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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  0.53 3.40 45.77 
海通六成  0.27 3.20 40.86 
海通风格指数 
大盘 100  -0.01  3.75  38.93 
小盘 200  1.38  4.63  45.61 
海通Ｇ股  0.43  2.80  47.03 
表现最好前五行业 
煤炭指数  4.16  12.93  65.78 
有色金属  2.35  1.61  94.61 
传媒指数  2.20  5.67  34.59 
通讯服务  1.79  0.36  16.17 
信息服务  1.42  6.99  61.04 
表现最差前五行业 
钢铁指数  -0.95 1.03  35.72 
房地产  -0.53 4.26  60.52 
金融指数  -0.46 5.01  45.39 
汽车汽配  -0.11 2.31  77.95 
综合行业  -0.06 1.22  67.40 
资料来源：海通证券研究所 
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市场动态 

 缺乏热点的胶着状态维持不久 

在外盘维持温和的格局下，A 股也呈现出缩量整理的态势，大盘成交量略有萎缩，

在 5 日线上方展开胶着整理。盘面热点散乱，缺乏领头羊品种的号召力，小市值股票仍

然较为活跃，但除了海南板块热点相对突出之外，其他板块均无明显领头羊特征，这表

现在指数差异非常明显，中小板指数维持强势上攻状态而上证综指流露出疲态。在宏观

数据明晰前夜，投资者在等待方向的明确，进退都没有轻易出手，关于准备金率和利率

的消息在媒体上有所飘散，但是是否真的可能兑现还是个未知数，如果形成强烈预期而

没能兑现的话，对市场反而可能形成压制。从技术上来看，这种盘整状态的维持只会使

得年线的压力越来越凸现，如果和宏观数据的公布形成叠加效应，对股指运行可能构成

不利，这种胶着状态估计难以持久、方向性选择将很快明朗。 

（策略分析师 吴一萍） 

行业公司 
 南宁糖业（000911)发布一季度预亏公告 

内容：由于受全球金融风暴的持续影响，食糖市场价格低迷，产品成本过高，公司

2009 年一季度机制糖售价较上年同期下降，销售速度放缓，因此公司预计 2009 年一季

度净利润亏损，大致亏损 3370 至 6740 万元，与上年同期相比下降约 150%-200%。 

点评：一季度亏损在我们的预期之内，但亏损的幅度高于我们的预期。我们分析原

因，主要是：1)糖价自 2 月下旬才有较为明显的上涨。2)本榨季的产量较我们前期预测

更低，公司本榨季产量 55 万吨，由此每吨的成本也相应增加。3)收榨的提前导致一季度

分摊的费用较高。4）造纸业务一季度盈利不佳。根据最新产量数据和成本测算，我们预

计本榨季食糖的平均售价 3585 元/吨，销售 63.5 万吨。公司 09 年的每股收益为 0.46 元。

我们认为一季度预亏的消息将打压股价，我们暂下调公司的投资评级至“中性”。但我们

仍对未来的糖价报有信心，建议投资者持续关注。 

（农业行业分析师 丁频） 

 三花股份(002050)业绩预报: 受经济环境影响，2009 年第一季度净利润下降 30%
到 50% 

三花股份今日公告 2009 年第一季度业绩预告,预计归属于母公司所有者的净利润与

上年同期相比将下降 30%到 50%。2008 年一季度归属于母公司的净利润（包括公司定

向增发目标资产及常州兰柯实现的净利润）为 5772.20 万元，每股收益 0.22 元。 

点评：公司 2009 年一季度实际归属于母公司的净利润应为 2886-4005 万元之间，

折合每股收益 0.11-0.15 元。 

利润下降主要受经济环境影响：2009 年一季度以来，国内外经济形势依然严峻，公

司产品主要应用于家用空调，受房地产行业影响,我国空调产业目前处于调整期，在空调

能效标准即将升级的背景下，空调企业急于消化库存，对产量造成影响。公司是目前全

球最大的空调四通阀生产商，大约一半的收入来自出口，国外空调行业受金融危机影响，

需求也不容乐观。 

公司产品主要原材料是铜，相比去年铜价有了大幅下跌，公司产品价格也随之下跌，

这也导致了公司一季度收入的下降。 
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短期业绩不容乐观： 2008 年我国空调销量同比下降 6.24%，2009 年 1-2 月,我国空

