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	                                                     【研究发展中心】
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金融机构:各项贷款余额:同比增长
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	三月投资策略报告
坚持还是减持？
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	●  国内从去年四季度以来出现了经济复苏和流动性改善迹象，但这种经济缓慢复苏的信息已经在股市从1664点到2400点的反弹中体现。在实体经济尚未有明显好转的情况下，本轮依赖流动性支撑的行情中概念炒作超过了基本面支持，一旦流动性跟不上，上涨则难以为继，仅仅依赖市场情绪和资金推动上涨难度越来越大。

●  估值方面的制约不支持股市的进一步上涨。2003－2006年全市场平均PB估值为2.4倍，标准差为0.5，而按照2月16日上证指数收盘2389点的PB2.78倍对比，已经接近于高位，在09年上市公司盈利预期不明朗的情况下，这一估值已经不算便宜。
●  从海外市场的情况来看，由于经济衰退没有任何结束迹象，在失业人数创新高、制造业持续萎缩等消息的打压下，美国股市持续下跌，道琼斯和标准普尔指数创下自1997年以来最低收盘记录。海外市场的破位下行的走势会对A股市场形成拖累。
●  我们对3月股市持谨慎态度，预计A股市场将在多重压力下出现震荡回调，指数下方支撑点位在2000点左右。
●  操作策略方面，建议投资者降低仓位，以避险和防御作为主要的指导思想。投资品种的选择上，应重点选择涨幅有限，同时行业趋势相对确定的公司，以基本面的确定性和安全性抵御市场不确定性的风险。
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	二月份累计涨幅前10名股票

	
	
	股票名称
	区间涨幅(%)
	区间换手(%)

	
	
	*ST湖科
	98.23 
	39.79 

	
	
	SST闽东
	79.30 
	24.88 

	
	
	长安汽车
	75.48 
	37.26 

	
	
	德豪润达
	74.01 
	109.38 

	
	
	深长城
	71.67 
	76.77 

	
	
	中炬高新
	69.60 
	188.47 

	
	
	安凯客车
	68.44 
	179.28 

	
	
	万通地产
	65.59 
	198.44 

	
	
	紫金矿业
	63.02 
	218.98 

	
	
	贵研铂业
	60.87 
	197.41 

	
	
	截止日期：2009-2-27

	
	
	

	
	
	二月沪深大盘表现
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	联系方式：021-68405157
联系人：吴兴华
Email：wuxinghua@cnht.com.cn
【股市有风险  入市需谨慎】



牛年春节联欢晚会上名为“不差钱”的小品给观众留下了深刻的印象，成为大街小巷的流行语，似乎也为春节后的中国股市大涨做出了诠释。

· 二月股市“不差钱”

春节后的股市行情多少有些出乎投资者的意料，在流动性过剩的背景下，中国股市出现了一波颇有力度的反弹行情。上证指数从春节前的1990点，只用了12个交易日的时间即上涨到2402点，最大涨幅21％。如果从去年年末的1814点算起，则指数累计上涨了32％。

为了促进经济复苏和消费增长，配合国家出台的一系列政策，商业银行信贷投放持续增加，银行信贷投放从去年11月、12月的4200亿、7600亿猛增到今年一月份的16200亿元，创出天量。信贷的加速也开始转化为广义货币供应量的上升，从去年12月开始，M2的增速有所回升，说明适度宽松的货币政策已经开始为经济的逐步恢复和扩张性政策的执行提供良好的流动性支持。 

图一：03至08年金融机构各项贷款余额增长情况
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                            图二：03年至08年M1、M2增速对比
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新增股票账户数:A股:沪深合计
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                           图三：05年至08年新增A股账户数
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发电量:产量:当月同比
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外围充足的流动性为股市提供了强有力的资金支持，从M2和M1的剪刀差急剧扩大的情况看，不排除有部分实体经济的资金流入证券市场的可能。股市方面，从新开户的数据看，春节以来，沪深两市新增开户数快速增加，每周新开户数由1月份的10万户左右猛增到40余万户；伴随着新增资金的入场，股票交易量也迅速放大，上海市场的交易额由2月初的600多亿元快速增加到月中的1600－1800亿元，并创出近期最大的成交量。

除了资金状况的改善外，经济的复苏和逐渐好转也起到了稳定信心的作用。从近期信贷数据和制造业采购经理人指数、发电量等一些经济先行指标分析，国家的经济刺激政策正在逐渐起效，中国经济最坏时期正在过去。如钢铁月产量逐渐恢复到4000万吨的水平，去库存化过程较为顺利，部分商品的价格有小幅反弹，制造业采购经理人指数（PMI）连续两个月回升，发电量和工业增加值下降速度放缓，均传递出积极信号。

