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今 日 焦 点 主 要 内 容 

 出口难企稳、信贷大跃进、货币待观察 

——12 月贸易、金融数据点评 

重点推荐 

西藏矿业、包钢稀土、厦门钨业、益佰制药、兴发股份

 
行业与公司 

 兴业银行：拟发行不超过 180 亿元次级债券 

 海通证券：20.69 亿限售股下周一解禁 

重要资讯 

 贷款猛增 7718 亿元 M2 增速反弹至 17.82% 

 十大产业振兴规划今日开题审议 

 商务部部长陈德铭２３日表示，预计２００８年我

国进出口总额将超过２．５万亿美元，增长１８％

左右；预计全年吸收外资将超过９００亿美元，连

续１７年居发展中国家首位。 

 行业景气度急剧回落，上市公司早到的业绩预告或

“失真” 

数据说话 

 原油价格走势图 

 今日限售流通 A 股统计 

 

主要海外市场表现 
指 数 最 新 ±%
香港恒生 13668.05 -2.17

国企指数 7080.53 -3.16

道琼斯 8448.56 -0.30

纳斯达克 1546.46 0.50

国内市场表现 
指 数 最 新 ±％
上证指数 1863.37 -1.95

沪深 300 1876.19 -2.32

基金指数 2598.03 -1.01

国债指数 121.14 -0.02

   

国内主要期货价格 
品种合约 最 新 涨跌

沪铜0902 27620 -4.13

沪铝0902 11910 -2.74

郑糖0903 2891 -0.72

玉米0903 1465 -0.88

 

最新报告 
报告名称 评级 调 整 研究员 

策略报告：寒云掩落晖 冬岭苍松秀   赵媛媛 等 

行业研究：水泥制造-关注工业投资下滑对水泥的负面影响 中性 中性（增持） 周焕 

行业研究：黄磷价格持续回暖  增持 - 肖晖 

华微电子：6 寸线要到 2010 年“结果”  中性 首次评级-  梁伟 
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今日焦点  
 