调产量同比下降 32%,受房地产市场调整等因素影响,2009 年国内空调行业的低迷可能还

将继续，公司业绩短期受下游需求的影响较大。从长远看，我国的空调普及率仍远落后

于西方发达国家，随着经济发展和人民生活水平提高，我国的空调行业还有很大的发展

空间，公司作为空调阀门的龙头，具有长期发展空间。 

电子膨涨阀的发展可减缓整体业绩下滑：随着空调能耗标准的提高和消费者对空调

要求的提高，今后几年变频空调的发展速度将大大快于定频空调，而电子膨涨阀是变频

空调的必备零件，技术含量较高，毛利率也远高于其他空调阀门，公司是主要的电子膨

涨阀生产商，目前销售收入占全部收入的 5%左右，随着变频空调的推广，电子膨涨阀将

迎来发展机遇，可在一定程度上缓解公司业绩的下滑。 

业绩预测与评级：上半年是公司的生产旺季,对公司全年业绩影响较大.考虑到短期下

游需求难以改善,我们预测公司主营业务 2008至 2010年的每股收益分别为 0.95元、0.70
元、0.85 元。4 月 7 日收盘价为 17.62 元，对应的市盈率分别为 18.5 倍、25.2 倍、20.7
倍，下调评级至”中性” 

（机械行业核心分析师  龙华、机械行业助理分析师 舒灏） 

近期重点报告摘要 

 A 股面临“筑顶”风险_深度报告 

（张冬云 2009 年 4 月 7 日） 

从逻辑的角度看，经济波动周期由下行期向复苏初期的转化阶段，工业企业产能利

用率与库存同比增幅“双反转上行”往往预示着经济即将步入经济复苏初期阶段，此后

固定资产投资增速反转上行，则意味着经济已全面复苏，经济波动周期由此开始步入上

行期，美国近三十年内的两轮经济大调整的历史经验数据完全印证了上述观点。 

从宏观经济面角度看，鉴于下一阶段我国社会消费品零售总额增速与出口增速下滑

态势依然难以获得有效改善，甚至面临进一步下行风险，而在上述两大需求（消费需求

与出口需求）增速预期继续不乐观的预期下，我国固定资产投资增速未来无疑也随时面

临下行风险；因此，在我国经济总需求不乐观的情形下，及考虑到目前我国工业库存总

体依然偏高的现实，我们认为我国经济年内可能面临“再去库存化”与“降产能利用率”

的压力，我国宏观经济也由此难以实现全面复苏。 

从股市供求关系角度看，A 股市场在经历了自 2008 年 10 月下旬以来的持续性反弹

行情之后，作为反映场外新增潜在可流入股票市场资金的重要指标，M1/流通 A 股市值

之比自 2008 年 11 月份以来再度持续下行，截至 2009 年 3 月第，M1/流通 A 股市值之

比值仅约为 2.5 倍，仅略高于该比值在 2008 年上半年期间的历史最低位水平，并显著低

于该比值在 2008 年 10 月份约 4.2 倍的水平，这表明，尽管近阶段 M1 增速还将不断上

行，我国流动性持续改善，但同期伴随股指的不断反弹、及新增解禁股的不断解禁流通，

未来新增的可能流入 A 股市场的潜在资金，可能难以完全消化 A 股市场再次不断膨胀的

流动市值，这对本轮估值提升性质的阶段性反弹行情显然不利，因此，未来 A 股市场 PE
水平是否能够持续大幅提升，显然值得怀疑。 

从估值角度看，鉴于 A 股公司 2008 年第四季度业绩负增长已成定局，且 2009 年第

一季度与第二季度业绩皆出现负增长的可能性较大，因此这意味着未来三个季度 A 股以

滚动市盈率计算的估值水平将很可能不断被动抬高。即使假设未来三个月上证综合指数

一直维持在 2400 点附近，则 4 月底上市公司 2009 年第一季度业绩报告披露结束之后，

届时 A 股最新滚动市盈率区间将可能为（22.7 倍，21.0 倍）；而至今年 8 月底上市公司

2009 年第二季度业绩报告披露结束之后，届时 A 股最新滚动市盈率区间将可能已高达
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（28.4 倍，24.5 倍）。届时 A 股市场潜在回调风险不言而喻。 

