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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  -3.72 -1.43 40.35 
海通六成  -3.76 -1.37 35.57 
海通风格指数 
大盘 100  -4.29  -1.32  32.97 
小盘 200  -3.24  0.30  40.90 
海通Ｇ股  -3.66  -1.89  41.65 
表现最好前五行业 
信息服务  -2.02  2.34  57.79 
建筑工程  -2.36  -0.85  17.88 
综合行业  -2.42  -2.93  63.34 
食品指数  -2.52  -0.93  23.62 
建材指数  -2.56  -1.27  57.80 
表现最差前五行业 
农业指数  -4.86  0.61  31.50 
金融指数  -4.81  -1.55  38.40 
传媒指数  -4.62  -0.59  28.38 
有色金属  -4.34  -2.22  86.16 
通讯服务  -4.33  -5.39  11.14 
资料来源：海通证券研究所 
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宏观财经要闻 
 我国顺应市场需求积极推进人民币跨境贸易结算   

国务院常务会议 8 日决定，在上海市和广东省广州、深圳、珠海、东莞 4 城市开展

跨境贸易人民币结算试点，这标志着人民币结算由此前仅限于边贸领域开始向一般国际

贸易拓展。  

点评：国际金融危机爆发以来，国际贸易中最主要结算货币美元和欧元汇率都经历

了剧烈波动，同时，国际金融危机和世界经济放缓对贸易融资产生了较大冲击。汇率的

剧烈波动和贸易融资的萎缩，都对贸易需求产生不利影响。在美元和欧元汇率剧烈波动

中，我国企业和贸易伙伴国企业普遍希望使用币值相对稳定的人民币进行计价和结算，

从而规避使用美元和欧元结算的汇率风险。因此，推行人民币结算能够使进出口企业实

现双赢，有利于稳定贸易需求。  

 七大举措全力扭转工业经济下滑  

中国工业和信息化部副部长欧新黔 8 日表示，二季度是扭转工业经济下滑的关键时

期，当前要着力抓好各项工业扶持政策的落实和重点产业调整振兴规划的组织实施等七

方面工作。  

点评：今年以来，工业增长下行压力增强，1-2 月，全国规模以上工业增加值累计增

长 3.8%，接近 7 年来最低水平，按可比天数计算，增长 5.2%，仍低于上年 12 月 0.5 个

百分点。若考虑去年同期基数较低的因素，今年 1-2 月工业生产形势更为严峻。外部需

求继续萎缩，国内消费需求上升空间有限。总体需求不足，是造成工业效益大幅下滑的

最主要原因。  

 上海将加快建立“一对多”国资流动平台  

上海市市长韩正在 8 日召开的上海市国资国企改革发展工作会议上提出，上海要加

快建立“一对多”的国资流动平台，在未来几年内形成 2-3 家充分发挥投融资和国资流

动平台功能的资本经营公司，3-5 家在全球布局、跨国运营的企业，8-10 家在全国布局、

综合实力领先国内同行业的企业，20-30 家主业竞争力居全国同行业前列的蓝筹上市公

司。  

点评：截至 2008 年底，上海地方国有经济总量已达 11535 亿元，80％以上的经营

性国资集中在 20 个行业，其中第三产业 12 个，占国资总量的 66.3％；第二产业的行业

8 个，占国资总量的 19.7％。未来上海国资委还将按照“三个集中、三个收缩”的要求

优化国资布局结构，逐步向第三产业倾斜，向基础产业倾斜，向支柱工业和高新技术产

业倾斜。  

[其他财经新闻]  

