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定期报告 类滞涨预期有所增加 
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2011年净利润增长预期22.97% 
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A 股最新估值水平 

10PE 11PE 市净率 
沪深 300 

15.15 12.38 2.55

注：按 Wind 一致预期预测 

 
大小盘估值比较 
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类滞涨预期有所增加。近期数据显示通胀压力仍很大，而与此同时经济数据面临

回落可能；从历史经验看，在高通胀阶段过后，往往会经历一个类滞涨阶段。我

们认为周期类行业的估值修复可能正在靠近尾声，建议关注大众消费品和机械电

子等，分别受益于低端劳动力收入增长和机器替代劳动力。 

 上周 A 股市场冲高回落。周一在煤炭、有色等板块带动下，两市放量大涨。

周四受对外贸易数据逆差和国际大宗商品期货价格暴跌影响两市大跌。周五

CPI 指数高于预期，引发市场担忧，收盘走低。从行业指数来看，消费品的优

势得以延续，纺织服装、食品饮料、医药等板块涨幅居前。煤炭板块因周一

的强势表现支撑涨幅居首，有色、金融等板块则表现较差。 

 在上周的周报中，我们指出，市场 3 月份出现冲高回落的概率非常大，现在

看这种预期正在变成事实。从上周公布的经济数据看，出口明显低于预期，

即使扣除季节性因素影响之后仍然偏低；而与此同时通胀数据却明显高于市

场此前的预期。我们认为 2 月份市场的反弹反映了通胀回落后的刺激效应，

但随着前期控制通胀所采取一系列措施的效果显现，通胀得到缓解的同时，

经济也将出现一定的回落，市场将从二月份通胀低于预期的短暂刺激回归到

经济回落预期的冲击上来。 

 类滞涨的可能性在增加。从过往经济波动的历史经验看，在高通胀高增长阶

段之后，经济往往会经历一段类滞涨阶段，我们认为此阶段越来越近。从货

币供应增速、信贷和 PMI 指数的走势看，经济回落的效应应该会在二季度开

始体现出来，这可能促使周期类行业的反弹告一段落。尽管工业增加值增速

仍然较快，我们认为库存的作用不可忽视，一旦终端需求开始回落，库存会

进入去化过程，届时工业增长速度便会回落。而与此同时，通胀压力仍然巨

大，我们维持对市场谨慎的看法。日本地震近期被市场关注，我们认为灾难

对经济的冲击通常也是朝着类滞涨方向的，因为灾难会造成产出下降而价格

上升。 

 从中观层面看，房地产调控的效果正在显现，相关产业链出现去库存的压力

增加。随着地产行业调控效果的现象，相关行业慢慢开始感受到一定影响，

譬如近期钢铁价格指数有松动的迹象，但与此同时钢铁库存仍维持历史高位，

未来去库存的可能性增加。这种趋势在其他中游原材料领域也值得关注。 

 我们仍然推荐低端劳动力收入提升带动的大众消费品和替代人力的机械电子

设备。我们认为消费品的估值水平已经比较合理和安全，而周期类行业估值

修复性反弹很可能在靠近尾声，一是通胀仍很高，后续货币紧缩仍是大概率，

二是持续的货币紧缩很可能导致二季度经济增速开始回落。因此我们建议减

持周期类行业，而增持大众消费行业的股票，机械电子等行业因受益于机械

替代劳动力仍值得关注。
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一、A 股市场走势展望 

1、上周市场表现 

上周 A 股市场冲高回落。周一在煤炭、有色等板块带动下，两市放量大涨。周四受对外

贸易数据逆差和国际大宗商品期货价格暴跌影响两市大跌。周五 CPI 指数高于预期，引

发市场担忧，收盘走低。从行业指数来看，消费品的优势得以延续，纺织服装、食品饮

料、医药等板块涨幅居前。煤炭板块因周一的强势表现支撑涨幅居首，有色、金融等板

块则表现较差。 

图 1-1：行业涨跌幅排名 
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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 