图四：03年至08年发电量情况
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数据来源：wind资讯
图五：制造业采购经理人指数（PMI）情况
数据来源：wind资讯
· 坚持还是减持？

国内从去年四季度以来出现了经济复苏和流动性改善迹象，但这种经济缓慢复苏的信息已经在股市从1664点到2400点的反弹中体现。在实体经济尚未有明显好转的情况下，本轮依赖流动性支撑的行情中概念炒作超过了基本面支持，一旦流动性跟不上，上涨则难以为继，仅仅依赖市场情绪和资金推动上涨难度越来越大。

从流动性研判市场的角度出发，主要考察两个要素，一是货币和信贷增长情况；二是股市本身成交量的变化。

对货币供应量的研究可以发现，虽然1月信贷增长很快，表现为广义货币供应量M2快速上升，但是流动性比较强的狭义货币供应量M1并没有相应地按比例增长，反而下降了。而M1反映的是整个经济活动中最活跃的那部分，而这一数据的下滑表明信贷资金的流向并不乐观。大规模放贷之后，管理层对资金违规流入股市的担心与日俱增。前期央行已会同各地银监局对银行新增信贷流向展开彻查，而项目贷款、票据融资正是检查重点。虽然并未截获违规资金入市的证据，但据央行官员透露，监管层对“是否有资金进入股市”的可能性判断，却是“有”大于“无”。因此，央行一改前期的操作惯例，开始加大回收流动性的力度，较为明显的信号是，央行票据发行由隔周改为每周发行，在央行17日公开市场选择对91天回购品种进行了正回购操作，正回购量为1200亿元，为前次操作的2.4倍，创下历史最高纪录。

数据显示，1月我国信贷资金放出1.62万亿元天量之后，2月份信贷增速有所放缓，新增贷款不会延续1月份的飙升态势。预计二月新增信贷有望保持在8000亿元左右，比1月信贷数据有明显下降。此外，目前一些地方刺激经济的配套项目正在推出，并且前期与银行签署授信协议的大企业也开始陆续提款，很多新增贷款已经流入实体经济中。监管部门督查力度的加大、信贷规模的减少和实体经济对流动性吸附性的增强，都会使之前流入股市的资金产生松动乃至回流。

从股市本身的交易量数据来看，在2月16日上海市场创出1806亿元的成交“天量”之后，后续市场出现持续下降的态势，显示出资金离场的迹象。从涨幅来看，本轮行情从低点起，上证综指上涨了43％，沪深300上涨了54%，中小板指数则上涨了83％，大涨之后的获利和解套的压力不断增加，市场在前期的快速上涨后存在回调压力。

除资金面的原因外，估值方面的制约也不支持股市的进一步上涨。2003－2006年全市场平均PB估值为2.4倍，标准差为0.5，而按照2月16日上证指数收盘2389点的PB2.78倍对比，已经接近于高位，在09年上市公司盈利预期不明朗的情况下，这一估值已经不算便宜。如以2.4倍的平均PB作为市场的估值中枢的话，则指数中枢位置在2050点附近。随着年报业绩的公布，市场对上市公司2008年的盈利预测也不断下调，据分析，2008年上市公司净利润增长可能为-8%到-9％，低于目前的一致预期。未来业绩对市场的压制作用将逐步显现。
最后，从海外市场的情况来看，由于经济衰退没有任何结束迹象，在失业人数创新高、制造业持续萎缩等消息的打压下，美国股市持续下跌，道琼斯和标准普尔指数创下自1997年以来最低收盘记录。海外市场的破位下行的走势会对A股市场形成拖累。
图六：美国道琼斯指数走势（07.06.08-09.02.26）

数据来源：wind资讯
结合各方面的因素，我们对3月股市持谨慎态度，预计A股市场将在多重压力下出现震荡回调，指数下方支撑点位在2000点左右。建议投资者降低仓位，以避险和防御作为主要的指导思想。投资品种的选择上，应重点选择涨幅有限，同时行业趋势相对确定的公司，以基本面的确定性和安全性抵御市场不确定性的风险。

