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为稳定猪肉市场政府将斥资
1=.

亿元

中国标准干货集装箱总产能远超需求
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行业评析

券商研究机构评级显示最具成长性品种追踪 !统计日"

!"

月
!

日至
!"

月
"#

日#

繁荣与理性 波动范围 !"##$%&##

———2008年度A股市场投资策略及重点股票推荐

说明!

!

$ %最具成长性&是资本市场

关注的永久主题' 我们试图筛选出

$

股中未来两年最具成长性的品

种(我们以次年净利润同比增长率)

两年复合增长率以及
%&'(

来进行

筛选(

同时我们已剔除了因微利)异

常预测所引发的异常增长品种( 考

虑到研究报告的时滞问题' 我们只

提示近
)

个月有三篇以上报告的股

票进行比较并予以提示(

"

# 成长性品种弹性较大'在牛

市时往往涨幅远超大盘 *本模版

"**+

年初筛选的股票池在
"**+

年

度全年收益超过大盘
,*-

以上 #'

但一旦市场走熊往往跌幅也大于

大盘(

)

# 在利用该模版进行筛选时'

不应该只考虑成长性指标的大小'

还应注意研究报告的时滞)各期上

榜品种的调整变化状况等( 这些信

息上表并未考虑' 使用时可结合朝

阳永续的一致预期数据查询系统

*

./01&0121 3$4$

# 和上市公

司盈利预测系统 *

(/5 (/$6

#进

一步挖掘研究(

"数据来源!上海朝阳永续一致

预期
&&&'>89>8?@'(+-

#

.//0

年一致预期
.//;

年一致预期

ABC B%A B%D ABC B%A B%D

2//12.

香江控股 4 12-5 70.82 268.24 0.531 0.254 92.913 17.055 1.480 15.946 9.091
///01;

苏宁环球 6 12-17 268.59 263.67 0.699 0.439 61.869 18.271 1.708 15.919 8.500
2///:/

中信证券 45 12-11 376.41 147.08 0.843 3.316 25.386 5.971 4.488 18.755 4.903
//./=/

三花股份 7 12-17 52.81 141.52 0.466 0.444 57.534 6.750 0.993 25.739 5.989
///200

山东海龙 15 12-17 271.25 137.50 0.884 0.632 29.974 8.008 0.947 19.988 6.104
2///20

冠城大通 5 12-9 115.18 133.26 0.605 0.493 38.544 9.503 1.375 13.827 5.739
///0.;

国元证券 10 12-18 306.83 120.43 0.851 1.540 24.370 12.720 1.928 19.462 7.793
2//=<=

中孚实业 5 12-13 290.98 118.70 0.871 1.108 25.280 8.231 1.422 19.702 6.513
2//102

中国玻纤 4 12-12 72.14 101.59 0.881 0.548 51.744 10.558 0.932 30.398 8.535
2//:;:

金地集团 17 12-3 84.48 87.63 0.865 0.980 40.834 4.277 1.859 21.520 3.856
///::;

潍柴动力 25 12-17 188.89 81.43 0.784 3.719 22.576 8.064 4.210 19.940 5.910
//.1::

广宇集团 6 12-4 59.09 75.66 0.844 0.578 39.158 5.414 1.118 20.227 4.291
/////1

深发展
E 36 12-17 71.17 68.64 0.888 1.034 35.544 8.914 1.580 23.257 6.506

///010

韶钢松山 4 12-14 142.94 68.62 0.637 0.607 18.087 2.421 0.710 15.455 2.150
2//=::

栖霞建设 8 12-6 59.19 56.81 0.674 0.881 23.997 5.676 1.334 15.843 5.039
2////=

武钢股份 27 12-6 72.82 52.27 0.702 0.868 21.131 5.537 1.177 15.579 4.849
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国泰君安!
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尽管目前封闭式基金的折价率已经降至 "*7以下!

但我们认为年度分红行情才刚刚拉开序幕! 投资者可以

安静等待收获的胜利果实" 折价率过小的部分基金短期

表现不佳!但也无碍其投资价值" 对于小盘封基而言!科

汇#科翔和金盛目前来看都有一定的安全边际"而同时上

周末大成优选公告了第二次分红! 这种多次小额分红的

机制有利于其缩小折价率"

市场的阶段性调整已经基本到位! 目前各机构的仓

位普遍较轻!大家都在寻找 "**8年可以战略性建仓的品

种" 从中短期看!除了房地产板块有些压力之外!其余只

要不重仓持有房地产板块的基金都应会有较好表现" 而

在大类资产配置上! 封闭式基金目前是能取得超额收益

的品种"

天相投顾!