日本东北部海域 11 日下午发生里氏 8.9 级地震，引发亚洲股市收盘下跌。由于短

期缺乏对日本受灾情况的官方评估结果，投资者仍在估计地震将带来何种影响，金

融市场表现不一：出于对日本原油需求可能下降的预期，原油期货结算价格周五走

低；因市场预期日本灾后重建将扩大市场需求，提升相关公司表现，美国股市周五

走高；黄金期货小幅走高。 
 
美国贸易逆差创 7 个月来最高水平，2 月份预算赤字创单月历史新高。受油价飙升影响，

美国 1 月份商品和服务贸易逆差扩大 15.1%，至 463.4 亿美元。其中出口额增长 2.7%
至 1,677.4 亿美元，创历史新高，进口额增长 5.2%。2 月份赤字规模为 2,225 亿美元，

创出单月历史新高。 
 
欧元区到期债务 3 月达到高峰，欧债危机担忧上升。据测算，欧元区 3 月到期债务达

到 773.35 亿欧元，爱尔兰、葡萄牙和西班牙将迎来新的外债难关。穆迪本周相继下调

希腊及西班牙政府债务评级，引发欧元以及欧洲债券价格大幅下跌。 
 
国内通胀压力未减。国家统计局 11 日公布 1-2 月份国民经济主要指标数据，规模以上

工业增加值同比增长 14.1%，城镇固定资产投资同比增长 24.9%，社会消费品零售总额

同比增长 15.8%。2 月 CPI 同比上涨 4.9%，食品价格上涨 11%；受原油和其他大宗商

品价格走高推动，PPI 同比上涨 7.2%，购进价格同比上涨 10.4%。 
 
我国 11 个月来首现贸易逆差。海关总署公布的贸易数据显示，中国 2 月份意外出现 73
亿美元的贸易逆差，这是自去年 3 月份以来首次出现贸易逆差。其中出口增长 2.4%，

远低于上月的 37.7%。进口增长 19.4 %，也远远低于上个月的 51.0%。 
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3、投资策略 

在上周的周报中，我们指出，市场 3 月份出现冲高回落的概率非常大，现在看这种预期

正在变成事实。从上周公布的经济数据看，出口明显低于预期，即使扣除季节性因素影

响之后仍然偏低；而与此同时通胀数据却明显高于市场此前的预期。我们认为 2 月份市

场的反弹反映了通胀回落后的刺激效应，但随着前期控制通胀所采取一系列措施的效果

显现，通胀得到缓解的同时，经济也将出现一定的回落，市场将从二月份通胀低于预期

的短暂刺激回归到经济回落预期的冲击上来。 

类滞涨的可能性在增加。从过往经济波动的经验看，在高通胀高增长阶段之后，经济往

往会经历一段类滞涨阶段，我们认为此阶段越来越近。从货币供应增速、信贷和 PMI

指数的走势看，经济回落的效应应该会在二季度开始体现出来，这可能促使周期类行业

的反弹告一段落。尽管工业增加值增速仍然较快，我们认为库存的作用不可忽视，一旦

终端需求开始回落，库存会进入去化过程，届时工业增长速度便会回落。而与此同时，

通胀压力仍然巨大，我们维持对市场谨慎的看法。日本地震近期被市场关注，我们认为

灾难对经济的冲击通常也是朝着类滞涨方向的，因为灾难会造成产出下降而价格上升。 

从中观层面看，房地产调控的效果正在显现，相关产业链出现去库存的压力增加。随着

地产行业调控效果的现象，相关行业慢慢开始感受到一定影响，譬如近期钢铁价格指数

有松动的迹象，但与此同时钢铁库存仍维持历史高位，未来去库存的可能性增加。这种

趋势在其他中游原材料领域也值得关注。 

我们仍然推荐低端劳动力收入提升带动的大众消费品和替代人力的机械电子设备。我们

认为消费品的估值水平已经比较合理和安全，而周期类行业估值修复性反弹很可能在靠

近尾声，一是通胀仍很高，后续货币紧缩仍是大概率，二是持续的货币紧缩很可能导致

二季度经济增速开始回落。因此我们建议减持周期类行业，而增持大众消费行业的股票，

机械电子等行业因受益于机械替代劳动力仍值得关注。 
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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（%） 
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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 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 20.84 18.41 14.79 2.99 282217.33 206067.72

