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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  -0.61  -3.36  25.03 
海通六成  -0.49  -3.55  21.10 
海通风格指数 
大盘 100  -0.39  -3.63  19.71 
小盘 200  -0.58  -2.80  25.33 
海通Ｇ股  -0.86  -4.05  26.26 
表现最好前五行业 
信息服务  0.74  -1.50  34.41 
建材指数  0.29  -4.12  41.69 
煤炭指数  0.09  -2.80  25.29 
建筑工程  -0.14  -2.24  9.48  
信息设备  -0.19  -0.59  26.63 
表现最差前五行业 
非金属  -1.98 0.40 37.41 
农业指数  -1.68 -5.94 19.95 
房地产  -1.62 -3.43 34.80 
旅游服务  -1.46 -4.27 39.79 
商业贸易  -1.34 -4.02 15.17 
资料来源：海通证券研究所 
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宏观财经要闻  
 中国迎来技术性通缩降息无望 持续通缩猛于虎 
 金砖四国就稳定金融体系反对保护主义达成一致 
 住建部微服私访 30 城市 称楼市回暖不再出新政策 

市场动态 
 外围股市仍有不确定因素，A 股市场以平衡震荡为主 

行业公司 
 三九医药（000999）年报点评 
 宗申动力调研简报－产销两旺结构升级提升毛利 摩托车下乡细则出台拉动

行业长期增长 
 天地科技－－关于中国证监会北京监管局专项检查发现问题的整改报告点

评 检查发现问题不足以对公司造成重大影响 
 太原重工 2008 年年报点评－－业绩超出市场预期 09 年订单在手增长明确

 汽车下乡细则出台,每辆最高补贴 5000 元 
 三爱富年报点评 
 蓝星清洗关于公司重大资产重组进展公告点评 

债券和衍生品 
 上周权证集体超越正股 

近期重点研究报告 
 行业公司：新医疗改革研究_行业报告 ..........................................周睿 
 行业公司：银行业_行业报告 ...................................................范坤祥 
 行业公司：农林牧渔业_行业报告...................................丁频，郭世凯 
 行业公司：水泥行业_行业报告.................................江孔亮，蒲世林 
 金融工程：南山铝业_债券报告.....................................丁鲁明、周健 

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 
 中国迎来技术性通缩降息无望 持续通缩猛于虎  

国家发改委主任张平 6 日详解了中国四万亿投资的去向，并表示初步方案已经有正

如市场早已预期的一样，中国居民物价指数(以下简称 CPI)在 2 月进入负值，同比下降

1.6%。从技术上而言，这堪称一个标志性数据，是自 2002 年 12 月以来，时隔 6 年消费

物价再次进入负物价时代。尽管断言全面通缩为时尚早，但在可以预见的 6 个月左右，

月度 CPI 仍然可能是负值，并有创出新低的可能性——中国已经正式进入技术性通缩。  

点评：CPI 进入负值的重要原因在于技术上的因素。去年同期是农历春节，加之南

方雪灾，这推高了去年 2 月的食品价格，导致去年 CPI 达到 8.7%的高位。与此同时，由

于国际市场初级产品价格持续大幅下降，导致大宗产品进口价格明显下降，带动生产资

料和工业品出厂价格指数PPI大幅下跌4.5%。未来几个月内中国不会出现通货紧缩情况，

只是存在通缩压力，并且通缩压力可能转向通缩倾向。  

 金砖四国就稳定金融体系反对保护主义达成一致  

中国、巴西、俄罗斯和印度的财政部长 14 日在英国霍舍姆发表公报说，四国在稳定

国际金融体系、采取财政刺激措施拉动内需和反对保护主义等领域达成了一致意见。  

点评：保护主义已经日益成为全球经济的威胁，必须避免任何形式的保护主义行为，

不能让它成为破坏全球经济的因素。我们认为，反对贸易保护主义对防止中国出口过快

回落将起到重要作用。  

 住建部微服私访 30 城市 称楼市回暖不再出新政策  

住建部调研称楼市已回暖 地产刺激政策可能性渐冷。前两个月，全国住房成交量同

比增长 6.1%。刚刚结束的住房与城乡建设部全国房地产市场调研，得出了上述最核心的

数据。而“微服私访”的调研形式，也增强了住建部对这一数据的信任度。由此，住建

部将今年上半年的地产市场依然定性为观察期。  

点评：住建部此次调研，有两点值得注意。第一，调研以“微服私访”形式进行，

时间长达一个月。第二，救市争论核心已经从泛泛的救市转向是否要救开发商。全国的

住房成交量在此前两个月同比增长 6.1%。这个数字尽管抹煞了地域间的差异，但依然能

大体反映出，成交量回暖在全国范围内蔓延。  

[其他财经要闻]  

１、中国等 4 国财长要求扩大在 IMF 中代表权；  

２、部分银行已有条件放开二套房贷几近解禁；  

３、小城镇建设是中国经济新的增长点。  

（宏观经济核心分析师 李明亮） 

市场动态 

 外围股市仍有不确定因素，A 股市场以平衡震荡为主 

上周美国股市在金融股利多消息的作用下出现了短线的急促反弹，但经济基本面仍

为呈现趋势性的利多支持，短期内美股有再次探底的可能。A 股市场面临着利多与利空
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因素的双重影响，一方面，宏观经济仍在下行，特别是最新的进出口数据仍不乐观；另

