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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  -0.44 -7.79 21.31 
海通六成  -0.95 -7.21 17.95 
海通风格指数 
大盘 100  -1.33  -5.49  15.84 
小盘 200  1.58 -7.08  23.03 
海通Ｇ股  -0.16  -8.09  23.47 
表现最好前五行业 
汽车汽配  3.11  -8.17  49.79 
医药健康  2.68  -4.54  19.62 
钢铁指数  1.31  -7.50  20.22 
机械工业  1.31  -7.84  27.94 
造纸指数  0.96  -9.29  30.40 
表现最差前五行业 
金融指数  -2.57  -3.70  16.82 
石油然气  -2.45  -10.59  13.77 
非金属  -1.82  -11.75  30.88 
有色金属  -1.81  -14.18  44.23 
煤炭指数  -1.50  -11.88  18.70 
资料来源：海通证券研究所 
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市场动态 

 不要因 A 股短期表现强于周边而调以轻心 

周三，在周边股市重挫的影响下，A 股跳空低开，但旋即振荡盘升，当日就回补缺

口，成交量有所增加。 

盘口显示，制造业类个股仍然表现活跃，除金融业外，各行业均有个股有闪亮表现，

沪深两市共有 31 只个股涨停，但银行板块继续盘跌。我们认为 A 股表现虽然强于周边市

场，但短期压力仍然没有丝毫减轻。    

目前仍然是年报披露期间，截止到本周二，共计有 164 家上市公司公布年报，仅占

全部公司的 10%左右。与去年同期相比，164 家公司中 99 家业绩下滑、5 家持平、60
家同比业绩增长。若当前及未来一段时间里公司业绩没有出现超预期增长，估值的压力

也应当多加注意。 

建议不要因为 A 股短期表现强于周边而调以轻心。        

（策略分析师   陈久红） 

行业公司 

 深圳机场与兴业银行借款合同纠纷案终审败诉 

根据深圳机场公告，3 月 2 日公司收到中华人民共和国最高人民法院民事判决书，

就深圳机场对兴业银行广州分行起诉公司借款合同纠纷案一审的上诉作出判决：维持原

判。即深圳机场向兴业银行返还借款本金及利息（本金为 19250 万元）。 

点评：该诉讼案持续时间已达四年多，深圳机场亦于 2008 年 6 月公告一审判决结

果，并在 2008 年半年报开始计提预计负债。2008 年度全额计提达 24236 万元（本金

19250 万元，利息 4986 万元），对 2008 年的利润造成重大负面影响，而公司前期多次

发布业绩预警公告。因此该终审判决并不影响我们对深圳机场 2008 年的业绩预测，也不

会对公司 2009 年以未来经营造成重大影响。我们维持对深圳机场 2008—2010 年的业绩

预测（分别为 0.16 元、0.30 元、0.32 元）以及“增持”的投资评级。 

（交通运输行业分析师  马婴） 

 江铃汽车 2 月份销量同比增长 25.22% 

2月份江铃汽车销量达到7526辆,同比增长25.22%,其中全顺商用车销量为2115辆，

同比增长 30.15%，JMC 轻卡销量达到 2627 辆，同比增长 40.86%。 

点评：我们认为 2 月份公司销量同比出现大幅增长的原因有两点，一个原因是 09
年除夕是在 1 月，因此 09 年 2 月份的工作日要比 08 年的 2 月份多，另外一个原因是受

金融危机影响在 1 月份国内制造行业都陷入休克期，随着经济的回暖也刺激了公司产品

的销售。展望 3 月份，我们预计受国家产业扶持政策影响，3 月公司所产汽车销量环比

仍会出现增长，当月销量有可能超过 9000 辆（去年同期为 11089 辆）。由于我们认为 2008
年上半年公司收到的扶持资金 1.64 亿元为一次性收入，2009 年再获得类似收入的概率

偏小，因此我们预计 2008 年、2009 年公司 EPS 为 0.83 元和 0.60 元，给予公司“增持”