沪深 300 16.05 15.15 12.38 2.55 178854.06 142812.93

中小企业板 46.87 41.45 29.45 5.83 36579.47 17229.03

剔除银行 28.58 24.4 19.21 3.52 238539.3 174918.93

创业板 65.43 57.91 38.15 5.97 8242.17 2364.45

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 36.25%，11 年 22.97%  图 2-6： A-H 价差 1.41% 
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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 2-2：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 9.79 9.46 7.82 1.82

石油石化 16.36 14.66 12.96 2.36

航空机场 15.88 14.27 12.74 3.76

建筑施工 21.36 18.61 13.58 2.39

保险 18.07 20.07 16.18 3

煤炭 20.52 18.67 15.43 3.65

钢铁 20.18 22.42 15.35 1.66

水陆运输 20.18 17.88 15.29 2.26

汽车 20.27 17.84 14.72 4.06

综合 20.91 16.14 11.76 4.33

房地产 21.28 17.54 12.62 2.8

电力 23.88 24.81 20.39 2.3

造纸印刷 26.01 27.2 19.72 2.81

证券信托 26.31 24.58 21.92 2.93

家电 28.51 24.39 19.1 4.37

旅游 31.61 31.53 23.22 4.53

建材 36.26 29.55 20.66 4.36

纺织服装 37.72 33.15 24.51 4.06

机械 37.43 32.81 24.27 5.12

批发零售 38.46 31.04 22.94 4.57

食品饮料 41.22 36.83 28.86 7.96

公用事业 41.95 43.16 27.82 4.29

医药 42.15 39.05 28.82 6.19

通信设备 43.26 38.58 28.41 4.72

电力设备 43.74 39.27 29.13 5.07

计算机 53.56 46.26 33.84 5.55

传媒 51.6 48.41 34.1 4.58

化工 55.38 39.14 29.51 9.82

电子 58.34 67.53 36.21 5.37

有色金属 58.96 52.13 34.31 5.67

农林牧渔 62.63 43.61 30.55 5.78

通信服务 89.45 57.36 35.7 2.32

航天军工 101.65 77.56 67.15 5.71

数据来源：Wind，招商证券研发中心 
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表 2-3：行业盈利增速一致预期 
行业 盈利增速预期 上周调整 行业 盈利增速预期 上周调整 

电子元器件 124.2% 17.1% 餐饮旅游 35.9% 0.2%

综合 105.5% 1.7% 食品饮料 35.6% -0.3%

有色金属 68.0% 4.7% 信息设备 35.3% 0.0%

农林牧渔 56.5% -0.7% 家用电器 30.9% 0.5%

黑色金属 54.6% 0.1% 纺织服装 27.9% -4.9%

信息服务 46.6% 1.2% 交运设备 27.4% 0.6%

建筑建材 45.9% 1.2% 化工 27.2% 1.3%

商业贸易 42.4% -0.8% 公用事业 25.3% 1.2%

房地产 42.0% 1.4% SZ300 23.0% 0.6%

轻工制造 41.7% 0.4% 采掘 21.5% 0.7%

机械设备 41.6% 1.9% 金融服务 20.1% 0.3%

医药生物 41.6% 0.3% 交通运输 15.1% 2.3%

数据来源：朝阳永续，招商证券研发中心 

 

图 2-7：换手率  图 2-8：新增开户数：股票 35.14 万，基金 11.00 万 
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图 2-9：持仓比例与交易活跃度  图 2-10：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 2-4：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 

