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2010 年净利润增长预期 31.7% 

30.0%

30.5%

31.0%

31.5%

32.0%

32.5%

33.0%

15
-A

pr

20
-A

pr

25
-A

pr

30
-A

pr

5-
M

ay

10
-M

ay

15
-M

ay

20
-M

ay

25
-M

ay

沪深300

 

A 股最新估值水平 

沪深 300 
10PE 11PE 市净率

13.89 11.64 2.41 

注：按 Wind 一致预期预测 

 
大小盘估值比较 
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相关报告 

1、《市场有望开始筑底，但尖底的可

能性不大》2010/5/24 

2《离底不远但契机尚需等待》 
2010/5/17 

3、《等待政策效果、观察政策动向》
2010/5/10 

市场仍处于震荡筑底的过程：未来三个月宏观形势可以概括为经济增速回落、通

胀冲高见顶，政策可以不紧但也难以明显放松，市场以震荡筑底为主；未来六个

月内，在经济增速和通胀都出现回落之后，宏观调控政策会有放松的空间、经济

结构调整逐渐显效，较大反弹可以期待；市场结构方面，我们倾向于认为当前的

热点如新兴产业和医药等仍可能延续，传统行业估值已很低但尚需等待基本面趋

势好转的契机，我们当前推荐的行业有医药、旅游、传媒、煤炭等。 

 未来一个季度的经济形势可以概括为经济增速回落、通胀冲高见顶、政策不

紧不松。二、三季度经济增速将回落但幅度不大；通胀仍处于左肩但高点将

低于市场之前的普遍预期；宏观政策紧缩到了末期，近期政府已释放不再紧

缩的信号，但也无法明显放松，原因在于货币供应量增速仍处于历史波动区

间的上限，而房价仍需要得到合理的控制。 

 从估值看，市场处于底部区域。最近两周以来沪深 300 估值水平一直处于

13-14 倍之间，这个估值水平基本相当于 2005 年和 2008 年市场底部时的估

值水平，唯一的区别是当前的市盈率是包含了 2010 年业绩增长预期的，假定

一致预期（31%）高估，我们按 2010 年 20%的业绩增长计算，估值底在

2400-2500 点之间。 

 市场短期震荡筑底、中期反弹可期。正如我们在上周的周报中所说，由于政

策基调趋于不紧缩、估值底临近，市场已进入筑底过程；但此次筑底出现尖

底的可能性不大，原因在于一是短期内政策可以不再紧缩，但尚无法明显放

松；二是未来一个季度经济增速出现回落是大概率的事情。从中期（下半年）

角度看，在经济增速和通胀都出现回落之后，宏观调控政策有了放松的空间、

调结构的效果也有望逐渐显现时，市场出现较大反弹可以期待。 

 投资机会方面，我们倾向于认为短期内当前的热点如新兴产业和医药等行业

很可能仍会表现相对较好，但中期内新兴行业上市公司很可能会因业绩状况

而发生分化；传统行业大多数估值已很低，但需要等待基本面趋势发生改善。

我们当前推荐的行业有医药、酒店旅游、传媒、煤炭等。 

 个股方面，近期行业研究员推荐的公司有歌华有线、金山股份、金马集团、

东阿阿胶、盘江股份和丽江旅游等，建议关注。 
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一、A 股市场走势展望 

未来一个季度的经济形势可以概括为经济增速回落、通胀冲高见顶、政策不紧不松。二、

三季度经济增速将回落但幅度不大；通胀仍处于左肩但高点将低于市场之前的普遍预

期；宏观政策紧缩到了末期，近期政府已释放不再紧缩的信号，但也无法明显放松，原

因在于货币供应量增速仍处于历史波动区间的上限，而房价仍需要得到合理的控制。 

从估值看，市场处于底部区域。最近两周以来沪深 300 估值水平一直处于 13-14 倍之

间，这个估值水平基本相当于 2005 年和 2008 年市场底部时的估值水平，唯一的区别

是当前的市盈率是包含了 2010 年业绩增长预期的，假定一致预期（31%）高估，我们

按 2010 年 20%的业绩增长计算，估值底在 2400-2500 点之间。 

市场短期震荡筑底、中期反弹可期。正如我们在上周的周报中所说，由于政策基调趋于

不紧缩、估值底临近，市场已进入筑底过程；但此次筑底出现尖底的可能性不大，原因

在于一是短期内政策可以不再紧缩，但尚无法明显放松；二是未来一个季度经济增速出

现回落是大概率的事情。从中期（下半年）角度看，在经济增速和通胀都出现回落之后，

宏观调控政策有了放松的空间、调结构的效果也有望逐渐显现时，市场出现较大反弹可

以期待。 

投资机会方面，我们倾向于认为短期内当前的热点如新兴产业和医药等行业很可能仍会

表现相对较好，但中期内新兴行业上市公司很可能会因业绩状况而发生分化；传统行业

大多数估值已很低，但需要等待基本面趋势发生改善。我们当前推荐的行业有医药、酒

店旅游、传媒、煤炭等。 

个股方面，近期行业研究员推荐的公司有歌华有线、金山股份、金马集团、东阿阿胶、

盘江股份和丽江旅游等建议关注。 
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二、A 股市场表现和数据 