评级。 

（汽车行业分析师 赵晨曦） 
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债券和衍生品 

 转债市场调整幅度小于正股，建议继续回避高溢价品种，关注赎回压力解除后的大

荒转债和安全品种唐钢转债 

本周转债市场跟随正股出现下跌，一周转债平均跌幅 2.77%，小于正股 11.52%的下

跌幅度，通过观察具体品种，我们发现高溢价品种有价值回归的迹象，虽然转债整体理

论价值溢价率从上周的 5%再次上升到了 6.37%，但考虑到南山转债董事会公告修正转股

价，使得目前的转股价不能作为真实的估值依据，我们剔除南山转债重新计算，得到平

均溢价率在 5.11%，和上周基本持平。高溢价品种澄星转债溢价率有所回落，但仍在高

位，目前为 7.3%。 

本轮市场的快速调整行情令多数前期被爆炒的概念股票大幅下跌，转债涉及的正股

中也有部分。回顾上周我们推荐的唐钢和山鹰两个安全品种，虽然对应正股下跌-10%和

-13%，但转债自身仍为上涨，幅度分别为 0.84%和 0.88%,建议风险偏好者关注的柳工转

债虽然下跌-8%，但同正股-14%的下跌相比仍是良好的替代品种。 

本周中南山转债公告修正转股价议案，令市场对该品种的估值方式有了重新认识，

公司在没有回售压力的前提下提出修正转股价，给予市场良好的态度，我们曾在点评中

给出本次修正将提升转债理论价值 14 元的建议，但目前 115 元附近的价格相对于我们

108 的估值仍有高估，不建议投资者参与。预计同类品种新钢转债将在南山的董事会公

告下引发市场的猜想，我们认为其价格高点也在 108 元附近，目前来看空间已经相当有

限。本周北大荒公告不实行转债赎回权利，该公告将释放大荒转债未来 1 年的赎回压力，

根据我们的模型测算，大荒转债目前的最佳持有策略将为持有至下一个计息期，对应目

标价格 148 元。 

本周的转债配置建议仍为保守策略，除重估的大荒转债外，我们建议投资者配置安

全品种唐钢转债。  

（债券小组 丁鲁明） 

近期重点报告摘要 

 “两会”政策前瞻_宏观快报 

（李明亮、陈露 2009 年 3 月 3 日） 

在金融危机的深度影响下，中国经济也面临着前所未有的困难，“两会”期间宏观经

济政策成为大家关注的重点。2009 年《政府工作报告》不会颁布新的调控政策，但两会

前后将是落实政策细则和新政研判的关键时刻。我们认为，2009 年中国宏观经济政策将

围绕保增长、扩内需和改善民生这一条主线。我们认为，在“两会”上十大热点将会被

高度关注，包括：扩大投资、改善民生、民间投资、刺激消费、就业、社保、财税改革、

信贷、区域合作和价格改革。前面十大政策部分是去年以来宏观经济政策的延续，如扩

大投资、改善民生、刺激消费、社保等。我们认为，地方债券的发行、扩大就业、区域

经济的合作等新政策需要密切关注。 

第一， 在优化结构的前提下扩大投资规模。 

第二， 万亿投资用于民生。 

第三， 鼓励民间投资。 

第四， 刺激消费政策。 
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第五， 大力创造就业机会,改善国民对就业的预期。 