东软集团 2011/3/14 134.32  42.31% 90029.404 122759.4245 0 其他类型 

古越龙山 2011/3/14 29.22  26.30% 22653.36 55872 7613.6363 股权分置限售股份 

乐凯胶片 2011/3/14 16.44  21.86% 9569.25 34200 0 股权分置限售股份 

太极股份 2011/3/14 14.11  22.08% 2800 5300 4578.92 首发原股东限售股份 

康力电梯 2011/3/14 11.23  19.05% 3769.2 7789.2 8230.8 首发原股东限售股份 

丹甫股份 2011/3/14 9.89  28.67% 5365.3074 8715.3074 4634.6926 首发原股东限售股份 
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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 

联信永益 2011/3/18 8.97  32.35% 3277.6569 5027.6569 1825.3431 首发原股东限售股份 

*ST 中华 A 2011/3/18 7.67  30.45% 13264.5294 24879.152 5419.3445 股权分置限售股份 

七星电子 2011/3/16 7.61  11.35% 832 2488 4012 首发原股东限售股份 

永辉超市 2011/3/15 6.37  2.79% 2200 11000 65790 首发机构配售股份 

古越龙山 2011/3/17 5.84  6.66% 4526.6796 60398.6796 3086.9567 定向增发机构配售股份 

海特高新 2011/3/17 5.48  9.72% 3178 28216.9851 1300.5534 定向增发机构配售股份 

诺普信 2011/3/18 5.46  7.33% 1750 20134.0829 1995.9171 定向增发机构配售股份 

卓翼科技 2011/3/16 4.45  10.08% 1121.378 3621.378 6378.622 首发原股东限售股份 

西安民生 2011/3/14 4.37  14.55% 5180.5158 26632.1484 3799.035 股权分置限售股份 

丽鹏股份 2011/3/18 4.37  19.55% 1300 2650 2700 首发原股东限售股份 

ST 甘化 2011/3/14 4.22  8.94% 3171.3868 28721.9478 3564.1846 股权分置限售股份 

山东矿机 2011/3/17 3.60  4.74% 1328 6700 20000 首发机构配售股份 

亚太药业 2011/3/16 3.37  11.72% 1593 4593 7407 首发原股东限售股份 

汤臣倍健 2011/3/15 3.25  4.71% 270 1368 4100 首发机构配售股份 

香雪制药 2011/3/15 2.34  4.77% 616 3100 9200 首发机构配售股份 

光正钢构 2011/3/17 1.42  4.74% 450 2260 6778 首发机构配售股份 

天舟文化 2011/3/15 0.90  4.58% 360 1900 5600 首发机构配售股份 

华神集团 2011/3/17 0.79  1.33% 361.725 26311.4973 616.5467 股权激励限售股份 

顺络电子 2011/3/17 0.69  1.40% 275.6813 16923.4553 2509.2698 股权激励限售股份 

深天地 A 2011/3/16 0.65  4.76% 693.7812 10570.8226 3304.8014 股权分置限售股份 

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：全球股指全线下跌，原油及黄金价格见顶回落，美元小幅收涨。 

 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 12044.4  -1.0 -1.8 14.4  13.4 13.9 2.8 
标普 500 1304.3  -1.3 -2.1 16.3  13.4 15.0 2.3 
富时 100 5828.7  -2.7 -3.8 4.7  3.6 11.9 1.8 
德国 DAX30 6981.5  -2.7 -5.6 11.3  17.4 12.7 1.5 
日经 225 10254.4  -4.1 -4.4 10.3  -4.6 17.1 1.3 
纳斯达克 2715.6  -2.5 -3.6 18.6  14.7 15.9 2.2 
孟买 SENSEX30 18174.1  -1.7 -0.2 -6.1  5.9 16.3 3.1 
香港恒生 23249.8  -0.7 0.6 7.2  9.6 13.5 2.0 
恒生国企 12752.0  -0.8 2.9 5.1  4.8 13.4 2.2 
沪深 300 3247.4  -0.7 0.9 9.5  0.4 19.0 2.9 
台湾加权 8567.8  -1.7 -1.4 5.4  10.6 13.6 1.9 
韩国综合 1955.5  -2.5 -2.9 7.7  17.6 9.7 1.2 
巴西圣保罗 66684.6  -0.9 0.2 -1.5  -3.8 11.0 1.7 
俄罗斯 RTS 1935.7  -4.1 3.0 29.6  26.1 8.6 1.3 
主要大宗商品涨跌幅 

