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

AJ SECURITIES CO.,LTD.





[image: image1.jpg]



[image: image2.png]A DX T8 Bk




[image: image3.jpg]@ % 32 1 A & AN 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
	2011年3月25日
	2011年3月18日
	波动幅度（％）

	道琼斯工业
	DJI
	12220
	11858
	3.05%

	英国富时100
	FTSE
	5900
	5718
	3.18%

	法国CAC40
	FCHI
	3972
	3810
	4.25%

	德国Dax
	GDAXI
	6946
	6664
	4.23%

	日经225
	N225
	9536
	9206
	3.58%

	香港恒生
	HSI
	23158
	22300
	3.85%

	上证综指
	SSEC
	2977
	2906
	2.44%


展望后市：  首先，近日消息面偏暖。其一，汇丰24日公布的数据显示，3月份汇丰中国制造业PMI为52.5（2月份PMI值为51.7），创两个月新高；同时中国制造业产出指数为55.1（2月份为51.9），创两个月新高。上述数据显示，3月份新出口订单恢复增长，带动制造业生产加速扩张，成本涨幅放缓至6个月低点。其二，海南省决定将于4月20日起正式开始试行离岸免税政策，这对海南省旅游业以及经济发展具有极大的促进作用，也将对海南省内企业尤其是上市公司收入产生巨大拉动效应。相关的旅游酒店、交通运输、餐饮、房地产等多行业将从中受益。受此政策影响，海南板块整体大幅上涨，领涨大盘冲高。另外，今年保障房建设和灾后重建对水泥需求的巨大缺口也使得水泥板块仍然持续强劲。
    
      其次，市场对银行年报及一季报高增长的看法比较一致。本周五开始，各家银行将陆续公布年报，中国银行去年每股收益0.39元，净利润同比增长29%。根据预测，不含农行和光大的14家上市银行2011年一季度合计净利润同比增长27%左右，招行、浦发、华夏、中信和民生等均有望实现超过40%的高增长。机构普遍预计除政策性因素之外，对银行股的信心或许更多的来自对银行业净息差快速上升的预期。在业绩较高增长的预期下，银行股的估值低，处于安全地位，2011年银行股PE/PB预测分别为9倍/1.5倍，大银行、股份制银行和城商行分别为8倍/1.4倍，9倍/1.5倍和12倍/1.7倍。
    
      第三，前期日本地震以及核辐射所带来的利空已经淡化，市场焦点重新回到对未来经济增长的关注上。受周五上调存款准备金率影响，银行间货币市场利率在本周一大幅上行，但随后几个交易日逐步回落，显示银行间流动性并不紧张仍较宽裕，并没有给短期资金面带来很大冲击。
    
      从投资策略看，受益于保障房建设的水泥、家电、工程机械、业绩复苏的化工以及新能源与电力设备可以重点关注。随着进入施工旺季，水泥可以继续看好，一季度业绩超预期的概率较大。化工近期非常活跃，机会很多，随着成本推动和需求拉动，仍需关注化工行业的投资机会。国际油价总体保持上升趋势，将带来石油开采、风电、太阳能等相关行业的投资机会，特高压建设提速也会给电力设备行业带来较多的投资机会。除此之外，较低估值的金融、煤炭、工程机械也有较多机会。
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重点关注公司：

科技园：南京高科（600064）期限：中线
公司主营高新技术产业投资、开发，市政基础设施建设、投资及管理，土地片开发等，旗下现有包括高科置业、高科建设、臣功制药、新创投资等10家控股子公司、13家参股子公司，产业横跨房地产、市政公用、股权投资等多个领域，初步搭建了投资控股型集团公司模式。走势良好。
稀土：包钢稀土 （600111）期限：中线
包钢稀土母公司包钢集团所拥有的内蒙古白云鄂博是中国最大的轻型稀土矿，其稀土资源在国内占比达83%，而中国稀土资源全球第一，约占全球总量的35%。白云鄂博矿是世界瞩目的铁、稀土等多元素共生矿，独特的资源优势造就了包钢在世界冶金企业中罕有的以钢铁和稀土为主业的独特产业优势，包头稀土研究院是中国唯一一个国家级稀土专业研究机构。
走势良好。
饮料：泸州老窖 （000568）期限：中线  