第六， 完善社会保险体系，深化教育改革，推进医疗改革。 

第七， 加快财税制度改革，实施结构性减税，发行地方政府债券。 

第八， 创新贷款发放方式。 

第九， 加强区域合作。通过国家、地方层面的规划来启动区域经济发展，进而由点

带面，促进整个地区的发展。 

第十，实施以能源为核心的价格改革，打破各种行业垄断，更多地开放投资机会。 

 赣粤高速_跟踪报告 

（马婴、钮宇鸣、钱列飞 2009 年 3 月 3 日） 

赣粤高速今日发布两则公告： 

1. 江西省定于 2009 年 2 月 21 日零时起，对全省境内政府还贷二级公路（含桥梁）

收费站点全部统一取消收费，保留一级公路和经营性二级公路收费站点。公司公告称，

与公司所辖的昌九高速公路、昌樟高速公路、昌泰高速公路平行的 105 国道江西段上，

被取消的二级公路收费站有：丰城收费站、吉安河东收费站、泰和收费站；公司所辖的

九景高速公路范围内，被取消的二级公路收费站有：216 省道蔡家岭至都昌县都蔡收费

站。 

2. 公司同时公告，2009 年 2 月 16 日至 2 月 27 日，“赣粤 CWB1”认股权证进行了

2009 年行权，共计 1732 份认股权证成功行权，公司股份增加 1732 股，总股本变更为

1,167,669,211 股。 

政府还贷二级公路收费站点的取消对公司车辆分流影响有限。今年 1 月 1 日起，国

内成品油价税费改革正式实施。作为改革的一项主要内容，“逐步有序取消政府还贷二级

公路收费”随后在多个省份铺开。目前，山东、湖北、江苏、安徽、黑龙江、福建等地

区已完成或陆续制定了相关撤站及人员安置方案。江西省于 2009 年 2 月 21 日零时起，

撤销了 83 个政府还贷二级收费公路站点，其中公司所辖路段范围内共计 4 个收费站点被

取消。公司所属路产周边，特别是构成平行竞争关系的二级公路收费站点的取消，将使

二级公路通行成本下降，对公司路产构成潜在分流威胁。但 105 国道为两车道，道路曲

折，通行条件差，对高速公路的替代性不强，同时，根据公司提供的撤站前后车流量和

通行费收入的数据对比分析，预计本次二级公路取消收费后对公司旗下昌九、昌樟、昌

泰、九景高速公路的车辆分流影响有限。 

1732 份“赣粤 CWB1”认股权证进行了 2009 年行权，对 EPS 没有影响。公司于

2008年 1月 28日在上海证券交易所发行 12亿元认股权和债券分离交易的可转换公司债

券，每手分离交易可转债持有人获配 47 份认股权证，共计发行 5640 万份认股权证，并

于 2008 年 2 月 28 日在上海证券交易所上市交易。2009 年 2 月 16 日至 2 月 27 日，“赣

粤 CWB1”认股权证进行第一次行权。在行权期内，公司股价运行区间为 8.62 元-10.10
元，相比 20.53 元的行权价，投资者行权将造成损失。但根据公司披露信息，截至 2 月

27日，共计1732份“赣粤CWB1”认股权证选择了行权，公司总股本变更为1,167,669,211
股，增加股份 1732 股，占行权前股份总数的 0.00015%，对 EPS 没有影响。 

盈利预测与投资建议： 

（1）我们考虑了昌九城际铁路、济广高速鹰潭至瑞金段完工对公司路产的分流影响

（两者将分别于 2009 年底和 2010 年完工），但未计入由公司承建的计划于 2010 年 10
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月底建成通车的澎湖高速对公司通行费收入的影响，预计 2008 年-2010 年公司通行费收

入同比增长 3.47%、6.34%和 4.98%，营业收入同比增长 5.25%、8.02%和 7.03%； 

（2）2008 年公司收到 22966.5 万元财政补贴，在对 2009 年和 2010 年业绩进行预

测时，我们未予考虑； 

（3）公司于 2009 年 1 月 20 日被认定为高新技术企业，有效期为 3 年（自 2008
年 12 月 2 日至 12 月 1 日），优惠税率为 15%。 

基于上述假设，我们预计 2008 年 -2011 年公司 EPS 分别为 1.01 元、0.82 元和 0.86
元。根据 DCF 估值模型，公司合理估值区间为 11.87 元-14.08 元，我们倾向于 12.9 元

的估值水平，对应于 2009 年动态市盈率 15.7 倍，给予公司“买入”的投资评级。 

 金牛能源_跟踪报告 

（韩振国 2009 年 3 月 3 日） 

2008 年年报分析： 

2008 年 EPS2.4927 元，与此前业绩快报预计的 2.6352 元有差距。推断与非经常性

损益以及期间费用汇总后的变化有一定关系。2008 年业绩大增主要是煤炭价格大涨的贡

献。 

2008 年第四季度业绩环比下滑较多。公司 2008 年第四季度 EPS 为 0.1518 元，远

低于前三季度单季平均的 0.7803 元。第四季度煤炭价格下降较多，当季会归并前三季度

的诸多成本费用。——煤炭上市公司第四季度业绩环比下降较多已经是一个普遍的现象。 

煤炭收入增加主要依赖价格的提高。2008 年全年，公司的煤炭产销量分别是 1167
万吨、967 万吨，同比都略有提高。公司煤炭收入同比大涨 77.52%，主要是由于煤炭综