综合而言，我们认为第二季度初期 A 股市场惯性上涨之后，宏观经济“触底”时间

预期依然不明朗、以及市场估值水平已进入“泡沫”区间的情形下，市场潜在向下回调

风险将逐渐积聚，预计二季度 A 股市场将面临“筑顶”风险。而 2009 年第一季度宏观

经济数据的即将公布、2008 年报与 2009 年一季报的即将揭晓、2009 年第二季度起银行

信贷增速可能逐渐回落、以及创业板具体推出时间可能在第二季度明朗等因素则可能成

为促使 A 股运行趋势发生逆转的利空“催化剂”。 

 分红指标对构造基本面指数的影响_定量研究 

（胡倩、单开佳、丁鲁明 2009 年 4 月 7 日） 

研究背景：基本面指数的提出在指数化投资市场中具有举足轻重的地位，针对沪深

300指数的实证表明分红指标加权获得的超额收益相对较高。但是经过 08年的金融海啸，

美国市场中分红最多的金融股成为了重灾区，分红指标是否会是构建基本面指数的重要

成份引发了投资者的关注。针对这一现象，我们对 A 股市场做了进一步剖析，用以考量

分红指标对构建基本面指数的影响。 

实证结论： 

A 股市场分红特征：2000 年到 2005 年期间我国上市公司始终保持了较高的分红率；

存量上市公司的分红水平普遍高于新上市公司；小公司分红率变动大而大公司分红较为

稳定；分红率与利润水平呈反向变动；传统行业分红水平较高且相对稳定。 

A 股市场分红因素分析：影响上市公司分红的主要因素是当年净利润及当年可供股

东分配利润，并且从回归系数上分析，近 7 年来中小规模公司的分红水平逐渐提高，其

在该两项指标方面的比例数据已经大幅高于规模较大的公司。不分红公司同分红公司相

比，有这样三个现象：下一年的股价涨幅的均值较小；下一年的净利润增长率的确是不

分红的公司更高，体现了财务管理中的分红政策理念；下一年的主营收入增长率是实施

分红的公司更高。 

上证 50 指数的分红加权结果：根据实际分红数据重新对上证 50 指数的成份股做加

权，从走势来看，设立以来分红加权的上证 50 指数整体走势不敌市值加权的上证 50 指

数。假设上证 50 指数所有成份股都有再融资需求，分红加权的指数整体弱于上证 50 指

数。上证 50 指数的实证结果并没有沪深 300 指数好，原因上看，上证 50 的成份股与我

国证券市场的分红结果相似度不高。 

 A8 电媒音乐（00800.HK）_调研报告 

（王茹远  2009 年 4 月 7 日） 

通过调研发现，公司业绩刺激因素有：（1）与唱片公司的合作可引进新的优质内容，

并且新歌上线可通过“无线音乐首发”等进行推广，收入将会增加；（2）中国联通和中

国电信各自的中央音乐平台上线后，彩铃销量将会增加，A8 将会受益；（3）大型推广活

动可保证移动中央音乐平台以及各省彩铃的销量；（4）3G 推出后，多媒体彩铃等音乐相

关业务可率先带来收入；（5）A8 Box 个性化音乐服务从 09 年下半年开始也有望逐渐开

始贡献收入；（6）SMS 和 IVR 较高的分层分级考核结果可获得高资费业务代码、较好的

营销位置等，对收入直接有利；（7）作为深圳市重点文化企业，将会获得更多的政府补

助等；（8）2009 年后不再有与上市相关的开支（2008 年为 1020 万元）以及投资亏损（2008
年约 700 万元），轻装上阵，更容易体现业绩。 

综合上述有利因素，我们预计公司未来 3 年业绩将继续保持快速增长，预计

2009-2011 年 EPS 分别为 RMB 0.30 元、0.47 元、0.83 元。对应 2009 年 4 月 6 日收盘
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价 1.42 港币，2008-2011 年 PE 分别为 7 倍、4 倍、2.7 倍、1.5 倍。我们认为，在目前

