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A 股最新估值水平 

沪深 300 
10PE 11PE 市净率

14.47 12.04 2.4

注：按 Wind 一致预期预测 

 
大小盘估值比较 
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加息说明为抑制高通胀所采取的货币紧缩过程仍在继续之中，而且这种货币紧缩对股市的冲击

仍处于第一阶段，即估值压力；在一段时间后，市场将认识的货币紧缩对经济增长和行业增长

也会产生负面影响，从而市场会下调业绩增长预期，这是第二阶段；在第一阶段，估值便宜的

行业会有相对收益，在第二阶段，业绩增长波动小的行业会有相对收益。 

 市场风格是否正在转变？上周 A 股市场收盘下挫 2.02%。结构方面，高市盈

率指数、小盘指数跌幅扩大，而低估值行业跌幅较小。从招商行业指数看，

房地产业逆势上涨；银行、煤炭、钢铁等低估值、强周期行业跌幅较小；而

食品饮料、医药、零售等行业以及新兴产业出现较大跌幅。投资者普遍关注

市场风格是否正在由中小盘转向大盘。 

 高通胀及相应的货币紧缩对股市的冲击仍处于第一阶段。我们在年度策略报

告中指出，高通胀以及相应的货币紧缩对股市的冲击一般有两个阶段：估值

压力和业绩预期下调。从 11 月份通胀超出预期以来，货币紧缩对股市的估值

冲击已经开始；近期的加息再次表明了为应对通胀，货币收缩过程仍在持续，

一段时间之后，投资者会意识到货币紧缩会影响经济增长和行业增长，届时

市场会下调经济增长预期和行业增长预期。 

 站在中长期角度看，加息越早越好。短期内货币紧缩越严厉，短期股市压力

越大，但却意味着通胀问题越易于被提前解决，中期内股市底部也越早出现。

如果迟迟不紧缩货币政策，短期股市压力可能不大，但从中期看，只能把更

高的通胀压力和更严厉的紧缩政策往后推，市场真正见底的时间也会更久。 

 行业配置方面，在流动性紧缩对股市冲击的第一阶段，低估值行业通常有相

对收益；在流动性紧缩引起业绩预期下调的阶段，业绩增长波动性小的行业

（消费品）有相对收益。因此，对于近期大盘股反弹而中小盘股下跌，我们

的看法是这一现象反映了流动性紧缩初期，高估值行业的压力和低估值行业

短暂的抗跌性，但一旦紧缩货币引起经济预期开始下调时，周期性较强的行

业仍会面临新的调整，而届时盈利波动性较弱的消费品行业会再次出现相对

收益。 陈文招 
021-58825833 
chenwz@cmschina.com.cn 
S1090208060218 

张权 
021-68407937 
zhangquan@cmschina.com.cn 
S1090210050004 
苏舟 
021-68407142 
suzhou@cmschina.com.cn 
S1090210040003 
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一、A 股市场走势展望 