一方面，减税、降息与降准备金率等扩张性财政与货币政策仍有期待。而当前股市相对

合理的估值也不支持市场的大涨或大跌，因此，预计后市以平衡震荡为主。其中尤其关

键的则是对年报以及一季度相关宏观与企业盈利等围观数据的解读和理解。 

（策略高级分析师 单磊） 

行业公司 
 三九医药（000999）年报点评 

主要结论：三九医药自华润入主后，历史包袱顺利放下，做为国内 OTC 品牌企业的

龙头，三九营销平台的竞争优势得以释放，基本面有较大的改观，未来发展较为确定，

是医药股中的战略配置品种，我们依然维持公司股票“买入”的投资评级。  

业绩符合股改承诺。公司 2008 年实现营业收入 43.16 亿元，同比增长 24.12%；实

现净利润 5.00 亿元，同比增长 77.41%。实现经营性净现金流量 11.06 亿元，同比增长

78.93%；EPS 为 0.51 元，扣除非经常性损益后 EPS 为 0.46 元（以前年度已经计提各

项减值准备的转回贡献了 2946 万元）；净资产收益率为 15.63%，增加了 5.38 个百分点。

利润增速超过收入增速主要得益于期间费用率和所得税率的下降：（1）整体毛利率为

45.49%，同比下降了 2.1 个百分点，但制药业务抵御了 2008 年成本上涨的压力，毛利

率基本维持了稳定；（2）期间费用率为 29.6%，同比下降了 3.95 个百分点，其中财务费

用率和销售费用率各下降了 2.93 和 1.72 个百分点，管理费用率同比上升了 0.70 个百分

点；（3）受益于所得税率的下调，公司实际税率下降了 10.9 个百分点。 

制药主业显现了良好发展态势。公司主业回归医药战略实施顺利，2008 年公司为实

现专业化的发展战略，公司对子公司按剂型和品种进行了明确定位，并进一步整合产业

链，成立了三九医药中药配方颗粒事业部，组建抗生素和普药销售事业部，制药业务延

续了良好的发展态势。2008 年，公司制药业务营业收入 23.7 亿元，较上年同期增长

18.8%。其中 OTC 销售额达到 15.8 亿，同比增长 13.4%；中药处方药销售额达到 3.2
亿，同比增长 37%；抗生素制剂延续了较快的增长势头，但由于原料药销售下降的影响，

抗生素及普药整体销售额为 2.8 亿，同比仅增长 16.8%；免煎中药通过实行积极的销售

政策实现了快速增长，销售额达到 1.6 亿，同比增长 64%。 

三九营销平台的竞争优势逐步释放。我们一直强调三九的核心竞争力在于其突出的

营销能力，在公司增加市场投入后，三九营销平台的竞争优势将释放出来。2008 年，感

冒灵系列同比增长 14.65%，皮炎平同比增长 13.2%，参附注射液同比增长 35.81%，三

九胃泰保持平稳态势；而且，公司 OTC 新产品同比增长了 79%，其中小儿感冒灵、强

力枇杷露、小儿止咳糖浆和复方氨酚烷胺实现了大幅增长，妇科药抗宫炎片和归芍调经

片增长低于预期。处方药新产品奥尼捷增长迅猛。 

公司未来发展在于品种的丰富。三九医药的 OTC 营销能力我们不用置疑，公司的品

类规划策略实施较为成功，在感冒用药和皮肤科用药上不愧是第一国产品牌，2008 年在

较大基数上仍取得两位数的增长，我们认为公司的营销优势还将进一步的体现。在未来

公司的发展后劲上，我们认为公司一方面在于引入新品种，形成几大门类的产品群，维

持 OTC 营销优势，另一方面在于恢复公司在医院营销渠道的竞争优势，在中药注射液、

免煎中药上进一步突破。公司可以借助基本药物制度以及部分省市将免煎中药列入以保

范围的契机，做大做强处方药和中药免煎的市场。我们分析认为：公司未来的品种并购

将会加速，值得投资者重点关注。 

中药注射液板块的负面影响正在恢复。去年由于中药注射液问题频出，四季度中药

注射液的销售收入有所下滑。但根据我们跟踪的情况，象参附及参麦注射液这样的心血

管急救经典用药的终端需求还是非常刚性的，近期部分重点城市用药开始呈现了恢复性
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增长态势。我们还是维持之前的观点，中药注射液是中药现代化的瑰宝，临床价值是无

法替代的，短期内可能受到一些负面的影响，但随着中药注射剂的安全性再评价的结束，

行业整治的深入，低水平的企业被清理出局后，象三九雅安这样的优势企业价值才会更

加充分的体现。 

盈利预测和投资建议。公司回归制药主业，发展战略清晰，管理效率得以提升。我

们认为：未来几年，公司在大股东华润的支持下，有望发挥在品牌和渠道管理上的竞争

优势，并加快外延式扩张的步伐，业绩有望较快增长。我们给予公司 2009、2010 和 2011
年的盈利预测，EPS 分别为 0.61、0.75 和 0.91 元，对应的动态市盈率分别为 23.2、20.4
和 16.8 倍。我们认为，三九医药自华润入主后，历史包袱顺利放下，做为国内 OTC 品

牌企业的龙头，三九营销平台的竞争优势得以释放，基本面有较大的改观，未来发展较

为确定，是医药股中的战略配置品种，我们依然维持公司股票“买入”的投资评级。 

主要不确定性。公司新产品的上市速度和市场开拓速度。 

 （医药行业分析师 周睿） 

 宗申动力调研简报－产销两旺结构升级提升毛利 摩托车下乡细则出台拉动行业长
期增长 

公司目前生产经营任务饱满，产销两旺，比亚乔 2009 年 1－2 月单月产量在 2 万台

以上，通机公司 24 小时开工生产，预计全年销量同比增长 15 万台以上。且产品结构升

级明显，附加值高的三轮摩托车发动机产量占比从以往的 30%的比例提高到目前的 50%
以上；通机公司今年也从 MTD 引进了盈利能力强的水平轴通用机械发动机，加之铝合金

