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内容摘要： 

 09 年重在把握阶段性、结构性、甚至是主题性的投资机会。我们在年度策略

报告中判断，2009年 A股市场将在战略相持阶段表现为双向波动的运行态势，

投资者应在阶段性反弹中把握战机、积极求胜。1 月 15 日的快速反应中我们

判断，货币信贷反弹使货币缺口继续扩大，支持流动性驱动的估值修正型反

弹延续。虽然我们对本轮反弹及 09 年整体走势都相对谨慎，但可以肯定的是

09 年投资者最重要的任务在于把握阶段性、结构性、甚至是主题性的投资机

会，其重要性甚至将超过对基本趋势的判断。 

 有鉴于此，我们将推出投资机会研究分析系列报告。元旦之后，我们已经分

析了一系列公司、行业和板块的投资机会，并已一一兑现。为了更加深入全

面把握 09 年的投资机会，我们将推出 09 年 A 股市场投资机会分析系列报告。

 轻工业振兴规划，重点关注家电 

 《轻工业振兴三年规划》有望于两会前后出台。食品、家电是振兴重点，

造纸、塑料、皮革、日化、医疗器械等行业同样会得到诸多优惠政策。

 食品（朱卫华）：该振兴方案对农副食品加工业、食品制造业（主要指大

众食品）公司有利，如伊利股份，会带来主题性投资机会  

 家电（毕岩）：预计节能产品和产业由沿海向内陆转移会得到重点支持，

并且进一步扩大家电下乡的范围，提升品牌集中度，关注节能照明企业

浙江阳光；产业转移的目的在于降低制造成本、接近内需市场，有能力

在内陆区域布局、并继续提升产品集中度的三大白电龙头美的（1 月份了

解到的冰、洗销售数据恢复增长）、海尔、格力，更容易受益于政策扶持，

且本轮反弹涨幅只有 40%左右，估值在 A 股市场中处于低端，存在补涨

的机会。 

 电子产业振兴规划，关注 ATM 设备商广电运通 

 预计规划主要内容包括逐步建立自主可控的集成电路产业体系、突破平

板显示面板瓶颈、提升软件产业自主发展能力以及振兴电子元器件、计

算机、视听产业等传统骨干行业，加快通信设备产业发展等。 

 电子（张良勇、姜霄）：行业受益的公司包括证通电子、大族激光、中航

光电、华微电子，具体参见后续报告。短期涨幅偏高。 

 平板彩电（毕岩）：产业升级和彩电工业转型是电子产业振兴规划的一项

重要内容；1 月份和春节平板彩电销售同比恢复增长，关注技术相对领先、

产业链完整的海信电器以及深康佳 A。 

 ATM 设备（曾斌）：规划对国产 ATM 机在国内销售应有明确支持，并支

持骨干企业“走出去”。这有望推动行业龙头广电运通进入建行和工行，

也将推动海外市场开拓。08-10 年业绩增长趋势明确，估值安全边际较高。
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09 年重在把握阶段性、结构性、甚至是主题性的投资机会 