两会期间市场表现
	开会时间
	会议期间表现

	1995.3.3-3.18
	5.9%

	1996.3.3-3.17
	1.8%

	1997.2.27-3.15
	9.1%

	1998.3.3-3.19
	0.01%

	1999.3.3-3.15
	5.8%

	2000.3.3-3.15
	-1.8

	2001.3.3-3.15
	1.8

	2002.3.3-3.15
	7.8%

	2003.3.3-3.18
	-3.4%

	2004.3.3-3.14
	0.4 %

	2005.3.3-3.14
	0.46%

	2006.3.3-3.14
	-2.02%

	2007.3.3-3.15
	4.23%

	2008.3.3-3.18
	-15.6%


数据来源：Wind资讯，恒泰研发中心整理
1991-2007年3月市场表现
	年份
	2月收盘价
	3月收盘价
	当月涨幅(%)

	2008
	4348.54
	347271
	-20.14

	2007
	2881.07
	3183.98
	10.47

	2006
	1299.03
	1298.295
	-0.06

	2005
	1306.003
	1181.236
	-9.55

	2004
	1675.067
	1741.623
	3.97

	2003
	1511.932
	1510.578
	-0.09

	2002
	1524.701
	1603.905
	5.19

	2001
	1959.18
	2112.775
	7.84

	2000
	1714.578
	1800.225
	5.00

	1999
	1090.087
	1158.054
	6.23

	1998
	1206.53
	1243.016
	3.02

	1997
	1040.273
	1234.617
	18.68

	1996
	552.94
	556.39
	0.62

	1995
	549.26
	646.92
	17.78

	1994
	770.98
	704.46
	-8.63

	1993
	1339.88
	925.91
	-30.90

	1992
	364.66
	381.24
	4.55

	1991
	133.01
	120.19
	-9.64


数据来源：Wind资讯，恒泰研发中心整理
· 三月份重点个股分析：

红宝丽（002165）－节能环保与家电下乡双重受益

投资评级：买入

目标价位：20元

公司简析：

1、硬泡组合聚醚行业龙头

公司是目前国内硬泡组合聚醚行业中技术水平最突出、品种最全、规模最大的企业。目前具有4万吨硬泡组合聚醚、2万吨异丙醇胺、1万吨水泥外加剂的生产能力。06年、07年、08年公司在国内冰箱冰柜行业用硬泡组合聚醚的市场占有率分别约为16%、20%、24%，保持了国内第1的地位。预计09年公司市场占有率有望进一步提高。

2、节能环保与家电下乡双重受益

目前国内硬泡组合聚醚的下游主要是用于冰箱冰柜行业的保温材料。而冰箱在我国农村市场的保有量远低于城镇，随着家电下乡政策的推出，未来冰箱在农村市场具有广阔的市场空间，从而有力的拉动硬泡组合聚醚的需求。从长期来看，在国外，硬质聚氨酯作为建筑保温材料得到了广泛的应用，特别在西方发达国家，硬质聚氨酯泡沫聚醚在建筑保温领域已经占据主导地位，而我国的比例还很低。随着我国节能环保力度的加大，公司主力产品硬泡组合聚醚的成长空间巨大。

3、盈利预测与估值

虽然受到原材料价可上涨的影响，公司08年业绩较07处将有明显下滑，但随着国际油价的快速回落，硬泡组合聚醚的主要原料环氧丙烷的价格也从最高点下跌70%，而同期硬泡组合聚醚的价格仅下跌30%，公司盈利水平有望在09年显著恢复，预计公司08-10年EPS分别为0.6、1.0和1.2元，按照其09年20倍的动态PE估值，对应合理股价为20元，给予“买入”评级。
中国平安（601318）－保费收入与投资收益双丰收

投资评级：买入

目标价位：39元

公司简析：

1、一月份保费收入实现开门红

08年以来，虽然全球面临金融海啸的冲击，但由于金融危机所带来的对未来的巨大不确性，却使人们的保险意识得到加强。刚刚公布的一月份保费数据显示，国内各主要寿险公的保费收入出现快速增长，其中中国平安一月份寿险保费收入同比增速约为23.02%，保费顺利实现“开门红”； 

2、公司投资收益有望超预期

进入2009 年以来沪深300 指数已经从1817.72点一路上行至2190.19 点，涨幅达到了20.49%，权益类市场对于公司投资收益的贡献可能会超过此前的市场预期。中国平安的权益类资产比所有者权益的比例为0.66，显著地高于中国太保和中国人寿。股票市场的投资收益上升对于中国平安的正面影响是最大的。

