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A 股市场投资策略                                     2010 年 6 月 21 日

补跌高估值 博弈低估值 

策略观点： 

两个交易日股指高开低走的行情显示市场情绪依旧低迷，医药股、TMT、创

业板个股的大跌，或许下跌可以归咎于药品价格管理办法出台的预期或是医药

股走弱的主因，但是另一方面说明在经济不好的背景下，以医药股为代表的品

种业绩大幅超预期的可能性也小，高估值溢价构成了补跌的风险。在基本面和

政策观望没有大的改观情况下，仍难寄望股指有持续性的反弹。大盘股的发行

使得近期资金面偏紧也将制约股指的表现，而一些估值过高的中小板和创业板

个股短期仍可能面临回落压力。 

伴随着小盘股的分化风险，短期内建议适当关注（1）前期调整充分，估值

优势明显的金融、地产股，博取相对收益；（2）中期业绩大幅预增的个股，在

上市公司中期整体业绩面临下调的预期下，预增股显得愈发稀少珍贵；（3）周

期股的交易型机会，近期的券商下半年策略几乎高度一致看好新兴产业，在过

度一致的预期面前，适当的反向思考未尝不可； 

 

本周主题视点：三网融合 

 日前据媒体报道，三网融合试点方案第六稿获得了国家三网融合领导小组

的认可，根据领导小组的实施意见，该方案将在6月15号之前向各地征集试点城

市实施方案，在6月28号开始实施。 

作为战略新兴产业的重要组成部分，融合之势势不可挡，这将为整个信息产

业链的上下游带来重大发展机遇，这将推动国民经济发展和传统产业升级，让百

姓生活全面进入信息时代，我们将重点寻找其中真正长期受益的公司。 
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国际市场指数          最新收盘       

S&P500 指数          1117.51 

英富时 100 指数      5250.84 

法国 CAC40 指数      3687.21 

德国 DAX 指数        6216.98 

日经 225 指数        9995.02 

台湾加权指数        7493.11 

香港恒生指数        20286.71 

恒生国企指数        11622.69 

沪深 300 指数        2696.17 

上证 A 股指数        2513.22 

 

大宗商品期货         最新收盘        

NYMEX 轻质原油       77.35 

COMEX 黄金          1256.10 

LME 铜              6420.00 

美元指数            85.57 

欧元兑美元          1.2387 

IF1007             2718.20 
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本周主题视点: 

三网融合之势不可挡 

根据国家《战略性新兴产业发展“十二五”规划》中涉及的信息技术产业，“三网融合”通过对

中游网络价值的提升，将为整个信息产业链的上下游带来重大发展机遇，未来的十年是广电

网与互联网的融合加速期，这将推动国民经济发展和传统产业升级，让百姓生活全面进入信

息时代。 

图 未来基于互联网的社会 
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“三网融合”投资逻辑 
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三网融合最终方案将推动有线网络、内容、光通信设备发展 