的产业背景下，数字音乐增长前景明朗，A8 作为专注于数字音乐的行业领先者，业绩快

速增长确定性较高，继续维持“买入”投资评级，未来 6 个月目标价 2.7 港币。 

 晨鸣纸业_调研报告 

（刘金  2009 年 4 月 7 日） 

晨鸣纸业式国内最大的造纸公司，在山东、江西、吉林、广东、湖北等地拥有林纸

生产基地，纸品包括轻涂、双胶、书写、铜板、新闻、箱板、白卡等品种。可以说，晨

鸣纸业是造纸行业的突出代表。近期我们对晨鸣、华泰、博汇、太阳等山东主要造纸上

市公司进行了实地调研。我们发现，包括晨鸣在内的 4 大造纸企业的高价存货今年一季

度已经完全消化完毕，造纸行业 2009 年第二季度的业绩会有所提升。根据我们的预测，

公司 2008－2011 年 EPS 分别为 0.70 元、0.62 元、0.69 元和 0.82 元。我们认为，虽然

下半年造纸行业的景气度仍看不清楚，但考虑到公司最坏的时候已经过去，如果未来纸

价上涨，公司业绩有可能高于我们的预测。综合考虑，我们首次给予晨鸣纸业“增持”

的投资评级。 

 3 月发电量点评_跟踪报告 

（龙华  2009 年 4 月 7 日） 

国家电网公司电调中心统计数据显示，继 2009 年 1-2 月份全国发电量同比降幅有所

收窄后，在没有冰灾和春节影响的 3 月份全国发电量降幅继续收窄，仅同比下降 0.71%，

好于 1-2 月发电量同比下降 4.7%的情况。但出现了 3 月份各旬间日均发电量同比增速逐

旬下降的情况，3 月上旬同比增长 1.1%，3 月中旬同比下降 1.4%，3 月下旬同比下降

2.08%。 

2008 年 7 月以来国家电网统计口径下全国各月发电量日均同比增速情况，自 2008
年 11 月以来逐月好转，虽然同比增幅均为负值但降幅逐月收窄。但我们将 2009 年 1-3
月各旬的日均发电量同比增速分解来看发现 2 月下旬以来（春节因素已基本消除）各旬

日均发电量增速逐步下滑，目前中国发电量增长和经济回暖的基础还不够坚实。这与我

们在 3 月 18 日预计的“2009 年 3-4 月单月的全社会用电量仍将保持小幅同比负增长，

但幅度趋缓”的判断是一致的。 

电力是经济形势变化的晴雨表。去年 2 月，我国用电量受到春节和雪灾影响，已经

比通常情况减少，同比基数较低。2009 年 1 月和 2 月单月全国全社会用电量分别为 2517
亿千瓦时和 2455 亿千瓦时，虽然 2009 年春节位于 1 月下旬，应使 2 月用电量相比 1 月

偏多，但实际上环比仍然下降，这与机械、汽车等中游制造业 2 月到 3 月上旬行业景气

普遍反弹的情况相左。我们认为该种情况说明国家的 4 万亿投资和加大贷款力度等政策

带动并未明显波及到耗电量大的上游原材料行业。考虑到水泥市场价格持续回落，钢铁

市场价格 2 月以后明显回落，而有色综合价格指数 3 月上涨了约 1/7，高耗能行业的产品

价格涨跌互现，用电需求前景并不明朗，3 月各旬的回调走势也预示 4-5 月份用电量上行

动力不足。我们预测 4-5 月全国发电量和用电量同比增幅仍保持小幅负增长，呈现胶着

状态。 

2009 年第一季度火电发电企业盈利水平逐步回升，估计以后的盈利能力持续 3-4 月

的状况。据我们向相关上市公司的沟通，2009 年 1 月火电发电企业亏损面约为 50%，2
月份亏损面下降为约 30%左右，3 月份除个别企业外基本上已经扭亏，我们预计 1 季度