等原材料价格的下降进一步改善了公司的盈利空间，因此我们预计公司各项业务毛利率

将普遍上升 1.5 个百分点。 

此外，公司正在研发 550cc 的大功率柴油发动机，为三轮摩托车配套，该产品在国

内市场尚未充分开发，市场潜力很大，预计今年下半年样机将问世，技术来源于比亚乔，

这可能成为公司下一个利润增长点。如果市销对路，不排除公司在 2010 年通过再融资量

产的可能。 

2009 年 3 月 13 日《汽车摩托车下乡实施方案》印发，标志汽车摩托车下乡方案正

式启动。根据实施方案，2009 年 3 月 1 日至 12 月 31 日，农民报废三轮汽车并换购轻

型载货车，以及购买微型客车的，按换购轻型载货车或微型客车销售价格的 10%给予补

贴；同时，对报废三轮汽车（三轮汽车指原三轮农用车）每辆定额补贴 2000 元；此外，

2009 年 2 月 1 日至 2013 年 1 月 31 日，农民购买摩托车按销售价格的 13%给予补贴，

单价 5000 元以上的,每辆定额补贴 650 元。每户农民限购两辆享受补贴的摩托车。此次

摩托车下乡政策正式实施，其细则好于预期，补贴幅度为 13%，而不是 10%（换购轻型

载货车或微型客车的补贴幅度）；每户农民购买摩托车享受补贴最多可以达两辆，也高于

换购轻型载货车或微型客车的优惠程度；且摩托车下乡实施的是普惠制，而不是只扶持

行业龙头和大型企业，凡生产三轮汽车并且同意对产品质量、经销网点、售后服务、价

格、销售统计和政策宣传等工作进行承诺并签订责任书的企业，可以参与汽车摩托车下

乡产品生产和销售。摩托车下乡政策持续时间长达 4 年，对于摩托车行业形成了长期利

好。 

我们认为政府从解决农民工回乡就业的角度出发适时推出汽车摩托车下乡政策的扶

持力度大、持续时间长、受惠企业范围广，宗申动力作为国内摩托车发动机行业的龙头，

一定能够充分享受摩托车下乡政策的利好，企业通过产品结构升级、加强管理和沿革的

成本控制将会实现业绩的持续快速增增长。预计 2008－2010 年公司每股收益为 0.58 元、

0.74 元和 0.98 元，同比增长 27.06%、28.32%和 32.68%，成长性突出。2009 年动态

P/E 仅 14.55 倍，远低于其他农机和摩托车企业估值水平，估值优势十分明显，重庆“两
江新区”的开发，公司将是直接受益公司；摩托车下乡政策启动后，公司将会陆续中标订
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单，直接带来销售收入的大幅增长，这将是基本面的重大改善。参考同类型受益公司东

安动力（汽车下乡中的微卡，轻卡），长安汽车，江淮汽车，山东巨力等公司 09 年平均

估值 31倍，我们保守给到宗申动力 20倍估值，公司目标价位为 14.80元，现低估 37.42%，

投资评级“买入”。  

（机械行业首席分析师 叶志刚） 

 天地科技－－关于中国证监会北京监管局专项检查发现问题的整改报告点评 检查
发现问题不足以对公司造成重大影响 

中国证监会北京监管局于 2008 年 10 月 28 日－2008 年 11 月 20 日对公司进行了关

联方资金往来情况的专项检查，发现公司存在山西煤机和原控股股东太原研究院之间存

在资金占用和财务、人员不独立等问题。为此北京监管局提出具体的整改事项和要求，

天地科技将在 2009 年上半年对公司规章制度进行一年一度的修订，要求各单位严格执

行。 

我们认为此次北京监管局的专项检查出具的整改意见对公司基本面尚不构成重大影

响，我们依旧维持“增持”的投资评级，预计公司 2008－2010 年每股收益为 0.79 元、1.08
元和 1.36 元，2009 年动态 P/E 为 16.97 倍，目标价位 19.44 元，低估 6.06%。 

（机械行业首席分析师 叶志刚） 

 太原重工 2008 年年报点评－－业绩超出市场预期 09 年订单在手增长明确 

公司今日公布2008年年报，2008年公司营业收入和净利润分别为70.48亿元和4.52
亿元，同比增长 36.85%和 28.70%，每股收益为 1.22 元，超出市场预期。每股经营性现

金流为 1.02 元，净资产收益率为 32.48%，现金流充沛，净资产收益率显著提高。 

2008 年大型矿用挖掘机、快速锻造液压机、风电增速器、风机轴等新产品订货增长

较快，成为新的经济增长点。成套订货取得新突破。与山东墨龙签订了三辊连轧管机成

套合同，和云南文山铝业签订了配套煤气站工程总承包合同，与昆钢、八一钢厂各签订

了一条螺焊成套生产线。海外市场开拓呈现新局面，全年出口订货 15.7 亿元。开拓印度

市场取得成效，实现订货 7.8 亿元。起重机、管轧机、挤压机等出口韩国、马来西亚、

缅甸、台湾等国家和地区，冶金设备在亚洲市场树立了品牌。轮轴产品出口到美国、加

拿大、澳大利亚等国家。矿用挖掘机在秘鲁市场受到了肯定，进入印度市场。   

公司自主创新和新产品开发也取得了成效，开发了国内第一条拥有自主知识产权的

φ180 三辊连轧管机组，打破国外垄断局面，使公司无缝钢管生产设备设计、制造技术达

到世界先进水平。无缝钢管成套设备和锻压设备继续保持了国内领先地位。开发了风电

增速器，并网发电运行稳定，为批量化规模化生产奠定了基础。大型露天矿用挖掘机的

技术性能指标有了大幅度提高，WK-35 矿用挖掘机被认定为国家重点新产品。 

公司起重机设备业务增长较快，销售收入同比增长 45.74%，轧锻设备增长 47.50%，

挖掘机增长 45.13%，火车轮增长 9.63%，铸锻件增长 25.68%，减速机增长 54.88%，

油膜轴承增长 54.97%。可见除火车轮增长较慢外，其余六大业务增速都很快。 

公司七大类产品出现了不同程度的毛利率下降，其中起重机设备业务毛利率下降了

2.35 个百分点，轧锻设备和挖掘机分别下降了 3.30%和 3.36 个百分点。由于公司 2008
年收购了太重集团公司、太重制造公司部分资产，相应的管理费用增加了 49%以上。 

