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【市场回顾】  

昨天市场未能延续前一交易日的强势格局，再次出现中

阴调整。由于二套房认定标准从严，政策调控压力仍然得不

到缓解，昨天两市股指跳空低开，银行、地产等权重行业大

幅下挫，沪指早间失守 3000 点。此后市场虽有冲高动作，

但盘中有关物业税试点、印花税调整等传言，对市场信心造

成巨大打击，指数震荡回落，沪指失守 3000 点大关。 

截至收盘，上证综指收报 2999.48 点，下跌 33.8 点，

跌幅为 1.11%；深成指收报 11704.0 点，下跌 62.86 点，跌

幅为 0.53%。但中小板指数昨天则再次创出历史最高

6621.62 点，尾盘虽有回落，但也实现 35.12 点涨幅，最终

收于 6109.62 点。大小盘股风格分化进一步拉大。权重股利

空预期对其股价表现构成持续压制，金融、地产、钢铁、交

通运输等仍是拖累指数表现的主要做空力量。而中小盘题材

股维持活跃，电子科技、智能电网、节能减排以及新疆、西

藏等区域概念股继续受到资金追捧，多只个股悄然突破反弹

新高。 

 

【后市研判】 

房地产调控政策成为影响市场预期最主要的因素，中国

经济增长速度也可能受累有所回落，但我们认为，提前遏制

高房价泡沫对经济长期稳健增长有利无害，且房地产行业投

机资金的流出也会对市场形成一定利多影响。虽然经济减

速、结构转型对权重股形成一定压制，但目前经济环境也不

支持市场继续大幅下挫。 

消息面上，因房贷调控使得银行资金面处于非常充裕的

局面，央行 15 个月来首次下调央票利率。昨天发行的 3 个

月期央票利率维持不变，但 3年期央票发行利率却意外下调

了 1个基点，这在很大程度上缓解了市场对于央行上调货币

市场利率以进一步控制信贷的担忧。 

配合流动性积极信息，温家宝在国家能源委员会第一次

全体会议上强调，加快能源调整优化结构，大力培育新能源

产业，下大力气落实 2020 年非化石能源消费比重提高到 15%

的目标，同时，2020 年单位 GDP 二氧化碳减排 40%-45%也要

作为硬性指标纳入中长期发展规划，着力构建以低碳排放为

主的工业、交通、建筑体系。这无疑再次指明了中国经济长

期发展的方向，新能源、节能减排行业仍有巨大发展空间。 

核心指数涨跌幅 

  收盘价 
涨跌幅

（%） 

成交额

(亿元） 

上证综合指数 2999.48  -1.11  1533.38  

深证成份指数 11703.96  -0.53  161.71  

沪深 300 3201.54  -1.09  989.70  

中证 100 2988.36  -1.57  483.53  

上证 50 指数 2196.22  -1.89  325.49  

上证 180 指数 6915.72  -1.38  653.91  

深证 100R 4249.00  -0.40  326.89  

深证综合指数 1213.41  0.15  1264.91  

中小板指 6567.64  0.85  424.48  

行业指数涨跌幅前后 5 名 

  涨跌幅（%） 

电子元器件(申万) 1.64 

农林牧渔(申万) 1.42 

餐饮旅游(申万) 1.39 

家用电器(申万) 1.32 

有色金属(申万) 1.10 

化工(申万) -0.91 

交通运输(申万) -1.00 

黑色金属(申万) -1.71 

房地产(申万) -1.71 

金融服务(申万) -2.00 

风格指数涨跌幅前后 5 名 

 涨跌幅(%) 

活跃指数(申万) 1.52 

中市盈率指数(申万) 0.93 

亏损股指数(申万) 0.42 

新股指数(申万) 0.35 

低市盈率指数(申万) 0.35 

中市净率指数(申万) -1.25 

高市净率指数(申万) -1.30 

高价股指数(申万) -1.43 

低价股指数(申万) -1.46 

大盘指数(申万) -2.22 
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由于政策面压力仍然存在，市场在 3000 点一线还有震荡整理要求，投资者需要对行情的复杂性有所

