[image: image1.jpg]@ % 32 1 A & A F]

AJ SECURITIES CO.,LTD.





[image: image1.jpg]



[image: image2.png]X ] 3K X i




[image: image3.jpg]@ % 32 1 A & A F]

AJ SECURITIES CO.,LTD.




重要声明:本报告的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何投资决策与我公司和研究员无关。我公司及研究员与所评价或推荐的证券不存在利害关系。
我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行服务或其他服务。

本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式发表、复制。如引用、刊发，需注明出处为爱建证券研究发展总部，且不

附2： 全球股指：

	指数
	代码
	2010年12月10日
	2010年12月3日
	波动幅度（％）

	道琼斯工业
	DJI
	11410
	11382
	0.25%

	英国富时100
	FTSE
	5812
	5745
	1.17%

	法国CAC40
	FCHI
	3857
	3750
	2.85%

	德国Dax
	GDAXI
	7006
	6947
	0.85%

	日经225
	N225
	10212
	10178
	0.33%

	香港恒生
	HSI
	23163
	23320
	-0.67%

	上证综指
	SSEC
	2841
	2842
	-0.04%


 展望后市：  上周在基本面上有这样两则消息值得投资者关注：1.按照惯例，前周四公开市场将发行三月和三年两期央票，但周三的公告显示，周四央行仅发行一期三月央票。三年央票又被暂停发行了，这已是三年央票第三次退出公开市场操作工具箱。自央行在10月份加息后，三年央票的一、二级市场利率倒挂幅度越来越大，令机构对其兴趣渐渐消退，导致发行量迅速下滑，最近一期发行规模甚至降至10亿元，失去了对资金回笼的功效。2.原本在本月13日要公布的11月份我国宏观经济数据突然宣布提前至11日来公布。
   
我们认为因央票一、二级市场利率倒挂，近期发行量持续下降，在认购不足的情况下，三年期央票出现暂停发行，此结果基本在市场意料之内。但央行回笼货币的工具减少，今后是否会改用提高存款准备金率或加息成为市场的主要担忧。
    
另外，2010年中央经济工作会议开幕，在总结今年经济工作的基础上，将提出明年经济工作的重要任务。2011年是“十二五”规划的开局之年，本月3日召开的中央政治局会议，已确定明年将实施积极的财政政策和稳健的货币政策，这个“搭配”或许预示着，明年中央会更多着墨于防通胀和调结构，对经济增速可能会淡化一些。中央经济工作会议将对明年的政策进行定下基调，市场比较关心稳定经济增长、调整经济结构及抑制通货膨胀等相关问题，中央对这些话题的阐述将会影响今后A股的走势，投资者应密切关注。
    
无论是从技术面还是基本面的情况分析，总体来看，我们认为A股市场的短期底部正在构成。建议重点关注以下几大板块：1.考虑到年底将至，在A股市场中有些常规性的事件将会例行出现，即机构的年底盘点结账和基金为争夺排名的护盘现象。我们认为前者在本月15日之前基本告一段落，后者在本月15日以后将有明显的表现。所以单一的基金重仓股可以值得关注；2.“成亦萧何，败亦萧何”，有色资源类等大综商品已经调整充分，有望再度引领大盘启动；3.继续关注“十二五”规划中的七大战略新兴产业，尤其是新能源和新材料板块；4.保险板块。 
本周多空转向点为2825

本周趋势：变盘

中线趋势：震荡向上

本周区间：2800-3000

关注行业及个股： 

运输（辉煌科技）电子（华微电子）金融（中国平安）有色（铜陵有色）电力（龙源技术）机械（郑煤机）新能源电池（佛山照明）
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重点关注公司：

机械：郑煤机（601717）期限：中线
公司是国内煤炭综采液压支架行业龙头企业，09年产量在国内煤机行业中排名第一，液压支架产量、销量均为世界第一，05年研发生产第一台高端液压支架，打破国际煤机企业对我国高端液压支架市场垄断，07年以来国内煤炭企业已基本不再从国外进口液压支架，是世界第一台放顶煤压支架诞生地，在高端液压支架领域，市场地位更加突出，08年底，成功研制出大功率刮板输送机，并交付用户联机使用，标志着在综采成套设备供应商道路上迈出重要一步。走势良好。
电子：华微电子  （600360）期限：中线
六英寸半导体功率器件MOSFET生产线项目将是公司未来发展重点，目前9个型号产品已全部开发完毕，且通过客户认证。该线08年11月已经通线进入小批量试产阶段，项目全部达产后将实现年产36万片六寸片生产能力，将来计划扩产至72万片/年的规模，同时公司芯片设计产能达到300万片/年。MOSFET具有驱动功率小、开关损耗少等优点，广泛应用于包括消费类电子、计算机、汽车电子等领域，同时因其具有明显节能作用，在变频调速、电动交通工具等领域有巨大的应用前景，还将迎合CRT电视向液晶电视市场需求。据预测2008至2011年，中国MOSFET市场需求量年均复合增长率为19.9%，到2011年销售数量和销售额将分别达到364.8亿只和408亿元。走势良好。
交通：赛为智能 （300044）期限：中线  

公司是中国最专业的智能化系统解决方案提供商之一，主营业务为智能化系统，包括城市轨道交通智能化、建筑智能化、铁路数字信息化系统等。公司城市轨道交通智能化系统解决方案包括综合安防系统 、乘客资讯系统、综合监控系统、通信系统、自动售检票系统共5个系统的解决方案。09年度，公司轨道交通智能化产品收入占主营收入比重为54%，而09年进入的铁路数字化信息化系统占比为6%。未来3年内，公司将通过本次募投项目高速铁路信息化项目大力发展铁路（含高速铁路）信息化数字化系统产品走势良好
2、 宏观经济政策分析
（一）国内宏观经济

