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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  -2.46 -2.50 4.64 
海通六成  -2.29 -3.35 3.33 
海通风格指数 
大盘 100  -2.04  -4.04  2.89  
小盘 200  -3.28  -0.41  5.38  
海通Ｇ股  -2.46  -2.14  4.91 
表现最好前五行业 
钢铁指数  -0.13  -1.30  8.25  
汽车汽配  -0.39  2.43  12.22  
化工指数  -1.52  -2.09  2.96  
综合行业  -1.52  0.82  9.25  
家电器具  -1.74  -2.57  -0.02 
表现最差前五行业 

有色金属  -4.56 -0.32 9.80  
煤炭指数  -4.03 -2.70 11.01  
食品指数  -3.95 -4.24 -0.35  
农业指数  -3.76 -1.89 7.19  
石油然气  -3.70 -2.51 7.70 
资料来源：海通证券研究所 
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 12 月份进出口继续出现下降 
 2008 年底国家外汇储备余额达 1.95 万亿美元 
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 降息预期不足以构成有力度的利好刺激 
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近期重点研究报告 
 行业公司：煤炭行业_跟踪报告................................................韩振国 
 宏观研究：进出口跟踪_宏观快报 ...............................................汪辉 
 行业公司：水泥行业_深度报告.................................蒲世林、江孔亮 
 金融工程：权证周报_定期报告...................................................周健 
 行业公司：深圳机场_跟踪报告（增持，调低） .........................马婴 

新近推荐买入个股一览   
宗申动力、天茂集团、南山铝业、金风科技、青岛金王、徐工科技、阿里巴巴(H
股)、陕天然气、方圆支承、中国南车 
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宏观财经要闻 

 金融数据反弹显示经济下滑或现企稳迹象 

中国人民银行 13 日发布的 2008 年 12 月份金融数据显示，2008 年 12 月末，狭义

货币供应量（M1）余额为 16.62 万亿元，同比增长 9.06％，增幅比上月末高 2.26 个百

分点；广义货币供应量（M2）余额为 47.52 万亿元，同比增长 17.82％，增幅比上月末

高 3.02 个百分点；市场货币流通量（M0）余额为 3.42 万亿元，同比增长 12.65%。  

点评：我们这样看待 12 月份的金融运行数据：第一，货币供应，特别是 M1 增速大

幅反弹，表明经济主体资金面紧张、宏观经济快速下滑的局面有所缓解；第二，局面的

改善不是基于经济主体的自身要求或自我努力，而是因为货币政策的大幅放松和政府巨

额投资的拉动；第三，鉴于 M1 与 CPI 的强相关关系，M1 增速的快速反弹意味着，最早

于 2009 年 9 月开始，通胀水平将开始实质性回升。 

 12 月份进出口继续出现下降   

海关总署 13 日发布的数字显示，2008 年 12 月我国进出口总值同比下降 11.1％；

其中出口下降 2.8％，进口下降 21.3％。与 11 月相比，12 月份的进出口总值、出口值和

进口值的月度增幅继续下滑，分别放慢 2.1 个、0.6 个和 3.4 个百分点。  

点评：12 月份的贸易数据有以下看点：第一，进出口同比双双下滑，下降的幅度略

好于预期，显示内需和外需都在萎缩，；第二，进出口下降的趋势在今年上半年难以停止，

一方面是因为短期内国内外需求复苏无望，另一方面由于进出口价格的回落；第三，一

般贸易出口仍保持适度增长，这与加工贸易的进出口显著下降形成反差，显示出现了国

际产业转移的迹象。 

 2008 年底国家外汇储备余额达 1.95 万亿美元 

根据中国人民银行 13 日公布的数据，2008 年 12 月末，国家外汇储备余额为 1.95
万亿美元，同比增长 27.34％。全年国家外汇储备增加 4178 亿美元，同比少增 441 亿美