1、上周市场表现 

上周 A 股市场收盘下挫 2.02%。市场结构方面，高市盈率指数、小盘指数跌幅扩大，

而低估值行业跌幅较小。从招商行业指数看，房地产业受房产税弱于预期消息提振，逆

势上涨；银行、煤炭、钢铁等强周期行业跌幅较小；而食品饮料、医药、零售等行业以

及新兴产业出现较大跌幅。投资者普遍关注市场风格是否正在由中小盘转向大盘。 

图 1-1：上周行业涨跌幅排名 

资料来源：Wind，招商证券研发中心

2、上周重要信息与数据回顾 

美国第三季度经济增幅小幅向上修正至 2.6%。经季节性因素和通胀因素调整后，美国

7-9 月期间 GDP 折合成年率增长 2.6%，较上月公布的初值上修了 0.1%。而向上修正的

主要原因是企业库存增加，第三季度商业库存由增加 1115 亿美元向上修正至 1214 亿美

元，这表明美国经济复苏势头正在强化。 

惠誉国际评级下调匈牙利和葡萄牙评级。惠誉周四将匈牙利的长期外币发行人违约评级

由 BBB 下调至 BBB-，长期本币发行人违约评级由 BBB+下调至 BBB，以反映该国中期

内的基本预算状况显著恶化以及外币债务较高的局面。同时，葡萄牙因削减赤字的速度

放慢，评级也遭下调一档至 A+级。 

国内方面，央行周五首度披露明年实施“稳健货币政策”的具体任务：即控制货币总量、

保持贷款总量合理适度增长、优化信贷结构、防范系统性金融风险。由此可以看出，明

年货币政策“最主要的任务”是货币供应总量回归常态，而实现的手段主要是通过差别

存款准备金这一优化后的货币工具。 

中央农村工作会议定调 2011 年农业农村工作重点。即以 “加大农产品供给”、“努力保

持农产品价格合理水平”和“强化农业发展基础支撑”为基础，最终“不断增强农村发

展活力”。 

国家发改委年内第四次上调成品油价格。中国国家发展改革委发出通知，决定自 12 月

22 日零时起将汽、柴油价格每吨分别提高 310 元和 300 元，以覆盖近期国际原油价格

的快速上涨及涨幅超过 4%的调价边界条件。 
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商务部重点监测的农产品和生产资料价格与前一周基本持平。上周(12 月 13 日至 19 日)

商务部重点监测的食用农产品中，蔬菜平均批发价格与前一周持平，肉类价格稳中有涨，

其中猪肉价格上涨 0.5%。主要生产资料方面，橡胶、有色金属、钢材、能源、矿产品、

建材价格上涨，轻工原料、农资价格与前一周持平，化工产品价格下降。 

央行上调人民币存贷款基准利率 25bp。中国人民银行决定，自 2010 年 12 月 26 日起

上调金融机构人民币存贷款基准利率。金融机构一年期存贷款基准利率分别上调 0.25

个百分点，其他各档次存贷款基准利率相应调整。 

3、投资策略 

高通胀及相应的货币紧缩对股市的冲击仍处于第一阶段。我们在年度策略报告中指出，

高通胀以及相应的货币紧缩对股市的冲击一般有两个阶段：估值压力和业绩预期下调。

从 11 月份通胀超出预期以来，货币紧缩对股市的估值冲击已经开始；近期的加息再次

表明了为应对通胀，货币收缩过程仍在持续，一段时间之后，投资者会意识到货币紧缩

会影响经济增长和行业增长，届时市场会下调经济增长预期和行业增长预期。 

站在中长期角度看，加息越早越好。短期内货币紧缩越严厉，短期股市压力越大，但却

意味着通胀问题越易于被提前解决，中期内股市底部也越早出现。如果迟迟不紧缩货币

政策，短期股市压力可能不大，但从中期看，只能把更高的通胀压力和更严厉的紧缩政

策往后推，市场真正见底的时间也会更久。 

行业配置方面，在流动性紧缩对股市冲击的第一阶段，低估值行业通常有相对收益；在

流动性紧缩引起业绩预期下调的阶段，业绩增长波动性小的行业（消费品）有相对收益。

因此，对于近期大盘股反弹而中小盘股下跌，我们的看法是这一现象反映了流动性紧缩

初期，高估值行业的压力和低估值行业短暂的抗跌性，但一旦紧缩货币引起经济预期开

始下调时，周期性较强的行业仍会面临新的调整，而届时盈利波动性较弱的消费品行业

会再次出现相对收益。 

图 1-2：加息预期已经引起居民储蓄存款增速见底回升 
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数据来源：WIND，招商证券研发中心 
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二、A 股市场表现和数据 

图 2-1：上周市场特征指数涨跌幅排行（%）  图 2-2：上周招商行业指数涨跌幅排行（%） 

 

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 2-1：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 20.18 17.63 14.58 2.89 304860.76 190377.02

沪深 300 15.44 14.5 12.06 2.41 202882.45 131637.02

中小企业板 48.71 41.45 30.26 5.87 34947.15 15730.59

剔除银行 26.83 22.23 18.24 3.33 224632.62 156415.58

创业板 71.17 61.12 41.62 5.95 7281.1 1938.72

资料来源：Wind，招商证券研发中心 

图 2-3：上证综指历史估值水平  图 2-4：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 2-5：SZ300 净利润 10 年 34.32%，11 年 21.7%  图 2-6： A-H 价差：1.04% 

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 2-2：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 9.35 9.1 7.62 1.8

