好转迹象，TED 利差指标下滑明显，已从 10 月 10 日最高的

4.81875%下降至 12 月 29 日的 1.39795%，该数据目前的点位是雷曼申请破产保护以

来的最低水平。当实体经济无法吸收过多流动性的时候，不可思议的上涨或许就会发

生。 

图表 16  美联储降息至历史地位                 图表 17 TED 利差重归常态 
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资料来源：Bloomberg、天相整理 

另外一点也是需要强调的，即存在泡沫循环原理，这也是我们相对看好股市的原

因，经济周期不时创造出传导资产泡沫的资产环境，然而，人们会想起过去的泡沫崩

溃，这意味着对上次发生泡沫的任何资产，人们在下次的投资中都不太可能再次选择，

以免重蹈覆辙，这就导致了一个系统性的泡沫循环。从这个角度看，房地产下跌烙下

的疤痕短期内很难在人们心中抹去，那么再起波澜的可能性就比较小，或许这也可以

解释 90 年代美国经济形势大好的背景下房地产市场却表现的不温不火的原因。而目

前 8 年前新经济泡沫破裂后股市的崩盘正渐渐地从人们脑海中淡去，如果奥巴马的上

台能够带动新经济（如新能源产业）的快速发展，那么重演上世纪 90 年代一幕的可

能性就进一步加大，但这并不意味着股市马上会形成一个大泡沫，历史告诉我们，泡

沫往往发生在周期的下半段，那么，如果以资本性支出周期计算，或许 5-10 年后的

今天，一个大的股市泡沫正席卷全球。 

 

风险提示：美国股市的风险今年不在经济，经济的问题转为何时复苏的问题，风险

可能来自于美元，如果美元坚持强势，至少不贬值，对于股市就是有利的基础。但

如果美元也出现大的危机的话，那么三者之间的平衡关系就难以维持，因此我们需

要关注未来一段时间美元指数的表现。 
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3 工业企业利润分析：进入最坏的时期                       

上月末，国家统计局公布了 1-11 月份工业企业利润，数据显示全国规模以上工

业企业实现利润 24066 亿元，同比增长 4.9%，增速比 1-8 月下降 14.5 个百分点，并

创 2002 年 5 月以来的新低。从 9-11 月的单季数据情况看，实现工业企业利润为 5381

亿元，同比下降 26.6%。与此同时，工业企业销售收入增速也出现断崖式回落，9-11

月的收入增速比 6-8 月回落了近 17 个百分点。 

图表 18 工业企业单季收入和利润增速大幅回落 
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资料来源：天相整理 

量价齐跌导致单季的工业企业利润率和毛利率也出现快速回落，而费用控制方面

变化不大，降息带来的财务费用下降的效果还未显现。11 月末，产成品资金 23114

亿元，9-11 月新增产成品资金 1043 亿元，比 6-8 月少增 946 亿元。产成品资金的少

增表明企业面对恶化的经济形势，被迫降低产能利用率、消化库存减小需求放缓下

的经营风险，而应收账款增速的下降，更多的反应为需求下降导致的经营萎缩。 

图表 19  单季毛利率利润率快速回落               图表 20 单季期间费用率走平，降息效果未显 
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资料来源：天相整理 
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图表 21  产成品增速回落                     图表 22 应收账款增速放缓 
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资料来源：天相整理 

从产业链的角度看，9-11 月上游采掘业利润增速快速回落，这种态势和大宗商

品价格的雪崩基本一致，上游行业的景气高峰往往发生在经济周期的末端，而这些

行业过去一段时间的投资增速普遍较快，未来两年供给将明显增加，在需求周期性

回落的背景下，行业将经历相对漫长的复苏过程。 

相比较而言，煤炭行业利润增速仍然较快，但 09 年行业将出现供过于求的局面，

因此，机会主要来自于大宗商品的反弹。 

图表 23 采掘业利润增速快速回落（单季同比） 
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资料来源：天相整理 

9-11 月原材料行业利润出现加速恶化，主要行业同比去年单季（9-11 月）均出

现负增长，下游需求的萎靡，使得企业纷纷降低产能利用率，消化库存，乐观判断

到 09 年下半年，基本库存消化后会引发对原材料需求的回升。因此，原材料行业的

景气度当前已跌入冰点，进一步恶化的空间已经不大，从周期的角度看，可以等待

这些行业明确见底的信号出现（单季利润增速形成明确的向上拐点）。原材料行业中
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的钢铁、有色、建材等因受到 4 万亿投资的需求驱动，可能会缩短行业底部的时间。 

