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今日聚焦： 
 商务部发布主要经贸数据 

 1 季投资关注“经济反弹” 

 

海外市场指数 

涨跌幅（％）  收 盘

（点） 1 日 5 日 1 年

道琼斯 8281.22 0.84 -3.70 -31.6 

S&P500 850.12 0.76 -4.52 -35.8 

NASDAQ 1529.33 1.16 -2.69 -34.6 
伦敦

FTSE100 4147.06 0.63 -6.78 -29.7 

香港恒生 13255.51 0.10 -7.80 -47.4 

香港国企 7147.34 1.49 -7.46 -50.9 

日经指数 8230.15 2.58 -7.28 -40.6 

台湾加权 4368.59 0.34 -2.22 -46.6 

 

国内市场指数 

涨跌幅（％）  收  盘

（点） 1 日 5 日 1 年

上证综指 1954.44 1.78 2.6 -64 

深证成指 6917.48 1.75 2.94 -64 

沪深 300 1990.21 1.81 3.75 -65 

上证国债 120.71 -0.08 -0.4 8 

上证基金 2761.55 2.47 5.38 -49 

深圳基金 2886.72 2.69 5.98 -46 

 

期货市场 

涨跌幅（％）  收  盘

（点） 1 日 5 日 1 年

NYMEX 原油 36.51 3.14 -10.5 -58.1 

纽约期金 839.9 4.04 -1.77 -7.8 

LME 铜 3355 2.29 -1.32 -52.1 

LME 铝 1465 -1.01 -6.69 -40.7 

BDI 指 881 -2.97 1.03 -86.4 

郑糖 3030 -0.16 5.28 n.a. 

郑棉 11765 0.47 -1.22 n.a. 

 

货币市场 

涨跌幅（％）  收  盘

（点） 1 日 5 日 1 年

美元/人民币 6.84  0.0  0.0  5.8  

NDF（一年） 7.05  -0.1 -0.6 -6.3 

欧元/美元 1.33  0.8  -3.3 -10  

美元/日元 90.7  -1.9 0.0  17  

银行间 R007 0.92  1.6  -2.9 -64  
美国 10 年期
国债利率 2.32  5.1  -3.0 -38  
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深市跌幅前五 
光华控股 -8.72%

国统股份 -6.08%

斯 米 克 -5.72%

劲嘉股份 -5.30%

江苏国泰 -4.84%

深市涨幅前五 
西安旅游 10.13%

钱江摩托 10.10%

南天信息 10.05%

西北轴承 10.03%

石油济柴 9.96%

沪市跌幅前五 
中路股份 -6.76% 

创兴置业 -6.64% 

外高桥 -5.97% 

中西药业 -5.82% 

星马汽车 -5.11% 

沪市涨幅前五 
东方集团 10.09% 

巨化股份 10.07% 

两面针 10.06% 

中国嘉陵 10.03% 

熊猫烟花 10.03% 
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要闻点评 

商务部发布主要经贸数据 

商务部新闻发言人姚坚说，２００８年１月－１２月全国进出口贸易顺差２９

５４．６亿美元，同比增长１２．７％。２００８年１月－１２月全国进出口总值

为２５６１６．３亿美元，同比增长１７．８％，其中进口增长１８．５％。其中，

２００８年１１月份我国进出口贸易额下降９％，其中出口下降２．２％，这是自

２００１年７月以来首次出现当月负增长。 

２００８年１－１１月，我国社会消费品零售总额达到９７７５９．２亿元，

同比增长２１．９％，创１９９７年以来的消费增速新高。 

姚坚在例行新闻发布会上说，２００８年我国境内投资者非金融类对外直接投

资同比增长达６３．６％。去年我国境内投资者共对全球１１２个国家和地区的１

５００多家境外企业进行了直接投资，当年累计实现非金融类对外直接投资４０

６．５亿美元。 

  ２００８年，我国对外承包工程完成营业额５６６亿美元，同比增长３９．４

％；其中１２月份完成营业额９５亿美元，较上年同期增长２８．４％。同时，我

国去年对外承包工程新签合同额１０４６亿美元，同比增长３４．８％。特别是１

２月份仍出现增长，当月新签合同额１６４．４亿美元，较上年同期增长６．９％。

去年我国对外承包工程新签合同额在１亿美元以上的项目１９５个，同比增加５７

个。 

  从２００８年四季度开始，我国吸收外资呈现回落态势，２００８年１０月

以来实际使用外资连续出现同比负增长。１２月当月，我国实际使用外资金额同比

下降５．７３％。２００８年我国吸收外资水平继续提升，全年实际利用外资金额

达９２３．９５亿美元，同比增长２３．５８％，连续１７年居发展中国家首位。

但从２００８年四季度开始，吸收外资呈回落态势。１２月份，全国新批设立外商

投资企业２５６２家，同比下降２５．７８％；实际使用外资５９．７８亿美元，

同比下降５．７３％。 

外商投资区域布局也进一步优化，西部地区和中部地区实际使用外资增幅高于

全国水平５６．２６个和１２．８６个百分点，在全国总量中的比重也均有所提高。 

   
股票增值权和限制性股票所得需缴税 

 