元。第四季度我国外汇储备出现了月度负增长状况。  

点评：四季度新增外汇储备 404 亿美元，远远低于四季度的贸易顺差和 FDI 之和，

资金流出的迹象明显，但我们仍难以确定这到底是反映了资本外逃的趋势，还是下半年

资本流出的季节性规律；从月度来看，10 月份外汇储备大幅减少 259 亿美元，12 月份

外汇储备大幅增加 613 亿美元，我们认为这可能由两个原因所致：一是 10 月份国际金融

动荡加剧，国际资金需求抽回救援，二是 12 月份以前人民币贬值预期强烈，外汇持有者

推迟结汇，使得外汇储备在 12 月份集中增加。 

【其他财经新闻】 

1. 索尼将出现 14 年来首次运营亏损；  

2. 央行上海总部将适时推出人民币国际结算试点； 

3．银监会强调将继续要求银行严控不良贷款余额和比率。 

（宏观经济分析师  陈勇） 
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市场动态 

 降息预期不足以构成有力度的利好刺激 

 CPI 数据的吹风以及央行高层对经济的看法相结合来看，降息的可能性在增加，而

市场对此也开始酝酿预期。我们如何正确看待这种预期？一方面是预期是否能够在节前

兑现，尽管 12 月份的 CPI 数据很不理想以及全球其他国家近期接连开始的新一轮降息风

潮，但是并不意味着央行会再次采取大力度的行动；另一方面是降息对于市场的影响力

度究竟会有多大，货币政策的效用会有多少体现在经济数据上面是投资者早已清晰看到

的现实，开闸放水之后资金囤积在债市上的流动性陷阱已经持续有一段时间了，并不能

够以此作为理由就认为这些资金可能很快进入到股市来，股市的吸引力还是在于业绩和

估值。再次，就是降息对银行股的影响反而可能导致股指所遭受的压力。 

因此，在 CPI 数据所引发的降息想像下面，大盘不一定能够得到较大力度的利好推

动力，难以从根本上激发出人气来。 

（策略分析师 吴一萍） 

债券和衍生品 

 权证市场表现超越正股 

昨日，正股市场低开低走，虽然指数跌幅不大，但是中小板的调整非常明显。权证

市场的表现延续了上周以来活跃的成交，而且涨跌情况要明显好过正股。全天成交额 148
亿元，较前日升 26%，成交量上升 46%，武钢 CWB1、宝钢 CWB1 和上汽 CWB1 放量

最为明显，涨幅来看，也是武钢 CWB1、上汽 CWB1 和宝钢 CWB1 涨得最高，主要是

受国家振兴钢铁汽车政策的影响。云化 CWB1 跌幅最为明显，主要是受到期前时间价值

损耗所致，此外，上港 CWB1 也接近到期，投资者应规避。鉴于外围股市继续下跌，国

内宏观数据也不乐观，投资者宜保持谨慎。可关注的权证有：阿胶 EJC1、青啤 CWB1、
国电 CWB1。 

（衍生品分析师 周健） 

近期重点报告摘要 

 煤炭行业_跟踪报告 

（韩振国 2009 年 1 月 13 日） 

秦皇岛港是国内最大的煤炭中转港和交易场所，其库存以及价格的变化是煤炭行业

运行的晴雨表和风向标。2008 年秦皇岛煤炭价格以及库存波幅巨大，这主要是由下游行

业需求的变化引起，炒作因素也推波助澜。 

2009 年以来秦皇岛煤炭价格触底回升，库存减少，这与中转港煤炭吞吐量大于调进

量直接相关。山西省限产保价还将实施，合同煤炭价格未定但上涨 5-10%的概率较大，

市场煤价还会出现季节性波动，由于有合同煤价的支撑，预计全年的市场价格会在目前

的低位基础上保持坚挺。 

煤炭行业上市公司 2009 年业绩普降，我们维持行业“中性”的投资评级。煤炭板块

没有独立大盘的走势，投资煤炭需要关注大盘的波动；资源税在 2009 年推出概率较大，

煤炭安全生产费用以及维简费计提政策有所改变，合同煤炭价格谈判尚未尘埃落定，不

限于以上因素将影响煤炭价格并引起煤炭上市公司业绩波动，由此造就 2009 年交易性的
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投资机会。请密切关注秦皇岛煤炭库存、煤炭价格、发电量、钢材价格等先行指标的变