出口难企稳、信贷大跃进、货币待观察

——12 月贸易、金融数据点评 

海关统计显示，12 月中国进出口增速延续双降之势。进口下降自

然有大宗商品价格暴跌原因，但扣除了五大商品后的一般商品进口额

增幅也急剧下降，其所折射的是内需已极度疲弱。出口形势更是极其

严峻：出口增幅取决于发达国家的经济增长。考虑到美国就业形势的

疲弱，金融体系及居民“降杠杆”的诉求，其内需——进而进口都将

显著下降。况且，中国出口增长的市场结构表明，其他国家进口增速

的波幅更甚于美国。11 月份的出口增速为-2.2%，较之 10 月份的 19.2

急降了 21 个百分点，但对美国的出口增幅仅回落了 12.5 个百分点，

对其它国家市场则暴跌了 25 个百分点，已转为负增长，而 10 月的水

平还高达 24%。因此，即使出口退税调升、人民币贬值，仍难认为出

口形势会日渐改观。 

出口形势恶化无疑是经济增长急剧转折的主要动因：随着贸易依

存度的加深，投资、消费的增长与出口部门关联密切。一个基本事实

是，中国过往五年两位数的经济增长是以能耗水平（以电力为代表）

的急剧扩张为显著标志的，而 01 年中国加入 WTO 以来，发电量已亦

步亦趋于出口。 

应予肯定的是，货币政策的全面转向或将有助于减缓经济增速下

滑。但期限结构显示,近 2 个月贷款增加了 1.17 万亿，中长期贷款和票

据贷款各为 4 千亿元。短期贷款贷款占据相当比重，其作用令人存疑。

就银行负债结构而言，居民定期存款增幅首次出现转折。自然地，

M1 和 M1.5 增幅反弹，进而市场流动性得到改善。更值得关注的是，

M2 增速结束了连续六个月下行之势。就其细项而言，尽管热钱仍在流

出，但由于去年基期过低所致，外汇占款依然增加；加之，其它类增

加了近 8000 亿，贷款增加了 7700 亿元，导致 M2 大幅飙升了 3 个百

分点。如此“大跃进”式的信贷增长对实体经济当然会有所刺激。但

是需要强调的是，其他类增加的可持续性不可寄望，进而货币增长也

有待观察。 

由此，流动性和基本面都将有一定的好转，同时可以期待股票市

场也相应有所表现。但是联想到 98 年经济黯淡之时，信贷高速扩张的

一个结果就是银行坏帐水平的急剧上升。因此，笔者认为，在市场主

体盈利状况迅速恶化之际（8-11 月工业企业利润已是负两位数增长），

经济体必然要为当下信贷的急速扩张付出更高昂的代价。 

（熊伟 ：021- 5010 6020） 
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海外市场 
 

部分国际大宗原材料最新价格（%） 

国际原材料 价格 涨跌（%） 

NYMEX 2 月原油 39 3.23 

LMEA 级铜 3349.5 3.87 

LME 镍 11222 5.15 

LME 铅 1175 0.43 

LME 锌 1294 4.63 

 
最新外汇牌价 

兑换 最新价格 

美元－人民币 6.8346 

美元－欧元 0.7564 

美元－日元 89.267 

英镑-人民币 9.9284 

联合证券研究所整理 

（陈春丽 ：0755 -8208 0076） 

海外政经要闻： 
※ 亚太股市普跌 A 股重挫逾 4％ 

※ 节日气氛弥漫，国际油价再遭重挫 

※ 美国经济第三季度下降 0.5%，为 2001 年第三季度以来最差表现

※ 欧盟批准西班牙、意大利两国政府提出的金融救助计划，两国出

资额分别达到 1000 亿欧元和 200 亿欧元 

※ 普金：廉价天然气时代即将终结 

※ 受累金融海啸 全球企业并购市场入冬，2008 年“夭折”的企业并

购案数量创下历史新高，IPO 规模下降 72% 

※ 美国 A123 系统公司(A123 Systems)1 月 7 日宣布，计划在美国密

歇根州东南部建电池工厂，并称这将是第一个工厂，之后还将在

美国再建几个工厂，满足到 2013 年底 500 万辆混合动力车或 50

万辆充电式混合动力车（Plug-in Hybrids）的电池需求。A123 系

统公司将会在新工厂投资 23 亿美元，并申请从美国能源部批准的

250 亿 美 元 贷 款 中 分 得 18 亿 美 元 贷 款 。 原 文 链 接 ：

http://www.a123systems.com/news/135 

 

策略、行业与公司  
 

2009A 股投资策略 1. 美国经济难见底，某些类别大宗商品或有反弹 

流动性取决于金融部门的资产扩张而非央行的资产扩张，高杠杆

的美国经济在金融危机后艰辛而漫长的去杠杆过程成为复苏的羁绊。 

某些大宗商品或有反弹来源于以下一些原因：价格接近成本、供

给方的垄断形成的价格控制力、地缘政治紧张、资源的战略性储备需

求被低价触发、美元阶段性走弱及流动性可能泛滥。 

2. 中国 GDP 7.5-8%，CPI 上半年-0.4%，有 108BP 降息空间 

进出口增速放缓至 5%，中央投资难带民间投资，与出口挂钩的收

入缩水及负财富效应损害消费增长等等，都使得中国的经济恢复高增

长难见曙光。 

大宗商品价格比去年同期大幅下跌，引发负值 PPI，并扩散压低

CPI。实际利率将在 CPI 下行下走高，消费、借贷成本攀升。预计央行

仍会降息 3~4 次，年内结束降息周期。 

3. 上证指数 09 年波动区间 1600 点~2500 点 

工业类企业利润增速用杜邦分析自上而下的预测值为-25%，金融

房地产则自下而上采用行业研究员观点，A 股上市公司合计 09 年净利

润增速为-10%。 

估值将主要受到资金给和股票供需关系的影响。我们测算的主流

机构资金量为 18030 亿。由于 09 年解禁的大小非以央企大非为主，减

持动机不足，同时 IPO 和再融资规模预计很小，总体判断资金较为宽
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松，估计 PE 区间 14-22 倍。 

结合盈利和估值因素，我们估计上证指数 09 年波动区间为

1600~2500 点。 

4. 行业比较之自上而下：存货视角 

如在国内萎靡经济中投资拉动明显收效，医药、饮料制造、化工、

元器件、交运设备、非金属、钢铁、煤炭的存货或将触底反弹。（行业

排序为存货见底的先后顺序）。 

5. 行业比较之自下而上：财务视角 

除了从存货角度分析行业触底反弹顺序外，我们必须审慎地检验

企业能否在这场百年一遇的危机中顺利度过，那些有充裕的现金的公

司生存几率较大，甚至还可能获得较大的发展机遇。我们设计一套按

照包括现金方面的财务指标和估值、盈利能力的评价体系，自下而上

对行业的生存状况进行了评估。 

6. 行业配置建议 

综合自上而下和自下而上两方面的比较，以及当前行业的估值状

况，相对于指数权重，我们建议的行业配置：超配煤炭、化工、信息

设备、机械、医药等；低配地产、食品饮料、轻工纺织、交通运输、

农林牧渔；其余标配。 

（赵媛媛 ：021 – 5010 6021） 

 

