
                                                                                 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                           发现价值  实现价值 

 

数据截止（2010 年 4 月 12 日晨） 2010 年 4 月 12 日(星期一)晨会 

全球股票市场 
指数名称 最新收盘 +/- 

上证综合指数 3145.35  0.85% 

沪深 300 指数 3379.17 0.97% 

香港恒生指数 22208.5 1.56% 

标普 500 指数 1194.37 0.67% 

道琼斯工业指数 10997.35 0.64% 

NASDAQ 综指 2454.05 0.71% 

英国富时 100 指数 5770.98 1.02% 

法国 CAC40 指数 4050.54 1.81% 

德国 DAX30 指数 6249.7 1.26% 

日经 225 指数 11325.79 1.08% 

主要商品期货 

品种 最新收盘 +/- 

CMEX 黄金   

LME 铜 7985.00  -0.07% 

LME 铝 2417.00  0.49% 

LME 铅 2335.00  -0.64% 

LME 锌 2425.00  0.00% 

LME 镍 25497.00  1.10% 

LME 锡 0.00  0.00% 

NYMEX 原油 84.77  -0.05% 

美元/人民币 6.83  0.00% 

美元综合指数 80.33  -0.25%  
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市场策略 

1.一周市场回顾： 

A 股震荡格局在我们预料之中。我们上期报告指出，股指在 3200 点处面

临较大压力，且在单周较大上涨后，难以连续上涨，震荡格局将再现。市场

表现验证了我们的看法。三年期央票的重启发行、农行 IPO、房地产调控声

浪再起是导致上周市场冲高回落的主要原因。 

2.本周市场观点： 

我们一直强调的两个问题，决定了趋势反转并不可靠。一，“紧信贷”和

“融资冲动”是 10 年市场流动性趋近的最主要原因；二，房地产调控将对市

场产生“城门失火，殃及池鱼”的效果。这全在说明一个结果：市场调整趋

势不会因当前的反弹而改变，3 月中旬以来对宏观政策的乐观情绪必然要修

正。 

权重类股票大幅上涨的可能性并不大。以银行为代表，过去两年内银行

几乎从来没有脱离地产股走出独立行情。那么，既然对房地产股不看好是较

明确的，对银行股也就不能抱太多期望了。这也是房地产调控 “殃及池鱼”

的效应体现。 

3.投资策略： 

权重板块的脉冲行情还有可能，仍然建议关注“补涨”机会。由于投资

者心态有滞后性，并且当前市场“风声”并不紧张，因此短期内震荡格局不

会立刻转变，而在股指期货、融资融券等制度因素影响下，权重板块仍有可

能以“脉冲”状态产生一定行情。我们继续提示关注“补涨”行情。 
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金融工程 