准备，操作中继续控制仓位水平。不过充裕资金及政策导向仍会支持中小盘题材股的持续活跃，新能源、

低碳经济、智能电网，以及新疆、西藏等区域板块龙头品种可以继续关注。此外，拆分主题及日渐明确

的资源通胀主线投资，也有一定获利机会。 

（徐海洋） 

 

【每日荐股】 

 

推荐原料药公司华海药业和海正药业 

 

【重要新闻】 

   第三套房拟纳入房产税征税范围 

  首付比例和贷款利率大幅提高这一严厉房地产信贷政策出台之后，社会各界对税收政策猜测颇多。财

税部门在这一问题上已经有了初步思路，未来将把政策重点放在调整房产税上，具体做法是将第三套房及

三套以上住房定性为经营性住房，以纳入房产税征税范围。 

 

  海普瑞发行价确定 148 元 创 A 股最高发行价 

  海普瑞药业周四晚间发布公告称，经路演询价后确定发行价为 148 元，这是 A 股市场上有史以来发行

价最高的公司，对应的发行市盈率为 73.27 倍。 

 

  豪赌升值 热钱或加速流入我国 

  国家外汇管理局日前公布的数据显示，截至 2009 年末，我国短期外债余额为 2592.59 亿美元，占外债

余额的 60.48%，去年四季度，我国短期外债占比出现连续第三个季度攀升。根据近几年的经验，外资流入

较多的季度，短期外债占比往往上升。 

 

  3 年期央票利率意外回落 显示央行稳定意图 

  在旺盛需求的推动下，3年期央票昨天放量发行，但令市场感到意外的是，其发行利率出现小幅回落。 

 

  社科院预测全年 GDP 增 9.9% 通胀温和可控 

  社科院 22 日在“2010 年中国经济形势分析与预测春季座谈会”上发布的报告调高了对今年全年 GDP

和 CPI 增速的预测。其中，GDP 增速由去年末预测的 9.1%调至 9.9%，CPI 增速则由 2.1%调至 3.5%。 

 

  融资融券交易总量破 2 亿 多只股票融券首超融资 

  伴随着 4 月 16 日股指期货登台亮相，当日沪市融券余量金额首次突破 100 万大关，昨日更是达到 251

万元。沪市的融资对融券之比在 16 日也首次降到了 100 倍，19 日为 109 倍，20 日为 71 倍，到昨日这个比

例降到了 50 倍。 

 

  抄底买盘推动美股小幅上扬 

  截至收盘，道琼斯工业平均指数上涨 9.37 点，涨幅 0.08%，收于 11134.29 点。盘中该指数最多曾下跌

超过 100 点。 
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  需求低迷美元涨 纽约金价跌收 0.5% 

  纽约商业交易所成交量最高的黄金合约：6月合约下跌 5.9 美元，收于 1142.9 美元/盎司，跌幅为 0.5%。

盘中该合约的最高值为 1149.8 美元，最低为 1132 美元。 

 

  抄底买盘进场 纽约油价微涨 2美分 

  纽约商业交易所交易量最高的原油期货合约：6月轻质低硫原油合约上涨 2美分，收于 83.70 美元/桶。

该合约的盘中最高值为 84.07 美元，最低为 81.73 美元。 

 

 

 

 

