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吴晓灵!须进一步控制信贷增长

政府补贴开展家电下乡试点工作

!

行业评析

券商研究机构对上市公司一致预期大幅调整品种追踪 !统计日"

!!

月
!"

日
#!$

月
!%

日#

继续震荡筑底 逢低介入机会渐显
———十三家实力机构本周投资策略精选

说明!$一致预期大幅调整%是短期内研究机构对上市公司经营的预期进行了大幅调整&这具有较高的信息含量和再研究价值' 同时我们已剔除了因微利(异常预测所引发的异常调整品

种' "数据来源!上海朝阳永续一致预期
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周变化率
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新和成 7 0.152 185.323 1.079 26.147 21.787 52.304 48.598 21.362 86.932 195.554
<//=;/

泰豪科技 4 0.551 26.087 0.726 19.781 13.383 15.202 8.147 11.430 12.978 7.843
<//==/

天威保变 4 0.620 85.679 1.246 42.633 12.498 11.338 18.394 17.040 25.459 36.110
///0<2

西飞国际 8 0.309 108.078 0.468 71.259 10.468 -2.915 -3.160 22.170 17.234 19.684
<//D</

士兰微 9 0.264 40.895 0.284 38.109 10.182 10.847 -1.975 10.297 13.063 2.208
</1;1;

中国远洋 14 1.536 27.737 2.221 19.183 9.473 13.793 90.240 10.750 18.180 93.218
<//012

东软股份 8 0.722 61.096 1.013 43.546 8.111 1.107 -17.310 7.118 -0.371 -18.088
<///22

中视传媒 4 0.268 106.878 0.580 49.343 6.814 4.505 -5.499 15.910 41.878 34.154
</1//0

金陵饭店 7 0.209 53.357 0.270 41.418 6.565 9.996 11.354 8.644 12.362 17.945
//.1:D

天津普林 9 0.361 41.765 0.597 25.294 5.936 3.787 1.605 18.407 22.997 18.644
///;0/

中科三环 8 0.287 41.484 0.403 29.505 5.829 13.411 9.530 6.408 15.289 11.037
//./.2

思源电气 9 1.249 41.308 1.781 28.968 5.311 8.763 9.704 9.184 14.346 16.695
<//1.=

铁龙物流 8 0.345 34.950 0.440 27.426 4.768 2.339 3.256 6.939 4.472 6.708
<//00=

南京熊猫 8 0.150 55.691 0.184 45.200 4.745 -3.220 -14.187 5.672 -5.575 -16.869
<//11=

东方航空 8 0.137 137.217 0.276 68.046 4.637 9.795 34.708 5.825 17.236 24.138
//./;0

山河智能 4 0.623 86.711 1.072 50.353 4.526 0.743 4.145 4.804 1.748 10.303
<//:.=

华发股份 8 1.076 32.905 2.050 17.264 3.642 4.987 4.090 6.253 12.844 16.729
<//20;

火箭股份 6 0.550 44.195 0.737 32.999 3.600 -3.687 -5.936 3.386 -7.297 -8.078
<///;2

广州控股 7 0.546 23.755 0.518 25.008 3.422 10.073 1.299 6.443 7.830 2.561
<//;01

恒源煤电 9 1.095 42.001 1.749 26.300 3.122 4.119 0.928 17.812 22.741 22.127

股票代码 股票简称 持续上榜天数
一致预期
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申银万国!

"""

在招标书中! 对参与投标家电企业条件的设置具有

一定的门槛限制!真正可以参与投标的企业为数应不多!