12 月份我国出口钢材 317 万吨，比 11
月份回升 22 万吨，同比下降 33.73%。

2008 年全年累计出口 5923 万吨，同比

下降 5.5%；进口钢材 93 万吨，环比下

降 9.7％，同比下降 30.33％。全年累计

进口 1543 万吨，同比下降 8.6％。 

我们认为，12 月份出口量的反弹恐难以持续。制约钢材出口持续

反弹的因素除了全球经济衰退导致外需持续低迷外，进入 1 月份国内

国际钢材市场价格差的缩小乃至部分品种出现倒挂也是重要原因。由

于元旦之后国内板材价格持续反弹，而国际市场价格表现不佳，导致

国际市场的热轧板卷价格开始低于国内价格。由于国外产品价格的优

势，近期热轧板卷的进口量（特别是俄罗斯和乌克兰）明显增加。 

（黄静 ：0755 – 8249 2060） 

 

全球最大的集装箱运输公司--丹麦马士

基的首席执行官Nils S Andersen周二

表示,该集团相信全年业绩良好,尽管预

计该产业不会迅速复苏."2009 年形势

将非常严峻.如果 2010 年底以前形势能

够有所改善,我们会非常惊喜,"Nils S 
Andersen 在新加坡对记者表示.（路

透） 

我们认为，航运业是一个强周期的行业，中国和主要发达国家经

济下滑所导致的全球贸易下滑是航运业所面临的最大风险，08 年四季

度至 09 年上半年，以集箱和干散货运输为主的航运企业将会出现大面

亏损的状况，近年我国原油进口增速的逐步下降以及对 09 年增速进一

步下降的预期使得油运企业也面临着一定的风险。整体而言，航运业

仍未度过其寒冷的过冬阶段。 

（朱远颂 ：021 – 5010 6011） 

 

中国银行(601988)新闻发言人王兆文

对路透表示,该行已获知 RBS 准备出售

中行股份有关信息,并正在与其进行沟

通.何时做进一步的公开披露,"将视双

方具体沟通情况而定".市场消息人士周

最近这轮外资减持中资银行股热潮，恐怕还远未到终了之时。2008

年 12 月 31 日，中行的战略投资者瑞士银行在解禁期满的第二天即清

仓其持有的 34 亿股中行 H 股，而昨日李嘉诚基金也开始以每股 1.98

港元的价格出售中行股份，其当年购入价为 1.14 港元/股。据统计，今

年内，中行、建行、工行分别还有至少 299 亿、135 亿、241 亿股外
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二称,苏格兰皇家银行(RBS)预计最快

于周二出售所持中国银行股份,且可能

将 108 亿股全部出手 .分析人士认

为,RBS 被政府控股後,经营目标发生转

变,将回归本土业务,故或悉数出售所持

中行股份.（路透） 

资持有的 H 股可流通股（不含已减持股份）。考虑到外资股东目前普遍

面临资金周转紧张的局面，加上中国银行业未来可能面对净息差减少

以及信贷成本升高的风险，而国有银行对这些“洋”股东也相对缺乏

控制和影响能力，我们认为这些外资大小非减持的可能性非常之高，

银行类 H 股会继续面临较大的下行压力。 

（戴爽 ：0755 – 8249 2172） 

 