图表 24 原材料行业进入冰点（单季同比） 
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资料来源：天相整理 

工业品行业中设备制造行业利润延续下滑态势，但并未出现明加速恶化，原材料

价格的大幅下跌将降低设备制造行业的生产成本，一旦需求回升，设备制造行业的

毛利率有望领先其他行业回升。设备制造行业中可关注单季仍实现正增长的电气设

备、通用设备、仪器仪表等，其中仪器仪表行业利润增速较去年同期小幅加快，关

注这样的趋势能否延续。 

图表 25 工业品行业延续景气下行（单季同比） 
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资料来源：天相整理 

消费品行业可谓几家欢喜几家愁。9-11 月，农副食品加工中的水产品、饲料等

价格大幅回落拖累行业利润增速，食品制造行业中的乳制品受到三聚氰胺事件的影
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响，遭受了沉重的打击。而服装制造行业利润增速小幅反弹，实属难得，我们判断

主要与化纤产品价格下跌以及出口退税率多次上调有关。饮料制造行业需求稳定，

利润增速同比也没有出现下滑，医药行业利润增速虽出现一定幅度下滑，但同比仍

实现正增长，考虑到医改的明确预期以及多年来稳定增长的特点（2001 年来，单季

利润均实现正增长），可继续关注。 

图表 26 消费品行业出现分化（单季同比） 

 

-50%

-30%

-10%

10%

30%

50%

70%

90%

110%

130%

150%

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

纺织服装 纺织 农副食品加工

食品制造 医药 饮料制造

 

资料来源：天相整理 

此外，石油加工及炼焦业和电力行业的向上拐点进一步清晰。受原油价格大幅下

跌影响，石油加工及炼焦业亏损幅度减小，亏损额从 6-8 月的 518 亿元下降到 9-11

月的 299 亿元。受益于煤价下跌，电力行业利润加速下滑的趋势得到一定程度的遏

制，9-11 月的利润增速同比已开始止跌，投资增速也出现了加快。 

下面，我们将主要周期性行业的单季利润、投资和收入增速做成图表，有助于我

们跟踪并寻找景气相对稳定或景气回升的行业。 

a)景气有望回升的行业（利润增速同比回升） 

图表 27  石化                               图表 28 电力 
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图表 29 仪器仪表（景气回升仍有待进一步确认） 
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资料来源：天相整理 

 

（b）下行周期的行业(利润增速下滑但增速仍为正) 

图表 30  非金属矿采选                       图表 31 金属制品 
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图表 32  非金属矿制品                       图表 33 通用设备 
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图表 34  电气设备                           图表 35 煤炭 
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资料来源：天相整理 

 

（c）加速恶化的行业 

图表 36  石油天然气开采                      图表 37 有色采选 
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图表 38  黑色金属采选                       图表 39 造纸 
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图表 40  化工                               图表 41 通信设备制造 
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图表 42  化纤                               图表 43 专用设备 

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

120%

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

-200%

-150%

-100%

-50%

0%

50%

100%

150%

200%化纤单季销售收入同比增速（%）
近3个月投资累计额同比增速（%）
单季利润同比增速（%）右

0%

20%

40%

60%

80%

100%

120%

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

-50%

0%

50%

100%

150%

200%专用设备单季销售收入同比增速（%）
近3个月投资累计额同比增速（%）
单季利润同比增速（%）右

 

 

图表 44  钢铁                                图表 45 有色压延 
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图表 46  交通运输设备制造                       
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资料来源：天相整理 

综合上述分析，我们看到石化、电力、服装、仪器仪表等行业开始出现复苏迹象，

而医药、饮料制造、电气设备、煤炭、通用设备、金属制品、非金属矿采选及制品

等行业利润增速放缓，但同比仍实现正的增长，而其余行业几乎都处于加速恶化的

过程中。 

结合我们行业分析师对 09 年各行业景气度的判断，我们建议重点关注工业企业

中的石化、医药、纺织服装、电力、电气设备、饮料制造等。 

图表 47 行业分析师对 09 年各行业的判断 

天相二级行业 08行业增速E 09行业增速E 行业评级 天相二级行业 08行业增速E 09行业增速E 行业评级
医药 20.00% 12.00% 增持 计算机硬件 5.00% 16.00% 中性
石化 -30.00% 33.00% 增持 交通运输 -18.40% -10.60% 中性
石油 -5.00% 14.00% 增持 证券 -60.00% 0.00% 中性
软件 21.00% 35.00% 增持 元器件 -40.00% 5.00% 中性
房地产 15.00% 5.00% 增持 有色 -40.00% -15.00% 中性
保险 -67.12% 50.00% 增持 建材 28.00% 0.00% 中性
银行 50.00% -16.00% 增持 商业 15.00% 10.00% 中性
建筑 19.71% 45.53% 增持 钢铁 8.50% -27.88% 中性
农业 31.85% 15.00% 增持 汽车 -20.00% 0.00% 中性
食品 37.20% 21.00% 增持 化工 40.00% -10.00% 中性

