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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  6.54 -1.93 29.25 
海通六成  6.60 -1.24 25.73 
海通风格指数 
大盘 100  6.65  0.18  23.54 
小盘 200  5.73  -2.31  30.08 
海通Ｇ股  6.45  -2.14  31.43 
表现最好前五行业 
金融指数  8.27  1.81  26.48 
有色金属  7.87  -8.35  55.57 
煤炭指数  7.86  -3.29  28.02 
综合行业  6.95  -6.40  43.98 
房地产  6.85  0.17  37.17 
表现最差前五行业 
医药健康  4.55  -0.12  25.06 
钢铁指数  4.88  -1.76  26.09 
公用事业  5.05  -1.74  26.41 
传媒指数  5.41  -5.69  19.35 
旅游服务  5.42  0.00  41.55 
资料来源：海通证券研究所 

白 瑜 
 
电 话：021-23219430 
Email：baiy@htsec.com 
 
 

 

宏观财经要闻  
 2 月制造业采购经理指数继续回升 
 国际金融危机下中俄贸易战加剧 
 上市公司净利润同比下降超四成 

市场动态 
 反弹能否持续取决于经济数据所昭示出的宏观经济景气度的微妙变化 

债券和衍生品 
 权证市场跟随反弹 高杠杆低溢价品种表现出色 

近期重点研究报告 
 行业公司：锦州港_深度报告（买入，首次） ...........................钮宇鸣 
 行业公司：铁路工程承包行业_跟踪报告 ..................江孔亮、蒲世林 
 金融工程：指数月报_跟踪报告...................................单开佳、倪韵婷 
 行业公司：江铃汽车_调研报告................................................赵晨曦 
 宏观研究：PMI 跟踪_宏观快报.......................................刘铁军、陈露 

新近推荐买入个股一览   
锦州港、福星股份、丰华股份、空中网（KONG.NASDAQ）、金融街、宗申动力、

天茂集团、南山铝业、金风科技、青岛金王 
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宏观财经要闻 

 2 月制造业采购经理指数继续回升  

中国物流与采购联合会公布的 2009 年 2 月份中国制造业采购经理指数（PMI）为

49%，比上月上升 3.7 个百分点，从 2008 年 11 月份的 38.8%开始已经连续 3 个月回升。  

点评：从环比情况来看，相对于前期低点，经济形势有所好转，经济短期内收缩程

度得以改善。2009 年 2 月新订单指数为 50.4%，比上月上升 5.4 个百分点，分行业来看，

20 个行业中，交通运输设备制造业、电气机械及器材制造业、化学原料及化学制品制造

业等 8 个行业高于 50%。由于 PMI 是环比编制，春节因素导致 1 月份基数相对较低，这

可能是新订单指数上升的主要原因。受益于政府投资，电气机械及器材制造业、化学原

料及化学制品业等中上游行业复苏。本月上升最明显的交通运输设备制造业中铁路运输

设备制造业主要受益于政府投资，汽车制造业则是近似休克疗法后的中间商需求累积释

放。  

 国际金融危机下中俄贸易战加剧  

去年第四季度以来，随着国际金融危机的加深，中俄贸易呈现大幅下滑态势。今年 1
月，俄对华进、出口额双双出现十年来首次负增长，同比分别降低了 51％和 27％。2008
年中俄贸易额为 568 亿美元，尽管实现同比增长 18％，但增速大幅下降，远低于 2007
年的 44.3％。  

点评：在金融危机之前，中俄贸易额 10 年间曾增长了近 10 倍。受国际金融危机影

响，俄国内经济表现疲软，居民收入下降，国内需求受到抑制，影响了中国对俄出口。

同时，由于石油、有色金属、化肥、木材等能源原材料价格大幅度下降，导致俄对华出

口放缓。由于贸易战相对于经济衰退而言较滞后，所以在经济好转前，国际贸易战仍将

持续。  

 上市公司净利润同比下降超四成  

截至 4 日，Ａ股发布业绩预告的 1051 家公司净利润同比下降 42.81％。截至目前共

有 189 家公司公布了年报，14 家公司去年出现亏损，其余 175 家公司均实现盈利，其中

99 家公司去年归属于母公司所有者的净利润实现增长。  

点评：上市公司业绩普遍下滑较严重一是由于 2007 年企业普遍利润较高的原因，二

是由于国际金融危机和国内经济下滑对我国企业造成的冲击。由于业绩较好的公司往往

年报公布也比较早，预计后续时间公布的年报可能会比预想的更差。但也不排斥军工、

电力设备等行业业绩相对亮丽和高分配带来的结构性投资机会。  

[其他财经新闻]  