例如获得国家免检产品证书这一项要求就将冰箱企业限

制在 $!家之内"

中国二元经济结构所导致的需求层次的巨大差异是

家电行业增长潜力之所在" 中国农村的家电保有量仍远

远低于城市!且增长仍然缓慢" $&&%年冰箱在农村的普

及率仅为 $$'"(!远低于城市的 )!'$(#彩电在农村的每

百户保有量也大大低于城市的 !*+,-台"

家电下乡试点工作所选取的山东$ 河南和四川是目

前农村人口最多的三个省!总计占 $$,%.(!因此这三个省

的农村市场容量居全国之首"同时!从保有量角度来看亦

有较大空间!应处于快速增长阶段"山东农村的冰箱市场

正处于成长期! 河南和四川农村的冰箱市场尚处于导入

期#彩电市场虽然保有量已经较高!但是与当地城市每百

户 !$&/!-&台的保有量水平仍有 $$(#%-(的增长空间"

内需是我们看好家电的重要理由!农村市场的启动则

是看好内需的重要理由" 简单地从城乡人口对比来看!农

村市场的容量几乎相当于城市市场容量!然而不同的家电

产品在三至五年内又将面临不同的农村市场" 根据测算!

$&&.#$&!&年冰箱需求平均每年约为 **&&万台! 其中农

村市场可以贡献 !$&&万台!需求比重超过 !0*!成为需求

的重要驱动力量!各省的农村冰箱市场正由导入期向成长

期过渡" 在这样一个时点!政府的补贴政策无疑将加速这

一庞大市场空间的启动!因此在目前推出的各项补贴家电

产品中我们最为看好冰箱产品的农村市场表现"

从试点的地域来看!我们看好当地的家电制造商"一

般情况下! 传统家电产品制造在当地区域都有较为强势

的市场地位! 海尔在三个试点区域的冰箱销售均位居首

位!在四川省我们看好长虹的彩电和手机的表现"

综上所述!我们认为此次%家电下乡&政策最为受益

的上市公司为青岛海尔!其次为四川长虹$海信电器$美

的电器" 建议投资者关注行业层面变化对上市公司产生

的积极影响"

天相投顾!

"""

随着 123连续创新高!市场加息预期增强!但央行

迟迟没有作出加息举动" 而上周周小川在中美战略经济

对话中表示! 对于是否可以通过调整货币供应量或调整

货币价格来有效解决 123上涨问题! 央行正在认真研

究"这可能意味着未来加息更谨慎!主要将依靠紧缩流动

性来控制资产价格和 123的上涨" 具体包括控制信贷规

模$发行央票$运用特别国债以及上调准备金率等工具来

紧缩流动性"

继中央经济工作会议明确释放$从紧%信号后&央行

副行长吴晓灵近日表示& 当前通胀压力主要来自结构性

因素&货币因素是原因之一&因而必须进一步控制货币信

贷增长'

尚福林!进一步做好证券执法工作

海通证券!

"""

尚福林指出! 证券执法工作关系到资本市场的科学

发展$市场经济的公平正义和投资者的切身利益!证券期

货监管系统证券执法人员要提高认识$牢记使命$团结奋

斗$努力开创证券执法工作的新局面"

近年来我国资本市场发生了转折性变化!但%新兴加

转轨& 的特征没有发生根本改变! 市场规范化程度还不

高! 稽查工作仍需不断加强" 在国务院高度重视和中编

办等部门的大力支持下!$&&+年以来! 证监会对证券执

法体制进行了重大改革"我们认为!面对股票价格的过快

上涨!管理层将继续加强对市场的监管"

中国证监会近日在京举行
$&&"4$&&%

年度稽查立

功颁奖典礼&中国证监会党委书记(主席尚福林出席会

议并作重要讲话'

美国公布最新物价数据

国泰君安!