3、仍有估值提升空间

虽然公司从最低的19.90元到目前的32.21元已经有了较大幅度的上涨，但我们认为这次上涨更多地是对富通等负面事件造成的过度反应的一个修正。在评估价值估值法下，目前公司股价仅8.49倍的新业务倍数。我们认为15倍的新业务倍数更为合理，对应的价格应该为39元，给予“买入”评级。
金陵药业（000919）－估值相对安全的低价医药股

投资评级：买入

目标价位：8元

公司简析：

1、行业地位突出

公司行业地位比较突出，拥有国内销售额最大的心脑血管中药复方注射液——独家专利、国家保密品种“脉络宁注射液”，是较具代表性的中药现代化品种。公司主营业务稳定，资产质量良好，主业本身盈利能力突出，过去3 年主业净利润平均1.37 亿元，其中脉络宁单个产品的净利润率高达约30％；

2、进军医疗产业取得成功

2003年金陵药业以现金7012万元收购宿迁医院70％产权，之后成立南京鼓楼医院集团宿迁市人民医院有限公司，其中公司占63％股权，南京鼓楼医院以无形资产占7％股权。宿迁医院改制后，借助南京鼓楼医院的品牌和管理，迅速扭亏为盈，并提升为三级医院。2008年预计收入和净利润分别为2.82亿，5000万，即贡献净利润为3000万。2009年公司计划将宿迁医院床位数扩大到1050张，并且计划升级为甲等医院。

3、投资收益下降托累08年业绩，09年有望明显好转

08年金陵药业业绩受到投资收益下降影响明显，股价也充分反应了这一点，但公司主业仍然是较为稳定的。目前的主要看点是脉络宁作为独家品种进入基本药物目录和宿迁医院的增长，预计08-10年EPS分别为0.17、0.4、0.46元，我们给予其09年20倍的动态PE估值，对应合理股价为8元。
中国南车（601766）—受益铁路大发展、业绩增长确定性高

投资评级：买入
目标价位：4.8元

公司简析：

1、垄断地位充分受益铁路大发展

公司是中国最大的轨道交通装备制造和解决方案供应商，在全球同行中也排名前列，主要从事铁路机车、客车、货车、动车组、城轨地铁车辆及重要零部件的研发、制造、销售、修理和租赁，以及轨道交通装备专有技术延伸产业。在机车、客车、货车、动车组、城轨地铁车辆等所有业务领域市场占有率均超过或接近50%。到2020年，投资总规模超5万亿，新建总里程约4万公里的铁路大投资将给铁路设备供应商带来了难得的发展机遇。中国南北车集团占据了铁道部铁路设备的绝大多数份额，占有整个国内市场95%以上的市场份额，作为两寡头之一，南车集团将充分受益铁路建设的大发展。

2、业绩增长较为确定，无解禁压力

为保持经济稳定增长，08年11月国家出台了4万亿投资计划，重中之重为基础设施建设，据测算仅09、10年，我国铁路建设投资额就将达1.6万亿。巨额的铁路投资加上公司的垄断地位使得公司业绩增长将非常确定。在目前宏观经济形势不明朗，众多企业面临业绩下滑压力的背景下，公司稳定的业绩增长尤其显得难能可贵。

此外，在08年11月18日6亿限售股解禁后，一直到2011年8月18日才会有进一步的首发限售股解禁。未来两年“大小非”、“大小限”仍将困扰市场，没有解禁压力有利于公司股性的活跃和行情的展开。

3、盈利预测与估值

“两会”期间政府有可能出台措施，进一步加大投资力度，加强铁路等基础设施建设，此外随着4万亿投资的逐步付诸实施，公司获得大额订单等消息也可能陆续披露，这些都可成为公司股价上涨的催化剂。预计公司08-10年每股收益分别为0.13元、0.19元和0.23元。作为业绩增长较为确定又可能受益政策扶持的公司，公司可以享受较高估值，按09年25倍PE估值，3月份目标价4.8元，给予其“买入”评级。
敦煌种业（600354）—种业龙头有望受益惠农政策

投资评级：强买

目标价位：14元

公司简析：

1、农业产业化国家重点龙头企业

公司是国家重点扶持的农业产业化龙头企业，年产各类农作物种子1亿公斤(种子经营产销量位居全国前4位，其中玉米杂交制种占全国需种量的10%、瓜菜种子出口占全国同类种子出口量的10%左右)，收购加工皮棉50万担(棉花购销量占甘肃棉花总量的50%)；目前拥有种子加工企业7个、棉花加工企业6个，种子和棉花总加工能力分别为6.5万吨、7万吨。公司拥有"敦煌飞天"等知名品牌、所生产的粮食、棉花、油料等7大系列、1000多个品种的种子、棉花产品畅销国内20多个省(市)和美国、韩国、日本、德国等10多个国家。