1、印尼央行再次降息 0.5 个百分点  

2、奥巴马政府经济救市“三面作战”  

3、中小企业“融资瓶颈” 代表委员出招破“三难”  

(宏观经济分析师  汪辉) 
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市场动态 

 反弹能否持续取决于经济数据所昭示出的宏观经济景气度的微妙变化 

本周三，上证指数小幅跳空高开，随后振荡上行，午后在消息面的刺激下，以金融

股为代表的权重股带量上行，尤其是二时之后，银行股明显放量拉升。上证指数当日最

高一度上摸至 2201 点，终盘收于 2198 点，大涨 126 点，涨幅高达 6.12%，是近四个月

来单日涨幅之最，沪市成交金额放大至 1300 多亿元。金融板块大涨 8.3%，对指数拉动

功不可没。 

今日上涨动因： 

一是金融板块在前期深幅调整后具备了反弹的技术动能。金融板块前期平均调整幅

度 14.69%，超过市场平均 12.77%调整深度，存在技术性反弹的要求。如前期调整幅度

证券类 20.99%、信托类 19.22%、保险类 17.19%、银行类 11.24%。 

另外，前期调整了 18.44%的采掘业周三的反弹幅度仅次于金融业和有色金属业，反

弹幅度达 7.53%。 

二是二月份信贷增速可能远高于市场预期的利好刺激。大媒体报导继 1 月份新增信

贷创下了 1.6 万亿元的天量后，2 月份的信贷增速依然保持高位运行。2 月份的新增信贷

规模有望高达 9000 亿至 10000 亿元。2 月份的 M2 增速也将继续保持较高水平。宽松的

货币环境一方面使得流动性充裕的局面继续维持，另一方面也减弱了投资人对金融股整

体业绩的忧虑。 

当前市场对政策面的依赖度和敏感度依旧较高，接下来又将进入宏观经济数公布的

密集期。 

此次反弹能否持续取决于经济数据所昭示出的宏观经济景气度的微妙变化。总体上，

我们仍持谨慎态度。 

（策略分析师   陈久红） 

债券和衍生品 

 权证市场跟随反弹 高杠杆低溢价品种表现出色 

昨日，受消息面刺激，正股市场猛烈反弹，投资者对于两会推出新的经济刺激政策

有所期待，而且市场预期二月信贷数据仍然保持高位，最终上证指数收涨 6.12%，为 09
年以来最高涨幅。权证市场受正股影响，也出现集体上涨，成交量较前日上升 51%，成

交额为 362 亿元，上升 36%。涨跌幅方面，石化 CWB1、江铜 CWB1、青啤 CWB1 和

阿胶 EJC1 的涨幅居前，这也是我们推荐投资者关注的品种，前三只权证杠杆水平市场

上最高的，后三只权证的溢价率也是市场最低的，市场平均溢价水平从 132%降至 122%，

平均杠杆水平基本没有变化，我们认为此次属于良性上涨。但是，对于正股市场上涨的

空间我们保持谨慎，基于消息面的集体反弹仅仅是近期大幅下跌后多头的短期渲泄，市

场缺乏热点，过度炒作的迹象仍然存在，因此调整仍然不可避免，投资者需要注意风险。 

（衍生品分析师 周健） 
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近期重点报告摘要 

 锦州港_深度报告（买入，首次） 

（钮宇鸣 2009 年 3 月 4 日） 

锦州港是我国纬度最高的深水良港，是距离蒙东、东北三省最近的出海口。内蒙煤

炭、俄罗斯石油、蒙古国矿产，将成为我国未来主要的战略物资来源。锦赤铁路、第三

条欧亚新通道的开工建设，使锦州港腹地纵向延伸，亿吨大港轮廓已初露端倪。 

2008 年，锦州港的主营业务实现了质的飞跃。2008 年，公司实现货物吞吐量 4723
万吨，同比增长 34.5%，增长率在东北各港中位居首位。其中煤炭完成吞吐量 1613 万