"""

美国当前物价形势极其严峻! 上涨完全由非核心物

价所推动!近两个月贡献明显的主要是能源价格"自 .月

份以来!国际油价急剧飙升!导致能源价格同比涨幅在 *

个月内由#$,"(上升到 $!,-(! 并推动了 123迅速上涨"

如果油价保持目前的高水平!由于去年油价从 !!月份起

进入盘整期! 那么近期油价迅速上涨效应还会传导到未

来的同比涨幅上!这意味着能源价格涨幅仍将保持高位"

而不仅是能源价格在上涨!今年与 $&&"年时最大的区别

在于!食品价格开始大幅上涨!目前各类食品价格涨幅均

创下近年新高" 由于前期 223食品价格大幅上涨的滞后

效应!未来 123中食品价格仍存在继续上行的可能"

我们认为!虽然物价大幅上涨!未来美联储依然会继

续降息"一则因为房价下跌使得美国伤筋动骨!未来除了

经济减速之外!缩减贸易逆差是唯一的出路!而这也意味

着弱美元及相应低利率政策的持续" 二则因为目前物价

上涨源于能源和食品等非核心物价! 而目前通胀定标的

货币政策只对核心物价有效!即便美联储停止降息!也无

法改变目前通胀格局"

!$

月
!*

日和
!-

日& 美国劳工部相继公布了最新的

物价数据' 其中&

!!

月
223

同比涨幅升至
+,+(

&为
!).$

年以来的新高& 而
123

同比涨幅也升至
-,*(

& 恢复至

$&&"

年高峰时期水平'

财政部( 商务部决定
$&&+

年
!$

月至
$&&.

年
"

月&

在山东(河南和四川三省开展家电下乡试点工作' 对农民

购买试点家电产品& 由中央和试点地区财政以直补方式

给予一定比例的资金补贴'

筑底中后期可能性最大

#

德邦证券

从时间$形态$指标$均线和量

能与趋势等五个方面来分析! 我们

认为市场经过两周的震荡筑底后进

入筑底中后期的可能性最大"

一$ 大盘此波调整无疑是一次

较长周期和较大幅度的 $#* 个月

的中期调整!再次上涨的时间很可

能是前期高点 %!$- 点 !& 月 !% 日

之后的明年 !月上旬前后" 如果市

场从明年 !月初开始上涨! 那么毫

无疑问从 !$月 !+日起肯定处在筑

底后段#如果由于次债危机和宏观

调控压力使市场筑底更趋复杂!那

么我们认为明年 !月中旬将是市场

再次上涨的最晚时间段! 以此计算

!$月 !+日起市场也处在筑底中后

段" 二$市场目前正处于形成第二

个底的左半部!颈线位在 "!.&点附

近" 如果市场构筑的是双底! 那么

筑底时间将只有一周左右了# 而如

果构筑的是三重底或头肩底! 则筑

底时间可能会更长!但从形态看筑

底也进入了中后段" 三$ 多重技术

指标显示市场已进入调整中后段"

两市 5617指标中的短线和中线

指标已经形成金叉! 而且同时向 &

轴附近靠拢!5617上走表明筑底

进入后半段#893 指标在前期反弹

时就已经进入了超过 "&的强势区

域!长时间的弱势区域被打破的可

能性非常大#678上周主要震荡区

间在 !,"4$! 这是多方完全占优的

区域" 四$均线系统也明显显示市

场进入筑底中后段" 首先!大盘 "$

!&$$&$*&日均线都在向 "&&&点靠

拢! 短期 "日线均已和 !&日及 $&

日均线形成金叉#其次!随着时间拉

长!%&日均线也将向下靠拢! 最终

形成多头上攻之势#再次!!$&日长

期均线成为筑底的震荡中枢!但最

终仍将是牛市下轨" 五$ 两市量能

和趋势也显示市场进入筑底的后半

程" 成交量上看! 上周两市成交量

出现了超过 "&:的放大! 而且两市

大多数个股上涨表明多数个股得到

资金认同#而趋势上!半年线对牛市

的支撑作用依然有效"

坚定看好银行地产板块

#

中信证券

我们仍坚定看好银行$ 地产板

块!当前正是长线建仓的良机"

银行业' 当前对银行板块的担

忧主要来自对更加严厉紧缩政策的

预期! 如果存款准备金率维持在

!","(的水平!则全行业净利润增长

率约为 -$(" 即使存款准备金率上

调至 $&(! 全行业净利润增长率仍

将在 **(左右" 相对于目前的估值

水平! 银行板块仍具有较强的吸引

力" 在货币政策从紧环境下!我们

更加看好大银行"