1、保险投资新政“五管齐下”多元路径力破投资瓶颈  

2、深交所颁布现金选择权投资者业务操作指南  

3、中国农业部：当前小麦苗情总体较好仍存不确定因素  

(宏观经济分析师  汪辉) 
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市场动态 

 调整步伐不会马上结束 

周三的急跌并没有太多消息面的负面冲击，而更应该理解为市场自身的客观需要，

大盘暴挫的力量一方面来自于外围市场的感染，另一方面也有获利回吐的要求。在新增

― ―信贷数据透露得越来越明朗的利好烘托下市场情绪反而显露出忧虑 这样的数据究竟

代表着经济会朝什么方向走呢？而这样的银根放松也不可能一直持续下去，给投资者释

放出一定的负面影响。 

从盘面来看，周三较前一交易日放大 16％的成交量，在缩量胶着格局被打破的状态

下说明市场恐慌情绪开始凝聚和形成。这种年线的技术压力和宏观数据形成的叠加效应

不会很快得以消散，调整的步伐也不太可能在一两个交易日就结束。尽管在 10 日线附近

有争夺需要，但是这种争夺在季报和年报的压力下不一定会显现出较强的信号。 

（策略分析师 吴一萍） 

行业公司 
 獐子岛（002069)发布 2008 年年度报告 

内容：2008 年公司国内外市场销售规模增长明显，全年实现主营业务收入 10 亿元，

较上年同期增长 56.99%，实现归属于母公司净利润 1.25亿元，较上年同期下降 25.34%。

每股收益 0.55 元。 

点评：收入的大幅增长的原因是：1)由于合并海石公司导致加工收入大幅提升

79.99%；2)由于海参销量大幅增长，导致水产养殖业收入同比增长 35.44%。但毛利率

水平由于产品价格下降而降低。水产养殖业务毛利率下降 10 个点至 47%，水产加工毛

利率下降 5 个点至 13%。当前，公司仍将面临较大的产品价格压力。海参价格已跌至 113
元/公斤，较去年同期下降 40%。我们略调整公司 09-10 年的每股收益至 0.62 和 0.74 元，

当前股价对应 PE09 34x,维持“中性”的投资评级。 

(农业行业分析师 丁频） 

 晨鸣纸业 2008 年报低于预期 

事件：国内最大纸业上市公司晨鸣纸业公布 2008 年报。年报显示，报告期内，公司

完成机制纸产量 317 万吨,比 2007 年增加 30 万吨，增长幅度 10.45％；实现主营业务

收入达人民币 1,552,959.34 万元，比 2007 年增加人民币 36,485.1 万元，增长幅度为

2.41%；主营业务成本人民币 1,255,676.23 万元，比 2007 年增加人民币 48,228.09 万
元，增加幅度 3.99％；实现营业利润及归属于母公司股东的净利润分别为人民币

129,277.17 万元、107,529.17 万元，增长幅度 0.62%和 11.13%。公司实现每股收益

0.57 元。 

点评：公司年报披露数据低于我们此前预期的 0.70 元 EPS。从数据看，我们在对各

纸品预计时，收入数据和毛利率都较年报数据高；另外，公司的少数股东损益比例也高

于我们的判断。我们认为，可能是我们对去年公司产品的价格判断有一定误差；另外，

在金融危机背景下不少公司通过提取减值准备等手段降低业绩也是其中的一个重要因

素。我们维持对公司 2009－2011 年 EPS0.62 元、0.69 元和 0.82 元的预测，并维持增

持评级。 

（基础化工造纸行业分析师 刘金） 
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 东方电气年报点评 

地震损失冲减利润。今日东方电气发布 2008 年报，公司实现营业收入 279.48 亿元，
整体营业收入同比上涨 12.30%，实现营业利润 15.42 亿元，比去年同期减少 36.41%；
由于地震损失的影响最终使公司的报废资产高达 15.68 亿元，公司实现归属于母公司的
净利润 1.76 亿元，比去年同期下降 91.16%；实现每股收益 0.21 元，低于我们的预期。 

火电业务毛利下滑是主营利润下降的原因。年报数据显示，2008 年火电收入仅比上
年同期增长 3.55%，但毛利率比上年同期下降 3.99%，这是公司主营业务利润下滑的主
要原因。2008 年公司火电业务固然受地震灾害的影响，部分业务延迟交货，影响了公司
的销售增长，同时 2008 年上半年原材料价格上涨，特别是大型铸锻件、钢材、有色件价
格迅速攀升或继续维持在高位；以及公司为保证交货进度，外委分包力度加大，导致产
品的制造成本增加；另外由于公司调整产品结构，新产品及一些大容量高参数的产品在
公司总体销售结构中比重快速增长，而这些产品毛利水平相对较低，导致了整体火电毛
利率下降，这些都是导致火电业务毛利率下降的原因。从目前的订单结构来看，尽管 2008
年火电业务订单比例已经下降到 45.1%，但火电订单总量仍接近 700 亿元，未来 2-3 年
公司火电业务依然订单饱满，毛利率的变动是影响公司主营利润最重要的因素，不过我
们通过分析 2008 年中期和年末毛利率的变动情况可以发现，2008 年下半年毛利率大幅
下降的情况得到了较大的改善，我们预计 2009 年公司火电设备的毛利率可望有所回升。 