图 1：上周市场特征指数涨跌幅排行（%）  图 2：上周招商行业指数涨跌幅排行（%） 
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资料来源：Wind，招商证券研发中心  资料来源：招商证券研发中心 

表 1：上周 A 股市场估值 

板块名称 
滚动市盈率(整
体法，未剔除亏

损) 

预测 2010 市盈

率(整体法，未剔

除亏损) 

预测 2011 市盈

率(整体法，未剔

除亏损) 

市净率(整体法)：
最新报告期

(MRQ) 

总市值 
（亿元） 

流通 A 股市值 
（ 亿元） 

全部 A 股 20.70  16.15 13.44 2.75 215204.05  138357.66 

沪深 300 16.44  13.89 11.64 2.41 140713.09  95262.91 

中小企业板 43.16  31.74 24.40 5.48 21817.64  9194.24 

剔除银行 26.56  19.62 16.28 3.00 180822.27  107763.92 

资料来源：Wind，招商证券研发中心 

图 3：上证综指历史估值水平 图 4：大小盘指数估值对比 
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资料来源：Bloomberg，招商证券研发中心 资料来源：Bloomberg，招商证券研发中心 
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图 5：SZ300 净利润一致预期 图 6： A-H 价差：5.53% 
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资料来源：朝阳永续，招商证券研发中心 资料来源：Bloomberg，招商证券研发中心 

表 2：各行业估值比较 
板块名称 市盈率(TTM,整体法,剔除负值) 10PE 11PE PB 

银行 11.0 9.7 8.1 2.0 

石油石化 15.6 13.3 12.0 2.2 

汽车 17.1 15.3 13.0 3.2 

建筑施工 18.1 14.6 11.8 2.0 

煤炭 18.8 14.7 12.4 3.1 

钢铁 19.0 14.1 11.6 1.4 

保险 19.3 21.0 18.1 3.2 

房地产 20.8 15.8 11.8 2.7 

造纸印刷 21.5 19.4 16.0 2.3 

水陆运输 21.9 20.5 17.0 2.2 

证券信托 22.1 19.5 17.1 2.9 

家电 23.8 19.4 15.9 3.5 

建材 24.5 18.7 14.9 3.1 

电力 25.8 22.8 19.2 2.3 

机械 29.6 23.2 18.0 3.5 

航空机场 30.1 21.8 19.7 4.5 

批发零售 32.5 25.5 20.2 4.0 

纺织服装 32.8 22.4 19.2 3.2 

食品饮料 34.6 27.3 22.0 6.6 

公用事业 35.0 28.0 21.0 3.4 

医药 35.7 30.6 25.9 5.8 

旅游 35.7 29.9 24.0 4.2 

电力设备 36.4 29.1 23.2 5.0 

化工 39.1 27.1 18.7 3.7 

通信设备 40.0 27.2 21.9 4.1 

综合 44.8 28.6 23.4 4.5 

有色金属 44.9 31.3 22.9 4.4 

通信服务 46.5 39.1 25.8 2.0 

农林牧渔 50.9 33.6 26.3 5.1 

计算机 52.6 36.2 27.8 5.1 

传媒 57.5 47.8 42.3 4.5 

电子 63.6 48.2 35.4 4.5 

航天军工 74.1 57.1 45.7 4.3 

数据来源：Wind，招商证券研发中心 
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图 7：换手率 图 8：新增开户数：股票 28.36 万；基金 4.23 万 
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资料来源：Wind，招商证券研发中心 资料来源：Wind，招商证券研发中心 

图 9：持仓比例与交易活跃度 图 10：限售流通 
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资料来源：Wind，招商证券研发中心 资料来源：Wind，招商证券研发中心 