财政部、国税总局日前下发通知，规定个人取得的股票增值权所得和限制性股

票所得应依法缴纳个人所得税。 

通知明确，对于个人从上市公司（含境内、外上市公司）取得的股票增值权所

得和限制性股票所得，比照《财政部、国家税务总局关于个人股票期权所得征收个

人所得税问题的通知》、《国家税务总局关于个人股票期权所得缴纳个人所得税有

关问题的补充通知》的有关规定，计算征收个人所得税。 

根据通知，股票增值权是指上市公司授予公司员工在未来一定时期和约定条件

下，获得规定数量的股票价格上升所带来收益的权利。被授权人在约定条件下行权，

上市公司按照行权日与授权日二级市场股票差价乘以授权股票数量，发放给被授权

人现金。限制性股票，是指上市公司按照股权激励计划约定的条件，授予公司员工

一定数量本公司的股票。 
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国资委第二单注资将启动:或向电力央企注资百亿 
 

  国资委第二单央企注资计划即将启动，电力央企将成为"国资委注资的下一个受

益者"。 

  近日，记者从一国家电网人士处获悉，国资委第二单注资规模在 100 亿元左右，

注资对象包括五家电力集团和两家电网公司。 

  至此，在东航、南航两大航空集团公司相继获国资委 30 亿元第一单注资后，

国资委第二个"大礼包"终于浮出水面。 

  该电网人士认为，此次注资主要是弥补这些电力央企因政策性亏损和受冰灾和

震灾造成的破坏损失。 

  该人士透露，此次规模不少于 100 亿元的注资计划会在近期分批注资五大电力

集团和两家电网公司，不过此次注资计划不包含电力辅业集团。 

  本报记者随后致电国资委新闻处，新闻处相关负责人并未否认国资委下一步将

注资电力企业的消息。对于下一步的投资规模和具体注资计划，该负责人表示以信

息发布为主。多位业内人士对记者表示，向电力央企注资"已经不是传闻，而是事

实。" 

 

刘明康：严禁对首套房发放加按揭贷款 

 

    银监会主席刘明康在银监会 2009 年第一次经济金融形势通报会上表示，我国

经济金融运行表现相对较好，银行业信贷资产得到改善，防风险能力持续增强。他

要求，银行拨备覆盖率至少要达到 130%以上，风险较高的银行要将拨备覆盖率提

高到 150%。他还表示，要严格执行对首套自住型普通住房和首套自住改善型普通

住房的信贷优惠政策，严禁发放“加按揭”贷款。 

    刘明康强调，在宏观经济下行的大背景下，2009年银行业要做到“三个相结合”：
保增长和防风险相结合、当前与长远相结合、治标与治本相结合。要在审慎风险管

理、风险可控的前提下，创新融资方式，拓宽融资渠道，满足合理的资金需求，以

坚定的决心和实际行动加强改进信贷服务，加大对经济支持力度，促进国民经济平

稳较快发展。 

    刘明康指出，银行业金融机构要继续严格坚守风险管理底线。一是要严格执行

大额风险集中度中单一客户 10%和集团客户 15%的授信高限，引导企业集团通过发

债或采取银团贷款等方式融资；二是严禁叙做“打捆”贷款；三是严禁项目贷款借新

还旧；四是对于生产性项目建设，在有关部门正式批准之前，银行不得提供任何形

式的贷款支持；五是严禁开展不良资产证券化和无收益房屋信托；六是理财产品管

理要严格遵守“三要求一加强”，即做到风险可控、成本可算、信息充分披露，加强

售前、售中、售后全过程管理；七是认真落实《国务院关于支持房地产市场健康发

展的意见》，严格执行对首套自住型普通住房和首套自住改善型普通住房的信贷优

惠政策，严禁发放“加按揭”贷款。 

    据介绍，2008 年，本外币各项贷款同比增长 17.95%，不良贷款继续保持“双降”。
风险抵补能力进一步加强。2008 年末，国有商业银行和股份制银行资本充足率全