水电业务平稳。公司水电业务仅完成 25.97 亿元，同比增长 4.5%，毛利率比上年同
期略有回升，达到 9.62％，主要是公司在对产品结构进行调整后，结构趋于合理，使得
效益得到增长。从公司目前的新增订单结构来看，公司目前水电新增订单超过 56 亿元，
未来两年仍可保持平稳增长。 

核电和风电业务增长迅猛。年报披露 2008 年新签合同中，火电占 45.1％，核电占
23.5％，风电占 14.8％，水电 8.2％，燃机占 7.9％，其他 0.5%。即 700 亿的新增合同
中，核电新增订单高达 164 亿，风电为 103 亿元，这对长期以火电为主的东方电气来说，
是个可惜和值得期待的变化。 

年报数据显示 2008 年公司风电产量高达 800 台，不过从结算的销售收入 26.17 亿
推测，公司结算的风电应为 300 台左右，风机的毛利率虽然比上年同期增加 3.29 个百分
点，但仍然只有 11.46%，随着公司风机规模的增加，规模效应将逐步体现。另外随着国
内风电零部件产业化程度的提高及公司自产话率的提高，风电业务的毛利率进一步提升
将对公司未来的业绩增长起到一定的影响。 

灾难已过，未来还看结构调整。2008 年公司经历了巨大的灾难，计提直接资产减值
损失 15.68 亿元，不但对公司当年的利润形成巨大冲击，也基本摧毁了东方汽轮机厂的
全部产能。好在灾难已经过去，目前东方汽轮机厂的产能已经恢复 80%以上，对 2009
年的影响基本消除。 

我们认为公司未来的发展主要还看结构调整。尽管目前公司拥有在手订单 1200 亿
元，未来 2 年内火电设备的任务依旧饱满从目前国内发电设备的供需情况来看，火电设
备的景气高峰已经过去，未来面临周期下降在所难免，公司未来的发展主要靠其他设备
的增长，我们在 08 年的年报中已经看到了这种可喜的变化，46.5%的清洁能源订单足以
表明东方电气“五电并举”的战略开始发挥作用，未来公司需要做的就是尽快将清洁能
源设备的盈利能力进一步提高及市场份额的提高。 

盈利预测与投资建议。我们预计公司 2009-2010 年的每股收益分别为 2.05 和 2.20
元。公司虽然短期受地震影响业绩出现大幅下滑，但我们认为作为全球最大的发电设备
厂商，东方电气拥有扎实的制造基础和“五电并举”的发电技术，具有长期竞争力，并
且公司的产品结构正在往清洁能源方向不断调整，公司长期发展仍然值得期待，我们维
持公司的"增持"评级。 

（电力设备行业分析师   詹文辉）  
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债券及衍生品 

 权证市场表现坚挺 武钢 CWB1 停止交易 

昨日，正股市场低开后便一路下跌，午盘后跌幅不断扩大，尾盘收至全天最低点，

成交量也有所放大。上证指数跌破 2400 点，最后收至 2347 点，权重股仍然表现疲弱，

料今日还会挑战 2300 点的支撑。权证市场跟随正股下跌，成交量下降 23%，成交额为

208 亿元，宝钢 CWB1、中远 CWB1、中兴 ZXC1 等有大幅放量，末日权证武钢 CWB1
也有明显放量，国安 GAC1、江铜 CWB1 明显缩量。昨日是武钢 CWB1 的最后交易日，