表 3：本周限售股流通表一览 
股票简称 可流通时间 

本期流通市

值(亿元） 
本期流通数

占总股本 
本期流通数

量（万股） 
已 流 通 数 量

（万股） 
待 流 通 数 量

（万股） 
流通股份类型 

东阿阿胶 2010-6-1 54.12  23.14% 15,135.17 50,241.76 25.23  
股权分置限售股份,其他

类型 

中国太保 2010-6-4 23.74  1.26% 10,667.00 257,719.28 579,913.72  首发原股东限售股份 

山推股份 2010-5-31 14.22  16.25% 12,336.71 63,556.67 23.07  
股权分置限售股份,配股

原股东限售股份 

东南网架 2010-5-31 13.02  58.86% 11,772.09 5,958.38 2,269.53  首发原股东限售股份 

鄂尔多斯 2010-6-3 6.14  5.00% 5,160.00 19,200.00 78,840.00  股权分置限售股份 

鼎立股份 2010-5-31 4.87  13.65% 7,743.96 33,015.74 15,980.56  定向增发机构配售股份 

安纳达 2010-5-31 3.66  36.83% 2,906.24 4,699.36 286.40  首发原股东限售股份 

东方金钰 2010-5-31 2.17  6.59% 2,322.77 16,073.07 16,832.33  股权分置限售股份 

北京旅游 2010-5-31 1.91  11.44% 1,573.11 7,209.71 4,966.20  股权分置限售股份 

诺普信 2010-6-4 1.46  2.27% 460.10 5,890.49 13,929.41  首发原股东限售股份 

金螳螂 2010-6-3 0.38  0.61% 129.60 6,187.50 14,962.50  股权激励限售股份 

资料来源：Wind，招商证券研发中心 
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三、国际金融市场动态 

表 4：上周主要市场表现：外围股市弱势反弹；欧元反弹夭折；金价回升，油价反弹 

 现价 一周涨跌幅（%） 1 月涨跌幅（%） 6 月涨跌幅（%） 1 年涨跌幅（%） PE PB 
主要指数涨跌幅 

道琼斯工业 10136.6  -0.6 -7.9 -2.0  19.2 14.0 2.5 
标普 500 1089.4  0.2 -8.2 -0.6  18.5 14.6 2.1 
富时 100 5188.4  2.5 -6.6 -0.0  17.4 11.6 1.6 
德国 DAX30 5946.2  2.0 -3.1 5.7  20.3 11.5 1.4 
日经 225 9763.0  -0.2 -11.7 4.5  2.5 20.3 1.3 
纳斯达克 2257.0  1.3 -8.3 5.2  27.2 18.4 2.3 
孟买 SENSEX30 16863.1  2.5 -4.0 -0.4  15.3 17.3 3.2 
香港恒生 19766.7  1.1 -6.4 -9.4  8.8 14.1 1.8 
恒生国企 11508.5  4.2 -5.5 -11.3  10.4 13.5 2.1 
沪深 300 2850.3  2.9 -7.1 -18.8  3.3 18.5 2.8 
台湾加权 7295.3  0.8 -8.9 -3.8  5.9 14.7 1.9 
韩国综合 1622.8  1.4 -6.8 4.3  16.3 8.9 1.2 
巴西圣保罗 61947.0  2.8 -8.3 -7.6  16.4 12.4 1.8 
俄罗斯 RTS 1366.9  5.3 -13.1 -0.6  25.7 8.2 1.1 
主要大宗商品涨跌幅 

黄金现货（美元/盎司） 1214.4  3.2 4.2 3.1  26.6 
WTI 原油期货（美元/桶） 74.0  8.7 -11.1 -2.7  13.7 
小麦（美分/蒲式耳） 457.8  -3.0 -3.9 -16.6  -27.4 
玉米（美分/蒲式耳） 359.0  -2.7 0.6 -9.6  -16.3 
大豆（美分/蒲式耳） 937.8  -0.3 -4.6 -10.9  -20.5 
LME 铜（3 个月，美元/吨） 6939.0  1.4 -6.2 1.2  46.1 
LME 铝（3 个月，美元/吨） 2043.0  -0.6 -6.7 1.3  44.4 
LME 锌（3 个月，美元/吨） 1936.0  2.4 -16.9 -13.2  31.3 
LME 镍（3 个月，美元/吨） 21350.0  0.0 -16.8 32.7  58.1 

BDI 4078.0  6.1 22.5 2.6  23.7 
主要币种对美元涨跌幅 

美元 86.78  1.7 5.3 15.7  7.9 
欧元 1.23  -2.4 -7.2 -18.2  -12.0 
英镑 1.45  -0.0 -4.9 -12.1  -9.3 
日元 91.06  -1.2 3.3 -5.1  6.4 
人民币 6.83  -0.1 -0.1 -0.1  -0.0 
韩元 1194.60  2.8 -6.3 -2.7  5.2 
澳元 0.85  1.9 -8.4 -7.5  8.1 