部达标；总体看商业银行已经不存在贷款损失专项准备金缺口，贷款损失准备充足

率达 158.2%，同比上升 117.8 个百分点；拨备覆盖率达 115.3%，同比上升 74.1

个百分点 
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行业与公司信息点评 

深发展(000001)卸下历史包袱，从此轻装前行 

 

2009 年 1 月 14 日，深发展在深圳、上海召开交流大会，董事长纽曼先生、董

事长特别助理鲍海洁女士、行长助理兼上海分行行长仇卫平先生等出席此次大会。 

此次会议主要从三个方面展开交流和探讨：一是核销与拨备的背景，二是核销

与拨备带来的税收优惠，三是银行信贷增长计划。 

深发展这次大笔核销与拨备行动完全是应监管机构的特别要求作出的，而非自

身不良贷款发生异动引起。这次行动使深发展不良贷款的历史包袱得以卸掉，已核

销的不良贷款如果被收回，将能直接增厚拨备，间接有助净利润增长。 

面对息差收窄的压力，深发展制订了业务增长计划。一方面，积极介入前期参

与度不高的政府导向性基建项目贷款；另一方面会继续发挥传统业务（零售业务）

优势。 

（伍永刚、邱冠华、王丽雯） 

 

 

海通证券(600837)交易额持续回暖 

 
12 月份经纪业务持续回暖、承销业务依旧空白。公司 12 月完成股票基金权证

交易额 2325 亿元，同比下降 19.3%，环比增长 10.8%、超越了市场 4.5%的增幅，

当月约实现佣金收入 2.9 亿元，同比下降 8.2%。受市场权证交易整体萎缩推动，

公司股票基金权证市场份额 4.1%，较上月增加 0.24 个百分点。 

2008 年传统业务面临蛋糕缩小和份额下降的双重压力。2008 年公司完成股票

基金权证交易额 29,841 亿元，同比下降 36.4%，市场份额 4.36%，较去年下降 0.09

个百分点，全年约实现经纪佣金收入 38.3 亿元，同比下降 33.5%。2008 年公司投

行业务退步明显，共完成 7家股票公开发行，募集资金 30.8 亿元，较 2007 年下降

94.5%，市场份额为 1.83%，下降 9.44 个百分点。同时，在债券承销方面，公司也

未能抓住债券发行市场爆发增长的机遇，全年仅发行 1支企业债，募集资金 6亿元，

同比下降 71.4%，市场份额仅 0.18%，排名 32 位。公司全年约实现承销收入 1.85

亿元，同比下降 49.9%。 

全年业绩基本符合预期。2008 年营业收入 70 亿元、净利润 33 亿元，同比分

别降 37.8%和 39.5%。需要指出的是，四季度公司的费用压缩幅度低于预期，营业

利润率仅 2.8%；而得益于所得税抵扣，才使得 4季度净利润率达到 45.5%，基本接

近近两年来的正常水平。从这一角度看，我们难以对 2009 年的费用弹性和整体业

绩抱有较为乐观的预期。 

维持 2009-2010 年的业绩预期以及对公司的中性评级。公司目前的估值水平较

中信并不具备优势，我们继续维持中性评级。 

（梁静、董乐） 

 

 

近期研究报告精粹 

沪深 300 指数与期货月报(08 年 12 月) 

 
中证指数公司于 2009 年 1 月第一个交易日（1 月 5 日）实施沪深 300 指数成
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分股定期调整，更换 18 只成分股，并有 15 只备选名单。不同于 2008 年 7 月 1 日