根据媒体报道，三网融合试点方案第六稿获得了国家三网融合领导小组的认可，根据领导小

组的实施意见，该方案将在 6 月 15 号之前向各地征集试点城市实施方案，在 6 月 28 号开

始实施。最终的方案明确广电将负责 IPTV(网络电视)集成播控平台建设管理，包括 EPG 计

费管理、通过有线网开展完整的互联网接入、数据传送和 IP 电话业务。 

有线网络的盈利模式将从网络使用费向服务内容收费转变，在三网融合以后将进入宽带接入

和语音市场，从而在电视收费以外获得新的业务收入，目前中国有线网络公司的平均每用户

月消费 ARPU 值和海外市场有巨大的落差，新的盈利模式和新业务将会为国内有线网络公

司带来 ARPU 的大提升。有线网络公司我们的推荐顺序是天威视讯、电广传媒、广电网络、

歌华有线。 

三网融合意味着节目和用户之间的通道更加丰富，通道可以是有线电视网络、地面无线信号、

宽带网络、移动网络等等，用户观看的终端也可以是电视机、电脑、手机、甚至是类似 iPad 

的新型终端等等。对于内容制作者，原来的销售渠道只有一个，未来将有多个渠道，可以直

接销售给有线网络，也可以销售给电信、或者视频网站。原来电视内容制作者和电视台之间

电视台处于较强势地位的情况将逐步改变。内容供应者的价值将得到体现。内容受益公司：

华谊兄弟、中视传媒、奥飞动漫、同方股份（持有 IPTV 集成平台百视通 40%股权）。 

无论广电、电信谁主导内容，都将大规模建设宽带，有利于光通信设备。受益公司：烽火通

信、中兴通讯、亨通光电、中天科技、大唐电信。广电负责播控平台、计费系统建设，有利

于 BOSS 厂商（ICT），广电系统厂商有数百家，规模不一，市场集中度差，对于电信 BOSS 

系统的厂商亿阳信通、华胜天成、天源迪科等有潜在市场利益。 

综合分析后，我们选定两家重点公司中视传媒（600088）、大唐电信（600198），供投资者参

考。 

中视传媒（600088）：依托央视 业务大发展 

1、 央视产业化将提升中视传媒作为融资平台的地位——拓展新媒体业务是央视的必然选

择，中视传媒作为央视唯一资本市场融资平台的重要性加强。2010 年央视工作重点是市

场化改革和产业布局，考虑到一系列文化体制改革和投融资政策的出台，加上华谊兄弟
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的示范效应，预计与资本市场对接是央视产业化改革工作的重点。央视曾承诺把公司作

为新媒体业务的平台，公司未来几年获得央视新媒体资源的可能性大幅提升。2010 年 3

月央视旗下的国家网络电视台 CNTV 宣布联手盛大启动网游战略，同时 CNTV 还获得

了广电总局颁发的第一张互联网电视牌照。三网融合带来的终端多元化强化了网络视频

的价值。 

2、 产业化有助于优质资源注入上市公司——根据国家监管政策，电视台的频道播出环节是

不能够市场化的，因此只有通过制播分离的改革，电视台可市场化的节目制作资源才能

够注入上市公司。 公司影视制作业务在三网融合的政策背景之下，有望持续获得价值

提升。 

3、 预计公司 2010-2012 年每股收益 0.35、0.4 和 0.46 元，对应动态市盈率 66、58 和 50 倍。

整个信息服务行业 2010 年市盈率 50 倍，2011 年市盈率 40 倍，给予公司 60 倍的动态市

盈率，2010 年 0.35 元的业绩对应股价为 21 元，2012 年 0.46 元的业绩对应股价为 27.6

元。 

 

大唐电信（600198）：新兴领域前景可期 业绩增长空间巨大 

1、 面向未来的物联网龙头：与移动战略合作。2009 年 11 月，中国移动广东公司与华为、

大唐、联想中望等 8 家厂商签署物联网项目战略合作协议，携手发力物联网领域。公司

5 月 19 日公告，与江苏物联网研究发展中心、无锡市国联发展集团、无锡新区创新创业

投资集团，就共同发起设立有限合伙制股权投资基金达成意向。各方一致同意通过发起

设立股权投资基金，对物联网等相关产业的非上市企业进行直接股权投资，以及对各类

上市或非上市的技术领先型企业进行以产业整合为目的的并购重组，共同促进物联网产

业发展并实现资本增值。 

2、 3G 时代，通信央企借助国家政策扶持挤占外企和民企份额，重新站稳脚跟。大唐、烽

火、新邮通、普天等企业在 2G 时代无线市场毫无建树，却在 3G 时代的设备和终端市

场崭露头角，其中在中移动的 TD 网络招标总份额在 40%以上。2010 是中移动 TD 用户

爆发之年，也是大唐业绩爆发之时：中移动的 TD 用户发展目标，09 年底 500 万，10
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年底 3000 万，随着中移动 TD 终端采购不断增加，大唐未来几年有望业绩持续增长； 