资料来源：Bloomberg，招商证券研发中心。PE 为 TTM 滚动，剔除亏损，PB 中的 B 为最后报告期。 

图 11：汇率:美元指数 86.77；欧元 1.227  图 12：汇率:日元 91.04；澳元 1.18；人民币 6.83 
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图 13：商品:CRB 与国际油价  图 14：商品:黄金与基本金属 
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图 15：煤炭：澳大利亚 BJ 煤炭现货价格  图 16：海运指数:BDI4156；CCFI4360 
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资料来源：Wind，招商证券研发中心  资料来源：Wind，招商证券研发中心 

四、国内重点宏观经济和行业数据 

一线城市房地产成交近两周出现回升趋势，其中以北京的反弹幅度最大，很可能是政策

恐慌性影响过后的刚性需求支撑作用显现；国内钢材价格持续回调，库存连续回落几周

后有企稳迹象；煤炭价格保持平稳，秦皇岛港库存有所上升；上海地区化工品价格稳定；

农产品价格指数回落，预示通胀压力正在减弱。 

 

图 17：通胀：CPI2.8%；PPI6.8% 图 18：投资 26.1%；消费 18.5%；出口 30.5% 
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资料来源：Wind，招商证券研发中心 资料来源：Wind，招商证券研发中心 



 策略研究
 

敬请阅读末页的重要说明  Page 8 

 

图 19：货币缺口（M2—名义 GDP） 图 20：货币供给：M1 为 31.25%;M2 为 21.48% 
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资料来源：Wind，招商证券研发中心 资料来源：Wind，招商证券研发中心 

图 21：票据发行利率：3 个月 1.4896；1 年 1.9264 图 22：景气指数：PMI：55.7 
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资料来源：Wind，招商证券研发中心 资料来源：Wind，招商证券研发中心 

图 23：存贷款增速：存款 21.95%；贷款 21.96% 图 24：活期存款和定期存款比例 
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资料来源：Wind，招商证券研发中心 资料来源：Wind，招商证券研发中心 

图 25：房地产销售面积出现反弹 图 26：房地产成交价格 
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图 27：钢铁价格指数回落 图 28：钢铁库存回落后企稳 
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资料来源：Wind，招商证券研发中心 资料来源：Wind，招商证券研发中心 

图 29：煤炭价格走势 图 30：秦皇岛港煤炭库存 
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资料来源：Wind，招商证券研发中心 资料来源：Wind，招商证券研发中心 

图 31：水泥价格基本稳定 图 32：上海地区化工品价格平稳 
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资料来源：Wind，招商证券研发中心 资料来源：Wind，招商证券研发中心 

图 33：上海地区化工品价格 图 34：上海地区化工品价格 
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图 35：上海地区化工品价格 图 36：上海地区化工品价格 
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资料来源：Wind，招商证券研发中心 资料来源：Wind，招商证券研发中心 

图 37：食用农产品价格指数：14.02 图 38：食用农产品价格指数 
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资料来源：商务部，招商证券研发中心 资料来源：商务部，招商证券研发中心 

五、国际经济金融数据 

美国 4 月份的房屋销售持续增长，但 1 季度房屋购买价格环比降幅扩大；尽管 4 月份耐

用品订单环比大幅增长，但除运输类的耐用品订单仍然下降 1%；除此之外，1 季度 GDP

增长不及预期，个人消费增速也有所下降。日本 4 月份零售额持续增长，但失业率仍在

上升；受欧洲债务危机影响，德国 6 月份消费者信心有所下滑。 

经合组织（OECD）上调了“金砖四国”2010-2011 年经济增长预测，2010 年中国、印

度、巴西和俄罗斯的 GDP 增速分别由此前的 10.2%、7.3%、4.8%和 4.9%上调至 11.1%、

8.2%、6.5%和 5.5%。 

表 5：主要国家上周公布经济数据及其状况评价 

中国 公布时间 指标  调查 实际 前期 修正 指标评价

05/24/2010 19:48 领先指数 APR - - 104.36 104.98 104.49

美国 公布时间 指标  调查 实际 前期 修正 指标评价

05/24/2010 08:30 芝加哥联储全美活动指数 APR - - 0.29 -0.07 0.13 ☆ 

05/24/2010 10:00 现房销售 APR 5.62M 5.77M 5.35M 5.36M ☆ 

05/24/2010 10:00 旧宅销售 月环比 APR 5.10% 7.60% 6.80% 7.00% ☆ 

05/25/2010 09:00 标普/CS 综合指数-20 同比 MAR 2.50% 2.35% 0.64% 0.66%  

05/25/2010 09:00 标普/CS 住宅价格指数 MAR - - 143.35 144.03 144.06  

05/25/2010 09:00 标普/CS 20 个城市月环比%经季调 MAR -0.30% -0.05% -0.10% -0.14%  

05/25/2010 09:00 标普/CS 美国住宅价格指数 1Q - - 131.81 136.09 136.22  
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05/25/2010 09:00 标普/CS 美国住宅价格指数同比% 1Q 3.15% 1.99% -2.51% -2.30%  