"""

目前食品推动 .%9上涨!政府需要从供给方面稳定

食品类的价格" 近期政府采取的包括取消小麦大豆等原

粮及其制粉的出口退税以及保证猪肉市场供应等措施!

对于稳定食品类的物价水平有重要作用"从明年走势看!

政府的一系列保证肉类供应措施显现效果! 肉类价格不

会继续出现大幅上升情形! 而其它农产品价格在国际国

内双重因素影响下可能继续高企" 由于翘尾因素影响!

"**8年上半年 .%9依然会在高位运行" 另外!上游原材

料能源价格上涨因素依然值得关注" 但是央行的企业调

查问卷显示!中下游企业对于涨价比较谨慎!因此近期下

游相关商品消费价格可能不会涨得那么快"

中国财政部经济建设司副司长曾晓安周一表示'政

府将斥资
!:"

亿元人民币出台多项措施支持猪肉生产'

以保持猪肉市场价格的稳定(

资源型城市可持续发展有工作目标

联合证券!

"""

节能减排将在 ";;8年带来结构性投资机会!但我们

认为节能减排投资主题的发掘要分短期和长期两个阶

段来考量"

第一阶段!即行政调控阶段" 本阶段将以行政关闭

手段占据主导地位!将环境指标列入各地政府的考核体

系" 此阶段带来的投资机会将主要体现为供给突然缩小

前提下的产品价格飙升!比如前期纸制品的涨价以及近

期的黄磷价格飞涨!相应地也产生了银鸽投资#兴发集

团等一系列个股的投资机会" 我们相信随着节能减排工

作的持续开展!某类产品价格上涨而带来的投资机会将

继续涌现!这是短期投资机会的所在"

第二阶段!即市场调控阶段!统一经济利益相关人与

环境利益相关人之间的利益诉求" 利用内部化手段将企

业侵占的资源#环境等需要全社会来承担的成本附加给

相应企业!比如通过资源税#生态补偿税#可持续发展基

金等手段来实现" 在该阶段产品附加值高#环境保护能

力强#资源使用效率高的企业将脱颖而出!而在沉重的

内部化负担面前!微利#低端企业将被淘汰!优势企业的

市场占有率将逐步提高!这是长期投资机会的所在"

国务院近日发布了 +关于促进资源型城市可持续发

展的若干意见,'提出了促进资源型城市可持续发展的工

作目标(

封闭式基金指数创出收盘价历史新高

中原证券!

"""

量价齐增的表面繁荣背后!随着行业竞争逐步加剧!

集装箱产业显现出结构性产能过剩! 行业整体面临供求

关系失衡的危险"

由于前期投资热度不减! 近年来中国集装箱产能不

断扩大"海关总署预计!到 ";;,年底!中国标准干货集装

箱总产能将近 +;;万标准箱! 远超过世界集装箱市场的

预期需求!行业面临供求关系失衡的危险"目前集装箱价

格上涨难以完全消化钢铁# 劳动力等生产成本上升的压

力!导致行业利润率下滑"同时人民币持续升值以及运输

价格不断上涨对集装箱生产企业也带来了较大的影响"

况且中国生产的集装箱品种结构单一! 主要仍以中低端

的干货集装箱为主! 高技术含量的冷藏集装箱和特殊规

格集装箱的生产比重仍然较小" 未来集装箱行业应该进

一步加大宏观调控力度#提高行业准入门槛#控制集装箱

产能的进一步扩张" 同时鼓励发展技术含量高和特殊规

格集装箱的生产能力!形成多元化产品格局!共同推动行

业健康和可持续发展"

上周大盘止跌反弹使封基净值全面回升' 两市基金

指数也于上周五创出收盘价历史新高' 封闭式基金折价

率大幅降低(

海通证券!