化。 

 进出口跟踪_宏观快报 

（汪辉  2009 年 1 月 13 日） 

根据中国海关总署今日发布的数据，我国 08 年 12 月进出口总值为 1833.34 亿美元，

与去年同期相比增速为－11.1％；其中，出口总值为 1111.57 亿美元，与去年同期相比增

速为－2.8％，进口总值为 721.77 亿美元，增速为－21.3％；贸易顺差 389.8 亿美元。 

至此，2008 年全年进出口数据公布完毕，从统计数据来看，进出口下滑速度低于我

们和市场的预期。2008 年全年的进出口增速为 17.8％，比 2007 年的 23.5％回落 5.7％，

其中出口由 07 年的 25.7％回落至 17.2％，回落 8.5％，进口由 07 年的 20.8％回落至 18.5
％，回落 2.3％。此前我们预期出口增速为 20％，进口增速为 25.6％，进口增速低于预

期较多主要是由于第四季度国内需求大幅萎缩所致。 

如果扣除人民币升值因素，2008 年全年出口和进口的实际增速约在 10％左右，甚

至略低于 10％。进口增速回落幅度小于出口增速的原因主要是 08 年上半年国际大宗商

品价格不断攀升，进口商品成本上升所致，若仅从数量因素来看，进口增速也有很大程

度回落。四季度，出口增速为 4.3％，进口增速为-8.9％，我们此前预测的出口增速为 4.0
％，进口为-9.8％，与我们的预期基本一致。 

从细分项目来看，一般贸易和加工贸易的进出口增速均保持低位。一般贸易的出口

增速 12 月份为 6％，虽然较 11 月份略有上升，但绝对数额上来看比二、三季度各月均

有较大下滑，一般贸易进口增速则由 11 月的-13.1％下滑至-16.3％。一般贸易进口增速

持续下滑反映了国内需求十分疲软。加工贸易的进、出口增速则表现出双双下滑趋势，

出口由 11 月的-8.8％下滑至-13.3％，进口由 11 月的-25.2％下滑至-31％。 因此，一般

贸易的增速甚至比加工贸易更快，这在一定程度上也反映了国内需求受到经济下滑的影

响较为明显。 

分国家地区来看，2008 年，我国对亚洲的许多国家出口仍保持了较高的增长速度，

对印度、韩国、印尼的出口增速保持在 30％以上，对发达国家的出口增速相对较低，美

国为 8.4％，日本为 13.8％，从出口比重上来看，对欧洲的出口份额最大，并保持上升

态势，对美国出口份额放缓速度明显。从进口来看，日本、欧盟、韩国、东盟、美国是

我国进口的主要地区，其中，从日本、欧盟和美国的进口保持的较高的增速。 

我们预计 09 年一季度的进出口仍将延续目前快速下滑的趋势，主要是基于以下理

由：第一，国际经济形势恶化的趋势没有明显改观的迹象，这是出口增速下降的主要原

因；第二，人民币汇率与美元相对稳定，近期甚至突然有较大升值，而美元对其他货币

近几个月都有较大升值，这在一定程度上抑制了出口；第三，连续的出台的外贸出口退

税政策虽然对缓解出口下滑起到一定作用，但整体上效果有限；第四，加工贸易可能会

向印度、越南等成本较低的周边地区转移；第五，国外需求萎缩导致出口商品价格受到

较大压力。我们认为进口增速下滑的主要原因在于：第一，国内需求受经济放缓的影响

导致进口放缓，这从 11 月份的一般贸易增速大幅下滑中可见一斑，而加工贸易也已连续

下滑；第二，进口整体价格水平也将下滑，虽然有的国际大宗商品价格近期有所反弹，

但需求下降必然使其价格仍将在低位震荡。进口增速下降的幅度短期将高于出口，因此，

贸易顺差仍有可能保持较高的水平，不过若我国内需有效扩大或政府出台鼓励进口的相

关政策，贸易顺差将会下降，但短期内估计难以看到。 

2009 年一月份由于假期较长的原因，预计进出口增速将有较大幅度回落，不过即便

不考虑这个因素，进出口下滑的趋势也不会有所改观。我们预计 09 年一季度出口和进口

增速约在 2.1％和-20.5％左右。 
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 水泥行业_深度报告 