05/25/2010 10:00 里士满联储制造业指数 MAY 26 26 30 - -  

05/25/2010 10:00 消费者信心 MAY 58.5 63.3 57.9 57.7 ☆ 

05/25/2010 10:00 住宅价格指数 月环比 MAR 0.00% 0.30% -0.20% -0.40%  

05/25/2010 10:00 House Price Purchase Index QoQ 1Q - - -1.90% -0.10% -0.50% ★ 

05/25/2010 17:00 ABC 消费者信心指数 MAY 23 - - -45 -44 - -  

05/26/2010 07:00 MBA 抵押贷款申请指数 MAY 21 - - 11.30% -1.50% - -  

05/26/2010 08:30 耐用品订单 APR 1.30% 2.90% -1.30% 0.00% ☆ 

05/26/2010 08:30 耐用消费品（除运输类） APR 0.50% -1.00% 2.80% 4.80% ★ 

05/26/2010 10:00 新建住宅销售 APR 425K 504K 411K 439K  

05/26/2010 10:00 新建住宅销售 月环比 APR 3.40% 14.80% 26.90% 29.90%  

05/27/2010 08:30 GDP 季环比(年度化) 1Q S 3.40% 3.00% 3.20% - - ★ 

05/27/2010 08:30 个人消费 1Q S 3.80% 3.50% 3.60% - - ★ 

05/27/2010 08:30 GDP 价格指数 1Q S 0.90% 1.00% 0.90% - -  

05/27/2010 08:30 核心个人消费支出 季环比 1Q S 0.60% 0.60% 0.60% - -  

05/27/2010 08:30 首次失业人数 MAY 22 455K 460K 471K 474K  

05/27/2010 08:30 持续领取失业救济人数 MAY 15 4613K 4607K 4625K 4656K  

05/28/2010 08:30 个人收入 APR 0.40% 0.40% 0.30% 0.40%  

05/28/2010 08:30 个人开支 APR 0.30% 0.00% 0.60% - -  

05/28/2010 08:30 个人消费性支出平减指数（年比） APR 1.90% 2.00% 2.00% - -  

05/28/2010 08:30 个人消费支出核心平减指数(月环比) APR 0.10% 0.10% 0.10% - -  

05/28/2010 08:30 个人消费性支出核心指数 （年比） APR 1.10% 1.20% 1.30% - -  

05/28/2010 09:45 芝加哥采购经理指数 MAY 61 59.7 63.8 - -  

05/28/2010 09:55 密执安大学消费者信心 MAY F 73.3 73.6 73.3 - -  

05/28/2010 10:00 密尔沃基采购经理指数 MAY 64 65 66 - -  

日本 指标  调查 实际 前期 修正 指标评价

05/24/2010 00:30 所有产业活动指数 (月环比) MAR -0.70% -0.80% -2.30% - -  

05/24/2010 01:00 BOJ Monthly Report (Table) MAY 24  

05/24/2010 01:00 超市销售额 (同比) APR - - -4.90% -6.60% - -  

05/25/2010 19:50 BoJ Monetary Policy Meeting Minutes for Apr MAY 25  

05/25/2010 19:50 企业服务价格指数 (同比) APR - - -1.10% -1.10% -1.20%  

05/26/2010 01:00 小型企业信心 MAY - - 46.7 46.8 - -  

05/26/2010 19:50 商品贸易余额 APR ¥700.5B ¥742.3B ¥948.9B ¥952.0B  

05/26/2010 19:50 季节调整后商品贸易平衡 APR ¥687.5B ¥729.1B ¥666.2B ¥767.7B ☆ 

05/26/2010 19:50 商品贸易出口 同比 APR 38.3 40.4 43.5 - -  

05/26/2010 19:50 商品贸易进口 同比 APR 23.3 24.2 20.7 20.6  

05/26/2010 19:50 Japan Buying Foreign Stocks MAY 21 - - ¥271.1B ¥148.3B - -  

05/26/2010 19:50 Japan Buying Foreign Bonds MAY 21 - - ¥1044.8B ¥594.8B ¥595.6B  

05/26/2010 19:50 Foreign Buying Japan Stocks MAY 21 - - -¥434.7B -¥134.3B -¥172.2B  