吨，同比增长 180%；集装箱完成 65 万 TEU，同比增长 44.4%，几乎相当于前十年集装

箱吞吐量的总和。公司主营业务收入等主要经济指标均刷新历史记录。 

煤炭：腹地建设运输长廊，锦州港初露亿吨大港锋芒。锦州是距离内蒙最近的出海

口，内蒙的煤炭储量已被确认为全国第一，超过山西和新疆。锦赤铁路的建成，将形成

一条蒙东煤炭资源经由锦州港的出海通道，届时，把白音华地区的煤炭通过铁路运输到

锦州港装船运往华东、华中和华南地区，计划每年到达锦州港转运的煤炭可达 3500 万

-5000 万吨左右。第三条欧亚新通道将成为俄罗斯远东地区和蒙古国东部地区一条最便

捷、最经济的铁路出海通道，锦州港将成为新通道的出海口。 

石油：筑巢引凤，石油战略储备基地落户锦州港。2008 年 3 月 15 日，由中石油筹

建的锦州港石油商业储备库项目破土动工，标志着石油商业储备基地落户锦州港。一期

计划库容为 60 万立方米，预计 2009 年 9 月竣工投产。项目建成后，除用于企业石油商

业储备外，每年约有 150-300 万吨石油通过锦州港中转。 

辽宁沿海港口布局规划：以大连港为龙头进行整合。由于煤炭、石油两大国家战略

性资源在东北的重要布局，为和“振兴东北”的国策以及产业规划相配套，辽宁将支持

大连港建设成东北亚地区重要的国际航运中心，成为综合性的组合大港。大连港对锦州、

葫芦岛、盘锦、丹东等地区性港口的整合势在必行。 

盈利预测与投资建议。2008-2009 年盈利预测分别为 0.16 元和 0.12 元，我们认为

对锦州港用每股净资产重估和收购价值法估值更为合理。考虑到资产重估价格和时间有

一定的不确定性，我们给予 0.85 倍的折扣；而收购现金选择权在大连港入主的价格基础

上上浮 10%，锦州港的合理价格区间为 8.50 元-9.13 元。 

主要不确定因素。大连港对渤海湾地区港口的整合方案和进度。 

 铁路工程承包行业_跟踪报告 

（江孔亮、蒲世林 2009 年 3 月 4 日） 

事件：2009 年 2 月下旬，铁道部公布 2008 年铁路固定资产投资 4144.49 亿元，同

比增长 62.4%；铁路基本建设投资 3371.59 亿元，同比增长 88.4%。其中：2008 年 12
月完成固定资产投资 1096.39 亿元，同比增长 60.60%，完成基本建设投资 861.51 亿元，

同比增长 101.72%。2009 年 1 月份完成铁路固定资产投资 185.64 亿元，同比增长

179.15%，基本建设投资 152.72 亿元，同比增长 134.44%。 

我们的观点：2008 年的数据基本完成了铁道部之前的承诺，也基本符合预期。但从

连续两个月投资数据的增长态势来看，可以说是非常的好，表明了政府加快铁路建设的

效应日益显现。一方面是去年四季度加大铁路投资催化的结果，另一方面也是前两年大

规模开工建设的客运专线等重大项目进入大规模的结算阶段，我们认为这个状况在 2009
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年会进一步强化。值得注意的是，2007 年 1 月份铁路总投资和基建投资的同比增长数据