2、先锋制种产量08、09年连续翻番

敦煌先锋是公司和全球种业霸主美国先锋成立的合资公司，公司控股51%。先锋公司是世界上最大的玉米种子生产商，占全球20%及北美40%的市场份额，所产种子质量优异，广受欢迎。合资公司的一期工程已于07年投产，当年实现制种量5300吨。08 年是敦煌先锋制种的第二个年度，制种量实现翻番为1 万吨。2009 年，由于敦煌先锋三四期的投产，预计制种量将达到2 万吨，制种量的连续翻番成为公司业绩大幅增长的重要保障。

3、先锋种子涨价已达20%

经过连续三年的连续减产，09 年的玉米种子供需状况将发生逆转，持续的供给过剩将变为供不应求，这将带来玉米种子的涨价。从新制种面积和制种量来看，09 年新制种量仅有10.2 亿公斤，这一数字是07 年全行业供给过剩以来的第三次减产，低于09 年的11亿公斤需种量。而08 年的库存种子由于部分产品发芽率的退化，有效库存在减少，供需缺口达到7%。制种公司已明显感觉到仅依靠今年新制种不能满足市场需求，以公司先锋种子为例，由于市场需求旺盛，公司09 年度的先锋种子售价同比已上涨了20%，超过市场预期。

4、盈利预测与估值

由于三月份将召开全国“两会”，而农业历来是国家关注和政策扶持的重点，08年又刚开过中央农村工作会议，可以预期“两会”期间农业问题将再次成为市场关注的热点，一系列强农惠农政策也有望在两会期间提出。作为农业板块龙头公司之一，公司也将充分受益国家的扶持政策。预测公司08-10年每股收益分别为0.08、0.40、0.64元，作为受益政策扶持的主题投资品种，按09年35倍市盈率估值，3月份公司目标价格为14元，给以“买入”评级。

龙溪股份（600592）—盈利能力突出的关节轴承龙头

投资评级：买入
目标价位：8.4元

公司简析：

1、小行业中的大龙头

关节轴承是通用轴承中的一个细分行业，全球总产值约7-8 亿美元，仅占轴承行业的1.5%，从量而言大约在5%左右，是典型的小行业。龙溪股份是国内最早研制关节轴承的企业，经过多年积累，具备了较强的技术和管理实力，公司主营产品关节轴承的品种多达3000多种，目前已经占有国内市场65%-70%的份额，稳居国内行业龙头的地位。公司也是国内最大的关节轴承出口商，目前海外市场占有率已达12%左右。

2、产品需求比较稳定

公司的关节轴承产品应用范围非常广泛，在工程机械、重型汽车、水工、路桥等领域均有批量应用。目前公司在各领域的销量为工程机械约占20％，载重汽车约占30％，冶金水工约占20％，其他行业约占30％。公司还在积极拓展其它销售领域，这使得公司的产品销售并不特别依赖于某一两个行业，客观上减少了销量的波动幅度。同时由于公司已在行业内积累多年，又位居行业龙头，与厦工、龙工等较大型工程机械生产企业均已建立良好的合作关系，这也保证了公司的产品需求能够稳定增长。

3、盈利能力比较突出

由于隶属小行业大龙头，尤其在国内市场处于垄断地位，公司产品一直都享有较高的毛利率。近几年公司的综合毛利率都在30%以上，主营产品关节轴承的毛利率更可达40%以上。公司盈利能力突出的原因首先在于公司的下游客户分布广泛，相对于公司的销售量来看，每一个下游客户均难以形成大规模的集中采购，议价能力有限；其次，公司产品占下游整机价值的比例很低，下游客户对关节轴承的价格不敏感，而公司凭借自身的领先地位，已形成了标准化产品的规模优势，在一些非标准化领域，公司则有突出的技术研发实力。

4、盈利预测与估值

公司已发布08年业绩快报，08年每股收益为0.37元，预计公司09-10年每股收益约为0.42元、0.45元，按09年20倍市盈率计算，公司目标价为8.4元，给予公司“买入”评级，
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(恒泰证券股票投资评级标准：


强买：预期未来6 个月内上涨幅度在20%以上；


买入：预期未来6 个月内上涨幅度在10%－20%；


持有：预期未来6 个月内变动幅度在 -10%－10%；


减持：预期未来6 个月内下跌幅度在10%－20%；


卖出：预期未来6 个月内下跌幅度在20%以上。
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