（蒲世林、江孔亮 2009 年 1 月 12 日） 

2008 年水泥需求明显下滑。2008 年固定资产实际投资增速大幅回落，由于水泥需

求与固定资产投资正相关性较高，水泥产量出现明显的下滑，截至 2008 年 11 月份，水

泥产量累计增速为 5.7%，同比下滑 8 个百分点。 

2009 年水泥供给或略大于水泥需求。国家近期出台了加大投资的政策，对水泥行业

形成直接利好。我们采用两种方法对 2009 年的水泥需求进行预测，预测结果是 2009 年

需求增长 7.1%，新增水泥需求量为 1 亿吨。根据水泥固定资产投资和在建生产线的数据，

我们预测 2009 年新增水泥产能在 1.9 亿吨左右，减去拟淘汰的落后产能 7000 万吨，有

效新增产能为 1.2 亿吨，超过新增水泥需求 2000 万吨。如果房地产和制造业投资萎缩幅

度超过我们预期，或国家投资计划由于资金等原因达不到预期，2009 年水泥供需形势将

不容乐观。 

新增水泥需求的集中释放可能需要等到 2009 年下半年。由于项目审批的原因，2009
年新增的项目可能需要等到第二或第三季度才能开工。根据对 1998 年固定资产投资增速

和水泥产量增速的关系分析，我们认为项目从开工到产生水泥的实质需求还需要一个季

度的时间。所以 2009 年新增水泥需求的集中释放需要等到二季度以后，行业回暖尚需时

日。 

西北地区、西南地区和华北地区的水泥景气度有望好于全国平均水平，值得关注。

由于各个区域受房地产、制造业投资影响程度不一，基础设施完善水平不一，产能投放

压力大小不一，未来景气度将出现分化。我们认为西北地区、西南地区和华北地区景气

度将高于全国平均水平，华东地区由于房地产和制造业占比较大、基础设施已经相对完

善，未来增长潜力较差。 

长期来看，水泥需求的高增长时代或许已经结束，未来大规模整合可能提速。受益

于固定资产投资的持续高速增长，2003-2007 年我国水泥产量保持了 10%以上的增速。

未来中国水泥行业难以回到这样的高增长时代。除了水泥产量基数已经比较庞大以外，

还基于两点因素：1）我国经济结构存在投资和出口占比过重的结构性矛盾，经济面临转

型的压力，未来固定资产投资增速会放缓；2）由于投资结构、价格因素和建筑材料的变

化，单位投资所需的水泥量呈现明显的递减趋势。我们认为在需求增速放缓的背景下，

大规模的区域整合可能会提速。 

行业“中性”评级，关注优势区域的优势公司。目前行业估值基本合理。鉴于房地

产和制造业投资（特别是房地产投资）对水泥需求的影响较大，2009 年水泥供需形势尚

存在不确定性，且行业供需的好转还需要时间，基于谨慎的原则我们给予水泥行业“中

性”的评级。投资者可遵循“优势区域+优势公司”的投资策略，建议关注冀东水泥

（000401）、赛马实业（600449）和天山股份（000877）。 

 权证周报_定期报告 

（周健 2009 年 1 月 12 日） 

上周，权证市场的成交量和成交额大幅增长，总体成交量与前一周相比上升 48%，

日均成交额为 159 亿元，较前周上升 51%，仅有 3 只权证的成交量出现下降，有 5 只权

证的涨幅超过正股，不过这跟 12 月权证走势相比，已经有明显的改善。只有青啤和中兴

有所下跌，涨幅最高的分别是江铜、武钢和国安。 

因为多数权证的涨幅都小于正股，所以市场总体溢价水平较前一周有明显的回落，

平均溢价率从 170%降至 154%。溢价率最低的是阿胶EJC1，溢价 2%，其次是云化CWB1
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和葛洲 CWB1。市场杠杆水平继续小幅上升，平均杠杆倍数为 2。目前认购权证中杠杆