合售价比 2007 年上涨超过 70%。由于数据无法获得，我们估计精煤的综合售价同比上

涨接近 100%。其他煤种涨幅较小。 

职工薪酬和材料上涨导致煤炭营业成本增加。煤炭营业成本同比增加 33.21%，由于

煤炭产销量同比略有提高，吨煤成本增加在 30%左右。煤炭销售成本的增加，主要是职

工薪酬增长以及材料物价上涨。煤炭销售的毛利率为 58.61%，同比提高了约 14 个百分

点，主要是价格大涨的贡献。 

其他业务对毛利的增量贡献都有所下降。报告期内，公司收购沧化股份，纳入合并

报表。公司的主营业务新增化工业务。2008 年，公司营业收入中建材、化工分别占比

8.17%和 7.71%。建材收入略有上涨，但毛利率有所下降。化工有收入，但处于亏损状

态。 

2009 年以后业绩分析和预测： 

购买集团公司资产预计 2009 年上半年完成。公司购买资产事宜已经获得河北省国有

资产管理委员会的批复。公司收购的完成还有其他工作，预计 2009 年上半年可完成。 

收购使得公司煤炭产销增长超过 100%。收购成功后，公司 2009-2010 年的煤炭销

量可达到 2200 万吨，其中精煤销量可从 500 万吨提高到 800 万吨以上。新增无烟煤产

量超过 670 万吨，焦煤品种也增加了肥煤、主焦煤等。 

煤炭综合售价 2009 年下降 25%左右。2009 年，除了合同动力煤，其他的煤炭品种

价格同比都将有所下降。预计洗精煤的综合售价维持在 900 元/吨。新增的 670 万吨无烟

煤产量，价格相对坚挺。公司的煤炭综合售价可望达到 529 元/吨，同比 2008 年下降超
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过 25%。 

2009 年业绩存在较大的不确定性。一些因素会导致 2009 年业绩预测的偏差：（1）
公司收购资产的不确定性因素，比如采矿权价款作价，收购资产伴随的员工数量等。（2）
收购资产的详细生产经营状况尚未出炉，这会导致对于业绩判断的偏差。 

维持 2009年EPS1.63元的推断。我们维持 2009-2010年EPS分别为 1.63元和 1.98
元的推断。 

维持“增持”的投资评级。从相对估值水平看，主要产品为炼焦煤的几个上市公司

2009 年的动态市盈率在 10-13 倍之间。我们维持“增持”的投资评级主要基于如下考虑：

收购之后，公司的产销量翻番，煤种齐全，议价能力和抗风险能力更强。我们的预测考

虑了收购资产业绩的底线，业绩向好的概率较大。焦煤价格调整空间已然不大，由此给

业绩带来意外变化的可能较大。 

 水泥行业_跟踪报告 

（江孔亮，蒲世林 2009 年 3 月 3 日） 

事件：前一交易日（3 月 2 号）水泥板块表现强劲，建材指数在水泥的带动下上涨

6%，其中冀东水泥（000401）、华新水泥（600801）、赛马实业（600449）、青松建化

（600425）、天山股份（000877）等个股均以涨停板收盘。我们认为上涨的主要原因可

能是“两会”即将召开，市场预期政府为了“保八”可能会出台比 4 万亿力度更大的投

资措施。我们对于行业基本面的判断仍然维持我们在 1 月 9 号的行业报告《行业回暖尚

需等待，关注区域公司的投资机会》中的观点，认为 2009 年水泥需求增长在 6-7%左右

（剔除灾后重建的因素需求增长在 5%左右），有效新增产能（剔除落后产能的淘汰）在

1.2 亿吨左右，水泥供给略大于水泥需求。从区域的角度来看，我们比较看好中西部地区

特别是西北地区的水泥市场，东部地区由于房地产和制造业投资的比重较高需求面临较

大的压力。由于行业的趋势性回暖还取决于 4 万亿投资的见效程度以及房地产、制造业

投资的萎缩幅度，行业基本面的改善还有待于进一步观察，同时考虑到目前的估值水平，

我们暂时维持行业“中性”的投资评级。 

 空中网（KONG.NASDAQ）_调研报告 

（王茹远 2009 年 3 月 3 日） 

2009 年 2 月 24 日，在空中网披露 2008 年 Q4 财报之后，我们与若干家 QDII 对空

中网进行了小型的联合调研，对空中网新的管理团队对未来业务规划等方面进行了沟通。

主要沟通的问题涉及：（1）管理层公司介绍及 2009 年业务规划；（2）手机游戏；（3）
WAP 门户；（4）Nokia Growth Partner 投资空中网；（5）与运营商合作相关问题；（6）
财务相关问题。 

