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数据截止（2010 年 3 月 10 日晨） 2010 年 3 月 10 日(星期三)晨会 

全球股票市场 
指数名称 最新收盘 +/- 

上证综合指数 3069.14  0.52% 

沪深 300 指数 3305.86 0.60% 

香港恒生指数 21207.55 0.05% 

标普 500 指数 1140.45 0.17% 

道琼斯工业指数 10564.38 0.11% 

NASDAQ 综指 2340.68 0.36% 

英国富时 100 指数 5602.3 -0.08% 

法国 CAC40 指数 3910.01 0.17% 

德国 DAX30 指数 5885.89 0.17% 

日经 225 指数 10567.65 -0.17% 

主要商品期货 

品种 最新收盘 +/- 

CMEX 黄金 1122.60  0.03% 

LME 铜 7507.50  -0.39% 

LME 铝 2253.00  0.94% 

LME 铅 2251.00  -0.84% 

LME 锌 2362.00  -0.76% 

LME 镍 22320.00  0.54% 

LME 锡 17600.00  1.73% 

NYMEX 原油 79.72  -0.93% 

美元/人民币 6.83  0.00% 

美元综合指数 80.55  0.00%  
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宏观策略 

A股日评：果然补涨 

昨日 A 股早盘表现不佳，但午后随着地产板块的放量大涨，股指触底反

弹，迅速翻红，继续向 3100 点挑战，但始终受到较大压力，并且成交量也未

见放大。上证最终收报 3069.14点，涨 0.52%，深成指收报 12507.66点涨 0.56%。

与此前不同的是，中小板和创业板市场涨幅落后，而行业表现上优异的品种

换成了地产、金融、采掘、化工。 

突然间的市场风格切换是否让投资者感到意外呢？昨日我们在日评中提

出“谁来接棒？”的问题，在市场还在“顺势”关注“两会”、“区域”、“新

产业”等概念时，预见了 “补涨”概念终归要登台。尽管我们没有明确指出

昨日上涨的四大板块，但显而易见的，地产、金融、采掘、化工作为此轮反

弹的“被遗忘者”，正是“补涨”的代表。 

对于后市“还能涨多少？”的问题，我们首先要界定，这是一个开端，

还是尾声？我们昨日也说了，对于接棒的问题，接的好，行情还可延续更久

时间；接的不好，则下跌的预期提前实现都是有可能的。鉴于宏观紧缩的预

期并未改变，市场成交量并未放大，我们认为“补涨”就只是“补涨”而已，

时间和空间都会很有限。在一轮主题投资行情的尾端见到蓝筹启动，并且前

期强势的新疆、西藏板块退潮，我们认为还是得谨慎点。 

周策略中提到，股指期货和融资融券是本轮反弹中最弱的主题，在行情

尾声可能有表现。想一想，A 股市场权重集中的板块是谁？地产、金融、采

掘、化工；A 股目前估值最低板块是谁？还是地产、金融、采掘、化工。不

言自明，市场看来是又想到了一个大主题了。 

2 月经济数据前瞻 

由于春节时间上的差异，今年一月份和二月份分别比去年相同时期多了

和少了５个工作日。因此，投资者应该把今年前两个月的经济数据结合起来

分析，从而能够得出较为准确的结论。不过，即便如此，由于去年初全球经

济处于低谷，同比分析得出的结论并不能很好反映近期经济的实际情况。而

对环比数据的解读则要将春假所造成的工作日的不同考虑在内。 

银行贷款数据：市场普遍预测二月份银行贷款将比一月份的“天量”有５

０％以上的降幅。 

货币供给（Ｍ１，Ｍ２）：在中央政府控制信贷规模的努力下，货币供给
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增速也会有所下降。不过，通过对比Ｍ１增速和Ｍ２增速，我们发现Ｍ１增

速仍然远快于Ｍ２增速。 

通货膨胀：Ｍ１增速快于Ｍ２增速说明居民将更多的储蓄转移至流动性

更大的短期存款账户，而这又预示着更多的资金将进入资产／资本市场。当

这一现象发生的时候（比如说２００７年和２００８年早期），通胀在接下来

的几个月里会有较明显的增加。 

ＰＭＩ：从已经公布的数据来看，制造业指数在一月份继续上升但在二

月份有所回落。。我们预测主要经济活动仍将以两位数的速度增长，零售和工

业产量的增速有望继续保持在１５％以上，而固定资产投资增速虽然会继续

放缓，但仍应该维持在２５％以上。 

从出口增速来看，我们期望其继续提高，而市场普遍的预期是比一月份

的２１％要高－能达到３８％。人民币升值的预期则将进一步增强。 

公司点评 

医药-西南合成公布年报：净利润同比增长 162.12% 

2009 年公司实现营业收入 8.79 亿元，同比增长 16.10%，归属于母公司

的净利润为 6.53 亿元，比去年同期增长 162.12%，每股收益为 0.25 元。公司

以 2009 年末的总股本 60,171,811 股为基数，以资本公积向全体股东每 10 股

转增 6 股。 

 

点评：公司 09 年业绩出现较大的增长，主要原因是公司 09 年毛利率提

高为 27.66%，同比提高了接近 9 个百分点，尽管随着收入的提高，公司的期

间费用率也略有上升，不过波动较小，仅为 1 个多百分点，因此盈利能力获

得了较大的提高。我们认为主要有两方面原因：一方面公司 09 年完成了资产

注入，报表中合并了重庆大新药业，提升了公司的盈利能力。另外一方面则

是主导产品 VE 价格 09 年大幅上涨使得毛利率出现提高，而公司 08 年同期

由于维生素 E 主要生产原料之一三甲基氢醌资源紧缺，08 年并没有维生素 E

产品生产。未来看点：公司作为方正集团旗下唯一的医药上市平台，我们推

测公司有望持续的整合方正集团的其他医药资产，并逐步实现方正集团医药

资产的整体上市。 

医药-华兰生物公布年报：净利润同比增长 224.94% 

2009 年公司实现营业收入 12.20 亿元，同比增长 156.86%；实现净利润
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6.08 亿元，同比增长 224.94%；每股收益 1.69 元，同比增长 218.19%。公司