石油石化 15.46 13.9 12.52 2.22

航空机场 17.07 15.99 14.66 4.04

汽车 18.52 15.97 14.35 3.79

水陆运输 18.71 16.6 14.61 2.14

煤炭 18.75 17.07 14.51 3.37

保险 19.16 20.83 17.3 3.19

钢铁 19.26 18.82 14.11 1.5

建筑施工 19.83 16.54 12.57 2.18

造纸印刷 22.1 22.1 17.63 2.35

电力 23.01 23.46 19.17 2.24

房地产 24.03 18.4 13.82 2.99

家电 24.34 20.92 17.13 3.92

证券信托 25.18 23.97 21.97 2.81

旅游 31.76 32.32 26.67 4.53

建材 31.88 23.65 18.48 3.96

机械 32.12 28.2 21.84 4.49

公用事业 32.24 31.82 22.26 3.47

批发零售 34.67 28.28 21.88 4.45

纺织服装 37.67 30.33 24.24 3.93

医药 39.41 36.41 28.21 6.24

食品饮料 40.11 36.37 28.72 8.32

电力设备 40.37 35.47 27.18 5.18

综合 41.17 33.99 26.69 5.03

通信设备 42.3 35.34 27.6 4.69

化工 44.58 36.87 23.19 4.25

传媒 50.77 47.29 41.23 4.37

有色金属 52.05 47.63 33.75 5.45

计算机 56.92 45.49 32.8 5.73

电子 59.72 54.9 38.58 5.33

农林牧渔 61.11 40.07 28.36 5.92

航天军工 87.89 72.04 56.33 4.8

通信服务 97.93 50.94 27.65 2.17

数据来源：Wind，招商证券研发中心 
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图 2-7：换手率  图 2-8：新增开户数：股票 28.64，基金 6.05 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 2-9：持仓比例与交易活跃度  图 2-10：限售流通 

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 2-3：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 

中国太保 2010/12/27 1152.34  59.09% 501,234.70 268,386.28 78,679.02  首发原股东限售股份 

西山煤电 2010/12/31 337.48  53.28% 129,154.10 113,243.84 2.06  股权分置限售股份 

武钢股份 2010/12/31 209.27  60.00% 470,280.00 313,535.23 0.00  股权分置限售股份 

金风科技 2010/12/27 155.04  49.66% 69,526.80 61,472.56 9,000.64  首发原股东限售股份 

太平洋 2010/12/29 138.48  82.32% 123,752.55 25,929.68 649.11  首发原股东限售股份 

长江证券 2010/12/27 129.02  49.03% 106,450.14 110,667.23 6.01  
股权分置限售股份,定向

增发机构配售股份 

深圳燃气 2010/12/27 56.67  35.77% 44,000.00 13,000.00 66,000.00  首发原股东限售股份 

盾安环境 2010/12/27 54.92  60.30% 22,453.47 14,730.43 52.47  
定向增发机构配售股份,
股权分置限售股份 

中航重机 2010/12/27 52.02  51.86% 26,896.88 24,970.00 0.00  
定向增发机构配售股份,
股权分置限售股份 

天津港 2010/12/27 48.80  34.60% 57,953.62 86,930.43 22,592.87  股权分置限售股份 

宏达股份 2010/12/27 34.14  21.71% 22,400.00 80,800.00 0.00  股权分置限售股份 

鲁润股份 2010/12/25 27.65  47.63% 12,177.03 13,389.90 0.00  股权分置限售股份 

东莞控股 2010/12/30 26.80  38.77% 40,298.55 63,653.15 0.00  股权分置限售股份 

苏泊尔 2010/12/25 23.24  22.13% 9,824.59 34,029.64 549.77  其他类型 

苏宁电器 2010/12/31 21.30  3.43% 16,018.74 442,633.55 7,761.84  定向增发机构配售股份 

华菱钢铁 2010/12/27 20.02  18.99% 52,000.00 112,129.13 109,635.88  定向增发机构配售股份 

华新水泥 2010/12/29 18.86  16.69% 6,736.31 9,703.69 23,920.00  股权分置限售股份 

莱茵置业 2010/12/27 18.12  65.50% 24,283.74 12,445.82 345.10  
定向增发机构配售股份,
股权分置限售股份 
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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 