1．基金动态 

上周五二级市场基金全面上扬。A 股市场历经三天调整后，上周五绝地

反击，收复了大部失地。从盘面上看，中小盘股非常活跃，有 14 只非 ST 股

冲击涨停板，跌幅超过 5%的股仅有两只，在股票市场的带动下，二级市场基

金全面上扬。上证综合指数上涨了 0.85%，报收 3145.35 点，深成指数上涨

了 1.03%，报收 12555.1；基金指数方面，上海基金指数收报 4772.82 点，

上涨 1.02%，成交 13.59 亿，深圳基金指数收报 5029.58 点，上涨 1.39%，

成交 11.34 亿。 

26 只普通封闭式基金全部上涨，平均上涨了 1. 33%，相比大盘，上涨

幅度稍高些。有 3 只基金上涨幅度超过 2%，领涨的基金丰和收盘上涨了

2.41%，基金泰和、基金通乾分别上涨了 2.32%、2.27%，它们位居涨幅榜第

二、第三位；上涨幅度低于 1%的有 7只，涨幅最低的基金安信上涨了 0.17%，

涨幅低于 1%的基金还有基金汉盛、基金裕泽、基金普惠、基金兴和、基金景

宏、基金兴华；其它基金涨幅介于 1%至 2%之间。创新型封闭式基金方面，

只有同庆 A较前一交易日平盘报收，其它基金全部上涨；上涨幅度最高的同

庆 B上涨了 1.55%，上涨幅度超过 1%的还有 4只，分别是建信优势、瑞福进

取、瑞和小康、大成优选；其它基金涨幅小于 1%。 

LOF 基金在二级市场上全部上涨，平均涨幅达到 1.11%。其中领涨的融

通领先上涨了 2.81%，是二级市场上所有基金中涨幅最高的；其它基金上涨

幅于均小于 2%，这些基金中有 18 只上涨幅度超过 1%，18 只上涨幅度不足

1%；富国天丰基金因上周五是分红除息日，加上股息收益该基金上周五实际

上涨了 0.82%。 

ETF 指数基金全部红盘报收，平均涨幅达 1.07%。涨幅最高的中小板上

涨了 2.24%，收报 2.836 元，创出了该基金两年来的新高，通过该指数基金

也可看出中小板股票的活跃程度非常高；涨幅超过 2%的指数基金还有超大

ETF、深 100ETF，分别上涨了 1.23%、1.20%。其它指数基金涨幅小于 1%，涨

幅最小的红利 ETF 上涨了 0.70%。 

2．权证动态 

权证板块涨跌互现，离行权期较近的两只权证继续下跌。离行权期较近

的国电 CWB1 和宝钢 CWB1 两只权证分别以下跌报收。宝钢股份受到铁矿石大
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幅涨价预期的负面影响下，近期难有大涨的动力，截至上周五收盘宝钢股份

的价格为 7.80，但宝钢 CWB1 的认购行权价为 12.16 元，权证的溢价率达到

75.31%，宝钢 CWB1 最终延续了上周四的下跌趋势，盘中最高跌幅达到 6.84%，

最终以下跌 4.06%报收；国电 CWB1 也延续前一交易日的下跌，最终收跌

2.61%；江铜 CWB1 则以上涨 2.28%，排在了权证板块涨幅第一的位置上；长

虹 CWB1 也是上涨报收，上涨了 0.95%。换手率方面，存续期短的国电 CWB1

和宝钢 CWB1 换手率相对高些，分别换手了 264.81%、146.51%，其它两权证

换手率在 35%以下；成交金额方面，四只权证合计成交 65.94 亿，其中国电

CWB1 成交最高，达到 22.42 亿。 

3．股指期货及融资融券 

股指期货流动性展望。目前市场总体开户数不算多，开户主体主要是商

品期货以及股市、权证市场投资者为主。由于针对券商、私募、QFII 等特殊

法人的参与规则尚未正式发布，其参与股指期货交易要在期货上市后一段时

间。我们预计，期货推出初期的成交不会特别活跃，但也不会特别差，毕竟

目前开户的一些投资者对期货市场相对比较熟悉，单向投机尤其是高频交易

会贡献一定交易量。大部分投资者不能参与期货交易只是目前的情况，从长

期来看，伴随参与门槛的降低甚至以后迷你期货的推出，普通投资者也将能

够普遍参与股指期货。从目前的情况来看，在期货推出后，普通的股市投资

者应该随时关注股指期货市场的变化，以判断现货市场走势。 

 

公司点评 

机械行业—东安动力（600178）年报点评 

事件：东安动力(600178)公布 2009 年年报， 2009 年，公司实现销售收

入 215,520 万元，同比增长 22.85%；实现净利润 23,409 万元，同比增长

46.13%；实现每股收益 0.506 元。 

点评：公司 09 年实现每股收益 0.506 元，略低于市场预期。09 年在国

家多项利好政策的带动下，我国汽车行业实现了高速增长。在整个汽车行业

景气度上升的带动下，东安动力 09 年全年共生产微型汽车发动机（含变速箱）

356,340 台，同比增长 58.49%；销售 321,849 台，同比增长 38.53%；实现

销售收入 215,520 万元，同比增长 22.85%；，公司实现净利润 23,409 万元，

同比增长 46.13%。从公司的主要利润来源看，09 年公司利润主要来源参股
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36%的东安三菱的利润增长和本部的大幅扭亏为盈。本部主要为哈飞汽车、昌