公司 2008 年分红方案为每 10 股送 4 股转增 2 股派现 0.50 元（含税），分红方案丰

厚，符合市场预期。公司目前在手订单超过 100 亿元，2009 年生产经营暂无重大风险，

但 2010 年及以后能否增长仍具有不确定性。 
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预计公司 2009－2011 年每股收益为 1.44 元、1.70 元和 1.98 元，同比增长 18.03%、

18.62%和 16.37%,具有一定的成长性，给予公司 2009 年 18 倍的估值水平，目标价位

25.92 元，低估 18.03%，给予“增持”的投资评级。 

（机械行业首席分析师 叶志刚） 

 汽车下乡细则出台,每辆最高补贴 5000 元 

3 月 13 日，财政部、国家发展改革委、工业和信息化部、公安部、商务部、工商总

局、质检总局关于《汽车摩托车下乡实施方案》的通知印发。该通知共涉及补贴行为对

象、补贴比例及金额、补贴资金来源等 7 方面内容，我们摘录主要内容如下。 

（1）补贴行为及对象：2009 年 3 月 1 日至 12 月 31 日，农民将三轮汽车或低速货

车报废并换购轻型载货车(以下简称换购轻型载货车)。享受补贴的轻型载货车每户限换购

一辆。报废车辆车主与新换购车辆车主为同一农民；2009 年 3 月 1 日至 12 月 31 日，

农民购买 1.3 升及以下排量微型客车，享受补贴的微型客车每户限购一辆。2009 年 2 月

1 日至 2013 年 1 月 31 日，农民购买摩托车，享受补贴的摩托车每户限购两辆。 

（2）补贴比例及金额：对将三轮汽车或低速货车报废并换购轻型载货车的，按换购

轻型载货车销售价格 10%给予补贴，换购轻型载货车单价 5 万元以上的，实行定额补贴，

每辆补贴 5000 元。同时，对报废三轮汽车或低速货车实行定额补贴。报废三轮汽车每辆

给予补贴 2000 元，报废低速货车每辆给予补贴 3000 元；对购买微型客车，按销售价格

10%给予补贴，购买微型客车单价 5 万元以上的，实行定额补贴，每辆补贴 5000 元；对

购买摩托车，按销售价格 13%给予补贴，购买摩托车单价 5000 元以上的，实行定额补

贴，每辆补贴 650 元。 

点评：由于目前微客的售价在 4-6 万元左右，轻卡的售价在 3-9 万元，因此国家出

台的补贴标准能节约车主 5%-10%的购置费用，对微客和轻卡的销售构成利好，预计 3、
4 月份将迎来国内微客和轻卡销售的高峰。虽然江铃汽车、福田汽车、东风汽车、东安

动力、江淮汽车、上海汽车、曙光股份等上市公司都将从汽车下乡政策中受益，但我们

认为目前最值得关注的上市公司是江铃汽车。江铃汽车约 40%的利润由高端轻卡贡献，

预计 2009 年、2010 年公司 EPS 为 0.75 元和 0.82 元，给予公司“买入”的投资评级。 

（汽车行业分析师 赵晨曦） 

 三爱富年报点评 

事件：氟化工龙头和煤化工新军三爱富公布 2008 年报。2008 年，公司完成主营业

务收入 267978 万元，同比增长 9.48%；净利润亏损 3794 万元，其中：归属母公司所

有者的净利润亏损 6962 万元。每股收益为－0.20 元。 

点评：三爱富 2008 年业绩不佳主要原因在于：前三季度人民币对美元汇率的升值和

出口退税率的调整，贷款利率上调引起营运资金成本增加，严重影响了产品的毛利；第

四季度开始，受国际金融危机影响，国内外氟化工市场信心受挫、需求严重萎缩，产品

销售订单下滑，价格下调，存货跌价减值增加，造成本年度利润总额出现较大亏损，由

于利润总额的下降导致其他与利润相关的指标都有较大幅度的下降。公司的亏损在我们

的预料之中。在 4 元左右时，我们曾从产业投资角度提示机构投资者三爱富的交易性机

会。预计今年上半年业绩仍不佳。考虑到公司今年有望将上海焦化煤化工资产合并如公

司，而公司股价已经有一定幅度的上涨，我们暂时将公司评级调整为增持。 

（基础化工造纸分析师 刘金） 
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 蓝星清洗关于公司重大资产重组进展公告点评 