天龙光电 2010/12/27 17.15  29.40% 5,880.00 5,000.00 9,120.00  首发原股东限售股份 

昆明机床 2010/12/31 15.59  36.15% 15,359.66 15,855.25 11,271.59  股权分置限售股份 

广州浪奇 2010/12/30 12.21  45.42% 7,839.50 9,415.44 3.24  股权分置限售股份 

西南合成 2010/12/31 10.23  25.06% 6,518.99 15,210.97 4,287.23  股权分置限售股份 

同花顺 2010/12/27 9.82  39.00% 2,620.80 1,680.00 2,419.20  首发原股东限售股份 

钢研高纳 2010/12/27 8.34  21.39% 2,518.90 3,000.00 6,258.22  首发原股东限售股份 

超图软件 2010/12/27 7.94  31.34% 2,350.40 1,900.00 3,249.60  首发原股东限售股份 

九鼎新材 2010/12/27 7.52  54.79% 5,697.93 4,455.83 246.24  首发原股东限售股份 

ST 四环 2010/12/27 6.99  55.75% 5,197.50 4,125.00 0.00  股权分置限售股份 

阳普医疗 2010/12/27 6.75  32.13% 2,377.54 1,860.00 3,162.46  首发原股东限售股份 

新朋股份 2010/12/30 5.55  9.05% 2,715.00 7,500.00 19,785.00  首发原股东限售股份 

宝钛股份 2010/12/30 5.55  4.73% 2,033.10 20,952.87 20,040.60  股权分置限售股份 

美都控股 2010/12/28 5.22  18.34% 9,450.00 36,400.36 5,662.76  定向增发机构配售股份 

中国远洋 2010/12/28 5.21  0.53% 5,366.63 758,200.81 258,060.00  定向增发机构配售股份 

中国北车 2010/12/29 4.11  0.69% 5,766.08 250,000.00 574,233.92  首发原股东限售股份 

国通管业 2010/12/26 3.96  23.32% 2,448.26 8,051.74 0.00  股权分置限售股份 

中科电气 2010/12/27 3.46  24.65% 1,515.90 1,550.00 3,084.10  首发原股东限售股份 

宝通带业 2010/12/27 2.74  23.74% 1,187.06 1,250.00 2,562.94  首发原股东限售股份 

*S 盛润 A 2010/12/29 2.62  10.00% 2,884.20 6,038.46 19,919.34  股权分置限售股份 

东方园林 2010/12/29 2.45  3.83% 192.00 1,555.53 3,260.60  首发原股东限售股份 

康恩贝 2010/12/27 2.43  3.81% 1,234.80 24,571.04 6,594.16  股权分置限售股份 

实达集团 2010/12/27 1.15  6.31% 2,217.17 21,383.69 11,554.97  股权分置限售股份 

东方园林 2010/12/27 0.92  1.44% 71.87 1,483.66 3,452.60  首发原股东限售股份 

资料来源：Wind，招商证券研发中心 

三、国际金融市场动态 

表 3-1：上周主要市场表现 

 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 11092.0  0.6 3.5 14.0  10.0 14.0 2.7 
标普 500 1189.4  1.1 4.9 17.1  11.6 15.2 2.2 
富时 100 5668.7  2.3 6.0 19.1  11.2 13.6 2.0 
德国 DAX30 6849.0  0.5 3.4 15.4  18.5 13.9 1.6 
日经 225 10039.6  -0.3 2.4 5.6  -2.1 17.7 1.4 
纳斯达克 2534.6  1.1 4.8 20.2  16.6 18.8 3.0 
孟买 SENSEX30 19136.6  1.1 4.9 14.2  15.6 18.5 3.5 
香港恒生 22877.3  0.5 -0.2 10.4  6.1 14.0 1.9 
恒生国企 12757.1  -0.2 -2.5 4.9  -1.8 13.1 2.2 
沪深 300 3194.9  -1.9 -1.0 15.6  -7.6 18.4 2.8 
台湾加权 8312.2  0.5 6.6 18.5  11.1 14.3 2.0 
韩国综合 1901.8  0.2 6.7 17.3  20.6 10.1 1.4 
巴西圣保罗 68226.1  1.8 -1.6 7.1  1.3 12.9 1.8 
俄罗斯 RTS 1598.7  1.7 10.4 27.4  21.9 8.1 1.2 
主要大宗商品涨跌幅 