3、 中移动要完成其 10 年 TD 发展目标，必然加大各种 TD 终端的推广力度，10 年 TD 电子

书市场有望爆发性增长。目前正式推出并通过中移动测试的 TD-SCDMA 电子阅读终端

仅大唐电信及汉王两家，公司电子书项目 2009 年刚起步，10 年计划新推出 3 款型号，

分别对应高中低端市场。5 月 5 日中国移动将召开电子书启动大会，中移动将采用补贴

政策全面启动电子书市场，预计 2010 年大唐电信市场份额 30%； 

4、 公司新业务带来业绩增厚远大于原有业务。假设 2010 年只有终端电子书和微支付

RF-SIM 卡启动，整体业绩为 0.55-0.85 元，中性情况业绩为 0.72 元，按 2010 年 30 倍

PE，估值为 21.6 元。 
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市场表现 

 A 股市场 

表 1 上周市场表现 

板块名称 周涨跌幅(%) 市盈率(TTM) 
市净率(整体法) 总市值(亿) 

全部 A股 -2.66 18.28 2.62 205392.16

沪深 300 -1.45 15.08 2.29 133448.61

创业板 -11.00 69.26 6.6 3681.98

中小企业板 -6.72 39.69 5.41 22103.11

上证 A股 -1.81 16.15 2.37 145715.75

深证 A股 -5.16 30.26 3.82 59676.41

数据来源：Wind 资讯 太平洋证券 

 

 港股市场 

图 2 上恒生指数一周涨 2.08%                         图 3 恒生 AH 溢价指数收于 98.73 

      

数据来源：Wind 资讯 太平洋证券 
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 行业表现 

图 4  医药、电子元器件跌幅较大 房地产金融跌幅较小 
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数据来源：Wind 资讯 太平洋证券 
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 估值水平 

表 5   各主要行业的估值水平比较 

 市盈率(TTM,整体法) 市净率（整体法） 

板块名称 本周 一周前 本周 一周前 

T 农林牧渔 52.61 55.85 4.69 4.97 

T 采掘 16.97 17.22 2.41 2.44 

T 化工 17.52 18.06 2.6 2.69 

T 黑色金属 17.56 18.02 1.3 1.34 

T 有色金属 41.16 42.77 4.12 4.28 

T 建筑建材 18.52 19.04 2.22 2.28 

T 机械设备 31.31 33.03 3.97 4.19 

T 电子元器件 57.65 62.05 4.46 4.78 

T 交运设备 19.84 20.59 2.98 3.09 

T 信息设备 37.05 39 4.3 4.52 

T 家用电器 21.7 22.7 3.3 3.44 

T 食品饮料 34.23 36.06 6.44 6.78 

T 纺织服装 29.92 31.39 3 3.14 

T 轻工制造 27.36 28.63 2.55 2.67 

T 医药生物 35.58 39.46 5.79 6.42 

T 公用事业 26.29 26.93 2.41 2.47 

T 交通运输 23.42 23.85 2.5 2.55 

T 房地产 19.72 19.75 2.58 2.59 

T 金融服务 12.02 12.07 2.1 2.11 

T 商业贸易 32.08 33.38 3.87 4.03 

T 餐饮旅游 46.22 48.84 4.05 4.27 

T 信息服务 54.28 58.07 3.72 3.98 

T 综合 39.25 40.73 3.63 3.77 

数据来源：Wind 资讯 太平洋证券 
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 市场风格 

表 6   小盘股、新股本周跌幅较大              表 7 大盘蓝筹、基金减持品种本周表现抢眼 
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投资评级说明 

 

1、行业评级 

看好：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6 个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6 个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6 个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6 个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：我们预计未来 6 个月内，个股相对大盘涨幅低于-15%。 

 

 

太平洋证券研究院 

中国 北京 100044 

北京市西城区北展北街九号 

华远·企业号 D 座  
 

电话： (8610) 8832-1818 

传真： (8610) 8832-1566 
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