公司拥有的“泸州老窖老窖池群”始建于明朝万历年间（约公元1573年），连续使用至今，是我国现存建造时间最早、连续使用时间最长、保护最完整的酿酒窖池，1996年被列为全国重点文物保护单位。“泸州牌”是我国著名的四大名白酒之一；其“泸州牌”注册商标为全国十大驰名商标。泸州老窖公司拥有老窖池10084口，其中百年以上老窖池1619口，百年以上窖池群生产的基酒都可以用来生产“国窖·1573”。09年国窖1573价格上升幅度达17%。另2010年9月29日公司宣布其第一款年份酒——泸州老窖年份特曲正式上市，该款52度的浓香型高档年份酒全部采用封坛洞藏9年以上的基酒，售价为698元/瓶。走势良好。
1、 宏观经济政策分析
（一）国内宏观经济

1-2月规模以上工业企业实现利润同比增长34.3%

1-2月份，全国规模以上工业企业实现利润6455亿元，同比增长34.3%。规模以上工业企业中，国有及国有控股企业实现利润2240亿元，同比增长25%；集体企业实现利润99亿元，同比增长39.3%；股份制企业实现利润3578亿元，同比增长38.6%；外商及港澳台商投资企业实现利润1813亿元，同比增长26%；私营企业实现利润1626亿元，同比增长49.7%。39个工业大类行业中，38个行业利润同比增长，1个行业亏损下降。主要行业利润增长情况：石油和天然气开采业利润同比增长18.7%，石油加工、炼焦及核燃料加工业增长20.8%，黑色金属矿采选业增长1.1倍，化学原料及化学制品制造业增长75.7%，化学纤维制造业增长1.3倍，黑色金属冶炼及压延加工业增长26.1%，有色金属冶炼及压延加工业增长16.7%，交通运输设备制造业增长19.3%，通信设备、计算机及其他电子设备制造业增长33.4%，电力、热力的生产和供应业增长13%。规模以上工业企业实现主营业务收入106975亿元，同比增长31%。

3月制造业PMI初值自上月的七个月低位回升

名为"汇丰中国制造业采购经理人指数(PMI)预览"的3月初值数据达52.5,自上月的七个月低位回升,新出口订单指数支撑制造业景气度提升,显示出中国制造业暂未受到日本地震的影响.日本是中国最大的进口国,目前中国汽车、半导体、电机等产业中,核心零部件仍多依赖日本进口.其中投入价格指数降至六个月新低,而产出价格降至七个月新低,显示通胀压力趋缓,中国政府近期控制通胀的政策措施已经开始显效.(3月PMI)回升减少了人们对经济大幅下滑的担忧.而投入和产出价格指数的上涨步伐都在放慢,显示政府出台的紧缩政策有效的抑制了通胀,且并未造成对实体经济的伤害.

央行发布国内外金融市场数据 通胀治理依然艰巨

央行同时发布两份报告，直指目前中国抗击通胀遭遇了国内、国际的双重阻击。《2月份金融市场运行数据报告》指出，货币市场交易量较上月有所减少，货币市场利率总体大幅回落。意味着春节后的流动性又开始宽松。这样的流动性宽裕导致调控压力还很大。另一份报告《2010年国际金融市场报告》，央行认为世界经济将延续复苏势头，各方应加强政策协调，努力避免货币竞争性贬值或出台贸易保护主义措施，关注原油、粮食等大宗商品价格上涨以及通货膨胀风险。
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海南下月实行离岛免税

海南省离岛免税政策新闻发布会介绍，国人离岛免税政策将于4月20日在海南正式实行，年满18周岁、乘飞机离开海南本岛但不离境的国内外旅客即可享受到这一新政策。离岛免税政策主要实施流程包括：离岛免税店进口免税商品，离岛旅客在店内选购付款，免税店根据旅客离岛时间运送货物至机场，旅客在机场隔离区提货并乘机携运离岛。离岛旅客每人每次免税购物金额定为人民币5000元以内(含5000元)的免税商品，同时，各商品品种购买数量不得超过规定范围。此外，旅客在按完税价格全额缴纳进境物品进口税的前提下，每人每次还可购买1件单价5000元以上的商品。由于进境物品进口税税率普遍低于同一商品的进口综合税率15～30个百分点，按此规定购买的商品，也比在普通零售商店购买的相同商品享受了一定幅度的税收优惠。已经确定的18种离岛免税店免税商品品种，其中增加了具有海南旅游特色的体育用品。具体商品品种有首饰、工艺品、手表、香水、化妆品、笔、眼镜(含太阳镜)、丝巾、领带、毛织品、棉织品、服装服饰、鞋帽、皮带、箱包、小皮件、糖果、体育用品共18种，但国家规定禁止进口以及20种不予减免税的商品除外。政策规定非岛内居民旅客每人每年最多可以享受2次离岛免税购物政策，岛内居民旅客每人每年最多可以享受1次免税购物政策。