事件：蓝星旗下的蓝星清洗发布公司重大资产重组进展公告，主要是对蓝星集团国

有股公开征集事项获得国资委批准后，具体工作程序及时间安排做了公告。公司预计 4
月 6 日复牌。 

点评：蓝星清洗的重组在我们的预料之中。但这里我们再次重申的是，根据我们的

判断，蓝星集团旗下蓝星新材和沈阳化工的重组的预期并不强烈，请投资者注意由此带

来的风险。目前，我们对新材和沈化的关注更多的是应在其业绩上。 

（基础化工造纸分析师 刘金） 

债券和衍生品 

 上周权证集体超越正股 

上周，权证市场成交有所萎缩，总体成交量与前一周相比下降 19%，日均成交额为

252 亿元，较前周下降 12%。分品种来看，15 只权证成交量 6 升 9 降，康美 CWB1 和

中远 CWB1 的成交量上升超过 56%，中兴 ZXC1、阿胶 EJC1 等也有明显的上升，江铜

CWB1 则下降 50%，其次是石化 CWB1、国电 CWB1 等。虽然正股市场以下跌为主，

但权证的表现集体超越正股，仅有 5 只下跌，中兴 ZXC1、康美 CWB1、中远 CWB1 和

国安 GAC1 上涨最为明显，涨幅均超过 6%，武钢 CWB1、江铜 CWB1 和上汽 CWB1
下跌最多。 

因为权证表现集体超越正股，导致权证市场的总体溢价水平较前一周明显上升，平

均溢价率从 121%升至 127%。15 只权证溢价率仅有 2 只下降，分别是中兴 ZXC1 和康

美 CWB1，目前市场上溢价率最低的是阿胶 EJC1，溢价率小幅上升至 6%，其次是江铜

CWB1、葛洲 CWB1，分别溢价 32%和 39%。市场杠杆水平有所下降，平均杠杆倍数从

2 降至 1.9，只有武钢 CWB1 出现上升，目前认购权证中杠杆倍数最高的是石化 CWB1、
武钢 CWB1、江铜 CWB1、上汽 CWB1 等。 

点评：上周金融板块没有延续上涨，权重股仍然表现低迷，对市场没有形成拉动。

目前市场仍然缺乏热点，政策面也处于真空，市场继续上涨的动力较弱，投资者需谨防

破位下跌的风险。从权证市场的表现来看，成交量有所萎缩，在连续多周的调整后，权

证品种的估值压力减弱，加上市场震荡加剧，权证上的短线机会吸引了资金。上周各权

证的表现集体超越正股，导致溢价率水平有所反弹，杠杆略有下降，不过估值的反弹程

度尚且可以接受。基于我们对正股市场的判断，建议投资者以短线为主，降低仓位，避

免追高，关注一些杠杆高的品种，以博取市场震荡所带来的短线收益。 

点评品种：中兴 ZXC1、武钢 CWB1、康美 CWB1 和青啤 CWB1，具体内容请见本

日发出的周报。 

（衍生品分析师 周健） 

近期重点报告摘要 

 新医疗改革研究_行业报告 

（周睿 2009 年 3 月 13 日） 

事件：为保证新医疗改革的顺利实施，政府提出了 3 年内将投入医疗卫生费用 8500
亿，这次国务院总理温家宝在政府工作报告中对 8500 亿的具体投向进行了分解。报告指

出，今后三年各级政府卫生费用支出拟投入 8500 亿元，其中，中央财政拟投入 3318 亿
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元，以保证医药卫生体制改革的顺利推进。政府 2009 年财政预算报告指出，本年度中央

财政医疗卫生支出安排 1180.56 亿元，同比增长 38.2%。根据预算报告，这 1180.56 亿

元中央财政医疗卫生支出主要用于：（1）完善新型农村合作医疗制度，全面建立城镇居

民基本医疗保险制度，中央和地方财政补助标准全部达到人均 80 元，中央财政安排补助

资金 304 亿元；（2）进一步支持解决中央和中央下放政策性关闭破产国有企业及地方依

法破产国有企业退休人员参保问题；（3）加大城乡医疗救助力度，中央财政安排补助资

金 64.5 亿元；（4）健全基层医疗卫生服务体系，重点支持建设 2.9 万所乡镇卫生院和改

扩建 5000 所中心乡镇卫生院，支持城市社区卫生服务机构、乡镇卫生院配备医疗设备，

中央财政安排补助资金 165.3 亿元；（5）强化重大传染病防治等公共卫生工作，中央财

政安排补助资金 246亿元，支持地方按项目为城乡居民免费提供基本公共卫生服务，2009
年人均公共卫生服务经费标准不低于 15 元。 

点评：新医疗改革的成败归根到底是政府加大医疗卫生投入，我们认为，此次政府

增加卫生投入为新医疗改革顺利实施提供了经济保障，显示了政府对新医疗改革非常的

重视，医药行业市场规模将随医保覆盖面和保障水平的提高而扩大，医药市场蛋糕的扩

大是必然趋势。 

（1）政府卫生投入的增加继续拉动卫生总费用的提升，预计未来几年，卫生总费用

的年增速在 10%左右。我们分析认为，未来三年，8500 亿的政府卫生投入相比较 2008
年 2400 亿政府卫生投入的基数似乎没有增量。但我们应看到积极的因素：中央政府将在

财政卫生支出中将发挥更大的作用，而且财政卫生支出的增速还会超过整体财政支出的

增速。 

（2）政府加大投入有利于提高医保覆盖面率和保障水平，居民的医疗需求还将进一

步的释放。我们预计，未来三年，医疗保险的年总筹资额将分别新增至少 100 亿、600
亿和 600 亿元；预计到 2010 年，医疗保险的年总筹资额将超过 4000 亿元，2011 年居