05/26/2010 19:50 Foreign Buying Japan Bonds MAY 21 - - ¥45.9B ¥3.9B ¥1.1B  

05/27/2010 19:30 家庭总支出 (同比) APR 2.50% -0.70% 4.40% - -  

05/27/2010 19:30 失业率 APR 5.00% 5.10% 5.00% - - ★ 

05/27/2010 19:30 工作与申请人数比率 APR 0.5 0.48 0.49 - -  

05/27/2010 19:30 东京消费价指同比 MAY -1.20% -1.40% -1.50% - -  

05/27/2010 19:30 东京消费价指(除生鲜食品)同比 MAY -1.50% -1.60% -1.90% - -  

05/27/2010 19:30 东京核心 CPI 不包括食品和能源 同比 MAY -1.30% -1.40% -1.40% - -  

05/27/2010 19:30 国民消费物价指数同比 APR -1.10% -1.20% -1.10% - -  

05/27/2010 19:30 国民消费价指(除生鲜食品)同比 APR -1.40% -1.50% -1.20% - -  

05/27/2010 19:30 全国核心 CPI 不包括食品和能源 同比 APR -1.40% -1.60% -1.10% - -  

05/27/2010 19:50 零售额月环比 季节调整 APR -1.00% 0.50% 0.80% - - ☆ 

05/27/2010 19:50 零售额同比 APR 3.60% 4.90% 4.70% - - ☆ 

05/27/2010 19:50 主要零售商销售额 APR -5.30% -3.60% -5.00% -4.90%  

德国 指标  调查 实际 前期 修正 指标评价

05/26/2010 02:00 GFK 消费者信心调查 JUN 3.6 3.5 3.8 3.7 ★ 
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05/27/2010 03:00 消费价指 - 萨克森州(月环比) MAY - - 0.10% -0.10% - -  

05/27/2010 03:00 消费价指 - 萨克森州(同比) MAY - - 1.10% 1.10% - -  

05/27/2010 04:00 消费价指 - 黑森州(月环比) MAY - - 0.00% -0.10% - -  

05/27/2010 04:00 消费价指 - 黑森州(同比) MAY - - 0.80% 0.80% - -  

05/27/2010 04:00 消费价指 - 勃兰登堡州(月环比) MAY - - 0.20% 0.00% - -  

05/27/2010 04:00 消费价指 - 勃兰登堡州(同比) MAY - - 1.00% 0.70% - -  

05/27/2010 04:30 消费价指 - 北莱茵-威斯特法伦州 (月环比) MAY - - 0.10% -0.20% - -  

05/27/2010 04:30 消费价指 - 北莱茵-威斯特法伦州 (同比) MAY - - 1.00% 0.80% - -  

05/27/2010 06:00 消费价指 - 巴伐利亚州(月环比) MAY - - 0.20% -0.10% - -  

05/27/2010 06:00 消费价指 - 巴伐利亚州(同比) MAY - - 1.20% 0.90% - -  

05/27/2010 07:00 消费价指 - 巴登-符腾堡州 (月环比) MAY - - 0.20% -0.20% - -  

05/27/2010 07:00 消费价指 - 巴登-符腾堡州 (同比) MAY - - 1.40% 1.10% - -  

05/27/2010 08:00 消费价格指数(同比) MAY P 1.20% 1.20% 1.00% - -  

05/27/2010 08:00 消费价格指数 (月环比) MAY P 0.10% 0.10% -0.10% - -  

05/27/2010 08:00 消费价指 - 欧盟总体(月环比) MAY P 0.10% 0.10% -0.10% - -  

05/27/2010 08:00 消费价指 - 欧盟总体(同比) MAY P 1.20% 1.20% 1.00% - -  

05/28/2010 02:00 进口价格指数(月环比) APR 1.50% 2.00% 1.70% - -  

05/28/2010 02:00 进口价格指数(同比) APR 7.10% 7.90% 5.00% - -  

资料来源：Bloomberg，招商证券研发中心。指标评价中“ ”☆ 代表正面，“ ”★ 代表负面。 

 

 

 

图 39：美国利率  图 40：美国通胀预期大幅下降 
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图 41：美国 ISM 指数：制造业 60.4；服务业 55.4  图 42：工业生产同比增速 
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图 43：美国个人收入与消费支出  图 44：美国零售业增速 
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图 45：美国房地产市场：新屋开工与销售  图 46：美国就业：新增就业 29 万；失业率 9.9% 
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图 47：美国贸易：出口 20.37%；进口 24.16%  图 48：欧盟贸易：出口 12.2%；进口 5.9% 
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图 49：OECD 综合领先指数：发达国家  图 50：OECD 综合领先指数：新兴市场 
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表 6：主要国家本周将公布的经济数据 