我们在年度策略报告中判断，2009 年 A 股市场将在战略相持阶段表现为双向波动的运

行态势，投资者应在阶段性反弹中把握战机、积极求胜。1 月 15 日的快速反应中我们

判断，货币信贷反弹使货币缺口继续扩大，支持流动性驱动的估值修正型反弹延续。

节后，信贷超预期投放与生产恢复使投资者对短期经济调整的担忧逐步转变为对经济

触底反弹的期待，A 股反弹加速。 

虽然我们对本轮反弹及 09 年整体走势都相对谨慎，但可以肯定的是 09 年投资者最重

要的任务在于把握阶段性、结构性、甚至是主题性的投资机会，其重要性甚至将超过

对基本趋势的判断。 

有鉴于此，我们将推出投资机会研究系列报告 

在 1 月 15 日的点评中，我们认为第二阶段反弹的基础主要建立在经济企稳的期望上；

金融行业或将受益于信贷回升、融资融券及股指期货加快推进，煤炭、有色、氮肥、

航运等受益于价格止跌反弹，钢铁、汽车等受益于十大产业振兴计划，创投板块受益

于创业板推出等投资机会。春节前后我们分别推荐了宏润建设、厦门钨业、黄金（特

别是山东黄金）、创投主题、农业、农用机械股、化肥等。此前我们在专题报告《勇敢

者游戏：在解禁股中寻找熊市避风港》中还分析了解禁股的投资机会。 

本周的策略报告中，从景气反弹、板块轮动和估值的角度考虑，我们认为银行保险（信

贷大幅增长减弱降息预期，估值相对较低）、石化（油价可能反弹）、家电（轻工业振

兴规划的重点，估值相对较低）、航运港口（进口回升，BDI 可能继续反弹至 2500 点）、

电力（工业生产恢复将拉动发电量反弹）、有色（基础金属价格止跌企稳）等行业还存

在继续反弹的动力。 

这些公司、行业和板块的投资机会已经一一兑现。为了更加深入全面把握 09 年的投资

机会，我们将推出 09 年 A 股市场投资机会分析系列报告。 

产业振兴计划之五：轻工业振兴规划，重点关注家电 

据媒体报道《轻工业振兴三年规划草案》已经提交工信部，并由国家发改委会同审议

后上交国务院，有望于 2009 年 3 月两会前后出台。食品、家电将是振兴重点，造纸、

塑料、皮革、日化、医疗器械等行业同样会得到诸多优惠政策。 

食品（朱卫华）：该振兴方案对农副食品加工业、食品制造业（主要指大众食品）公司

有利，如伊利股份，会带来主题性投资机会；高端饮料类（如白酒、红酒、黄酒）行

业景气度还在高位，不属于要振兴的范畴。 

家电（毕岩）：预计节能产品和产业由沿海向内陆转移会得到重点支持，并且进一步扩

大家电下乡的范围，提升品牌集中度，关注节能照明企业浙江阳光；产业转移的目的

在于降低制造成本、接近内需市场，有能力在内陆区域布局、并继续提升产品集中度

的三大白电龙头美的（1 月份了解到的冰、洗销售数据恢复增长）、海尔、格力，更容

易受益于政策扶持，且本轮反弹涨幅只有 40%左右，估值在 A 股市场中处于低端，存

在补涨的机会。 
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产业振兴计划之六：电子产业振兴规划，重点关注 ATM 设备商 

预计规划主要内容包括逐步建立自主可控的集成电路产业体系、突破平板显示面板瓶

颈、提升软件产业自主发展能力以及振兴电子元器件、计算机、视听产业等传统骨干

行业，加快通信设备产业发展等。 

电子（张良勇、姜霄）：行业受益的相关公司包括证通电子、大族激光、中航光电、华

微电子。但前期涨幅已较大，注意短期波动风险。 

平板彩电（毕岩）：平板产业升级和彩电工业转型是电子产业振兴规划的一项重要内容。

从微观层面了解的情况看，1 月份和春节平板彩电销售同比恢复增长，关注技术相对领

先、产业链完整的海信电器以及深康佳 A。 

ATM 设备（曾斌）：规划中对国产 ATM 机在国内销售应有明确支持，并支持骨干企业

“走出去”，开拓全球特别是新兴国家和发展中国家市场。长远来看，中国企业在 ATM
行业实现“中国崛起”的趋势不变，金融危机可能给中国企业带来进入空白市场的机会。

重点关注广电运通，就国内市场而言，该政策导向对推动公司进入建行、工行的销售，

应该是有正面意义的。国内六大商业银行中，公司目前进入了除工行外的其余 5 家，

农行、中行、交行三家是主要客户。08 年上半年收入中，来自农行、中行两家的收入

占总收入的比重达 55%。工行一直以来没有让国产 ATM 厂商进入，建行也只在少数省

份让两家国内厂商进入。公司是国产 ATM 设备的龙头企业，此次振兴规划中的明确支

持有望推动公司产品进入建行和工行。 就国际市场而言，此次规划中支持骨干企业“走
出去”的政策，如果获得落实，也将推动公司开拓海外市场，应对金融危机带来的不良

影响。公司产品目前在全球 42 个国家销售，但是收入主要来自其中两三个国家，这种

形势和中国的通信设备商龙头华为、中兴最初开拓海外市场时类似，公司和国际竞争

对手相比，成本优势仍然存在，逐步获得竞争对手的份额是意料中事。公司 09 年在海

外市场的努力方向，一个是开拓面向海外零售商的低端 ATM 市场，另一个是在越南等

国家之外寻找新的增长点。08-10 年业绩增长趋势明确，估值安全边际较高。 
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分析师承诺 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确

地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来

也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 
 投资评级定义 

我公司从 2008 年 4 月 11 日起，调整公司短期评级名称及定义、公司短期评级与行业

投资评级的比较基准，公司长期评级保持不变。调整后的评级体系如下：（详细情况请

参见《关于招商证券调整投资评级体系的说明》） 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准：

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 
审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 
中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 
回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 
A：公司长期竞争力高于行业平均水平 
B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 
C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准：

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 
中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 
回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数  
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