黄金现货（美元/盎司） 1381.5  0.4 0.6 11.1  25.0 
WTI 原油期货（美元/桶） 90.9  3.7 12.7 19.9  20.1 
小麦（美分/蒲式耳） 783.0  3.5 20.9 69.1  49.3 
玉米（美分/蒲式耳） 614.0  2.9 14.0 78.1  50.3 
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 现价 一周涨跌幅（%） 1 月涨跌幅（%） 6 月涨跌幅（%） 1 年涨跌幅（%） PE PB 
大豆（美分/蒲式耳） 1349.5  3.9 7.5 41.2  35.0 
LME 铜（3 个月，美元/吨） 9346.0  3.0 13.3 39.6  32.2 
LME 铝（3 个月，美元/吨） 2412.0  3.3 6.8 22.7  7.0 
LME 锌（3 个月，美元/吨） 2308.0  1.5 8.8 23.1  -7.5 
LME 镍（3 个月，美元/吨） 24145.0  -3.4 7.3 24.5  29.5 

BDI 1773.0  -11.3 -19.9 -29.1  -41.0 
主要币种对美元涨跌幅 

美元 80.47  0.1 0.8 -6.1  3.5 
欧元 1.31  -0.5 -1.6 6.4  -8.7 
英镑 1.54  -0.6 -2.1 3.4  -3.3 
日元 82.90  1.3 0.8 8.1  10.4 
人民币 6.63  0.6 0.4 2.6  3.0 
韩元 1150.75  0.2 -0.7 3.4  2.1 
澳元 1.00  1.6 2.3 15.9  13.8 

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 3-1：汇率:美元指数 80.45；欧元 1.3121  图 3-2：汇率:日元 82.87；澳元 0.9956；人民币 6.64

1.0

1.1

1.2

1.3

1.4

1.5

1.6

1.7

50
55
60
65
70
75
80
85
90
95

Ja
n

/0
6

M
ay

/0
6

S
e

p/
06

Ja
n

/0
7

M
ay

/0
7

S
e

p/
07

Ja
n

/0
8

M
ay

/0
8

S
e

p/
08

Ja
n

/0
9

M
ay

/0
9

S
e

p/
09

Ja
n

/1
0

M
ay

/1
0

S
e

p/
10

美元指数 欧元兑美元（右轴）
 

0

20

40

60

80

100

120

140

0
1
2
3
4
5
6
7
8
9

Ja
n

/0
6

M
ay

/0
6

S
e

p/
06

Ja
n

/0
7

M
ay

/0
7

S
e

p/
07

Ja
n

/0
8

M
ay

/0
8

S
e

p/
08

Ja
n

/0
9

M
ay

/0
9

S
e

p/
09

Ja
n

/1
0

M
ay

/1
0

S
e

p/
10

美元兑人民币

美元兑澳元

美元兑日元（右轴）

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 3-3：商品:CRB 与国际油价  图 3-4：商品:黄金与基本金属 
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图 3-5：煤炭：澳大利亚 BJ 煤炭现货价格  图 3-6：海运指数:BDI1773 
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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 

图 4-1：通胀：CPI5.1%；PPI6.1%  图 4-2：消费 18.7%；投资 24.9%；出口 34.9% 
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图 4-3：货币缺口（M2—名义 GDP）：3.6%  图 4-4：货币供给：M1 为 22.1%;M2 为 19.3% 
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图 4-5：票据发行利率：3 个月 1.8131；1 年 2.3437  图 4-6：景气指数：PMI：55.2 
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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 4-7：存贷款增速：存款 19.8%；贷款 19.3%  图 4-8：活期存款和定期存款比例 