房地产业'短期来看!近期的一

系列宏观政策对开发商和购房者两

方面资金都起到了收紧作用! 但对

上市公司 $&&.年业绩基本没有影

响" 此外!中国作为一个较为开放

的市场! 这种政策层面的资金收紧

作用十分有限" 紧缩政策有利于降

低地价和优胜劣汰! 对一线地产企

业来说是好事" 长期来看! 经济增

长与地价趋势直接相关! 在中国经

济良好的增长态势下! 房价上涨将

是长期趋势" 此外! 由于人民币升

值将稳中见快$通胀仍维持在高位!

房地产依然拥有良好的保值增值功

能!其价值将得到更好地体现"

股指有望改变下滑势头

#

中金公司

国内一系列的宏观经济数据已

经公布完毕!我们认为!股市已经反

映了偏紧的货币政策带来的负面影

响"我们判断!短期内政府再出台更

加严厉的超过市场预期的宏观调控

政策(包括加息)的可能性不大" 从

上周的成交来看! 市场人气已经有

所恢复!虽然指数还比较疲软(只不

过是大盘股表现欠佳造成的)"本周

没有大的股票发行! 上周冻结的 -

家公司申购资金将会解冻! 股改限

售股可流通市值也非常小! 预计本

周市场资金面将比较乐观! 股指有

望改变下滑势头重起升浪" 建议投

资者可以继续把握小市值股票!重

点是受益于内需增长的消费类公

司"对于长期投资者而言!建议适当

关注前期下跌较多的地产股"

中期仍将延续调整格局

#

齐鲁证券

近期市场剧烈震荡! 个股分化

明显!多空分歧加大" 盘中银行$房

地产$有色金属$煤炭等主流板块持

续走低!而中小市值的成长股$重组

股反复活跃" 其内部原因在于!中

线资金因宏观调控预期增强而逐步

撤离市场! 短线资金因大盘超跌和

年终因素积极进场抢反弹"

后市大盘支撑位在 -.&&点!阻

力位为 "$&&点$"-&&点!短期仍有

可能在目前区域震荡! 但中期趋势

仍将延续调整格局" 仓位轻的投资

者可选择强势品种短线操作! 仓位

重的投资者应借反弹逢高减仓" 根

据投资策略对市场的判断! 维持

$&(的总持仓不变"

结构调整中关注消费股

#

银河证券

在密集的政策出台后! 本周在

政策方面可能会较为平静! 这有利

于蓝筹板块的企稳与反弹!但宏观

调控压力使得对蓝筹板块不能寄予

过高期望" 此外! 虽然基金有年底

做市值的冲动! 但这主要取决于基

金的资金实力" 基金仓位$发行与

申购赎回情况是考察蓝筹板块是否

有较大作为的重要变量! 目前还看

不到基金有大规模流入迹象"

在蓝筹板块影响下! 股指表现

或许会比较平静! 但投资机会却比

较丰富" 我们坚持本轮调整以来的

一致观点! 操作风格从蓝筹转向二

三线股票!重点把握结构调整中%消

费& 类股票的投资机会" 消费板块

的范围不断扩大! 从最初的食品饮

料$商业零售向医药$农林牧渔扩

散!未来有可能扩散到汽车$消费电

子$家电$旅游$纺织服装等行业"

消费板块的赚钱效应吸引了较多的

资金流入!市场成交量也明显放大!