拟以 2009 年 12 月 31 日总股本 36,012.8 万股为基数，向全体股东每 10 股送

红股 6 股、派发现金股利 3 元（含税）。 

 

点评：09 年公司业绩出现大幅增长主要受益于甲型流感疫苗的订单，09

年全年公司共收到 4000 万剂甲型 H1N1 流感疫苗收储订单，从公司披露 09

年疫苗制品实现销售收入 7.14 亿元，可以说低于我们之前的预测，由于我们

测算依据是首批 22 元的价格，因此随着疫情的蔓延，平均价格有所下降也是

合理的。另外血液制品业务 09 年营业收入为 5.06 亿元，同比增速为 26.09%，

可以说分享了血液制品产品供不应求的高景气。从期间费用率数据来看，09

年略有提高，主要则是销售费用率和管理费用的提高，不过由于产品毛利率

的提高，因此销售净利率 09 年提高了将近 6 个百分点。我们认为随着公司血

液制品毛利率的逐步提升以及新增血浆站的投产带动采浆量和投浆量进一步

增长，再加上疫苗业务的增长，因此我们长期看好公司的发展。 

医药-东北制药公布年报：净利润同比增长 13.84% 

报告期内，公司实现营业收入 509,358.83 万元，同比增长 10.50%；实

现利润总额 58,437.84 万元，同比增加 16.95%；归属于母公司所有者的净利

润 41,678.96 万元，同比增长 13.84%。每股收益为 1.43 元。公司医药制造业

务实现销售收入 297,889.20 万元，商业销售收入实现 214,043.82 万元。以

2009 年 12 月 31 日公司总股本 333,809,998 股为基数，向全体股东按每 10 

股派发现金红利 1.20 元（含税）进行分配。 

 

点评：公司 09 年全年业绩较三季度有所下降，增速相较于 08 年更是有

大幅下降，我们认为这也是合理的，公司是维生素 C 的四大生产巨头，08 年

销量价格同时大幅上涨，一路上涨至 140 元，不过之后就保持回落态势，截

止到 2009 年 12 月价格已经在 77-78 元附近，公司原料药全年销售收入实现

了-2.76%的增长，而医药商业全年则实现了同比 47.14%的收入增幅。另外 09

年公司所得税降低较大，主要是制药总厂享受了 15%的优惠税率，由于利润

主要由总厂贡献，因此所得税率全年为 18.53%，下降了近 10 个百分点。由

于 VC 价格短期内可能仍维持调整态势，公司产品的盈利能力不强，未来业

绩不会出现较大增长，因此给予“观望”评级。 
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医药-上海辅仁公布年报：净利润同比下降 21.38% 

09 年度公司实现销售收入 24,364.29 万元，同比下降 18.28%;归属于母

公司的净利润 2,673.78 万元，同比下降 21.38%，每股收益为 0.15 元。 

 

点评：公司 09 年销售收入及净利润下降的主要原因为公司 GMP 复认证

使得部分车间停产，因此业绩出现了下滑。但总体而言，公司主要产品销售

规模都较小，只有几千万，缺乏重量级产品，而且治疗领域又多是消化系统

和抗感染这些竞争激烈较大的领域，由于没有较强优势，因此业绩估计很难

有大幅增长，未来看点主要还是辅仁集团下的医药企业和宋河酒业资产的注

入，不过时间较难确定。 

调研反馈 

通信—北纬通信（002148）调研简讯 

移动互联网布局战略清晰，现有业务增长平稳。游戏业务收入与下半年

水平相当，月均收入超 400 万元，未来三年高速增长确定；视频业务在移动

和联通都获得平台，后期平台化战略布局渠道畅通；短信、彩铃业务增长仍

确定。符合前期报告《最确定会成功的移动互联网公司》观点，维持“推荐”。 

物联网—银江股份（300020）调研简讯 

立足物联网，订单饱满，行业高增长确定。公司在手订单已远超 09 年收

入，超过 50%订单来自浙江省外。城市交通智能化是大中型城市发展必然需

求，智能建筑行业空间大，医疗信息化行业增长 20%以上，上市融资解决资

金需求瓶颈后，公司未来两年高增长能见度高。暂不评级。 
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无锡 

国联证券股份有限公司 研究所 

江苏省无锡市县前东街 168 号国联大厦 7 层 

电话：0510-82833507 

传真：0510-82833217 

 

上海 

国联证券股份有限公司 研究所 

上海市浦东新区浦东南路 588 号浦发大厦 18 楼 

电话：021-58766036 

传真：021-58408396 

 

深圳 

国联证券股份有限公司 研究所 

广东省深圳市福华一路卓越大厦 16 层 

电话：0755-82878221 

传真：0755-82878221 

 

 

 

国联证券投资评级： 

类别 级别 定义 

强烈推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 20%以上 

推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 10%以上 

谨慎推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 5%以上 

观望 股票价格在未来 6 个月内相对大盘变动幅度为－

10%～10% 

股票 

投资评级 

卖出 股票价格在未来 6 个月内相对大盘下跌 10%以上 

优异 行业指数在未来 6 个月内强于大盘 

中性 行业指数在未来 6 个月内与大盘持平 
行业 

投资评级 
落后 行业指数在未来 6 个月内弱于大盘 
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