太阳纸业公布关于 2008 年度业绩预告

的修正公告：2008 年 10 月 27 日在公

司 2008 年第三季度报告中预计 2008
年度归属于母公司所有者的净利润比

上年增长 30%-50%，经修正，归属于

母公司所有者的净利润比上年同期相

比下降 30%-50%。业绩预告出现差异

的原因：1、由于受全球金融危机的冲

击，造纸行业景气度下滑，公司生产经

营受到较大影响。2、合资、合作公司

的生产经营也受到相当的影响，公司与

美国国际纸业成立的二家合作公司在

2008 年第四季度均出现亏损，造成公

司的投资收益为负值，影响了公司业

绩。3、由于受市场价格波动影响，公

司及合资、合作公司计提原材料、产成

品存货跌价准备增加。 

公司主导产品白卡和铜版分别于 7 月和 8 月开始景气度下滑，价格

一路走低，而 10 月份以来主要原材料价格的猛烈下跌使得公司的存货

跌价损失较大。公司已于 08 年 12 月 12 日将 08 年归属母公司的净利

润同比增幅由三季报（10 月 27 日）中公布的 30%-50%下调至低于

30%，而时隔仅仅一月公司又将业绩修正为同比下滑 30-50%。根据

07 年母公司的净利润为 3.82 亿推算 08 年的利润在 1.91 亿和 2.67 亿

之间，对应 EPS 介于 0.38 和 0.53 之间。而公司三季报披露前三季度

EPS 为 0.64 元，此举意味着全年计提存货跌价准备和合资公司的亏损

数累加对每股收益的拖累在 0.11 至 026 之间。我们认为此次大幅下调

全年业绩水平一方面反映了行业景气度自三季度以来的低迷状况，另

一方面我们认为公司也有借此机会对业绩“洗个大澡”以求 09 年盈利

出现转机的可能。我们认为太阳纸业可能并不是第一家业绩下滑的造

纸公司，其他造纸公司都面临着同样的问题。在 2009 年行业景气度较

难出现转机的情况下，通过大幅计提做低 08 年业绩是保证 09 年平稳

过渡甚至增长的有效方法。 

（孔华强 ：021 5010 6013） 

 

关注工业投资下滑对水泥的负面影响 按房屋建筑施工面积推算，工业投资对水泥的需求相当于房地产业

的 60%。08 年房地产对水泥的需求是 3.6 亿吨，则工业投资消耗水泥

约 2.2 亿吨，占水泥总产量的 15%，每亿元投资消耗水泥 0.34 万吨。

受全球金融危机引发的经济衰退影响，08 年下半年特别是第四季

度，工业企业利润出现了超预期的急速下跌： 6—8 月工业企业利润同

比增长 17.3%，而 9—11 月利润同比下降 26.6%，拖累 1—11 月利润

同比增长只有 4.9%，增速比 07 年同期剧降 33.9 各百分点，为 99 年

以来最低。 

受 97 年亚洲金融风暴的影响，98 年我国工业企业利润下降 9.4%。

而 09 年面临的局面较 98 年更为严峻，预计 09 年我国工业利润出现下

降的可能性很大，并且降幅可能超过 98 年。 

工业利润的超预期下降可能引发工业投资同样出现超预期下滑。98

—99 年工业投资增速则分别为 1.76%和-3.9%，根据制造、采掘、公

用事业 08 年不同的盈利状况，我们假设 09 年投资增速分别为-10%、

10%和-15%，则整个制造业的固定资产投资增速为-8.6%。在这种情况

下，09 年水泥需求相比 08 年只增加约 1 亿吨，而增加的实际产能约

为 1.2 亿吨，原本脆弱的供需平衡将被打破，出现供略大于求的局面。
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我们认为市场对 09 年基建和房地产对水泥的正、负面影响都有所

认识，但是并未充分认识到工业投资超预期下滑对水泥需求的冲击。

短期内水泥股涨幅过大，较高的估值可能包含了市场过于乐观的预期，

因此我们暂时下调水泥行业评级至“中性”。 

需要强调的是，受政府扩张性调控政策的影响，水泥行业在 09 年

的盈利不会出现大幅下滑（尤其是赛马、天山、祁连山等西部地区的

水泥企业，09 年盈利增长比较确定），从全年来看，依然有望获得相对

投资收益。如果 3-4 月施工旺季到来时水泥价格、需求出现回暖迹象，

我们将及时上调评级。 

（周焕 ：0755- 8249 2072） 

 

图表数据说话   

■ 原油价格走势图  （王茜 ：0755 – 8236 4392） 

图 1 国际主要原油价格（2004.9-2009.1） 图 2 国际主要原油价格（2008.11.27-2009.1.9）
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■ 今日限售流通 A 股统计（2009.01.14  陈春丽 ：0755 – 8208 0076） 

股票代码 股票简称 可流通时间 
本期流通数

量(万股) 
已流通数量

(万股) 
本期流通占

比（%） 
流通股份类型 

000068.SZ 赛格三星 20090114 183445792 20.46 电子 000068.SZ 

数据来源：Wind 资讯 
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联合证券股票评级标准 
增 持 未来 6 个月内股价超越大盘 10%以上 

中 性 未来 6 个月内股价相对大盘波动在-10% 至 10%间 

减 持 未来 6 个月内股价相对大盘下跌 10%以上 

联合证券行业评级标准 
增 持 行业股票指数超越大盘 

中 性 行业股票指数基本与大盘持平 

减 持 行业股票指数明显弱于大盘 
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