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09 年 1 月市场展望：延续个股行情 
 

 国内，积极扩张的政策将进一步深化。财政政策方面，行业政策、区

域政策是下一个热点；货币政策方面，法定存款准备金率和存贷款基

准利率仍可大幅下调；“一行三会”年度工作会议，每年惯例于 1 月召

开；1 月还可关注关于农业的“一号文件”。 
 

 海外，奥巴马效应将继续影响海外股市。奥巴马将推出 7000 亿美元经

济刺激计划，在 1 月 20 日正式就职美国总统之后，再经参众两院审议，

预计在 1 月底 2 月初才会有结果。在此之前，对方案的种种猜测和期

待，有望持续提振美国股市，从而给 A 股营造较好的外围环境。 
 

 限售股解禁不是大问题。1 月开始解禁市值 989 亿元，仅是 08 年 12
月解禁市值的一半。并且，12 月金风科技、中国太保、海通证券在解

禁股上市日后的上涨，或使得见“非”色变的心态有所改变，解禁股

东对于是否应在低价急于抛售或有犹豫，好公司小非解禁反而成为投

资者低价吸纳的机会。 
 

 2008 年年报业绩预告将陆续发布，早的常常是好的。 
 

 风险依然在。1 月中旬将发布 12 月经济数据。工业生产仍处于去存货

化和价格下降的双调整之中，数据将继续令人失望；效用递减规律之

下，后续政策的刺激效果将比 4 万亿的投资计划大打折扣；1 月仅 15
个交易日，交易热情可能不高。春节 7 天长假之前，投资者为规避风

险，可能选择持现金过节。 
 
09 年 1 月投资组合 
  

 个股选择上更强调催化剂和向上空间。1 月存在的催化剂包括，政策

推动（行业、区域政策）、节日效应（对商业零售、食品饮料等消费品

行业的销售推动）、业绩超预期。 
 

 1 月荐股：承德露露、东华合创、恒生电子、武汉中百 
 

 

相关报告 
《央企整合新动向》-20081216

《无畏的希望》-2009 年度策

略报告 20081120 

《回归理性》-2008 年 4 季度

市场展望和投资组合20081008

《秋风知劲草》-9 月市场展望

和投资组合 20080901 

《寻找跷跷板的平衡点》-6 月

市场展望和投资组合20080601

《博弈震荡市》-5 月市场展望

和投资组合 20080508 

《置之死地而后生－近期 A 股

投资策略思路》20080421 

《“柳”暗“花”明“又一村”

——二季度市场展望和投资组

合》20080403 

《渡尽劫波，“三通”启航》

20080301 

《创业板来了！成长股春光明

媚》20080117 

1 月，延续个股行情。行业政策、区域政策、节日效应、业绩预警，诸多因素之下，

个股轮动，此起彼伏。 
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在 2008 年 10 月，我们提出，四季度市场进入双向波动阶段，基于政策转向和投资

者信心重建的博弈机会增多。四季度以来的行情验证了我们的判断。 
 

09 年 1 月市场展望：延续个股行情 
 
首先， 政策面仍有不少期待 
 
国内，积极扩张的政策将进一步深化。财政政策方面，在大规模的 4 万亿投资计划

之后，行业政策、区域政策是下一个热点；货币政策方面，法定存款准备金率和存

贷款基准利率仍可大幅下调；“一行三会”（央行、银监会、证监会和保监会）年度

工作会议，每年惯例于 1 月召开，特别是证监会的年度工作会议，对于创业板等制

度创新，是否会有新的说法；1 月还可关注关于农业的“一号文件”。 
 
海外，奥巴马效应将继续影响海外股市。奥巴马 1 月 20 日将正式就职美国总统，将

推出 7000 亿美元经济刺激计划。这项经济激励计划有 5 个目标：使美国可再生能源

产量增加一倍并提高公共建筑的能源使用效率；修复破损的道路、桥梁和学校；使

医疗保健系统全面实现电脑化；实现全国课堂、实验室和图书馆的全面现代化；为

劳工阶层减免税收。在奥巴马于 1 月 20 日就职之后，再经参众两院审议，预计在 1
月底 2 月初才会有结果。在此之前，对方案的种种猜测和期待，有望持续提振美国

股市，从而给 A 股营造较好的外围环境。 
 
另外，加沙地带争端若进一步升级，能源和新能源、军工板块还将有表现。 
 
第二，限售股解禁不是大问题 
 
1 月开始解禁市值 989 亿元，仅是 08 年 12 月解禁市值的一半。并且，12 月金风科

技、中国太保、海通证券在解禁股上市日后的上涨，或使得见“非”色变的心态有

所改变，解禁股东对于是否应在低价急于抛售或有犹豫，好公司的“小非”解禁反

而成为投资者低价吸纳的机会。 
 
第三，2008 年年报业绩预告将陆续发布，早的常常是好的 
 
经济下滑大背景之下，多数公司业绩下滑是趋势。在对业绩的普遍悲观之下，超预

期的惊喜反而比一致看好时来得容易。 
 
第四，风险依然在 
 

1 月中旬将发布 12 月经济数据。工业生产仍处于去存货化和价格下降的双调整之中，

数据将继续令人失望；效用递减规律之下，后续政策的刺激效果将比 4 万亿的投资

计划大打折扣；1 月仅 15 个交易日，交易热情可能不高。春节 7 天长假之前，投资

者为规避风险，可能选择持现金过节。 
 
表 1：1月重点关注 

财政政策：行业政策、区域政策 
货币政策：继续降息和下调存款准备金率 
“一行三会”年度工作会议 
“一号文件” 
奥巴马 1 月 20 日就职 
资料来源：兴业证券 
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图 1：月度限售股解禁市值 