消费板块可能是当前和今后较长时

间的投资品种! 投资者可以重点关

注"此外!投资者也可适当关注新能

源$机械和封闭式基金"

=///

点政策底依然有效

#

方正证券

"&&& 点位置多空双方已经争

夺了一个多月!我们认为!近期的宏

观调控虽然会给市场资金面以及上

市公司带来负面影响! 但短期影响

主要集中在市场心理层面" 现阶段

银行间市场与证券市场依然处于相

对割裂的状态! 对于二级市场的资

金面制约有限"

近期市场调整一直与管理层对

于基金的政策调控有着直接的联

系!此前证监会下发*关于进一步做

好基金行业风险管理工作有关问题

的通知+! 是引发前期调整的导火

索" 而近期新基金发行的恢复!我

们认为是一个重要的政策信号!表

明 "&&&点的政策底依然有效"从技

术角度分析!"&&&点也是重要的多

空分水岭,,,半年线位置!自 $&&"

年中期本轮牛市行情以来股指还从

未有效跌破过"

我们预计元旦之后! 市场资金

面将会得到显著改善!"&&&点位置

基本就是本轮调整的底部区域!本

周上证指数收阳概率较大! 接下来

市场有望走出一轮跨年度行情"

短期走势还看政策驱动

#

国联证券

目前宏观调控的主要任务是把

防止经济增长由偏快转为过热$防

止价格由结构性上涨演变为明显通

货膨胀! 中央制定从紧的货币政策

即是为了应对目前的通货膨胀和经

济增长偏快!控制流动性"

目前世界经济在美国次债蔓延

下受到较大影响!我国经济对外依存

度较高! 受外部经济环境影响较大"

而随着房地产调控力度不断加大$资

源环境成本上升因素的影响!外加上

投资始终保持高增长!未来我国经济

仍然存在增长放缓的可能性"

我们认为 6 股市场的调整主

要是 6股市场整体估值水平较高!

而美国经济的不乐观对中国经济也

会产生一定影响" 目前的点位我们

认为调整并没有结束! 短期走势还

看政策驱动"

政策面已成为关键因素

#

天相投顾

政策面已经成为影响短期市场

运行的关键因素! 近期最值得关注

的是!国务院正式公布了*中华人民

共和国企业所得税法实施条例+"我

们根据最新的 $&&+年三季报数据

进行测算!6股上市公司平均实际

税负水平在 $+,!&(左右" 考虑到新

旧所得税的过渡期设置! 部分上市

公司将继续享受优惠政策! 我们假

设新税法实施后平均税负在 $$(左

右! 那么新税法实施对上市公司整

体业绩的影响大致为 +("

投资策略上! 在寻找税改带来

的投资机会时! 我们的思路首先是

选择经营稳健$增长预期明确的上

市公司" 而且这些上市公司目前的

税负较高! 未来的税率下调将使它

们真正分享制度红利" 在消费加速

升级以及市场调整背景下! 布局商

业$食品$医药等稳定增长的防御品

种将有望获得超越指数的收益" 在

产业政策结构性调整背景下! 我们

继续看好装备制造$新能源$环保设

备$ 新材料等有望获得良好发展机

遇行业中的优势企业"

本周天相盈利预测及评级表

中!上调东华合创的投资评级!新增

焦作万方$驰宏锌锗$中金黄金三家

公司" 盈利预测方面! 上调东华合

创$用友软件$上海建工等 !-家公

司的盈利预测!下调中铁二局的盈

利预测"

先扬后抑区域震荡为主

#

国海证券

本周大盘可能会先扬后抑!以

区域震荡为主" 一方面! 年底大盘

面临资金回笼压力以及市场对宏观

调控的担忧使得市场较为谨慎!观

望气氛浓厚" 但另一方面! 市场也

出现了一些正面因素' 首先!!&月

份以来不少大盘权重股已腰斩!故

大盘不经过一个像样的反复持续大

跌动力不足" 其次!市场对 $&&+年

年报以及 $&&.年一季报业绩增长

仍有较高的预期!使得大盘每次急

挫都会吸引大量逢低买盘的介入"

再次!本周无新股发行!另外超级大

盘股的发行也可能会延缓一段时

间!这将有利于大盘休养生息"

基于对大盘仍将处于盘整格局

的判断! 我们采用轻指数重个股的

策略来应对目前的市场格局" 关注

本周金股南京水运$华鲁恒升"

持续调整中现增持机会

#

招商证券

!! 月份投资和消费都保持良

好态势! 工业生产增长放缓可能源

于外需回落!这对受困于总需求过

度旺盛$ 亟需调控的中国经济而言

未尝不是好事# 而对于紧缩调控政

策引发的地产$银行板块大幅调整!