权证下跌超过 70%，最后收在 0.242 元，对于持有者来说正股要上涨 36%才能弥补行权

亏损，还不如买正股。正股市场的调整对于权证影响应该不会太大，因为最近权证一直

滞后于正股，而且权重股近期滞涨也制约了大盘下跌的空间，投资者可以做一些短线。 

（衍生品分析师 周健） 

近期重点报告摘要 

 宝钛股份_深度报告 

（杨红杰 2009 年 4 月 8 日） 

公司目前面临需求不足的困难。公司自 2008 年四季度以来一直面临着市场需求不足

以及海绵钛价格下跌的双重压力，公司的盈利能力也出现了大幅下滑。我们认为，2009
年全球钛材需求市场难以有效复苏，尤其是航空钛材的需求低于预期，将增加公司出口

的难度。国内市场需求目前还没有复苏的迹象，我们认为下半年有可能回升，但公司面

临的竞争也较为激烈。我们看好未来军工钛材的需求，并认为军工钛材市场最有可能实

现快速增长。 

公司高附加值产品生产项目大都在 2010 年竣工。公司 2009 年竣工项目较少，大部

分高附加值产品生产项目都在 2010 年及之后竣工。未来能够给公司带来快速发展的项目

主要是钛带和万吨快锻机生产线，公司废料回收项目能够提高公司废料的回收能力，对

公司盈利能力的提升也不容忽视。 

海绵钛价格已经触底，但仍然面临过剩压力。海绵钛价格从 2006 年最高的 20 多万

元/吨，一直下降到 5 万元/吨左右，下降的幅度居有色金属品种前列。我们认为，海绵钛

价格已经触底，不会进一步下降，这有利于公司稳定钛材价格和安排生产经营。但是，

我们认为海绵钛价格很难快速回升，主要原因是目前我国海绵钛产能严重过剩，而且这

种状况短期内难以改变。 

公司 2010 年之后将进入发展快车道。我们判断公司能够进入快速发展周期的主要原

因：一是我国军工尤其是空军发展非常落后，其核心设备——发动机仍然没有实现自主

供应，但这是我国必须解决的难题，一旦我国空军发动机实现批量生产，钛材需求量将

获得快速提升；二是我国大飞机项目将为公司 2015 年之后的发展提供了庞大的市场需

求。 

盈利预测与投资建议。根据市场需求状况以及公司自身的生产能力，我们预计公司

2009－2011 年的每股收益分别为 0.67 元、0.99 元和 1.29 元。综合 PE 相对估值法和海

通 DCF 绝对估值结果，我们认为公司增发以后的合理股价区间为 20.10—23.63 维持公

司“增持”的投资评级。 

主要不确定因素。公司新建项目竣工情况、原料和产品市场价格的变动、军工、出

口等市场的突然变动等。 
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 天威保变_跟踪报告 

（詹文辉、张浩 2009 年 4 月 8 日） 

事件：我们参加了天威保变 2008 年业绩说明会，并与公司董事长、财务总监、董秘

及薄膜公司总经理、风电公司总经理及四川硅业副总等公司高管进行了交流，就公司目

前的经营发展态势及未来发展战略做了较为深入的探讨。 

输配电业务确定增长无疑。2008 年公司变压器业务达到 37.46 万元，比去年同期增

加 50.38%，综合毛利率水平达到 22.89%。2008 年天威保变成功的调整了产品路线，

550KV 以上变压器占比超过 70%，并且逐步将订单结构以电厂变压器为主的格局为厂、

网并重的格局，在 2008 年国网招标中，在 500KV 和 750KV 领域的市场份额分别达到

10%和 15%，仅次于西安电力和特变电工。2009 年国内公司已经承接了一批大型水电、

核电等高端变压器，目前订单饱满，09 年增长确定无疑。 

多晶硅价格快速下降将影响投资收益，但新光硅业长期竞争力凸显。2008 年新光硅

业产量达到 800 吨，预计 2009 年将达到 1000-1100 吨。根据我们了解国内市场的最新