仅为 19.5%和 14%，2008 年更是仅有-15.33%和-12.4%。今年的开门红表明了铁道部意

识到 2009 年的投资压力很大，因此我们认为 2009 年铁路基建投资完成 6000 亿元，同

比增长 78%的可能性还是很大。 

毫无疑问，这个数据对两家铁路建设公司是非常正面的影响。根据铁道部的投资数

据和 2009 年的投资规划，以及两家工程承包公司的 2008 年新增订单，我们调整了对两

家公司的盈利预测。总体来看，未来收入增长比之前预期的更高、而汇兑损失的金额高

于预期、管理费用率的下降略低于预期。维持中国铁建 2008-2010 年每股收益 0.29 元、

0.44 元和 0.64 元的预期，中国中铁 2008-2010 年每股收益 0.07 元、0.26 元和 0.36 元

的预期。目前两家公司的估值已经不低，但在宏观经济仍然不确定的情况下，两家公司

抗周期的投资特质将越发凸显，仍维持两家公司长期“买入”的投资评级。 

 指数月报_跟踪报告 

（单开佳、倪韵婷 2009 年 3 月 4 日） 

A 股演绎过山车行情，投机获利丰厚。2009 年 2 月（20090202—20090227）去年

年末陆续出台的经济振兴政策以及宽松的流动性合力推动了节后的市场大幅上涨，短短

10 个交易日大盘一路从 2000 点狂奔至 2300 余点，市场的成交急剧放大，而由于海外

市场的暴跌加之市场本身获利的出逃，下半个月的 A 股市场出现了急跌行情，短短 20
天 A 股从大涨到大跌，上演了过山车行情。对于后市，我们认为资金流动性在未来一个

月仍可能处于较为宽松的状态，同时市场信心在连续出台和实施的一系列经济挽救计划

的憧憬下有所恢复，但 A 股在海外市场暴跌的氛围中走出的独立行情推高着自身的估值，

估值风险越加明显，因此大盘整体性上扬的可能性较小、步入酝酿转折的过渡阶段。 ST
股成为本月最大的赢家，收益远远高于其他风格指数以及大盘，说明市场投机心态有所

浓郁。 

海外市场水深火热，A 股行情推高估值。随着金融危机对于实体经济的影响的蔓延，

第二波金融海啸冲击着各个市场。美国市场由于担心通用电器旗下的资本融资部门财务

不良导致道指下挫，虽然美储联主席伯南克预计美国经济有望于 2010 年复苏，但由于四

季度美国房价跌幅创历史新高加之银行业的忧虑并未缓解，最终道指仍月度大幅下挫；

而尽管日元走软提振了出口类企业，但由于一家放贷机构宣布申请破产保护让投资者恐

慌，加之周边股市负面影响，日经 225 最终也月度下挫。 A 股市场则继续上演着一枝独

秀的独立行情，几个月以来回暖的市场将估值有所推高，加之周边市场的大跌，A 股市

场与国际市场的估值背道而驰，成为估值高地。 

成交再现天量，超跌个股消失。由于去年年末陆续出台的经济振兴政策使得市场人

气不断得以积聚，加之宽松的货币供应使得市场的资金流充沛，因此 2 月的市场成交量

放大了将近六成，月成交创下了 13 个月以来的新高。A 股虽然下半月出现了快速下跌，

但由于上半月累计的涨幅，最终仍有八成个股出现上涨，且超跌个股消失。 

有色汽车表现抢眼，煤炭板块涨幅垫底。本月有色金属以及汽车成为表现最为抢眼

的二大板块，这两大板块均为本次产业振兴计划的涉及行业，其中有色金属的振兴计划

提及促进企业重组、淘汰落后以及调整产品出口退税率结构等内容，振兴计划的利好最

终使得该行业领跑；而汽车汽配同样也受益于产业政策中的相关政策，涨幅位居次席。

跌幅榜上，表现最差的为煤炭板块，由于 09 年潜在的煤炭供给大于需求，季节性用煤淡

季即将到来，加之不久前发生的山西矿难都进一步打压了煤炭行业的投资热情，从而使

得该行业垫底。 

 江铃汽车_调研报告 

（赵晨曦 2009 年 3 月 4 日） 
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我们预计 2008 年公司 EPS 为 0.83 元，其中经常性损益为 0.67 元，非经常性损益

0.16 元（小蓝经济开发区扶持资金）。展望 2009 年，我们预计全顺商务车的平均售价将

从 15 万元提升至 16 万元，但销量受金融危机的影响会出现 5.65%的下滑，公司所售轻

卡和皮卡由于销售地集中在城乡结合部地区，且从售价看属于高端产品，我们预计 2009
年公司轻卡和皮卡销量同比分别减少3.36%和9.99%。在这种假设前提下，我们预计2009
年、2010 年公司 EPS 为 0.60 元和 0.71 元，给予公司“增持”评级。 