另外，本月固定资产投资增长平稳，但是注意到新开工项目投资下降24%。这与之前强调开局之年抑制投资冲动以及年初强势的信贷收缩颇为一致。但是从侧面来看，重工业生产有比较显著的反弹；投资中非信贷资金增速快速回升至33%；以及地方政府投资增速出现回暖这些数据显示，整体投资需求依然相当强烈。

（二）国际宏观经济
葡萄牙深陷债务危机 欧盟通过应对债务危机全面方案

23日葡萄牙议会投票否决政府所递交的旨在应对债务危机的财政紧缩方案，为葡萄牙政府垮台拉开了序幕。葡萄牙总理苏格拉底宣布辞职。为避免向欧盟和国际货币基金组织(IMF)求救，葡萄牙一年内已4次提出财政紧缩措施。葡萄牙将在5月或6月举行选举，政治局势将削弱葡萄牙的主权地位，导致该国请求援助的压力加大。葡萄牙10年期国债收益率一度触及8%，创下自欧元区成立以来的新高。

24日开始的欧盟春季峰会通过了一套应对欧元区主权债务危机的全面方案,但如何扩大临时救援机制“欧洲金融稳定基金”的规模要等到夏季峰会才能确定。此次全面方案主要包括:通过了“欧元公约升级版”;扩大现有临时救助机制“欧洲金融稳定基金”的规模和用途,建立欧元区永久性救助机制“欧洲稳定机制”;尽早开展新一轮具有可信度的银行压力测试等短期措施;深化经济治理改革,增强欧元区国家经济竞争力,促进经济融合等长效举措,并通过了6项关于预算与宏观经济监管的立法建议。现有临时救助机制“欧洲金融稳定基金”将从2500增至4400亿欧元。但欧盟成员国仍未就经费来源及如何分配达成一致。2013年“欧洲稳定机制”正式启动后5年内,欧元区国家将每年支付16亿欧元共计800亿欧元。欧元区国家还决定将希腊所获救助款项的还款期限由原先的3年延长至7年半,并将其贷款利率降低1个百分点。但对爱尔兰提出的降低接受欧盟救助贷款利率的要求却未予通过,对爱尔兰银行业进行新一轮压力测试之后才能作出决定。

菲律宾央行加息25个基点

菲律宾中央银行24日宣布，为应对日益严峻的通货膨胀压力，央行决定从即日起将隔夜存款和贷款利率同时上调0.25个百分点。这是菲律宾央行2009年7月以来首次加息。加息后，隔夜存款和贷款利率分别由先前的4%和6%上调至4.25%和6.25%。央行认为，如果不加息，菲律宾2011年通胀率可能达5.18%，高于政府制定的3%至5%的目标。菲国家统计局数据显示，2011年1月和2月，菲律宾通胀率分别为3.5%和4.3%

俄罗斯央行上调存款准备金率

俄罗斯央行周五上调了存款准备金率；当前有迹象显示俄罗斯通货膨胀上升速度正在放缓，而且经济增长弱于预期。该央行把针对企业非居民存款的准备金率上调了100个基点，至5.5%，把其他类存款的准备金率上调了50个基点，至4%。
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大盘重拾升势





大势研判及投资策略


�       前期日本地震以及核辐射所带来的利空已经淡化，各国政府持续的宽松货币政策有效重振了市场信心，全球经济也在逐步恢复中。本周国内股市在银行、地产、煤炭石油、有色金属等权重股轮动上涨下走出盘局，沪深两市分别上涨2.4%、1.7%，量能同比逐步放大，市场热点除了权重蓝筹股普涨外，受益保障房建设板块活跃，如水泥、工程机械、家电继续走强。上周无论是大盘股还是题材股都出现较强走势，形态上头肩底也呼之欲出，短线大盘有望继续走强。具体涨幅榜见附表。





附1：一周A股涨幅
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