"""

封闭式基金的巨额分红预期为封基上涨提供了充足

动力!而接近年末!封闭式基金的机构持有者!如保险公

司等面临投资业绩的考核压力! 存在拉升封闭式基金的

动机"当然市场经过反复调整存在企稳迹象!推动封闭式

基金折价率缩小"

我们认为今年封闭式基金的分红将高于 ";;+年!因

此本次封闭式基金折价率将突破前期高点! 在本年的最

后一周可能还会继续创新高! 但明年年初折价率将可能

会拉大! 在今年四季报或年报出台后折价率将可能再次

缩小" 因此!建议短线投资者持有到本周末减仓!中长线

投资者可以继续持有"

据海关总署周一公布的最新统计显示'

!<!;

月中国

出口集装箱
":)=)

万个'价值
,"="

亿美元'同比分别增长

#!=)-

和
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(

#

上海证券研发中心

一&中国经济展望

1、中国中长期经济驱动力依

然存在

中国经过 ">年的改革开放!经

济增长年均达到 >=+7" 然而尽管有

非常大的进步!但距十七大目标$实

现人均国内生产总值到 ";"; 年比

";;;年翻两番%仍有较大的距离!中

国中长期经济增长动力依然存在"

动力
!

" 在工业化加速时期国

民经济中的投资需求客观上会持续

高涨! 因此在低基数基础上中国的

固定资产投资增速不会显著放缓!

";;, 年以来的调控政策无意也无

法长期抑制投资需求"

动力
"

" 对于仍享有巨大人口

红利优势的中国消费需求! 无论是

总量还是结构上都处于继续维持快

速提升和改变期"

动力
)

" 全球化进程尽管会受

到一定的阻挠! 但中国出口需求增

长趋势仍十分明朗!调控的结果只

是对出口产业和商品结构的调整"

由此我们认为!总需求&投资#消

费#出口'的增长将继续拉动中国经

济增长!";;8年中国 (3%增长率在

!;=:7<!!7以上!中国以大国姿态崛

起过程中的经济繁荣还将持续"

2、通胀：无法绕过的成长经历

";;, 年以来的通货膨胀及资

产价格膨胀成因来源于两个方面(

一是廉价美元助推的全球资金流动

性倾泻) 二是中国多年来的财富效

应以及累积的内部经济失衡导致的

流动性过剩" 即中国的经济通胀有

其外部催化因素! 也有其内部驱动

力" 我们认为通胀是经济发展过程

中无法绕过的成长经历!";;8年中

国经济仍将运行在预期通胀# 调控

通胀和战胜通胀的轮回中"

调控通胀的政策主要有三种渠

道!我们认为 ";;8年货币政策将持

续紧缩!但总量调控会趋于谨慎!而

财政政策主导的结构性调控以及灵

活的汇率政策将成为 ";;8年化解

压力的主要政策取向"在 ";;8年预

期通胀趋势和调控通胀政策的判断

基础上! 我们认为战胜通胀是投资

者面临的实际问题!也是 ";;8年选

择投资主题的重要线索" 从判断逻

辑我们主要关注二头#忽略中间(

关注
!

" 上游资源品价格的上

涨动力!其中包括石油#煤炭等)

关注
"

"下游消费品价格的上涨

动力!其中包括食品等终端消费品)

忽略中间" 成本上升压力加大

且没有转嫁能力# 行业充分竞争的

制造加工业"

3、资产要素价格机制改革预期

由于目前经济通胀的重要根源

之一来源于资产要素价格机制的扭

曲! 管理层一直以来对资产要素价

格机制改革的态度是势在必行却又

踌躇不前"我们认为 ";;,年中国经

济结构性问题日益突出后! 资产要

素价格机制改革的进程应该会有所

加快" ";;,年下半年开始对土地#

资源等资源品进行的税收制度调整

已经体现了改革步伐的加快!";;8

年对利率#电力能源#劳动力成本以

及已经开始的资源# 土地价格改革

还将有新的政策举措" 但我们也认

为资产要素价格机制的改革从长远

来看会促使优化经济结构! 提高经

济持续增长动力! 但短期而言对

";;8 年的通胀态势并不会带来即

时消化作用! 还有可能在一定程度

上通过转嫁成本推高通胀水平" 此

外也会因要素价格上升吞噬下游企

业利润!引起经济增速回落" 因此!