中国 指标  调查 实际 前期 修正 

05/31/2010 21:00 PMI 制造业 MAY 54.5 - - 55.7 - -

05/31/2010 22:30 汇丰银行制造业 PMI MAY - - - - 55.4 - -

美国 指标  调查 实际 前期 修正 

06/01/2010 10:00 ISM 制造业 MAY 59 - - 60.4 - -

06/01/2010 10:00 ISM 支付价格 MAY 72 - - 78 - -

06/01/2010 10:00 建筑开支月环比 APR 0.10% - - 0.20% - -

06/01/2010 10:30 达拉斯联邦储备银行制造业活动指数 MAY 18.60% - - 21.10% - -

06/01/2010 17:00 ABC 消费者信心指数 MAY 30 -45 - - -45 - -

06/02/2010 07:00 MBA 抵押贷款申请指数 MAY 28 - - - - 11.30% - -

06/02/2010 07:30 挑战者企业裁员人数 同比 MAY - - - - -71.10% - -

06/02/2010 10:00 待定住宅销售量(月环比) APR 5.00% - - 5.30% - -

06/02/2010 10:00 待定住宅销售 同比 APR 21.00% - - 23.50% - -

06/02/2010 17:00 国内汽车销售量 MAY 8.90M - - 8.78M - -

06/02/2010 17:00 汽车总销售量 MAY 11.40M - - 11.21M - -

06/03/2010 08:15 ADP 就业变动指数 MAY 65K - - 32K - -

06/03/2010 08:30 非农业生产力 1Q F 3.40% - - 3.60% - -

06/03/2010 08:30 单位劳务成本 1Q F -1.50% - - -1.60% - -

06/03/2010 08:30 首次失业人数 MAY 29 453K - - 460K - -

06/03/2010 08:30 持续领取失业救济人数 MAY 22 4610K - - 4607K - -

06/03/2010 10:00 工厂订单 APR 1.70% - - 1.30% 1.10%

06/03/2010 10:00 ISM 非制造业综合指数 MAY 55.7 - - 55.4 - -

06/03/2010 10:30 ICSC 连锁店销售 同比 MAY - - - - 0.80% - -

06/04/2010 08:30 非农业就业人数增减 MAY 508K - - 290K - -

06/04/2010 08:30 私人薪酬变动 MAY 180K - - 231K - -

06/04/2010 08:30 制造业就业人数增减 MAY 35K - - 44K - -

06/04/2010 08:30 失业率 MAY 9.80% - - 9.90% - -

06/04/2010 08:30 平均时薪(月环比) 所有员工 MAY 0.10% - - 0.00% - -

06/04/2010 08:30 平均时薪(同比) 所有员工 MAY 1.60% - - 1.60% - -

06/04/2010 08:30 周平均工时 所有员工 MAY 34.1 - - 34.1 - -

日本 指标  调查 实际 前期 修正 

05/30/2010 19:15 野村/JMMA 制造业 PMI MAY - - - - 53.5 - -

05/30/2010 19:50 工业产值 (月环比) APR P 2.50% - - 1.20% - -

05/30/2010 19:50 工业产值同比% APR P 27.40% - - 31.80% - -

05/30/2010 21:30 劳工现金收入同比 APR 0.80% - - 0.80% 1.00%

05/31/2010 00:00 汽车产量 (同比) APR - - - - 71.20% - -

05/31/2010 01:00 住宅动工量 (同比) APR 6.60% - - -2.40% - -

05/31/2010 01:00 年度化新住宅开工数 APR 0.840M - - 0.854M - -

05/31/2010 01:00 建设订单 (同比) APR - - - - 42.30% - -

05/31/2010 19:50 贷款与贴现 公司 同比 APR - - - - -3.20% - -

06/01/2010 01:00 汽车销售量 (同比) MAY - - - - 33.50% - -

06/01/2010 19:50 货币基础 (同比) MAY - - - - 2.90% - -

06/02/2010 19:50 资本支出 1Q -9.60% - - -17.30% - -

06/02/2010 19:50 Capital Spending excl Sftwre 1Q -2.70% - - -18.50% - -

06/02/2010 19:50 Japan Buying Foreign Stocks MAY 28 - - - - ¥271.1B - -

06/02/2010 19:50 Japan Buying Foreign Bonds MAY 28 - - - - ¥1044.8B - -

06/02/2010 19:50 Foreign Buying Japan Stocks MAY 28 - - - - -¥434.7B - -

06/02/2010 19:50 Foreign Buying Japan Bonds MAY 28 - - - - ¥45.9B - -

德国 指标  调查 实际 前期 修正 

06/01/2010 02:00 零售销售额(月环比) APR 1.00% - - -2.40% -1.60%

06/01/2010 02:00 零售销售额(同比) APR -0.70% - - 2.70% - -

06/01/2010 03:55 失业人员变动 (单位：千) MAY -18K - - -68K - -

06/01/2010 03:55 失业率(季节调整) MAY 7.80% - - 7.80% - -
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资料来源：Bloomberg，招商证券研发中心 