电气设备 4.00% 15.00% 增持 酒店旅游 -25.00% 7.00% 中性
电力 -74.00% 127.00% 增持 纺织服装 8.00% 9.00% 中性
传媒 5.00% 15.00% 增持 造纸包装 12.00% -4.00% 中性
家电 35.00% 29.00% 增持 通信 8.00% 11.00% 中性
机械 10.00% 10.00% 增持 煤炭 80.60% -8.40% 中性  

资料来源：天相整理 
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4 基本投资策略：寻找有行业支持的股票                    

2009 年的元月，股市应该进入了易涨不易跌的阶段，除非股市上涨过多需要调

整或者出现新的利空因素。这明显区别于去年四季度初期的行情，当时可以理解为

易涨更易跌，是因为恐慌性因素仍然在发挥作用。按照当前的较为一致的预期，认

为股市下跌的低点在 1600 点左右，那么，理性的解释就是不会有人为了担忧 1600

点的出现而再次恐慌性抛售，基本的策略就演变成下跌的幅度越大，买入的力度越

大，从而出现股市下跌而仓位增加的特征，这有别于恐慌性抛售时期的股市下跌伴

随仓位降低。 

当然，在还未走出的熊市周期中，我们更关心的只有价格，当市场因为不确定性

甚至再度恐慌给我们提供了心动的价格时，就买下她，不要关心别人在做什么。当

我们发现可以买入的品种越来越多时，股市的春天就到来了。 

从历史的统计可以发现，年度涨幅榜的牛股多出自两个领域，一是来自于突出的

行业景气支撑，那么今年有没有这样的行业呢？我目前能看到的可能就是建材、铁

路机械、医药、农业、保险等。当然，在经济运行的过程中，我们需要关注具有哪

些行业正在形成景气的拐点，比如第三部分中建议关注的石化、医药、纺织服装、

电力、电气设备、饮料制造等。当前看好的行业，也许正在被另一个异军突起的行

业所取代。比如，我们能够确认经济正在走出低谷，可选消费品或者资源类行业就

应该成为首选，而不是上述行业。 

另一个领域来自于鲜明的主题性机会的领头羊，这是在方向型策略效果减弱的情

况下，投资者需要做出的调整，在 2008 年的涨幅榜中，就以主题类股票为主。其实，

这些主题性机会有如股市的鲇鱼，当鲇鱼带来了流动性，带来了活力时，愿意等待

的投资者也会加入到这场运动中来，从而激励和扩大投资的领域。如果我们把 2009

年理解为振荡市，接下来投资者仍然应该把新能源（节能、风能、太阳能、电动车

等）、农业、医药（生物医药、医疗设备）等作为关注的重点。需要关注的是，在 2008

年的股市中，这些主题类股都显著强于大盘的表现，今年的一季度也许还可以乐观

看待，唯一的风险在于过高的价格能否吸引后来者。 

我们维持对年度策略《拐点·成长》投资组合的推荐，并在最后列出了重点跟踪

公司盈利预测表中 2009 年利润增速较快的公司，供投资者参考 
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图表 48 拐点与成长组合 

2008E 2009E 2010E

000755 山西三维 增持 0.35 0.46 0.63 (3.74)