民参合率达到 90%。而且，疾病补偿率和医保报销比重将大大提高，特别是大病补偿的

封顶线将达到城乡居民收入的 6 倍，统筹水平和层次将进一步提升。我们认为：随着政

府投入的加大，医保报销比重和报销封顶水平的提升，居民就诊率和住院次数将继续攀

升。 

（3）政府加大投入将有利于完善基层医疗卫生服务体系和公共卫生服务体系，对于

医疗器械行业、疫苗行业和精神卫生用药生产企业构成长期利好。 

（4）这次政府卫生投入没有提及对公立医院改革的补偿，我们认为公立医院改革将

是一个逐步推进、长期的过程。我们分析认为：对于取消医疗机构药品 15%顺作加价，

如果在政府补偿机制不够的情况下，医院会把运营成本转嫁到上游医药生产企业，可能

对医药行业产生负面影响。但是我们判断：取消药品顺作加价的前期铺开可能主要是在

发达地区的社区等基层医疗单位，在三级医院大范围铺开可能性不大，取消药品加价、

解决以药养医的问题将是一个很漫长的过程，因此我们不必过于忧虑。 

（5）这次政府卫生投入没有提及对基本药物制度改革的补偿，我们认为国家可能不

会对基本药物生产企业进行补偿。我们跟踪的情况是：基本药物目录还需进一步的修改，

顺利的话四月份可以颁布；基本药物的生产、采购将以省级为单位，以集中招标采购的

方式确定，基本药品定价可能会采取在政府指导价下的省级招标定价；基本药物将全部

纳入医保药品报销目录，报销比例明显高于非基本药物；基本药物的临床使用比例尚在

讨论中。我们还是看好独家品种进入基本药物目录的生产企业。 

 银行业_行业报告 

（范坤祥 2009 年 3 月 13 日） 

2 月份银行票据融资比重再创新高，对公司短期息差负面影响较大。 
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预计下半年息差走势会比较平稳，原因如下： 

首先是降息预期弱化。其次，票据融资的比重将有所下降。第三，存量个人住房按

揭贷款利率打 7 折的情况大部分会在 1 季度完成。第四，贷款和存款重定价的时滞差异。 

息差面临的最大风险是利率市场化，但我们认为 2009 年并非放开存贷款利率浮动限

制的最佳时机。 

关注信贷规模增长的同时更要关注投放节奏、信贷结构和投向。 

短期建议关注大型银行。大型银行中我们建议关注交行和工行；股份制银行中建议

关注兴业和招行。 

 农林牧渔业_行业报告 

（丁频，郭世凯 2009 年 3 月 13 日） 

美国农业部 11 日公布了最新的农产品月度供需报告。本次报告中最新预测的

2008/2009 年度全球大豆、豆粕、豆油、小麦、玉米和棉花的库存消费比全部上升，分

别为 22.13%、3.41%、7.38%、24.02%、18.72%和 56.3%，比上期分别上涨了 0.12、
0.01、0.78、1.04、1.14 和 1.51 个百分点。同时，受经济危机影响，需求数据连续第 4
个月被全部调低，最新预测的 08/09 年度全球大豆、豆粕、豆油、小麦、玉米和棉花的

总消费量较上月预测分别减少了 1.94%、2.18%、1.78%、0.22%、0.73%和 2.26%。 

大宗农产品价格维持跌势。本月大宗农产品期货价格继续萎靡，大豆、豆粕、豆油、

小麦、玉米和棉花的价格较上月同期分别下跌了 9.2%、8%、10.7%、8.2%、2.1%、和

7.2%，不断恶化的经济数据使我们依然难以对价格抱有信心。但是通过观察近几个月来

的价格走势图，我们发现：自从去年年底以来，主要农产品的价格构筑了一个较长期的

底部平台，本月价格虽然又经历了不小的跌幅，但是依然没有跌破去年 12 月底创下的低

点。因此我们维持之前观点，即像去年下半年那样大幅杀跌的可能性已经大大降低，预

计短期内价格将会继续维持底部的徘徊整理之中。在文后，我们附上了主要农产品的供

需平衡表和价格走势，供投资者参考。 

大豆。根据美国农业部 09 年 3 月份最新预测数据，2008/2009 年度全球大豆产量、

消费量和期末库存分别为 2.23 亿吨、2.26 亿吨和 4995 万吨，产、消量较上月预测同时

下降了 0.39%。其中全球总产量较上月预测下降了 90 万吨，主要是由于受干旱影响，阿

根廷地区的收获面积下降从而使其预期产量下降了 80 万吨；总消费量较上月预测下降了

88 万吨，全部是下游压榨需求下降所致；而由于进出口的顺差缩小使得期末库存上升了

0.16%。 

预计的美、中两地的总消费量较上月预测分别下降了 0.55%和 0.97%，全部是由于

下游压榨需求下降所致，而两地预计的产量则都与上月持平。 

豆粕和豆油。预计 2008/2009 年度全球豆粕产量、消费量和期末库存分别为 1.54 亿

吨、1.54 亿吨和 525 万吨，其中产、消量较上月预测分别下降 0.4%和 0.32%，而期末

库存持平；豆油产量、消费量和期末库存分别为 3626 万吨、3604 万吨和 266 万吨，其

中产、消量分别下降 0.55%和 1.31%，而消费量下降较大使得期末库存上升了 10.37%。

对豆粕和豆油的需求预期连续几个月以来一直处于下降通道，随着全球经济的不断恶化，

短期内还难以看到扭转的趋势。 

美、中两地的数据同步于全球，两地的豆粕产量较上月预测分别下降了 0.37%和

1.23%，消费量分别下降了 0.5%和 1.24%；两地豆油产量较上月预测分别下降了 0.82%
和 1.36%，消费量分别下降了 3.88%和 1.05%。 
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小麦。预计 08/09 年度全球小麦产量、消费量和期末库存分别为 6.84 亿吨、6.49 亿