我们认为市场过度反应的可能性非

常大" 打击投机性需求而导致的房

价调整仍是健康的! 由于成本和销

售前期相对锁定!$&&.年房地产业

绩影响有限" 而测算与研究表明!

信贷增速放缓对银行盈利幅度影响

不超过 -(!房市调控导致坏账的可

能性很小#此外!上周基金开户数连

增五日! 反映出中国居民基于长期

牛市判断! 日益呈现出强烈的入市

抄底意愿"

在持续调整中呈现出的底部增

持机会不待多言" 龙头地产股经历

恐慌性抛售后正呈现出极好的买

点! 中国石油价值回归对蓝筹股泡

沫的打击已经充分呈现" 前期猜测

的%二八变八二&正在兑现!新的热

点逐步形成"

本周行业研究员推荐的公司

中!我们建议关注华侨城"

权重股企稳前难以反转

#

日信证券

市场继续调整的原因主要是受

周边股市环境! 以及宏观调控政策

压力的影响! 而新股连续上市也给

资金面带来一定压力! 权重股持续

表现萎靡成为拖累指数的重要原

因" 我们认为!在金融$地产为首的

权重股未企稳走强之前! 反转能量

不足! 大盘将继续在半年线附近震

荡"不过市场机会正在不断增多!可

操作性在加强"事实上!临近年底不

少资金已经开始为明年行情布局!

近期食品饮料$商业百货$医药等消

费类板块的走强反映出资金有向下

游个股转移趋势"同时!奥运板块的

持续走强也表明了这一点"

建议关注本币升值和启动内需

这两条确定性高的投资主线"地产$

银行$航空$食品饮料$汽车$医药$

航空运输$旅游等行业!尤其是行业

中的龙头公司值得格外关注"另外!

北京奥运$节能减排$国资整合等投

资主题也可继续关注"

地产股走弱是阶段性的

#

江南证券

从上周市场情况看! 在目前政

策依然不明朗情形下! 地产股走弱

短期对指数构成压力" 不过我们坚

信这都是阶段性的!长期来看!资产

与物价双膨胀带来的资产价值重估

并没有结束" 另外!税制改革$国有

资产注入等因素也将提升 6 股企

业投资价值"从策略上看!我们坚持

投资具有明确成长性或者有优质资

产注入的优势企业" 因为从市场发

展趋势看!6股市场整体制度性的

价值重估已经结束! 优质红筹股回

归将继续推动指数上升! 优势企业

将受到更大程度的追捧"

震荡筑底下跌空间不大

#

中原证券

上周商业连锁等消费类品种表

现较为活跃! 十七大报告明确指出

要继续扩大内需! 消费需求的高速

增长未来有望持续# 中国石油股价

已经逐步接近其合理估值区域!后

市再度大跌空间较为有限! 这对大

盘企稳将起到较大的积极作用#在

调控政策预期下!上周银行$地产板

块联袂走弱! 但在人民币长期升值

大背景下!银行$地产板块依然是最

佳的投资品种! 相信经过充分调整

未来银行$地产板块将再度上扬"

由于宏观调控压力加大$ 外围

股市动荡加剧$市场扩容加速!加上

目前市场各方持股心态依然较为脆

弱!这都决定了股市仍有调整压力"

但另一方面!宏观经济向好$明年上

市公司业绩仍有望保持高速增长$

人民币加速升值等因素使得牛市根

基并未发生根本改变" 虽然近期大

盘弥漫着较为浓重的恐慌情绪!但

是经过持续下跌市场风险已得到了

相当释放! 目前市场估值水平已经

较为合理! 股指再度大幅下跌空间

并不大!大盘仍会以震荡筑底为主!

为明年春季行情打下坚实基础"