倍数最高的分别是武钢 CWB1、青啤 CWB1、国电 CWB1 和石化 CWB1。 

市场多空斗争的比较激烈，虽然中小盘股票和题材股仍然比较活跃，但是大盘股仍

然表现疲软，银行、地产、能源、钢铁仍然在筑底阶段，有色等超跌股虽然小有反弹，

但多属于短线操作，没有大幅拉升的动力，因此大盘向上突破的难度比较大。而且 12 月

宏观数据将在本周出炉，对于市场的影响可能比较负面。从权证市场的表现来看，正股

市场开门红也激发了权证市场的人气，大部分品种的成交量均出现明显回升，不少品种

的涨幅都要高于正股，尤其是上汽 CWB1 和阿胶 EJC1，这两只权证溢价率分别是最高

和最低的，上周涨幅都超过 12%。虽然权证市场的人气有所回升，但是溢价率仍处在比

较高的水平，正股市场仍然处在均线的压制下，所以我们建议投资者保持谨慎。 

主要点评品种：国电 CWB1、江铜 CWB1 和上港 CWB1。 

 深圳机场_跟踪报告（增持，调低） 

(马婴 2009 年 1 月 12 日) 

事件：根据深圳机场公告，公司于 2009 年 1 月 8 日下午（上周四）收到北京天骏

公司广告有限公司——深圳机场户内广告承包商的《关于请求协商解除<广告经营合同>
的函》。北京天骏来函称，受金融海啸冲击，全球经济环境形势严峻，双方前期签订的广

告经营合同所依据的客观经济环境发生了重大不利变化，北京天逡公司对于深圳机场候

机楼户内广告媒体的经营陷入困境，公司希望尽快解除上述《广告经营合同》。 

深圳机场与北京天骏《广告经营合同》概况。根据 2008 年 6 月 30 日深圳机场公告，

北京天逡公司将于合同期内（2008 年 7 月 1 日至 2011 年 12 月 31 日内）向深圳机场支

付广告费总额为 4.95 亿元整，自 2009 年起，北京天骏应于每年一月份的前 10 个工作日

内向深圳机场支付当年度的全部广告费。根据深圳机场测算，如该合同履行，深圳机场

2008—2011 年户内广告收入将分别较上年增长 30%、50%、90%及 60%。 

如果该合同解除，将对深圳机场未来几年户内广告业务收入增长带来较大负面影响。

根据我们的估算，如合同正常履行，天骏公司 2009—2011 年将向深圳机场支付广告费

分别约为：0.8 亿元、1.5 亿元、2.4 亿元，而深圳机场广告收入总额预计为 1.6 亿元、

2.3 亿元、3.6 亿元。广告收入的高速增长成为我们预计未来深圳机场利润增长的主要支

持。而此次天骏如果毁约将对深圳机场未来广告业务收入带来很大不确定性：一方面我

们不清楚是否会有赔偿、有多少赔偿，另一方面我们亦不清楚深圳机场未来是否会寻找

新的广告经营商、或是暂时回到过去自营的模式。出于谨慎性原则，我们大幅下调了对

深圳机场未来 3 年广告业务收入的预测：预计 2009—2011 年分别为 1.4 亿元、1.5 亿元、

1.8 亿元，较原预测分别减少 0.2 亿元、0.8 亿元、1.8 亿元。 

深圳机场户外广告业务目前尚正常履行，但不排除 2010 年以后面临类似风险可能。

由于深圳机场户外广告业务（与广州雅仕维合作，亦为特许经营，且亦要求于每年一月

份的前 10 个工作日内向深圳机场支付当年度的全部广告费，我们暂时认为深圳机场户外

广告业务在 2009 年可以正常履约，但有天骏先例在前，未来是否能正常履约尚未可知。 

我们下调对深圳机场未来的业绩预测，并下调投资评级至“增持”。由于未来几年广

告收入较我们原来预期可能有大幅度下降，再加上金融危机对航空需求市场的负面影响

可能高于我们原先预期，我们下调对深圳机场 2008—2010 年业绩预测至：0.16 元、0.30
元、0.32 元（原来为 0.19 元、0.36 元、0.41 元）。由于未来几年业绩增速较慢，目前市