吨，其中产量较上月增长 0.24%，主要是澳大利亚小麦的亩产和收获面积超出之前预期，

摩洛哥、印度、墨西哥和孟加拉等地的产量也都小幅上调；消费量较上月预测下降了

0.57%，主要是由于俄罗斯的饲用需求和美国的食用需求下降所致；供需的此消彼长使

得最终的期末库存达到了 1.56 亿吨，为近 6 年来的最高。 

本期美国小麦的产量与上月持平，但经济危机带来的食用需求下滑以及预期下榨季

播种面积减少造成的种用需求下降，使得本月预测的美国小麦的消费量较上月预测减少

了 2.13%，从而造成期末库存上升了 8.69%；中国本月的数据基本与上月持平。 

玉米。预计 08/09 年度全球玉米产量、消费量和期末库存分别为 7.87 亿吨、7.72 亿

吨和 1.45 亿吨，其中产量较上月预测增长了 0.08%，主要是适宜的天气使得南非地区的

玉米产量增长了 150 万吨，从而抵消了收获面积和亩产下降带来的印度和肯尼亚总计 90
万吨的产量下滑；消费量较上月预测下降了 0.65%，主要是中国、台湾、马来西亚和南

非等地的玉米饲用需求下降了 220 万吨，并且中国和印度还拖累全球食用、种用和工业

等方面的需求下滑了约 220 万吨，从而最终使得玉米的期末库存较上月预测上升了

5.82%。 

本月中国调低了玉米除饲用需求外其他需求的数据，从而使得其预期总消费量下降

了 3.8%，而产量持平造成期末库存大幅上升了 12.91%；本月美国的数据没有什么大的

变化。 

棉花。预计 08/09 年度全球棉花产量、消费量和期末库存分别为 1.09 亿包、1.11 亿

包和 6255 万包，其中产量较上月预测下降 0.79%，主要是中国和巴基斯坦两地的减产

所致；中国、印度、美国、孟加拉、巴西和台湾等地的需求低迷使得消费量较上月预测

下降了 1.35%，这也是自从经济危机以来，需求数据连续第 9 个月被调低；而期末库存

也继续保持上升趋势，本月数据较上月预测上升了 1.36%。 

美、中两地的数据也与大环境同步，产量数据都与上月持平，消费量较上月预测分

别下降了 3.85%和 1.06%，虽然需求下降的幅度有所减缓，但短期内依然难以看到趋势

将会扭转的迹象。 

 水泥行业_行业报告 

（江孔亮，蒲世林 2009 年 3 月 13 日） 

事件：国家统计局于 3 月 11、12 号公布了今年 1-2 月份城镇固定资产投资和水泥产

量数据。1-2 月，城镇固定资产投资 10276 亿元，同比增长 26.5%，其中房地产开发完

成投资 2398 亿元，增长 1.0%。1-2 月水泥累计产量为 15870.1 万吨，同比增长 17%，

其中 2 月份水泥产量同比增长 42.5%。我们认为城镇固定资产投资仍然保持了快速的增

长，表明了 4 万亿投资对固定资产投资的拉动效应已有所体现。但是房地产投资增速的

下滑速度超出了我们的预期，相比于 2008 年 12 月份房地产投资同比增速 10.6%，1-2
月房地产投资呈加速下滑态势。1-2 月水泥产量同比增速特别是 2 月份同比增速比较异

常，主要原因是去年 2 月份的雪灾因素。根据我们的测算，2009 年新增水泥需求 9000
万吨左右，新增水泥产能 1.2 亿吨左右，行业整体供大于求，维持“中性“评级，仍然

看好西北地区以及四川灾区 2009 年的确定性。 

房地产投资下滑加速，新开工项目增加。房地产投资下滑速度超过我们预期，我们

认为主要有两点原因，一是价格指数下降导致完成单位实物量的投资额下降。今年 2 月

份的 PPI 为-4.5%，房地产投资的原材料价格特别是钢材价格的下滑是房地产投资下滑加

速的一个原因；二是房地产新开工面积增速的持续负增长。从 2008 年 7 月份开始新开工

面积增速持续负增长，而 2008 年新开工面积的下滑会对 2009 年房地产投资造成较大影

响。从施工和新开工项目情况看，累计施工项目 78696 个，同比增加 11306 个；施工项
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目计划总投资 163546 亿元，同比增长 25.4%；新开工项目 18533 个，同比增加 4056
个；新开工项目计划总投资 7437 亿元，同比增长 87.5%。我们认为新开工项目的快速