情况来看，目前多晶硅现货价格已达到 65 万元/吨，且供应较为宽松，下游硅片厂在供

应宽松的情况下，已经开始对多晶硅的品质有所要求，作为国内唯一一家电子级多晶硅

厂新光硅业在行业低谷期显示出了产品优异的品质，新光硅业的硅料价格也因此最为坚

挺，我们认为新光硅业未来的硅料价格仍可保持高于市场均价 20%以上的水平。新光硅

业目前的成本比 2008 年平均水平下降 30%，未来仍有可能进一步下降。 

天威硅业和乐电天威 09 年底建成，短期盈利存在一定压力。目前公司在建的天威硅

业和乐电天威进展顺利，预计 2009 年十月可提前建成进入试产阶段。预计 2009 年可少

量生产 50-200 吨多晶硅，2010 年可分别产出 1000 吨多晶硅。在目前的多晶硅价格走

势下，我们预计 2010 年如果多晶硅价格继续下跌，新投建的两个多晶硅厂盈利有一定的

压力。尽管这两个多晶硅厂是在新光硅业的基础上进行技术改进，达产后成本控制在 50
美元/公斤内是可预见的，未来在成本控制上具有一定的优势，但短期内由于产量爬坡需

要时间，固定成本难以快速下降，2010 年能否给公司贡献盈利需要观察多晶硅价格走势

及达产的速度。 

天威薄膜投产在即，长期发展前景值得期待。薄膜公司进展顺利，目前已经进入设

备安装阶段，预计 5 月份可进行试产，8 月进入量产阶段。尽管从目前的薄膜价格和公

司预计的产出来看，2009 年薄膜公司难以带来预期收益，但我们仍然看好天威薄膜的技

术研发团队。短期来看，天威薄膜一期 46 兆瓦薄膜能够产生的营收与投入并不能够产生

足够的吸引力，但我们看好薄膜公司后续的投入。按照天威薄膜的规划，2010 年公司将

启动薄膜二期 300 兆瓦的产能建设，并有可能与台湾设备商合作，进入薄膜设备研制领

域，真正发挥天威薄膜强大的技术研发团队实力作用。我们认为天威薄膜的长期竞争力

主要来源于其强大的技术研发团队和兵装雄厚的资金支持，两者缺一不可，这也是目前

国内涉足太阳能薄膜产业唯一一家同时具备两者的公司，其长期发展前景值得期待。 

兵装集团集全力支持天威风电。尽管天威风电起步较晚，但公司致力于核心技术的

掌握，目前公司已经能够自主进行 1.5 兆瓦风机的设计，并正在积极引进国外技术团队，

明年将继续推出 2MW、2.25MW 和 3MW 机型。风电公司目标为 2009 年生产 100-150
台风机，2010 年形成 500 台产能。天威风电的发展得到了兵装集团的全力支持，目前兵

装集团拥有齿轮箱、发电机、塔筒等风电零部件的生产能力，天威风电和天威叶片公司

可与兵装集团形成配套能力，形成兵装集团的风电产业链。为使天威风电能够顺利取得

风机运行业绩，兵装集团已在内蒙淖资县买下具有国家特许权证的 300 平方公里土地，

拟建设 40 千瓦机组风电场，现正在进行风场基础设施建设，预计 2009 年投运 60－70
台风机，共 10 千瓦机组。 

天威英利订单充足，但业绩贡献似有不确定因素。尽管国际光伏市场仍处于寒冬，
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但天威英利在手订单仍然相当饱满，预计销量达到 550-600MW，销售增长值得期待。不

过由于天威英利 2008 年末存货高达 3 亿美金，其中应有大量硅料存货，以目前的硅料价

格推断，这部分存货应存计提大量的减值准备是比较稳妥的会计方式，短期内我们不得

而知天威英利的会计处理方式，该部分影响可能最终会影响天威保变最终的业绩增长幅

度。保守预计，我们减少英利贡献的投资收益预期。 

天威保变的盈利预测和投资建议。根据我们对多晶硅销售价格和太阳能光伏终端市

场价格下跌的预测，我们调整公司 2009-2010 年的盈利预测，即公司 2009-2010 年 EPS
分别为 0.80 元和 1.09 元。尽管 2009 年公司的业绩增长存在短期困难，但我们认为困难