600309 烟台万华 增持 1.00 1.05 1.31 13.64

000731 四川美丰 增持 0.47 0.92 0.99 16.38

600176 中国玻纤 增持 0.78 0.98 1.23 19.47

600875 东方电气 增持 0.62 2.35 3.19 12.19

000157 中联重科 买入 1.20 1.41 1.59 21.98

600795 国电电力 增持 0.03 0.32 0.38 6.36

600005 武钢股份 增持 0.96 0.75 0.84 0.48

600449 赛马实业 增持 1.09 1.41 1.96 64.21

000800 一汽轿车 增持 0.60 0.66 0.73 28.90

拐点组合

代码 名称 评级
EPS(元） 三年复

合增长
率（%） 2008E 2009E 2010E

000063 中兴通讯 买入 1.29 1.75 2.23 33.78

600320 振华港机 增持 0.68 0.83 0.99 16.73

600118 中国卫星 增持 0.54 0.73 0.94 46.74

600089 特变电工 增持 0.82 1.22 1.57 51.78

601186 中国铁建 增持 0.34 0.45 0.55 29.09

600598 北大荒 增持 0.33 0.38 0.44 14.13

000895 双汇发展 买入 1.13 1.44 1.78 24.22

600690 青岛海尔 增持 0.63 0.84 1.13 32.78

600518 康美药业 买入 0.32 0.45 0.53 40.13

600535 天士力 增持 0.51 0.65 0.74 26.47

成长组合

代码 名称 评级
EPS(元） 三年复

合增长
率（%）

 

资料来源：天相整理 
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图表 49  天相重点跟踪盈利预测表中 09 年利润增速较快的公司（不作推荐，仅供参考） 