资料来源：兴业证券，wind 
 
09 年 1 月投资组合 

  
个股选择上更强调催化剂和向上空间。1 月存在的催化剂包括，政策推动（行业、区

域政策）、节日效应（对商业零售、食品饮料等消费品行业的销售推动）、业绩超预

期。 
 
1 月荐股：承德露露、东华合创、恒生电子、武汉中百 
 
承德露露（000848）：马口铁价格下跌 

钢材价格受下游需求萎缩影响已经出现大幅下跌，受此影响预计 09 年马口铁价格会

继续呈下跌趋势，马口铁占产品成本超过 50% 
 市场潜力远没有挖掘：公司目前销售收入过亿的城市为数不多，北方杏仁露市

场还远未饱和，更别说南方广阔的市场了，具有较大的市场挖掘潜力 
 股权激励仍是大势所趋。当相应激励机制得到落实后，公司管理团队工作积极

性提高将会助推公司未来业绩高速增长。 
 风险提示：由于公司跟包装企业之间是长期关联交易企业，因此受益程度会小

于市场马口铁下跌幅度。 

 
恒生电子（600570）：创新产品带来市场空间的突破 

 金融开放带来新产品以及系统升级需求持续高涨，未来几年，证券、基金、银

行业的需求稳定增长； 
 公司作为行业龙头，产品线覆盖了银行、证券、基金等各类金融机构，混业经

营的趋势下，公司是各金融机构的首选软件供应商； 
 新产品研发能力强，逐步进入收获期； 
 期待政策性需求的进一步释放，股指期货、备兑权证等交易品种能否在 2008 年

顺利推出将直接推动公司业务收入的增长。 
 基金业的机会：1）新设基金公司的整体解决方案；2）产品线的丰富。 

 2007A 2008E 2009E 2010E 
收入 (万元) 139,411.87  152205.95  169023.38  181200.36 
净利润（万元） 8730.32 12545.28 15776.79 19768.32  
EPS (元) 0.46 0.66 0.83 1.04 
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 证券业的机会：主要集中于新产品系统的需求，如备兑权证、套利工具、大客

户投资管理系统、数据中心等系统的建设。其中，期货业务才刚起步，未来几

年是公司重要的增长点。 
 银行业的机会：1）理财产品的需求丰富；2）银行异地扩张的需求；3）外资银

行对华业务的扩张需求 
 可能的风险提示：新产品推出的速度。 

 
 2007A 2008E 2009E 2010E 
收入（万元） 57242.83 76488.03 87913.94 101482.83 

净利润 (万元) 12641.81 15532.43 19293.40 24209.25 

EPS (元) 0.68 0.51 0.65 0.82
资料来源：兴业证券研发中心 
 
东华合创（002065）：扬帆 IT 服务的蓝海 

 09 年订单充裕，业务整合效果良好； 
 内部管理效率高，成本控制效果好； 
 立足高端市场，进入壁垒较高； 
 资质齐全，大型项目成功案例多； 
 选择付款能力强的客户，明确的目标市场，决定了良好盈利能力； 
 以“软件产品化和产业化”为战略方向，进一步提升盈利能力。 
 外延式发展战略加快实施，并购软件开发公司，直接增厚公司业绩，进一步提

高公司利润率。  
 近期（1-2 月）可能的股价催化剂：对外收购。 
 可能的风险提示：如收购进展不顺利，超额增长将受影响。 

 
 2007A 2008E 2009E 2010E 
收入（万元） 78977.94  121866.13 148962.12  183846.75  
净利润 (万元) 10364.84  17891.37 25404.53  31546.67  
EPS (元) 0.73  0.64 0.89 1.11  
资料来源：兴业证券研发中心 
 
武汉中百（000759）：武商联对武汉市内商业资源的重组预期 

定位明确，超市经营专注度高。其主要经营的大卖场业态在经济下行阶段具有较好

的防御性。 
 区域优势明显，发展空间广阔。08，09 年公司致力于深耕省内二、三线城市，既

能发挥自身区域优势又能有效避免外资的竞争，公司将保持较好的扩张速度。 
 预计 08－10 年的 EPS 分别为 0.31 元，0.41 元，0.52 元。    
 武商联对武汉市内商业资源的重组预期或将成为公司股价催化剂。 
 风险提示：新店亏损风险。 

 2007A 2008E 2009E 2010E 

收入 (万元) 695942 8655579 1050431 1258215 
净利润（万元） 12642 17633 23425 29198 
EPS (元) 0.38 0.31 0.41 0.52 
资料来源：兴业证券研发中心 
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