沪深 300 指数成分股定期调整中调入大量大盘股，本次调整仅计入中国铁建一只权

重排名在前 20 的大盘股。 

海外股市本月依旧处于震荡振理格局。沪深 300 指数两次上攻 2000 点均未能

有效站稳，但市场中个股行情十分活跃，中小盘股继续抢眼表现。截至 12 月 31

日，指数收报于 1817 点，较上月底微跌 0.67%，日均成交 510 亿元，较上月上升

7.3%。（1）中小板强势依旧，港股震荡中前行。（2）大权重与中小盘板块录得正

收益，二线大盘股表现欠佳。（3）银行、保险力推指数，化工、房地产领跌；与

上月相比，日均成交量继续攀升，各行业换手日趋活跃。从 08 年动态 PE 看，黑色

金属、轻工制造和纺织服装估值较低。（4）成分股的平均预测目标涨幅变化不大，

所有成分股平均目标涨幅首次低于前 20 大权重股，中小盘股经历了 11 月、12 月

的连续上涨之后距离研究员所给的目标价上升空间有限、由此被动推高了权重股的

目标涨幅。（5）从权重股对指数贡献度看，前 20 大权重股贡献率各异，中国平安

力挺指数。 

本月沪深 300 指数中 AH 股的溢价率以下跌居多，负溢价率个股扩容。权重 AH

股收益率相关性再度走高。 

标的指数本月走出了过山车行情，收盘微跌 12.20 点。各期货合约走势趋同，

但季月合约的跌幅较大，致使各合约的基差大幅收窄，其中近月合约和次近月合约

月底再现正基差。各合约成交量持续走低，持仓变化平稳。 

12 月恒生指数期货的价差比分布在[-2%，1%]区间内，较 11 月份的分布区间

[-3%，1.5%]呈现继续缩减之势，负价差比占比较上月也显著下降，但全月仍以负

价差比为主，显示出投资者对后市预期依旧略偏悲观。当月合约的成交持仓齐降，

成交量减少更为显著。 

展望 2009 年 1 月的市场，我们认为指数将维持震荡整理的格局，个股的行情

依旧活跃。 

（蒋瑛琨、何苗） 

 

1 季投资关注“经济反弹” 

 
在 1 月 14 日凌晨，我们推出信贷点评报告《刺激政策或改变减速轨迹》，其

中最为核心的观点是信贷增速的大幅超增使得 1季度经济超预期成为大概率事件，

这一点可以从 98 年的经验中得出：从 98 年下半年开始政府政策频出，而后信贷反

弹，经济也从 98 年 3 季度回暖，直至 99 年 1 季度重回减速轨道。 

由于信贷投放超预期，央行短期大幅降息的动力显著下降，由此我们也调整了

对于未来降息的预期，认为 1 季度最多有一次 27bp 的降息，而大幅降息需要等到

2、3 季度经济重新恢复减速趋势以后。因而近期降息预期的大幅落空势必会制约

债市的上涨。 

在 1 月 14 日的报告中，我们已经对年内的债市观点进行了重大调整，即保持

中期看好，但认为长债的短期风险加剧，并推荐 5年期以内高等级信用债为对冲经

济反弹的投资首选。 

在 1 月 14、15 日两天，10 年期国债大幅调整，幅度接近 20bp。在目前 3%左

右的收益率水平，我们认为配置型投资者已经可以介入，而短期交易户则不妨保持

观望等待更好的买点。 

因为 1季度才刚刚开始，如果经济超预期，则未来数据的出台还会对债市构成

打压。我们判断 2 季度以后信贷增速重回减速轨道，因而最佳介入时点可能在 3
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月份左右，即 1季信贷数据出台以后。 

而在一季度，我们认为与经济反弹相关的品种均值得关注，包括中短期信用债、

浮息债、可转债以及权益类资产。 

（姜超） 

 

市场点评 

宏观超预期，行情将持续 

 
上周公布的超预期的信贷数据极大的刺激了投资者对宏观经济的信心，宏观经

济的流动性虽远未到 07 年的水平，但确实有较大改善。而且在目前经济仍较差，

产能过剩严重，投资项目缺乏的环境下，投入股票市场将是资本的出路之一，目前

已有不少产业资本入市，1月份以来有大量资金在1级半以6-7折价格收购限售股，

或者寻找委托理财。 

而基本面也正在好转，我们认为中国宏观将是双底走势，08 年 12 月是库存底，

而随着政府基建项目的启动，宏观经济在 2-3 季度将出现第二个底，即需求底。宏

观底的提前到来是因为去库存化的告一段落，08 年 12 月下旬的发电量增速有明显

反弹，12 月全月的发电量增速应在-8 至-9%之间，高于 11 月的-9.6%。A 股全体上

市公司的库存周转率在 4-5 之间，也就是说企业的库存一般为 3个月左右。从 PMI

数据来看，11-12 月库存快速回落，因为减产力度大，原材料的库存消化很快，产

成品库存消化速度较慢。 

1 月 20 日将公布宏观经济数据，市场传言 12 月 CPI 为 1.2% PPI 为-1.2% 投

资累计 26%，12 月零售 19%，第四季度 GDP6.5%。在流动性和宏观双方面的刺激下，

节前大盘表现可期，随着经济底部的确立，投资者应踩准节奏，参与周期性行业的

轮次反弹，我们推荐银行、保险、证券等行业，此外还需密切关注新能源、创投和

并购题材。 

                                                             （翟鹏） 
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