2008E 2009E 2010E 2008E 2009E 2010E

600251 冠农股份 增持 0.10 2.67 3.81 2682.97% 600290 华仪电气  增持 0.43 0.75 1.30 75.90%

002128 露天煤业 中性 0.03 0.70 0.63 2527.15% 600255 鑫科材料 中性 0.07 0.11 0.00 74.26%

600354 敦煌种业 中性 0.02 0.17 0.51 937.23% 600055 万东医疗 中性 0.09 0.16 0.18 72.22%

600795 国电电力 增持 0.03 0.32 0.38 927.37% 600687 华盛达  中性 0.01 0.02 0.00 71.35%

000600 建投能源 中性 0.05 0.47 0.00 840.00% 000919 金陵药业 中性 0.18 0.30 0.35 70.45%

601991 大唐发电 中性 0.04 0.23 0.34 500.00% 600517 置信电气 增持 0.69 1.18 0.00 70.30%

000513 丽珠集团 中性 0.20 0.98 1.13 400.65% 000677 山东海龙 中性 0.19 0.32 0.00 68.29%

000888 峨眉山Ａ 中性 0.04 0.18 0.36 397.05% 600416 湘电股份 增持 0.34 0.57 0.84 67.33%

600380 健康元  中性 0.06 0.27 0.30 394.82% 600867 通化东宝 增持 0.24 0.41 0.56 67.17%

600881 亚泰集团 增持 0.27 1.28 0.55 375.22% 002122 天马股份 增持 1.70 2.82 3.35 66.26%

600236 桂冠电力 增持 0.05 0.20 0.24 296.58% 002242 九阳股份 增持 2.15 3.54 4.16 64.65%

600875 东方电气 增持 0.62 2.35 3.19 275.51% 600151 航天机电 增持 0.08 0.12 0.16 64.12%

600228 昌九生化 中性 0.02 0.08 0.15 256.39% 002167 东方锆业 中性 0.47 0.77 0.90 63.05%

002160 关铝股份 中性 0.08 0.24 1.74 201.34% 002080 中材科技 增持 0.68 1.10 1.54 62.55%

000090 深 天 健 中性 0.11 0.32 0.00 190.91% 600586 金晶科技 增持 0.41 0.66 0.86 62.12%

600887 伊利股份 中性 0.09 0.25 0.35 172.52% 000012 南  玻Ａ 增持 0.52 0.84 1.03 62.02%

600331 宏达股份 中性 0.05 0.13 0.00 162.84% 000667 名流置业 增持 0.32 0.51 0.00 61.11%

600509 天富热电 增持 0.11 0.29 0.74 160.41% 002161 远 望 谷 中性 0.66 1.05 0.00 58.98%

600703 ST三安  增持 0.21 0.53 0.66 152.43% 002032 苏 泊 尔 增持 0.51 0.82 0.98 58.77%

600232 金鹰股份 中性 0.04 0.09 0.09 151.96% 002211 宏达新材 增持 0.30 0.47 0.00 57.78%

600098 广州控股 增持 0.14 0.34 0.46 150.92% 600505 西昌电力 中性 0.16 0.26 0.47 56.35%

000777 中核科技 中性 0.13 0.31 0.39 135.59% 601628 中国人寿 中性 0.52 0.81 0.00 55.74%

600886 国投电力 增持 0.20 0.46 0.47 133.56% 600008 首创股份 中性 0.09 0.15 0.19 55.00%

000043 中航地产 增持 0.20 0.45 0.00 125.02% 002177 御银股份 增持 0.46 0.71 0.94 54.21%

002037 久联发展 中性 0.26 0.57 0.69 114.85% 600839 四川长虹 中性 0.09 0.13 0.16 53.93%

000585 东北电气 中性 0.01 0.03 0.00 110.31% 000024 招商地产 增持 0.83 1.28 1.51 53.53%

000089 深圳机场 增持 0.18 0.38 0.44 108.69% 600425 青松建化 增持 0.35 0.54 0.73 53.45%

600810 神马实业 中性 0.05 0.11 0.17 108.46% 600674 川投能源 增持 0.75 1.15 1.15 53.06%

002147 方圆支承 增持 0.53 1.09 1.41 103.77% 002133 广宇集团 中性 0.38 0.58 0.00 52.94%

600900 长江电力 增持 0.53 1.04 0.00 96.23% 000027 深圳能源 增持 0.54 0.82 0.87 52.93%

000790 华神集团 中性 0.04 0.08 0.15 94.97% 000417 合肥百货 增持 0.29 0.43 0.56 51.68%

000731 四川美丰 增持 0.47 0.92 0.99 93.33% 600273 华芳纺织 减持 0.06 0.09 0.11 51.67%

600565 迪马股份 暂无 0.29 0.55 0.00 89.66% 002202 金风科技 增持 0.81 1.23 1.68 51.45%

601390 中国中铁 增持 0.14 0.27 0.36 89.42% 000990 诚志股份 中性 0.16 0.25 0.34 51.37%

002033 丽江旅游 中性 0.31 0.57 0.90 87.26% 000978 桂林旅游 增持 0.20 0.31 0.00 51.18%

600159 大龙地产 暂无 0.34 0.64 0.00 86.46% 002206 海 利 得 增持 0.84 1.26 0.00 51.10%

000401 冀东水泥 增持 0.37 0.67 0.97 83.23% 000422 湖北宜化 增持 0.78 1.18 1.33 50.78%

600067 冠城大通 中性 0.62 1.11 0.00 79.31% 600410 华胜天成 增持 0.43 0.65 0.84 50.47%

600280 南京中商 中性 0.19 0.33 0.52 77.78% 002038 双鹭药业 增持 0.94 1.42 1.97 50.32%

每股收益（元） 2009年净利润

增速%
公司代码 公司简称

每股收益（元） 2009年净利

润增速%
投资评级公司代码 公司简称 投资评级

 

资料来源：天相整理 
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天相投资顾问有限公司投资评级说明 

判断依据： 

投资建议根据分析师对该股票在12个月内相对天相流通指数的预期涨幅为基准。 

 

重要免责申明 

报告所引用信息和数据均来源于公开资料，天相投顾分析师力求报告内容和引用资料和数据的客观与公正，但不对所

引用资料和数据本身的准确性和完整性作出保证。报告中的任何观点与建议仅代表报告当日的判断和建议，仅供阅读

者参考，不构成对证券买卖的出价或询价，也不保证对作出的任何建议不会发生任何变更。阅读者根据本报告作出投

资所引致的任何后果，概与天相投资顾问有限公司及分析师无关。 

本报告版权归天相投顾所有，为非公开资料，仅供天相投资顾问有限公司客户使用。未经天相投顾书面授权，任何人

不得以进行任何形式传送、发布、复制本报告。天相投顾保留对任何侵权行为和有侼报告原意的引用行为进行追究的

权利。 

 

天相投资顾问有限公司 

北京富凯 地址：北京市西城区金融大街 19 号富凯大厦 B座 701 室 

电话：010-66045566    传真：010-66573918   邮编：100032 

北京新盛  地址：北京市西城区金融大街 5 号新盛大厦 B座 4 层 

电话：010-66045566；66045577 传真：010-66045500   邮编：100034 

北京德胜园  地址：北京市西城区新街口外大街 28 号 A 座五层 

电话：010-66045566    传真：010-66045700   邮编：100088 

上海天相 地址：上海浦东南路 379 号金穗大厦 12 楼 D 座 

电话：021-58824282    传真: 021-58824283   邮编：200120 

深圳天相 地址：深圳市福田区振中路鼎诚国际大厦 2801 室 

电话：0755-83234800    传真：0755-82722762   邮编：518041 

山东天相 地址：济南市舜耕路 28 号舜花园小区朝 3C 

电话：0531-82602582    传真：0531-82602622   邮编：250014 

 投资建议 预期个股相对天相流通指数涨幅 

1 买入 >15% 

2 增持 5---15% 

3 中性 (-)5%---(+)5% 

4 减持 (-)5%---(-)15% 

5 卖出  <(-)15% 