【今日重点关注研究报告】 

 《山西汾酒：营销模式革新，清香龙头崛起》 

 2010年一季度业绩增速符合预期。山西汾酒2010年一季度实现营业收入10.33亿元，同比增长68.41%；

实现归属母公司净利润 2.60 亿元，同比增长 67.11%；实现每股收益 0.60 元，同比增长 66.67%，符合

我们的预期（以前预期为业绩增速超过 50%）。  

 一季度营业收入大幅增长，综合毛利率小幅下滑。一、营业收入大幅增长。一季度公司营业收入超过

10 亿元，预计 2010 年营业收入将达到 30 亿元。二、综合毛利率小幅下滑。公司综合毛利率为 74.35%，

较 2009 年同期下滑了 1.97 个百分点。三、期间费用同比增长较快。公司营业收入同比增长 68.41%，

而期间费用同比大幅增长 111.67%，主要是销售费用增长 148.59%所致。四、预收账款有所下滑。2009

年末公司预收款项为 2.36 亿元，2010 年一季度预收账款下降为 1.54 亿元，减少 0.82 亿元。  

 公司中高端白酒市场占有率有望进一步提升。作为老四大名酒，山西汾酒独具清香型口味，竞争实力

突出。在 200-500 元的中高端白酒价格段，随着茅台和五粮液等超高端白酒产品的提价，为公司的青

花瓷产品腾出了足够的市场空间，这为公司占领中高端白酒市场提供了有利条件。  

 2010 年公司最大看点在于传统营销模式的革新。公司 2010 年工作计划为营业收入保持 30%以上增速。

公司以前过于依赖传统的营销模式，销售增速较慢，目前公司已与盛初营销咨询（曾成功指导洋河、

郎酒的市场营销）进行合作，对营销旧模式改革。随着公司营销改革的进一步推进，将有利于公司业

绩大幅提升。  

 盈利预测与投资建议。我们预计 2010～2012 年公司分别实现每股收益 1.35 元、1.88 元、2.32 元，对

应的动态 PE 分别为 35 倍、25 倍、21 倍。公司短期估值较为合理，但考虑到公司的高成长性，从中长

期来看我们给予公司“买入”投资评级。  

 风险因素。新营销政策的执行力度偏弱；董事会换届带来的管理问题。  

 (分析师：王永锋 010-88086830-673 ) 

 

 《台基股份：半导体节能减排的受益者》 

 营业收入稳步增长，盈利能力进一步增强。2010 年一季度，公司实现营业收入 0.44 亿元，同比增长

22.5%；归属母公司净利润 980 万元，同比大幅增长 82.5%。报告期内实现每股收益 0.18 元，较上年同

期增长 49%，业绩快速增长符合市场预期。分季度来看，公司毛利率呈现出稳定的上升趋势，主要因为

公司加强了高压、大功率晶闸管产品的开发和市场投放力度，其中 6500V 以上的大功率晶闸管良率已

经超过 70%，并且还在稳步提升，随着高压大功率产品出货量的逐步增加，公司盈利能力将进一步增长。  

 期间费用率维持稳定。报告期内，公司期间费用变化不大，其中管理费用为 341 万元，费用比率为 7.7%；

销售费用为 240 万元，费用比率为 5.4%。管理费用和销售费用比率与去年同期相比变化不大。  
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 半导体节能减排要求强烈，公司明显受益。为推动节能降耗，促进电力电子技术和产业的发展，国家

发改委等有关部门出台政策支持新型电力电子器件产业化，并安排专项资金进行补贴。公司是国内第

一梯队的大功率半导体器件供应商，综合市场占有率位居国内厂商第一。受益于国家节能减排政策的

推动和国产产品替代进口需求的日益增强，公司作为国内龙头企业将明显受益。除大功率晶闸管外，

公司正在以 IGBT 封装为突破口，积极与国外领先企业合作，试图将产品往上游延伸，未来公司极有可

能在高压、大功率 IGBT 方面取得突破。  

 盈利预测与投资建议：预计公司 10、11、12 年营业收入将达到 2.84 亿元、3.70 亿元和 4.65 亿元，将

实现净利润 0.9、1.15 和 1.42 亿元，对应 EPS 分别为 0.86、1.11 和 1.44 元，PE 分别为 53.7、41.6

和 32.1 倍，在创业板处于估值较低水平，给予公司“增持”评级。  

 (分析师：李志中 010-88086830-675) 

