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长期以来，我国经济发展呈现明显的区域性特征，而随着四万

亿经济刺激计划的出台，政策主题正在由行业配置向区域倾斜转变，

可以预见的是我国的区域经济结构在未来新一轮的经济增长周期中

会发生很大的转变。由于投资者对于这些区域的公司的认识还相对陌

生,存在获取超额收益的可能。建议关注近期政策重点倾斜的上海两

个中心、重庆长江金融中心、海南国际旅游岛主题以及相关的投资组

合配置。 

一、上海金融中心确认触发交易性机会 

日前，上海两个中心建设又有新举措浮出水面。上海市第十三届

人大常委会第十次会议 23 日审议了《上海市推进国际金融中心建设

条例（草案）》（修改稿），明确“将上海建成与我国经济实力与人民

币国际地位相适应的国际金融中心”列为上海国际金融中心建设的推

进目标。草案修改稿在第二章“金融市场体系建设”中专门增添了市

人民政府及其有关部门应当配合国家有关部门建设金融资讯信息服

务平台和全球金融信息服务市场，这将为上海本地股带来交易性机

会。 

图 1 上海本地股交易性机会丰富 

 
资料来源：上海证券研究所 
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从更高层面看，早在数年之前，上海就已经提出“四个中心”的

发展规划，本次在外部经济不利以及上海经济出现 18 年高速增长之

后的负增长，同时在中国战略上要求中国需要迅速做出转变经济增长

方式的背景之下，以其中的“两个中心”的建设作为先行的重要突破

口是未来上海经济转型和升级至服务业的重要抓手。而把上海建设成

国际金融中心的提法最早见于 1992 年，17 年后，国务院出台文件对

上海国际金融中心建设进行系统性规划，此举意味深长。在经济调整

的过程中，金融行业要为实体经济的转变提供更多的支持。 

从两个中心关系来看，国际航运中心发展离不开金融的支持，金

融中心发展源于航运中心，世界著名的五大国际航运中心纽约、伦敦、

东京、新加坡和香港同时也都是著名国际金融中心。国际航运中心的

建设将带来大量有形的物流，促进物流业的大发展，同时，在物流业

发展的基础上促进贸易和与此相关的服务业的发展，并最终带动国际

金融中心的建设。 

二、重庆投资 300 亿筹建长江上游金融中心 

除了上海外，总投资 300 亿的重庆金融中心项目开工，此次金融

中心项目奠基表明重庆已从硬件打造方面开始启动长江上游金融中

心建设的步伐，全国电子票据交易中心、OTC 市场、畜产品远期交易

市场等或落户重庆。从远期目标来看，重庆的要到 2015 年初步建成

长江上游金融市场中心，我们认为重庆可能成为续上海之后的区域主

题的又一热点。 

 

图 2:重庆长江上游金融中心相关投资主题 

 
资料来源：上海证券研究所 

 

从区域经济来看，在我国沿海等地区饱受世界金融危机困扰之
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时，影响相对较小的西部地区正在悄然启动金融发展战略，并有可能