黄金现货（美元/盎司） 1417.5  -0.9 4.5 13.7  27.8 
WTI 原油期货（美元/桶） 101.2  -3.1 18.2 32.3  23.2 
小麦（美分/蒲式耳） 695.0  -13.2 -19.8 -1.4  48.3 
玉米（美分/蒲式耳） 659.3  -8.6 -6.7 42.1  85.4 
大豆（美分/蒲式耳） 1326.5  -5.8 -6.3 29.6  43.3 
LME 铜（3 个月，美元/吨） 9190.0  -7.1 -7.7 22.8  23.1 
LME 铝（3 个月，美元/吨） 2545.0  -2.1 2.0 21.2  13.9 
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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 
LME 锌（3 个月，美元/吨） 2275.0  -7.6 -7.7 7.8  -2.8 
LME 镍（3 个月，美元/吨） 25950.0  -9.9 -8.3 15.3  21.9 

BDI 1562.0  16.0 32.6 -47.8  -52.9 
主要币种对美元涨跌幅 

美元 76.73  0.4 -2.2 -7.2  -4.5 
欧元 1.39  -0.6 2.6 7.9  1.6 
英镑 1.61  -1.1 0.5 4.2  6.8 
日元 81.84  0.6 1.9 2.3  10.6 
人民币 6.57  -0.1 0.3 2.8  3.8 
韩元 1124.18  -0.9 0.4 3.3  0.8 
澳元 1.01  0.0 1.2 8.3  10.7 

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 76.71；欧元 1.3901  图 3-2：汇率:日元 81.84；澳元 0.9864；人民币 6.575
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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 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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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 3-5：煤炭：澳大利亚 BJ 煤炭现货价格  图 3-6：海运指数:BDI1178 
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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 
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四、国内重点宏观经济和行业数据 

图 4-1：通胀：CPI4.9%；PPI7.2%  图 4-2：消费 11.6%；投资 24.9%；出口 2.4% 
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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 4-3：货币缺口（M2—名义 GDP）：3.16%  图 4-4：货币供给：M1 为 13.60%;M2 为 17.20% 
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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 4-5：票据发行利率：3 个月 2.7944；1 年 2.9972  图 4-6：景气指数：PMI：52.2 
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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 
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图 4-7：存贷款增速：存款 17.30%；贷款 18.50%  图 4-8：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 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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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 4-13：房地产销售面积  图 4-14：房地产成交价格 
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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 
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图 4-15：钢铁价格指数  图 4-16：钢铁库存回升 
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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 4-17：煤炭价格走势  图 4-18：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 4-19：水泥价格  图 4-20：上海地区化工品价格 

200

300

400

500

600

700

F
eb

!/0
6

Ju
n!

/0
6

O
ct

!/0
6

F
eb

!/0
7

Ju
n!

/0
7

O
ct

!/0
7

F
eb

!/0
8

Ju
n!

/0
8

O
ct

!/0
8

F
eb

!/0
9

Ju
n!

/0
9

O
ct

!/0
9

F
eb

!/1
0

Ju
n!

/1
0

O
ct

!/1
0

F
eb

!/1
1

元/吨 北京 上海 广州

武汉 成都

0
2
4
6
8

10
12
14
16
18

F
eb

!/0
6

Ju
n!

/0
6

O
ct

!/0
6

F
eb

!/0
7

Ju
n!

/0
7

O
ct

!/0
7

F
eb

!/0
8

Ju
n!

/0
8

O
ct

!/0
8

F
eb

!/0
9

Ju
n!

/0
9

O
ct

!/0
9

F
eb

!/1
0

Ju
n!