盈率水平（17 倍左右）相对合理，下调投资评级至“增持”。 
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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 7.27 0.58 0.74 － 

天茂集团 000627 3.79 0.11 0.27 0.38 

南山铝业 600219 7.03 0.52 0.71 1.03 

金风科技 002202 27.80 0.87 1.30 1.80 

青岛金王 002094 5.09 0.15 0.50 0.65 

徐工科技 000425 17.58 1.56 1.79 2.32 

阿里巴巴 1688.HK 5.50HKD 0.29 HKD － － 

陕天然气 002267 12.55 0.57 0.68 0.82 

方圆支承 002147 12.25 0.54 1.20 1.83 

中国南车 601766 4.25 0.12 0.16 0.21 



                                         

 
 

  

 

每日早报·最新研究与资讯 7

附录：全球金融市场表现一览(数据截止至 2009 年 1 月 14 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 8448.56 -0.300 欧元兑美元 1.319075 0.0512 -3.6363 -11.2869 

S&P500 871.79 0.176 美元兑日元 89.29 0.1008 1.5231 21.1390 

NASDAQ 1546.46 0.498 英镑兑美元 1.4517 0.1045 -5.1517 -25.7794 

香港恒生指数 13668.05 -2.168 

 

美元兑港币 7.75625 0.0116 -0.0748 0.6240 

日经 225 指数 8413.91 -4.786  美元兑人民币 6.83425 0.0768 0.1456 6.1580 

富时 100 指数 4399.15 -0.611 12 月 RMB-NDF 7.025 0.0711 0.8119 -6.1740 

H 股指数 7080.53 -3.155 石油市场 价格($) 日涨跌(%) 月涨跌(%) 年涨跌(%) 

韩国 KOSPI 指数 1167.71 0.947 纽约石油 38.67 2.36 -16.44 -58.95 

台湾综合指数 4532.36 1.762 布仑特石油 45.17 6.28 -2.1 -50.2 

   迪拜石油 43.25 -0.44 -0.73 -50.54 

A 股市场 收盘 涨跌(%) 新加坡燃料油 238.75 -4.88 -2.35 -49.42 

上证综合指数 1863.367 -1.946 金属市场 价格($) 日涨跌(%) 月涨跌(%) 年涨跌(%) 

沪深 300 指数 1876.185 -2.317 LME 铜 3370 3.852 6.142 -53.836 

上证 180 指数 4189.168 -2.224 LME 铝 1515 -0.066 1.000 -39.737 

   LME 锌 1309 4.636 22.911 -45.230 

美国债券市场 收益率(%) 涨跌(Bp) LME 锡 11600 0.000 1.754 -28.856 

6 个月票据 0.2843 0 LME 镍 11275 5.128 5.869 -60.646 

2 年期国债 0.7381 -0.02 LME 铅 1179 0.769 15.815 -55.086 

5 年期国债 1.4377 0 黄金 821.64 -0.044 -0.086 -9.124 

10 年期国债 2.2921 -0.03 白银 10.75 -0.093 4.369 -34.391 

   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 570.75 0.176 11.257 -32.054 

国债指数 121.14 -0.021 芝加哥大豆 969.5 1.625 13.525 -22.191 

企业债指数 133.21 -0.053 芝加哥玉米 362.5 -4.793 -2.945 -30.154 

   纽约 2#棉花 46.23 -0.943 6.447 -42.140 

   纽约 11#糖 11.53 0.523 -0.945 -11.376 

   其他 收盘 日涨跌(%) 月涨跌(%) 年涨跌(%) 

   

 

波罗的海干散货 911 2.48 19.24 -88.54 
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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 14 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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