是暂时的，随着全球经济的逐步稳定和各国新能源政策的推行，全球太阳能行业有望在

2009 年走出低谷，同时国内光伏政策的启动让我们看到了一个巨大的市场正在浮出水

面。天威保变作为国内唯一拥有全产业链的新能源公司公司的许多产能建设从 09 年开始

陆续将进入生产期，此外 2009 年公司资产注入的预期强烈，成熟资产的注入也将提升公

司业绩，我们维持公司长期“增持”的投资评级，短期公司股价继续上行面临一定的估

值压力。 

 化工周刊_定期报告 

（邓勇，刘金，曹小飞 2009 年 4 月 8 日） 

一周关注：炼油业务盈利状况的改善推动中国石化第一季度净利润同比实现大幅增

长。根据炼油行业目前盈利状况，我们认为中国石化炼油业务正常的 EBIT 在 4 美元/桶。

虽然原油价格继续低迷，但炼油业务将带动公司全年业绩大幅提升，我们维持对中国石

化“增持”的投资评级。 

上周，国际原油价格出现较小涨幅， WTI 原油价格上周五收于 52.51USD/barrel，
单周累计涨幅 0.25%；Brent 原油价格收于 53.94USD/barrel，上周累计涨幅 6.54%，国

际天然气价格下跌了 1.61%；乙烯价格上涨了 0.79%，石脑油价格下跌了 2.92%。 

化肥、农药：上周，部分化工产品价格出现上涨，涨幅较大的产品有磷酸、醋酸、

环己酮、EG 及顺酐等产品；其中磷酸单周涨幅达 21.23%，醋酸单周上涨了 20.69%，

环己酮单周上涨了 15.94%。 

两碱：上周，乙炔法 PVC 上涨了 3.17%，乙烯法 PVC 上涨了 3.08%，纯碱、烧碱、

电石价格则没有变化。 

化纤：上周，对二甲苯、EG、PTA 等涤纶原料价格继续出现上涨，对二甲苯价格单

周上涨 4.02%，EG 价格单周上涨 14.47%，PTA 价格单周上涨 8.53%，涤纶长丝切片上

涨 6.29%，涤纶短纤则上涨了 7.19%，涤纶 FDY 上涨 5.26%；粘胶短纤价格微跌 0.55%；

氨纶、锦纶产品价格保持稳定。 

醇醚：上周，甲醇价格上涨了 6.60%，二甲醚价格上涨了 2.09%。 

橡胶：上周国内天然橡胶价格没有变化，丁苯橡胶价格上涨了 1.69%。 

聚氨酯：上周，TDI 价格上涨了 5.00%，MDI 价格下跌了 1.65%，BDO 价格上涨

2.06%。 

 市场延续反弹_指数月报 

（单开佳、倪韵婷 2009 年 4 月 8 日） 

A 股继续凯歌高奏，两个中心利好本地股。2009 年 3 月（20090302—20090331），
政策的超强支持使得市场认为一旦宏观数据不佳，将会有更加积极的调控政策出台，因
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而这波政策推动的反弹行情持续推高 A 股市场，此外，工行之类大盘蓝筹股出彩的年报