 PMI 跟踪_宏观快报 

（刘铁军、陈露 2009 年 3 月 4 日） 

一、 需求改善，但扣除春节扰动后的持续性有待观察； 

二、经济实践表明新均衡不可能一蹴而就，而伴随供求反复博弈达到新均衡点的过

程，目前看上去已经完成的去库存化还会出现往复； 

三、经济复苏态势的确立还需要更多月份数据支持，4 月份是关键时间窗口。 

 

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 

锦州港 600190 6.52 0.16 0.12 － 

福星股份 000926 6.66 0.60 0.69 0.79 

丰华股份 600615 8.58 0.47 0.75 1.02 

空中网 KONG.NASDAQ 4.99USD 0.082 0.945 － 

金融街 000402 8.90 0.41 0.50 0.67 

宗申动力 001696 9.06 0.58 0.74 － 

天茂集团 000627 4.63 0.11 0.27 0.38 

南山铝业 600219 7.97 0.52 0.71 1.03 

金风科技 002202 35.61 0.87 1.30 1.80 

青岛金王 002094 7.18 0.15 0.50 0.65 
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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 5 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 6875.84 2.227 欧元兑美元 1.26502 -0.0818 -1.1046 -17.1240 

S&P500 712.87 2.375 美元兑日元 98.96 0.2021 -7.8117 5.1056 

NASDAQ 1353.74 2.478 英镑兑美元 1.4179 -0.1092 -2.9567 -28.8203 

香港恒生指数 12331.15 2.470 

 

美元兑港币 7.75925 -0.0006 -0.0767 0.3944 

日经 225 指数 7290.96 0.847  美元兑人民币 6.8425 0.0088 -0.0848 3.8816 

富时 100 指数 3645.87 3.809 12 月 RMB-NDF 6.965 -0.2225 -0.2513 -7.5736 

H 股指数 6948.37 4.999 石油市场 价格($) 日涨跌(%) 月涨跌(%) 年涨跌(%) 

韩国 KOSPI 指数 1059.26 3.285 纽约石油 45.45 0.15 10.40 -56.52 

台湾综合指数 4541.42 2.392 布仑特石油 46.07 5.04 4.3 -52.96 

   迪拜石油 42.14 2.43 -3.08 -55.67 

A 股市场 收盘 涨跌(%) 新加坡燃料油 233 1.19 -7.91 -53.77 

上证综合指数 2198.107 6.115 金属市场 价格($) 日涨跌(%) 月涨跌(%) 年涨跌(%) 

沪深 300 指数 2285.149 6.675 LME 铜 3745 5.821 9.663 -55.470 

上证 180 指数 5041.169 6.730 LME 铝 1360 3.383 -5.490 -56.410 

   LME 锌 1225 8.025 3.814 -55.935 

美国债券市场 收益率(%) 涨跌(Bp) LME 锡 10905 0.507 -3.282 -42.756 

6 个月票据 0.4267 0 LME 镍 10025 3.886 -14.681 -69.478 

2 年期国债 0.9308 -0.78 LME 铅 1180 9.767 -0.840 -64.933 

5 年期国债 1.9344 -0.33 黄金 909.4 0.319 -0.563 -8.123 

10 年期国债 2.9764 0.19 白银 13 0.464 1.089 -37.545 

   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 511.75 4.386 -5.625 -50.603 

国债指数 120.767 -0.067 芝加哥大豆 875.5 1.448 -7.794 -37.775 

企业债指数 133.48 -0.086 芝加哥玉米 355.25 3.421 -0.837 -38.351 

   纽约 2#棉花 40.76 0.592 -17.938 -57.722 

   纽约 11#糖 13.26 4.492 2.950 -12.011 

   其他 收盘 日涨跌(%) 月涨跌(%) 年涨跌(%) 

   

 

波罗的海干散货 2084 2.46 58.36 -73.93 
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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 5 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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