六、近期行业公司研究的观点 

行业研究员推荐的公司有歌华有线、金山股份、金马集团、东阿阿胶、盘江股份和丽江

旅游等。 

表 7：上周行业研究员推荐的部分公司概览 

公司 分析师 
投资

评级 
变化

EPS 
10E 

EPS 
11E 

EPS 
12E 

目标价位 投资要点 

歌华

有线 
赵宇杰 

强烈

推荐 
维持 0.31 0.35 0.37 - 

公司公告获得北京市财政局针对公司发展北京市高清交互

数字电视工程的专项政府补助资金2亿元，目前只是第一批

专项政府补贴款。我们暂维持公司的盈利预测，主要是公司

在此次公告并未披露针对此次补贴的后续会计处理政策，但

受益于此次政府补贴，公司业绩超预期是可以确定的。 

金山

股份 
彭全刚、

侯鹏 
强烈

推荐 
维持 0.12 0.31 0.75 15 

我们近期对公司进行了调研，公司在建项目稳步推进，能够

按照年报中披露的计划投产，其他生产经营也一切正常。由

于市场大幅调整，金山股份股价5月份也出现相应调整，我

们认为公司价值在股价调整后反而更加凸显，维持强烈推荐

评级，建议积极买入，等待利好兑现。 

金马

集团 
彭全刚、

侯鹏 
强烈

推荐 
上调 -0.07 0.69 1.03 25 

5月22日，我们参加了金马集团股东大会，并与公司高管、

董秘等就公司重大资产重组事宜进行了座谈。本次资产重组

后，金马集团将成为鲁能集团煤电资产整合的平台，随着其

他资产的相继注入，公司未来将拥有装机过千万，煤炭产量

过亿吨，从而跻身大市值公司，我们上调至“强烈推荐”投

资评级，目标价25～30元。 

东阿

阿胶 
李珊珊、

徐列海 
强烈

推荐 
维持 0.60 0.87 1.23 40 

我们从经销商了解到：5月24日，阿胶块出厂价上调5%，

主要原因是渠道及公司库存趋紧。同时，我们走访深圳地区

的多家连锁药店只经营东阿阿胶的阿胶产品，且产品陈列位

置显眼。我们认为公司的阿胶产品在高端连锁药店的“独家”

地位利于培养客户忠诚度。维持40元目标价，建议长线投

资者介入。 

盘江

股份 
卢平、王

培培 
强烈

推荐 
维持 0.89 1.33 1.45 - 

近期我们调研了公司，并与高管进行深入交流。未来三年公

司煤炭权益产量翻一倍，年度复合增速28%，成长性优势突

出；集团层面的资源整合和后续注入将为上市公司提供更大

的成长空间和持续的发展动力。我们维持对公司强烈推荐投

资评级。 

丽江

旅游 
林周勇、

苏平 
强烈

推荐 
维持 0.39 0.31 0.76 22.8 

18日，公司新董事长何总（兼任玉龙雪山管委会主任）、云

南旅投派驻董事查总、总经理张晓华先生、董秘兼财务总监

杨学禹先生、以及其他公司高管与投资者进行较为深入交

流。以下是我们的总体判断：公司内生性增长具备长期的持

续性，外延式扩张的机会也将增多；目前股价对应11PE 仅
23倍，具有较高的安全边际。维持10-12 0.31、0.76、0.86
元的预测，维持强烈推荐的评级，目标价22.8元。 

资料来源：招商证券研发中心 

06/01/2010 03:55 PMI 制造业 MAY F 58.3 - - 58.3 - -

06/03/2010 03:55 PMI 服务业 MAY F 53.7 - - 53.7 - -
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 分析师承诺  

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地

反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将

不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

陈文招：南开大学经济学硕士。曾工作于国家发改委经济运行局。2004 年来在长江证

券等公司负责宏观经济、投资策略、产业比较和选择等方面的研究。2007 年 9 月加盟

招商证券研发中心，目前负责策略研究。 

苏舟：上海交通大学经济学硕士，2008 年进入招商证券研发中心，从事策略研究。 

张权：武汉大学经济学硕士，2 年宏观研究经验，2010 年进入招商证券研发中心，从

事宏观策略研究。 

 投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准：

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准：

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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