也给市场频添了一份信心。对于后市，我们认为二季度政策面与资金面均不太可能优于

一季度，经济刺激方案能否显现逆周期效应仍有待观察，总的来看，二季度 A 股行情将

可能不如一季度出彩，但短波段行情会较多。风格指数方面，由于国务院常务会议审议

通过关于推进上海加快建设国际金融中心和国际航运中心的意见，因而带动上海本地股

纷纷上涨。 

海外市场全线飘红，A 股市场涨幅最高。美联储花 1.12 万亿巨资购买美国国债，同

时美国财政部花 1 万亿美元购买商业银行的有毒资产，加之美联储主席伯南克表示如果

银行救助取得成功，经济衰退有望在今年结束，并于 2010 恢复增长，因而本月道指出现

上涨，而本月召开的 20 国集团财政部长及央行行长会议上，各国也承诺将协调解决银行

的不良资产问题，全球金融体系的人气改善也带动了日经指数以及恒生指数上涨。虽然

国外市场均出现上涨，但从绝对涨幅来看，A 股市场仍表现最为抢眼，领跑我们关注的

国际市场。 

市场交投活跃，九成个股上涨。继上个月创下月成交 13 个月新高后，本月市场成交

金额在上月基础上再放大三成，充足的资金流使得市场交投异常活跃；本月延续了上月

的强劲反弹，有九成的个股出现了上涨，获利丰厚，市场的一路高歌猛进使得个股的市

盈率也跟着逐步推高，与国际市场的估值差距继续拉大，成为估值高地。 

有色继续领跑市场，地产金融板块复苏。有色金属继上月成为各板块领跑者之后，

本月再度占据涨幅榜首位，由于有色金属属于六大产业退税率提高的受益板块，加之货

币的放松给市场通胀的预期，因而金属期货的价格上涨直接带动了有色金属板块的上扬；

之前有所沉寂的房地产以及地产板块本月则有复苏迹象，地产由于楼市交易逐渐回暖，

估值相对较低，本月涨幅跻身前三；金融板块由于年报较佳，吸引了大量资金的涌入，

成交金额较上月明显放大。 

 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。 
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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

（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”。 

 

 

 

 

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 6.75 -0.26 0.60 0.86 

江铃汽车 000550 13.50 0.75 0.82 － 

锦州港 600190 6.39 0.16 0.12 － 

福星股份 000926 7.40 0.60 0.69 0.79 

丰华股份 600615 8.34 0.47 0.75 1.02 

空中网 KONG.NASDAQ 5.14USD 0.082 0.945 － 

金融街 000402 9.35 0.41 0.50 0.67 

宗申动力 001696 12.00 0.58 0.74 － 

天茂集团 000627 4.97 0.11 0.27 0.38 

南山铝业 600219 9.47 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 9 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 7837.11 0.610 欧元兑美元 1.325145 -0.2225 5.0743 -16.2969 

S&P500 825.16 1.178 美元兑日元 99.757 0.0065 -0.9093 2.0580 

NASDAQ 1590.66 1.860 英镑兑美元 1.4686 -0.2106 6.6018 -25.6819 

香港恒生指数 14474.86 -3.042 

 

美元兑港币 7.75015 -0.0013 0.0729 0.5142 

日经 225 指数 8595.01 -2.693  美元兑人民币 6.8355 0.0059 0.0658 2.4314 

富时 100 指数 3925.52 -0.127 12 月 RMB-NDF 6.7555 0.0296 3.0938 -6.6612 

H 股指数 8546.71 -2.576 石油市场 价格($) 日涨跌(%) 月涨跌(%) 年涨跌(%) 

韩国 KOSPI 指数 1262.07 -2.925 纽约石油 49.9 1.05 6.01 -54.99 

台湾综合指数 5443.56 -2.390 布仑特石油 51.9 2.73 16.47 -51.11 

   迪拜石油 49.33 -3.33 14.03 -50.64 

A 股市场 收盘 涨跌(%) 新加坡燃料油 279.25 -4.94 21.55 -47.95 

上证综合指数 2347.385 -3.763 金属市场 价格($) 日涨跌(%) 月涨跌(%) 年涨跌(%) 

沪深 300 指数 2479.348 -3.788 LME 铜 4400 0.480 18.280 -48.478 

上证 180 指数 5510.262 -3.851 LME 铝 1492 1.153 13.893 -50.033 

   LME 锌 1375 1.476 11.789 -41.489 

美国债券市场 收益率(%) 涨跌(Bp) LME 锡 10900 0.000 -3.111 -46.634 

6 个月票据 0.3707 -0.01 LME 镍 10975 0.642 11.421 -61.991 

2 年期国债 0.9232 0.02 LME 铅 1335 0.075 9.426 -53.886 

5 年期国债 1.8326 0.34 黄金 881.7 0.136 -4.368 -5.600 

10 年期国债 2.856 0.01 白银 12.2975 0.143 -5.422 -32.413 

   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 532.75 0.141 1.816 -46.241 

国债指数 120.903 -0.047 芝加哥大豆 1008 0.199 16.532 -20.567 

企业债指数 134.07 -0.111 芝加哥玉米 396.25 -0.189 8.413 -37.003 

   纽约 2#棉花 48.72 3.483 17.596 -43.526 

   纽约 11#糖 12.38 1.226 -3.130 -8.500 

   其他 收盘 日涨跌(%) 月涨跌(%) 年涨跌(%) 

   

 

波罗的海干散货 1463 -0.20 -34.25 -81.13 
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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 9 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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