/1
0

O
ct

!/1
0

F
eb

!/1
1

千元/吨 苯乙烯 LLDPE(薄膜级)

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 4-21：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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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 
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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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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 4-25：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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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 

图 5-1：美国利率  图 5-2：美国通胀预期 
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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 
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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 
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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 5-5：美国 ISM 指数：制造业 61.4；服务业 59.7  图 5-6：工业生产同比增速 
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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 5-7：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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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 5-9：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 19.2 万；失业率 8.9%
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图 5-11：美国贸易：出口 15.89%；进口 19.34%  图 5-12：欧盟贸易：出口 22.6%；进口 29.4% 

-40
-30
-20
-10

0
10
20
30
40

Ja
n-

01
Ju

l-0
1

Ja
n-

02
Ju

l-0
2

Ja
n-

03
Ju

l-0
3

Ja
n-

04
Ju

l-0
4

Ja
n-

05
Ju

l-0
5

Ja
n-

06
Ju

l-0
6

Ja
n-

07
Ju

l-0
7

Ja
n-

08
Ju

l-0
8

Ja
n-

09
Ju

l-0
9

Ja
n-

10
Ju

l-1
0

Ja
n-

11

% 美国出口：季调同比 进口：季调同比

-40
-30
-20
-10

0
10
20
30
40

Ja
n-

01
Ju

l-0
1

Ja
n-

02
Ju

l-0
2

Ja
n-

03
Ju

l-0
3

Ja
n-

04
Ju

l-0
4

Ja
n-

05
Ju

l-0
5

Ja
n-

06
Ju

l-0
6

Ja
n-

07
Ju

l-0
7

Ja
n-

08
Ju

l-0
8

Ja
n-

09
Ju

l-0
9

Ja
n-

10
Ju

l-1
0

欧盟出口：季调同比 进口：季调同比%

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 5-13：日本贸易：出口 1.40%；进口 12.50%  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 24.2%；进口 24.1%  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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资料来源：OECD，招商证券研发中心  资料来源：OECD，招商证券研发中心 
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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潞安环能、北新建材、三一重工和星马汽车等。 

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 

潞安

环能 
卢平、 
王培培 

强烈

推荐 
维持 2.99 3.71 4.11 74 

公司原有煤矿产量基本维持稳定，产量增长主要在于整合煤

矿技改后投产，预计投产时间在12年下半年以后，11年公司

产量增长一般，12年以后有较大幅度的增长。预计11-13 年
公司煤炭权益产量分别为3004万吨，3423万吨和3994万吨，

同比增长1%、14%和17%。 

北新

建材 
王晶晶 

强烈

推荐 
维持 0.71 1.00 1.28 20-22 

依据历史和国外经验，国内石膏板行业仍有2-3倍容量，龙头

空间有3-5倍空间。公司目前拥有10亿平米的产能规模，是亚

洲最大的石膏板集团，石膏板收入占比75%以上。脱硫石膏

的出现为企业异地扩张打开了原材料的瓶颈，有能力将市场

份额提升至50%以上。 

三一

重工 
刘荣 

强烈

推荐 
维持 1.19 1.76 2.33 36 

随着西部大开发的推进，混凝土机械的市场需求将成倍增长。

公司致力于打造本土挖掘机第一品牌，并将与徐工、中联、

柳工瓜分国内汽车起重机市场。与此同时，三一重工的全球

战略已启动，在印度、美国、德国、巴西建立研发中心和未

来将通过香港上市形成国际资本运作能力和推广品牌，形成

整合全球资源的能力，参与全球工程机械市场的竞争。 

星马

汽车  
汪刘胜 

强烈

推荐 
维持 1.60 1.92 2.18 35 

商品混凝土产量未来几年仍将保持快速增长趋势，混凝土机

械设备销量增长有保证，公司面临行业发展良机。资产重组

完成后，公司治理结构优势非常突出，大股东、高管利益得

到体现。华菱重卡目前资产质量较好，员工队伍年轻化成本

较低，产品着力于中高端重卡，避开价格恶性竞争，使得毛

利率和净利率水平在重卡全行业中处于高位，整合带来的协

同效应将进一步提高盈利能力。 
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： 

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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