10

15

20

25

30

35

40

Ja
n-

00

A
ug

-0
0

M
ar

-0
1

O
ct

-0
1

M
ay

-0
2

D
ec

-0
2

Ju
l-0

3

F
eb

-0
4

S
ep

-0
4

A
pr

-0
5

N
ov

-0
5

Ju
n-

06

Ja
n-

07

A
ug

-0
7

M
ar

-0
8

O
ct

-0
8

M
ay

-0
9

D
ec

-0
9

Ju
l-1

0

贷款 存款%
 

20%
22%
24%
26%
28%
30%
32%

Ja
n-

09

M
ar

-0
9

M
ay

-0
9

Ju
l-0

9

S
ep

-0
9

N
ov

-0
9

Ja
n-

10

M
ar

-1
0

M
ay

-1
0

Ju
l-1

0

17%

18%

19%

20%

21%
活期存款占比 定期存款占比（右）

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 4-9：长三角直贴利率  图 4-10：珠三角直贴利率 
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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 4-11：7 天拆借利率  图 4-12：汽车产销量 
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图 4-13：房地产销售面积  图 4-14：房地产成交价格 
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图 4-15：钢铁价格指数回升  图 4-16：钢铁库存大幅下降 
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图 4-17：煤炭价格走势  图 4-18：秦皇岛港煤炭库存小幅回升 
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图 4-19：水泥价格  图 4-20：上海地区化工品价格略有下降 
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图 4-21：上海地区化工品价格  图 4-22：上海地区化工品价格 
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图 4-23：上海地区化工品价格  图 4-24：上海地区化工品价格 
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图 4-25：食用农产品价格指数走高  图 4-26：食用农产品价格指数 
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五、国际经济金融数据 

图 5-1：美国利率  图 5-2：美国通胀预期 
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图 5-3：美国消费者信心  图 5-4：美国新增耐用品订单 

50

60
70

80
90

100

110
120

Ja
n

-0
0

A
u

g-
00

M
ar

-0
1

O
ct

-0
1

M
ay

-0
2

D
ec

-0
2

Ju
l-0

3

F
eb

-0
4

S
e

p-
04

A
p

r-
05

N
ov

-0
5

Ju
n

-0
6

Ja
n

-0
7

A
u

g-
07

M
ar

-0
8

O
ct

-0
8

M
ay

-0
9

D
ec

-0
9

Ju
l-1

0

美国:密歇根大学消费者信心指数

-20
-15
-10
-5
0
5

10
15
20

F
eb

-0
0

S
e

p-
00

A
p

r-
01

N
ov

-0
1

Ju
n

-0
2

Ja
n

-0
3

A
u

g-
03

M
ar

-0
4

O
ct

-0
4

M
ay

-0
5

D
ec

-0
5

Ju
l-0

6

F
eb

-0
7

S
e

p-
07

A
p

r-
08

N
ov

-0
8

Ju
n

-0
9

Ja
n

-1
0

A
u

g-
10

新增耐用品订单环比
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图 5-5：美国 ISM 指数：制造业 56.6；服务业 55  图 5-6：工业生产同比增速 
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图 5-7：美国个人收入与消费支出  图 5-8：美国零售业增速 
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图 5-9：美国房地产市场：新屋开工与销售  图 5-10：美国就业：新增就业 3.9 万；失业率 9.8% 
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图 5-11：美国贸易：出口 14.94%；进口 15.87%  图 5-12：欧盟贸易：出口 23.1%；进口 22.7% 
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图 5-13：日本贸易：出口 9.08%；进口 14.18%  图 5-14：日本制造业订单季调环比 
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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 5-15：德国贸易：出口 22.5%；进口 18%  图 5-16：德国 IFO 景气指数 
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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 5-17：OECD 综合领先指数：发达国家  图 5-18：OECD 综合领先指数：新兴市场 
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 策略研究
 

敬请阅读末页的重要说明  Page 15

 

六、近期行业公司研究的观点 

上周行业研究员推荐的公司有中国神华、汤臣倍健、山东墨龙等。 

表 6-1：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 投资要点 

中国

神华 
卢平，王

培培 
强烈

推荐 
维持 1.84 2.00 2.13 36 

公司公布资产注入方案，此次拟收购资产价格87 亿元，09
年度实现净利润为7.1亿元，按权益计算实现净利润为4.6亿
元，静态测算可增厚EPS大约0.02元。按照11年18倍PE计
算，给予公司目标价36元。维持强烈推荐的投资评级。 

汤臣

倍健 
董广阳，

朱卫华 
强烈

推荐 
首次 5.5 5.1 4.7 212 

在深度报告《汤臣倍健（300146）－膳食营养补充剂领域

的佼佼者》中我们重点探讨了公司的盈利模式，公司发行价

110元、首日定位符合预期，展望未来，我们依2012年业绩、

50倍PE，给出一年后的目标位为212元。 

山东

墨龙 
蔡宇滨，

刘荣 
强烈

推荐 
维持 3.2 2.8 2.4 30 

公司是国内领先的石油钻采装备制造商，面向全球销售，是

国内唯一一家全产业链一站式石油钻采装备制造商，管理能

力和市场开拓能力突出，竞争优势明显。石油钻采行业景气

复苏滞后于全球经济，油价上涨将改变业绩与估值预期。公

司可按11年30倍PE合理估值30元。 
资料来源：招商证券研发中心 
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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： 
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