中央定调明年宏观经济政策取向

中央经济工作会议提出，明年宏观经济政策的基本取向要积极稳健、审慎灵活。重点是更加积极稳妥地处理好保持经济平稳较快发展、调整经济结构、管理通胀预期的关系，加快推进经济结构战略性调整，把稳定价格总水平放在更加突出的位置。会议提出了明年经济工作的主要任务：一、加强和改善宏观调控，保持经济平稳健康运行。二、推进发展现代农业，确保农产品有效供给。三、加快经济结构战略性调整，增强经济发展协调性和竞争力。四、完善基本公共服务，创新社会管理机制。五、加大改革攻坚力度，推动经济发展方式转变。六、坚持互利共赢的开放战略，推展国际经济合作空间。

中央经济工作会议周末召开，会议提出的基本主题符合之前市场的预期，并从顺序来看，依次为平稳增长，调整结构，治理通胀。当然从短期来看通胀的矛盾还是比较突出的。从六大主要任务来看，财政政策虽然保持积极，但强调防止盲目投资，货币政策稳健，汇率方面同样求稳。结构调整还是以促销费、产业升级、节能环保、中西部开发和城镇化为主。完善公共服务提出扎实教育和扩大安居。改革方面提出的是研究收入分配改革和税收等领域的改革，并没有看到我们期待的企业减负的内容。对外方面则强调了发挥进口对经济平衡和结构调整的作用。十二五将成为很多长期经济因素转变的开端，包括经济增长方式，劳动力成本，贸易收支，收入分配等等，这将使经济中的不确定性和处理难度有所增加。虽说没有太多新的内容和提法，但是作为十二五开局首年的计划，会议内容还是明确了了经济领域的主要布局和发展指向。
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	项目
	1-11月
	11月
	11月同比
	10月同比
	月环比

	CPI
	3.2%
	-
	5.1%
	4.4%
	1.1%

	PPI
	5.5%
	-
	6.1%
	5%
	1.4%

	进出口：亿美元
	26772
	2837.6
	36.2%
	24%
	15.9%

	出口：亿美元
	14238
	1533
	34.9%
	22.9%
	12%

	进口:亿美元
	12534
	1304
	37.7%
	25.3%
	12.3%

	固定资产投资：亿元
	210698
	-
	24.9%
	24.4%
	0.5%

	社会消费品零售总额：亿元
	139224
	13911
	18.7%
	18.6%
	0.1%

	工业增加值
	15.8%
	-
	13.3%
	13.1%
	0.2%

	M2：万亿
	-
	71.03
	19.5%
	19.3%
	0.2%

	M1：万亿
	-
	25.94
	22.1%
	22.1%
	0%

	M0：万亿
	-
	4.23
	16.3%
	16.6%
	-

	新增人民币贷款：亿
	7.44万
	
	5640
	5877
	-4.03%


颇受观注的11月宏观经济数据周六出台,此次有更多的数据要超出我们之前的预期,包括物价指数以及生产贸易等经济增长情况。11月的CPI略高于之前的预期，主要是居住类价格涨幅要高于预期。食品涨幅在预期之中，并依然是带领CPI创出28个月新高的主要因素。其中，鸡蛋水果受季节性需求涨幅显著。投资和工业生产回暖加快。其中超预期因素主要还是来自于重工业的回升。受外围逐步回暖以及节日需求旺盛的拉动，进出口贸易增幅回升。信贷符合我们之前调研的结果，即高于全年信贷计划要求。不少城商行提前用完全年信贷额度，这也导致12月信贷水平将有显著缩水。预计全年信贷水平将超出7.5万亿的目标约2000-3000亿。经过频繁的上调准备金以及配合加息的货币紧缩政策，市场货币活化的现象有所收敛，仅M2小幅反弹。实际零售消费水平继续下滑。

（二）国际宏观经济

美国11月进口价格强劲上升 缓解通缩担忧

美国劳工部周五公布，11月份进口价格较10月份上升1.3%。10月份进口价格攀升1.0%。美国11月份进口价格再次强劲上升，缓解了通货紧缩担忧，并表明在美国经济努力走出严重衰退之际出现一些通货膨胀压力。此前经济学家预计，美国11月份进口价格上升0.8%。11月份进口价格升幅大于预期在一定程度上受石油进口价格飙升4.1%推动。不包括石油在内的进口价格上升0.7%，创2008年6月份以来的最大升幅。11月份食品进口价格飙升2.4%。周五报告还显示，美国11月份进口价格较上年同期上升3.7%，增幅高于10月份的3.6%。
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大盘构筑底部静待变盘





大势研判及投资策略


 上周A股市场继续波澜不惊地小幅震荡整理，上证综指在2800点一带的支撑力逐渐得到市场的确认。在一周的交易中虽然铁路基建等板块曾一度发力上攻，但该板块终究无法担当能够引领大盘的“领头羊”角色，大盘继续维持横盘格局。而大盘逢石化双雄上涨就必跌的效应在上周似乎有所衰竭。一周下来表现强于大盘的板块有铁路基建、保险、黄金，而跌幅前三的板块则是农林牧渔、交通运输、造纸印刷。具体涨幅榜见附表。





附1：一周A股涨幅
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