河汽车、石家庄双环、奇瑞、一汽吉林、山东黑豹、海马汽车以及江淮汽车

等汽车企业供应发动机和变速器等产品，近年来，昌河和哈飞的微车市场占

有率逐年下滑，直接影响了东安动力的产品销量，09 年在汽车总体向好的背

景下，公司本部经营实现了扭亏为盈。09 年东安动力实际控制人发生变更，

长安集体成为公司控股股东，在纳入长安集团后，东安动力将获得更广泛的

整车资源支持，目前长安集团微车市占率为 40%左右，东安本部发动机已计

划为河北长安配套，后期客户范围拓宽，因此我们预计 10 年东安本部业务能

保持稳定发展。 

公司近几年的利润收入基本都来自参股公司长安三菱，因此未来公司业

绩弹性主要还是看东安三菱。东安三菱发动机产品主要配套国内自主品牌轿

车，盈利水平非常高，净利率约在 20%，公司发动机受机加线产能瓶颈影响，

但目前公司正在对原有闲置的部分机加工生产线进行改造，改造完成后，公

司发动机产能可达 70 万台/年，发动机产能的进一步提高将推动东安三菱盈

利规模的提升。东安三菱自动变速器的投产为公司业绩提供了足够的弹性，

自动变速器的市场前景广阔，随着越来越多的轿车进入中国家庭尤其是二三

线城市、以及越来越多的车主对驾驶舒适性和经济性要求的逐渐增高，自动

档乘用车将越来越普及，对自动变速器的需求前景广阔。而自动变速器的技

术壁垒很高，目前国内市场上的自动变速器主要以进口为主。东安三菱的自

动变速器在技术上的优势决定了公司未来几年的领先地位。公司产业化的先

发优势再加上本土化的成本，东安三菱有望在未来自主品牌自动变速器配套

商占得先机，甚至代替部分进口。因此，未来东安三菱的业绩增长具有很大

的确定性，保证了东安动力未来的业绩。另外，市场对东安三菱另外 19%的

股权依旧存在着热切期盼，在东安动力股权正式划拨给长安集团后，这 19%

的股权进入东安动力的可能性较大，未来值得期待。 

根据对东安动力本部及东安三菱未来发展的分析和预测，我们预计东安

动力 10 年业绩将达到 0.89 元，考虑到东安三菱产品的垄断地位以及未来自

动变速器业务的发展，我们给予公司一定的估值溢价，给予公司 2010 年 25

倍的 PE，则公司目标价为 22.25 元，给予公司“推荐”评级。 

商业零售—昆百大A（000560）年报点评 

事件：4月 10 日公司 09 年年报数据出台，09 年全年实现营业收入 12.42

亿元，同比增加 5.58%；利润总额 0.41 亿元，同比增加 7.28%；归属于上市

公司股东的净利润 0.39 亿元，同比增加 6.62%；归属于上市公司股东的扣除
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非经常性损益的净利润 0.14 亿元，同比上升 207.10%；基本每股收益 0.29

元，08 年为 0.27 元，同比增长 6.63%。拟不进行利润分配。 

点评：公司 09 年业绩大幅低于市场预期，主要是由于公司地产业务收

入和利润贡献大幅降低所致。公司主营由商业零售、房地产和旅游服务三大

板块构成，其中：商业零售业务通过深化品牌结构调整和完善批发渠道建设

等举措保持了 17.57%的增长率，毛利率水平也同比上升 0.36 个百分点；地

产业务由于北京楼盘销售进入尾盘清理阶段而销售额大幅下降，加上江苏百

大完成增资后公司持股比例变更为 26.77%，不再并表计入收入（仅计入 09

年1-3月收入和成本、费用等），从而导致地产业务收入同比大幅下降25.85%；

旅游服务业务收入同比增长 41.81%，主要是由于公司控股子公司云上四季连

锁酒店上年同期处于开店期和市场培育期，而本期已进入正常营业。公司未

来百货、旅游业务有望继续保持稳步增长，而地产业务目前储备有昆明野鸭

湖、城市理想、呈贡公务员定制小区和无锡百大春城等四个项目，未来盈利

确定，给予“谨慎推荐”评级。 

医药行业—太极集团（600129）年报点评 

事件：2009 年公司实现营业收入 52.75 亿元，同比增长 9.56%，实现利

润总额为 1.09 亿元，同比增长 32.54%，其中实现归属于母公司的净利润为

0.38 亿元，同比增长 60.42%，每股收益为 0.11 元。资本公积金转增方案：

向全体股东每 10 股转增 3 股。 

点评：公司 09 年业绩略低于市场预期。分行业来看，工业 2009 年实现

销售收入 15.85 亿元，同比增长 8.65%，其中太罗销售额突破亿元，同比增

长 30%以上，藿香正气液同比实现 20%以上增长，曲美也出现了恢复性增长。

商业方面：2009 年实现收入 36.07 亿元，同比增长 9.77%，其中桐君阁新增

直营店 100 家。 

公司盈利能力进一步提升。2009 年公司综合毛利率为 25.10%，相比较

08 年 22.98%提高了 2.12 个百分点，其中工业方面提高了 4.21 个百分点，商

业方面提高 1.51 个百分点。尽管期间费用率上升了 1.72 个百分点，其中销

售费用率和管理费用率有所上升，不过财务费用率由于短期融资券的发行有

所下降，不过再加上所得税率的下降使得公司 09 年净利润同比增长 60.42%。 

公司未来的主要看点：中药方面主要产品销量增速提高，西药受益于医

改扩容和官司最终胜诉带来的销量扩大，而商业方面西南龙头的优势将进一

步巩固，另外土地资产处置带来公司财务状况的改善和上市公司重组将会成

为公司股价的刺激因素，不过目前估值相对合理，因此给予“谨慎推荐”评
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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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