增长是 4 万亿投资计划的反映，但是这部分新增投资项目对水泥需求产生明显效应可能

需要等到下半年。 

水泥产量的异常增长并不能说明需求的好转。今年 1-2 月份水泥产量为 15870.1 万

吨，同比增长 17%，其中 1 月份产量为 7580 万吨，同比增长 2 月份产量为 8290 万吨，

同比增长 42.5%。由于去年 2 月份有雪灾和春节因素，所以今年 2 月份水泥产量的异常

高增长并不能说明需求的好转。我们估计，排除雪灾因素，1-2 月份水泥产量增速应该在

-2%左右。3 月份由于是水泥需求传统旺季的开始，我们预计 3 月份水泥产量环比会增加，

但是 2008 年 3 月份由于雪灾后水泥需求的集中释放，水泥产量同比增长 26%，今年 3
月份水泥产量同比增速会从 1-2 月份的 17%大幅回落。 

2009 年全年水泥产量增速约 6%-7%，整体供大于求。对于 2009 年水泥产量的预测，

我们假设考虑保障性住房建设，房地产投资零增长，2009 年全年新增水泥需求 9000 万

吨左右，如果排除 2009 年四川地震灾区约 3000 万吨的偶发性水泥需求，则全年水泥产

量增速预计为 4%-5%左右。从供给面来看，2008 年全年水泥投资达 1051 亿元，同比增

长 60.76%，预计 2009 年将新增 1.8-1.9 亿吨新型干法产能，考虑 6000-7000 万吨落后

产能淘汰，有效新增产能达 1.2 亿吨左右，水泥供给将大于需求。 

整体估值已基本反映了未来较乐观的预期，维持“中性“评级。2009 年对于行业有

利的因素为国家 4 万亿投资对水泥行业的拉动作用，不利因素为房地产和制造业等行业

特别是房地产投资的下滑和水泥产能的大量释放。我们认为现在还很难判断房地产、制

造业等行业投资下滑的具体幅度以及 4 万亿投资对水泥行业具体的拉动力度和时间。目

前 A 股水泥行业 2009 年平均 PE 为 19 倍左右，PB 在 2.5 倍左右，我们认为已经基本

反映了未来 4 万亿投资对行业的正面效应，维持”中性“评级。从区域来看，我们依然

看好中西部地区特别是西北地区。四川灾区由于 2009 年需要完成永久性住房建设且灾后

新增建设的水泥生产线需要 2009 年底才能逐步投产，故 2009 年值得看好。 

 南山铝业_债券报告 

（丁鲁明、周健 2009 年 3 月 13 日） 

事件：公司于 2009 年 3 月 12 日召开 2009 年第二次临时股东大会，会议审议通过

了《关于向下修正公司可转换公司债券转股价格的议案》。 

本次股东大会召开前二十个交易日公司股票交易均价为 8.52 元/股，股东大会召开日

前一个交易日公司股票交易均价为 7.80 元/股，二者均高于公司最近一期经审计的每股净

资产和股票面值，故按照二者的高者作为修定后的转股价，因此确定修正后的转股价格

为 8.52 元/股。 

点评： 

（1）股东大会通过修正转股价议案，修正转股价基本符合市场预期，经测算南山转

债理论价值上升 11.5 元。 

（2）综合考虑我们的理论定价模型和目前转债市场整体理论价值溢价率水平，并预

期南山铝业正股在复牌后维持价格稳定甚至有小幅上涨，则南山转债的目标价确定在 110
元左右，目前 115 元以上的转债价格已经透支 20%的正股上涨空间。 

（3）从前期转债品种修正转股价后走势表现分析，预计复牌后首日不会有良好表现，

转债下跌正股上涨的概率较大，维持之前报告中给出的中性评级。 
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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 6.23 0.16 0.12 － 

福星股份 000926 6.72 0.60 0.69 0.79 

丰华股份 600615 7.83 0.47 0.75 1.02 

空中网 KONG.NASDAQ 5.03USD 0.082 0.945 － 

金融街 000402 8.43 0.41 0.50 0.67 

宗申动力 001696 10.77 0.58 0.74 － 

天茂集团 000627 4.39 0.11 0.27 0.38 

南山铝业 600219 7.69 0.52 0.71 1.03 

金风科技 002202 35.10 0.87 1.30 1.80 

青岛金王 002094 6.90 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 16 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 7223.98 0.752 欧元兑美元 1.2864 -0.4950 0.4804 -18.2174 

S&P500 756.55 0.774 美元兑日元 98.1 -0.0805 -6.4883 -0.7798 

NASDAQ 1431.5 0.379 英镑兑美元 1.3937 -0.4301 -2.5282 -30.2784 

香港恒生指数 12525.8 4.368 

 

美元兑港币 7.753 -0.0084 0.0090 0.1419 

日经 225 指数 7569.28 5.154  美元兑人民币 6.83815 -0.0022 -0.0563 3.5119 

富时 100 指数 3753.68 1.121 12 月 RMB-NDF 6.959 0.0144 -0.2191 -9.0818 

H 股指数 7282.52 4.597 石油市场 价格($) 日涨跌(%) 月涨跌(%) 年涨跌(%) 

韩国 KOSPI 指数 1126.03 -0.209 纽约石油 44.42 -3.96 18.42 -59.70 

台湾综合指数 4897.39 3.002 布仑特石油 42.97 -3.13 1.63 -60.05 

   迪拜石油 43.29 0.28 -2.7 -56.12 

A 股市场 收盘 涨跌(%) 新加坡燃料油 239.5 5.39 -10.47 -52.12 

上证综合指数 2128.848 -0.236 金属市场 价格($) 日涨跌(%) 月涨跌(%) 年涨跌(%) 

沪深 300 指数 2205.422 -0.464 LME 铜 3670 2.514 6.997 -56.205 

上证 180 指数 4884.881 -0.326 LME 铝 1347 0.522 -2.179 -56.758 

   LME 锌 1223 -0.163 6.071 -53.498 

美国债券市场 收益率(%) 涨跌(Bp) LME 锡 10500 1.010 -7.652 -47.368 

6 个月票据 0.4064 -0.3 LME 镍 9600 1.534 -7.022 -70.140 

2 年期国债 0.9397 -1.61 LME 铅 1249 0.970 6.752 -59.710 

5 年期国债 1.8517 -1.33 黄金 926.15 -0.388 -1.656 -7.657 

10 年期国债 2.8902 0 白银 13.01 -1.589 -4.479 -37.043 

   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 506.5 -1.698 -5.415 -58.653 

国债指数 121.054 0.088 芝加哥大豆 882.5 -1.835 -7.640 -33.696 

企业债指数 134.01 0.045 芝加哥玉米 375 -0.464 3.235 -36.602 

   纽约 2#棉花 42.83 0.000 -5.285 -53.349 

   纽约 11#糖 12.88 -1.604 -5.085 -12.262 

   其他 收盘 日涨跌(%) 月涨跌(%) 年涨跌(%) 

   

 

波罗的海干散货 2122 -3.59 11.22 -73.38 
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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 16 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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