  
 《洋河股份：省外市场将成为2010年业绩主要增长点》�  

 2010年一季度业绩增速超出预期。洋河股份2010年一季度实现营业收入19.33亿元，同比增长75.40%；

实现归属母公司净利润 7.21 亿元，同比增长 98.68%；实现每股收益 1.60 元，同比增长 77.78%，超出

我们以前的预期（预期为 50%左右）。  

 全国化战略、价格提升引发业绩高增长。公司一季度业绩同比大幅增长的主要原因有两点：1、公司深

度推进全国化战略，蓝色经典系列等中高档产品的知名度和市场占有率显著提高。2、公司于 2009 年

12 月 14 日起上调“蓝色经典”系列、“洋河大曲”系列产品及少量零星产品出厂价 5%所致。  

 省外市场将成为公司 2010 年业绩主要增长点。2009 年公司省内市场、省外市场营业收入增速分别为

46.93%、54.59%。其中，省外市场占总收入的比重由 25.52%提升为 26.50%。2010 年 4 月以来，洋河股

份赞助的第十四届 CCTV 歌手电视大奖赛在央视三套直播，相应又在全国目标市场投放相应的歌手电视

大奖赛户外广告，在争取营销战略高位的同时，公司在县乡一级的营销推广工作也全面铺开，这种高、

中、低全方位结合的营销能力在白酒类企业当中屈指可数。我们认为随着公司全国化战略的推进，省

外市场将成为公司 2010 年业绩主要增长点。  

 2010 年上半年归属母公司净利润同比增速有望超过 50%。公司预计 2010 年 1-6 月归属于上市公司股东

的净利润比上年同期增长 50-70%。考虑到公司目前产品产销两旺，产品结构调整取得良好效果，“蓝

色经典”等中高档白酒销售占比增长较快，我们认为公司可以顺利完成上述目标。  

 盈利预测与投资建议。预计 2010～2012 年公司分别实现每股收益 4.30 元、5.86 元、7.34 元，对应动

态 PE 分别为 32 倍、23 倍、19 倍。考虑到公司的高成长性，按照 2010 年 35 倍 PE 测算，对应股价为

150 元，从中长期来看我们给予公司“买入”投资评级。  

 风险因素。竞争对手开发同类白酒的竞争风险；扩张过快的管理风险。  

(分析师：王永锋 010-88086830-673 ) 

 

 《通富微电：产能转移和行业高景气推动公司业绩大幅增长》 

 行业处于周期性上升通道，公司营业收入大幅增长。2010 年一季度，公司实现营业收入 3.88 亿元，同

比大幅增长 100.12%；归属母公司净利润 3010 万元，同比增长近三倍。实现每股收益 0.09 元，较上年

同期增长 2800%。业绩同比出现大幅增主要是 2009 年第一季度，受金融危机影响，公司业务和业绩较

低，而 2010 年第一季度，集成电路行业景气度较上年同期明显提升，公司封测业务订单饱满，产能利

用率处于高位运行，综合毛利率提升得到。从环比数据来看，公司业务的表现也是淡季不淡，一季度

公司在营收和净利润方面环比去年四季度也分别增长了 2.0%和 9.1%，随着旺季的到来，预计公司全年

营业收入将出现 40%以上的增长。  

 研发投入不断增多，高端产品不断放量。报告期内，公司管理费用同比大增 62.96%，主要是公司加大

研发力度，研发费用增加所致。研发费用的不断增加，使得公司在新产品开发上取得显著成效。目前
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公司已经实现 BGA 量产，可以用于通信、消费电子以及汽车电子领域，此外公司还研发出了 WLP（Wafer 

Level Packaging）技术，此项技术属于国际先进封装技术，其后续产业化的实现对公司产品档次提升

有着积极推动作用。  

 产能转移成为公司业绩增长的又一动力。国际 IDM 大厂处于成本考虑，正在将部分封装业务剥离或者

转移至中国生产，公司在 2009 年就与国际半导体巨头东芝达成战略合作协议，成立了通芝半导体公司，

此举将为公司后续接到更多日系厂商乃至其他国际 IDM 和 Fabless 的高档产品订单奠定基础，届时公

司产品在质和量上将双双获得提升。  

 盈利预测：产能转移和行业高景气将成为公司 2010 年业绩增长的双引擎。预计公司 10、11、12 年营

业收入将达到 17.6 亿元、21.6 亿元和 24.8 亿元，将实现净利润 1.38、1.80 和 2.06 亿元，对应 EPS

分别为 0.40、0.52 和 0.59 元，PE 分别为 38.2、29.4 和 25.6 倍，给予公司“增持”评级。  

 (分析师：李志中 010-88086830-675) 
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