 

 

 

 

 

 



                                         

 
 

  

 

每日早报·最新研究与资讯 6

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 

福星股份 000926 6.29 0.60 0.69 0.79 

丰华股份 600615 8.22 0.47 0.75 1.02 

空中网 KONG.NASDAQ 4.91USD 0.082 0.945 － 

金融街 000402 8.45 0.41 0.50 0.67 

宗申动力 001696 8.43 0.58 0.74 － 

天茂集团 000627 4.27 0.11 0.27 0.38 

南山铝业 600219 7.40 0.52 0.71 1.03 

金风科技 002202 33.70 0.87 1.30 1.80 

青岛金王 002094 6.66 0.15 0.50 0.65 

徐工科技 000425 24.76 1.56 1.79 2.32 
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附录：全球金融市场表现一览(数据截止至 2009 年 3 月 4 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 6726.02 -0.551 欧元兑美元 1.25435 -0.1453 -2.3776 -17.5665 

S&P500 696.33 -0.641 美元兑日元 98.43 -0.2705 -9.1451 5.0188 

NASDAQ 1321.01 -0.139 英镑兑美元 1.40375 -0.0961 -2.9846 -29.3302 

香港恒生指数 12033.88 -2.302 

 

美元兑港币 7.75875 0.0006 -0.0664 0.3332 

日经 225 指数 7229.72 -0.693  美元兑人民币 6.841 0.0044 -0.0906 3.8737 

富时 100 指数 3512.09 -3.137 12 月 RMB-NDF 6.965 0.0359 0.1077 -7.4803 

H 股指数 6617.57 0.537 石油市场 价格($) 日涨跌(%) 月涨跌(%) 年涨跌(%) 

韩国 KOSPI 指数 1025.57 0.664 纽约石油 41.63 -0.05 3.25 -58.17 

台湾综合指数 4435.34 0.215 布仑特石油 43.86 4.18 -0.16 -56.51 

   迪拜石油 41.14 -4.55 -4.55 -56.64 

A 股市场 收盘 涨跌(%) 新加坡燃料油 230.25 -5.73 -9.17 -53.9 

上证综合指数 2071.431 -1.052 金属市场 价格($) 日涨跌(%) 月涨跌(%) 年涨跌(%) 

沪深 300 指数 2142.154 -1.040 LME 铜 3539 4.549 4.921 -58.729 

上证 180 指数 4723.287 -1.359 LME 铝 1315.5 -0.190 -6.370 -58.052 

   LME 锌 1134 2.997 -3.407 -59.929 

美国债券市场 收益率(%) 涨跌(Bp) LME 锡 10850 1.402 -1.364 -42.819 

6 个月票据 0.4267 0 LME 镍 9650 1.047 -16.846 -70.934 

2 年期国债 0.8829 0.79 LME 铅 1075 4.572 -8.120 -68.567 

5 年期国债 1.8355 0.33 黄金 914.61 -0.182 0.978 -5.124 

10 年期国债 2.8826 0.55 白银 12.795 -0.195 2.115 -35.313 

   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 490.25 -0.910 -11.267 -52.679 

国债指数 120.848 0.003 芝加哥大豆 863 1.709 -8.774 -40.769 

企业债指数 133.6 0.163 芝加哥玉米 343 -0.146 -4.257 -40.477 

   纽约 2#棉花 40.52 0.571 -17.942 -56.152 

   纽约 11#糖 N/A -1.679 6.398 -14.693 

   其他 收盘 日涨跌(%) 月涨跌(%) 年涨跌(%) 

   

 

波罗的海干散货 2034 0.99 77.18 -74.18 
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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 3 月 4 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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