成为未来市场的主题投资亮点。4 月 20 日，重庆市江北 CBD 首个商

业地产项目金融街-重庆金融中心举行开工奠基仪式。这项总投资额

达 300亿元的项目将启动 30万平米的以金融为主的高档写字楼建设，

打造未来长江上游金融中心的核心区域。这是重庆首次以公开的方式

提出建设长江上游金融中心。此次金融中心项目奠基就是表明重庆已

从硬件打造方面开始启动长江上游金融中心建设的步伐。 

关于金融中心的建设路径，重庆市有一个“三六三”的提法，即

银行、证券、保险三类金融机构均衡发展，集聚六类金融机构，发展

三大金融市场体系，涉及到即全国电子票据交易中心、全国场外交易

市场体系(OTC)和畜产品远期交易市场。而除这三类金融市场体系之

外，重庆还将围绕投融资中心的打造吸引六类金融机构：包括把信托

公司做大做强、和多家国有大型企业合资成立金融租赁公司、打造融

资担保体系、发展私募股权机构、扩容小额贷款公司、发展村镇银行

和农村小额资金互助组织等。根据重庆建设长江上游金融中心规划，

投资主题的受益顺序主要为地产、基础设施建设、OTC 以及远期交

易主题。 

三、海南区域：国际旅游岛新主题 

我们注意到，除上海、重庆外，海南建设国际旅游岛规划已获得

高层原则同意，将是又一个进入实质操作的区域振兴投资主题。 

从产业链上来看，海南区域：国际旅游岛新主题将走以旅游业带

动消费的升级，以区域服务业的开放经验来探索转变经济增长方式的

新道路，将成为海南一个新的突破口。自去年 5月海南省政府发布《海

南国际旅游岛建设行动计划》后，海南省正在全力推进国际旅游岛的

发展与建设，并希望获得来自中央政府的支持。目前政府有关方面正

在加紧制定国际旅游岛的政策规划，并有望于近期获得中央政府的肯

定。 

而从全球海滩度假胜地来看，在过去几十年里经历了几次热点转

移。地中海作为老牌目的地，目前市场已步入成熟期，增速放缓，在

好的年景年增长率也不过在 3％左右。随后兴起的加勒比海地区，在

繁荣了 10 年后，也开始走向回落。代之以兴起的是以南中国海为核

心的东亚太地区。 
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图 3: 国际旅游岛主题热点转移趋势 

资料来源：上海证券研究所 

而从亚洲区内来看，目前的经济危机以及著名旅游目的地泰国的

时局动荡，都给海南在新一轮旅游格局的重划中提供了客观条件。中

国（海南）改革发展研究院院长迟福林认为，经济危机会令亚洲区域

内的经济循环加快，而海南在自然资源的条件上完全不输于周边的热

岛岛屿国家，可以借此机会重新参与到旅游资源的分配中，获得更大

的市场份额。 

泰国旅游业占 GDP 比重约为 6％，每年可为泰国创收 5400 亿泰

铢，而且由于其旅游服务业较为成熟完善，尤其受到欧美客人的青睐。

但目前泰国时局动荡，大大影响了其旅游业的发展。“如果海南能够

利用这一时机，吸引更多原本到泰国的客源尤其是欧美的中高端客

源，将有很大的市场潜力。我们预计，假设到泰国的旅游人数有 20%

分流到海南，则将为区域经济贡献 GDP 达到 208 亿人民币（按照 4月

22 日汇率计算），海南区域性投资主体将风生水起。 

四、投资组合所包含股票和配置要点 

在当前大盘宽幅震荡的情况下，以区域主题为代表的投资热点依

然有一定表现，我们认为上海、重庆、海南等区域的优质公司依然有

一定配置价值，建议关注如下组合： 
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表 1 ：三大主题组合配置 
证券代码 证券简称 所属行业 区域主题 市盈率(PE,TTM) ROA(MRQ)

600000.SH 浦发银行 金融服务 受益于上海两个中心建设 9.67 1.13 

600026.SH 中海发展 交通运输 受益于上海两个中心建设 10.94 1.05 

601328.SH 交通银行 金融服务 受益于上海两个中心建设 11.05 1.19 

600320.SH 振华港机 机械设备 受益于上海两个中心建设 15.45 6.17 

600221.SH 海南航空 交通运输 受益于海南国际旅游岛主题 76.06 0.11 

600238.SH 海南椰岛 食品饮料 受益于海南国际旅游岛主题 29.15 1.80 

600369.SH 西南证券 金融服务 受益于重庆金融中心建设 90.84 3.58 

据来源：Wind 上海证券研究所 

注：财务比率采用最新一期(MRQ)计算 

五、投资组合风险分析 

近期大盘维持盘整格局，出口下滑以及宏观经济同步指标继续下

降，将构成未来投资组合的主要风险。由于国外技术性贸易壁垒、进

口限制措施、滥用贸易救济调查等各类贸易壁垒措施对我国对外经济

贸易产生的影响进一步加深，我国企业面临的国际贸易和投资环境不

容乐观，外贸下滑和市场震荡将成为投资组合的主要因素。 
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上海证券投资评级体系与评级定义 

类   别 分      级 定     义 

超强大市 Superperform 分析师预计，未来 6 个月内，股价表现将强于沪深 300 指数 20%以上 

跑赢大市 Outperform 分析师预计，未来 6 个月内，股价表现将强于沪深 300 指数 10%以上 

大市同步 In-Line 分析师预计，未来 6 个月内，股价表现将介于沪深 300 指数±10%之间 
股票投资评级 

落后大市 Underperform 分析师预计，未来 6 个月内，股价表现将弱于沪深 300 指数 10%以上 

有吸引力 Attractive 分析师预计，未来 12 个月内，行业指数表现将强于沪深 300 指数 5% 

中性 Neutral 分析师预计，未来 12 个月内，行业指数表现将介于沪深 300 指数±5% 行业投资评级 

谨慎 Cautious 分析师预计，未来 12 个月内，行业指数表现将弱于沪深 300 指数 5% 

 