全行业应可扭亏。虽然目前全国发电量仍然处于同比下降水平，但由于 2008 年以来的高

价煤已经基本消化完毕（除部分广西地区火电厂外），目前发电企业效益回升明确。我们

判断我国火电电价短期内提价可能性不大，电煤下跌的可能性也很小，双方的价格基本

处于胶着状态，因此由于成本下降导致的电企利润回升效应（除广西地区火电厂）在 3
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月份以后已基本体现。在未出现新的变化前，3 月份左右的电厂盈利能力情况将延续一

段时间。 

 

 

 

 

 

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 

海星科技 600185 7.00 -0.26 0.60 0.86 

江铃汽车 000550 13.36 0.75 0.82 － 

锦州港 600190 6.46 0.16 0.12 － 

福星股份 000926 7.93 0.60 0.69 0.79 

丰华股份 600615 8.94 0.47 0.75 1.02 

空中网 KONG.NASDAQ 5.20USD 0.082 0.945 － 

金融街 000402 9.75 0.41 0.50 0.67 

宗申动力 001696 12.17 0.58 0.74 － 

天茂集团 000627 5.21 0.11 0.27 0.38 

南山铝业 600219 10.05 0.52 0.71 1.03 
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附录：全球金融市场表现一览(数据截止至 2009 年 4 月 8 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 7789.56 -2.336 欧元兑美元 1.32655 -0.0414 5.1857 -15.5682 

S&P500 815.55 -2.385 美元兑日元 100.6796 -0.2579 -1.8173 1.9621 

NASDAQ 1561.61 -2.807 英镑兑美元 1.4735 0.0238 6.9575 -25.1917 

香港恒生指数 14928.97 -0.461 

 

美元兑港币 7.75035 -0.0032 0.0703 0.4942 

日经 225 指数 8832.85 -0.283  美元兑人民币 6.8365 0.0044 0.0512 2.4033 

富时 100 指数 3930.52 -1.578 12 月 RMB-NDF 6.74 0.1855 3.3309 -6.6691 

H 股指数 8772.65 -0.361 石油市场 价格($) 日涨跌(%) 月涨跌(%) 年涨跌(%) 

韩国 KOSPI 指数 1300.1 0.173 纽约石油 48.32 -1.69 6.15 -55.47 

台湾综合指数 5576.85 0.371 布仑特石油 50.52 -4.93 13.38 -52.76 

   迪拜石油 51.03 -3.7 17.96 -48.51 

A 股市场 收盘 涨跌(%) 新加坡燃料油 293.75 -0.76 27.86 -43.99 

上证综合指数 2439.182 0.802 金属市场 价格($) 日涨跌(%) 月涨跌(%) 年涨跌(%) 

沪深 300 指数 2576.95 0.251 LME 铜 4379 2.553 17.715 -49.840 

上证 180 指数 5730.983 0.301 LME 铝 1475 0.683 12.595 -50.801 

   LME 锌 1355 -0.368 10.163 -43.892 

美国债券市场 收益率(%) 涨跌(Bp) LME 锡 10900 0.461 -3.111 -46.699 

6 个月票据 0.3911 0.51 LME 镍 10905 1.442 10.711 -62.435 

2 年期国债 0.907 0.01 LME 铅 1334 0.301 9.344 -54.932 

5 年期国债 1.849 0 黄金 883.98 0.310 -5.895 -3.380 

10 年期国债 2.8965 0 白银 12.18 -0.733 -8.969 -31.089 

   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 539.75 0.000 2.419 -45.480 

国债指数 120.96 0.028 芝加哥大豆 988.25 -0.126 13.985 -19.720 

企业债指数 134.21 -0.025 芝加哥玉米 394.5 -0.442 9.129 -35.958 

   纽约 2#棉花 47.08 0.106 13.637 -45.729 

   纽约 11#糖 12.23 0.082 -4.304 -10.860 

   其他 收盘 日涨跌(%) 月涨跌(%) 年涨跌(%) 

   

 

波罗的海干散货 1466 -1.35 -34.11 -81.06 
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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 4 月 8 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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