";;8 年我们对资产要素价格机制

改革的预期是势在必行! 但改革步

伐仍会比较谨慎"

二&

E

股市场展望

1、估值的理性

从估值预期角度分析! 尽管

";;8 年上市公司业绩很难延续

";;,年的爆发性增长态势!但增幅

依然处于历史较高水平"从 %&(角

度分析!";;+ 年 %&( 为 ;=>!";;,

年 %&(仅略高于 !! 为 !=;8水平!

成长动力依然存在!$股昂贵的估

值背后确实存在业绩增长的支持"

但我们也认为 $ 股的估值动力会

有所减弱!理由主要是(首先!上市

公司的盈利中有大约 ":7比例来源

于投资收益! 而且大部分的投资收

益主要是股票投资! 具有较大的不

稳定性!风险较高!$股估值存在一

定程度的虚估"其次!随着成本上升

以及产能释放后的竞争加剧! 上市

公司毛利率也呈现逐步下滑态势"

第三!企业销售收入从 ";;,年下半

年开始没有再加速迹象! 企业利润

总额在 ";;,年初出现爆发性增长

后季度增幅一直回落! 显示企业经

营状况有向低效率趋势发展倾向"

目前市场估值依据更多地出自

于通胀溢价预期和人民币升值预

期! 同时流动性过剩也助推了股价

的起飞!所以我们认为目前 $股估

值不具有强烈的吸引力"总体判断!

我们对 ";;8年的估值持理性预期!

市场较难出现 ";;+<";;, 年中由

制度性收益等因素引起的整体重估

动力" ";;8年估值动力#估值机会

更多的存在于经济结构转型过程中

新的经济增长模式中"

2、2008年资金供求判断

剔除不可预测的股指期货#创

业板#?399和港股直通车等因素!

我们对 ";;8年的资金供求情况仅

限于 $股市场范畴"

!

$融资需求持平(

";;,年 $股

市场创下了 9%/融资新纪录!我们

预计 ";;8年还有一批权重蓝筹股

将回归 $股市场!其中包括中国移

动等知名企业! 由此融资需求依然

强劲" 但因大盘股未回归的数量日

渐减少!此外 ";;,年高涨的市场情

绪也使新股发行价格走高! 在对于

";;8年市场波幅小于 ";;,年的判

断前提下!";;8年的 9%/融资金额

将会略小于 ";;,年!资金需求也会

略微减轻"

"

$限售股规模创新高带来兑现

压力(

";;8年 )月份和 8<>月份是

限售股解禁高峰! 市场资金需求量

将会有明显增大" 此外! 随着牛市

时间的延长!投资者对未来的预期

会逐步回落! 实际兑现需求也会增

加!因此在 ";;,年没有显现出来的

限售股兑现压力在 ";;8年会给市

场带来显著的抛售兑现压力"

)

$资金供应的定性判断( 个人

投资者(目前 $股市场个人投资者

占全国总人口数近 !;7!与 ";;+年

相比有非常大的增幅! 但由于负利

率的存在和人民币升值的推动力!

资金从银行向证券市场搬家趋势短

期无法消除! 个人投资者仍有意愿

将资金投入到股票市场中去" 结合

日本资产泡沫时代的数据! 日本股

市最繁荣时期有将近 ";7的人口比

例直接投资股市! 这显示我国个人

投资者还存在一定的增长空间!这

对吸引资金流入 $ 股市场有积极

作用)机构投资者(基金#社保基金#

保险#?@99#企业年金等机构投资者

在 ";;8年仍是主要的市场资金供

应者" 我们认为社保基金# 保险#

?@99和企业年金等在 ";;8年对风

险的预防会明显提高! 更多地会有

选择的进入市场! 因此资金流入方

式会显得有节制和有理性" 以基金

为主的机构投资者因其资金来源仍

是个人投资者! 因此资金动向依然

与二级市场表现高度相关! 流入市

场的方式具有脉冲性特征! 但资金

规模却具有非常大的想象空间"

总体而言!";;8年股票市场的

资金供应依然充沛! 不会因资金供

应不足导致 $股的牛熊转折" 相反

市场的活跃度和赚钱效应决定了资

金的流入速度和规模" 鉴于目前 $

股估值的不平衡!我们认为 ";;8年

资金流入的选择性会再度提升!市

场风格特征会更加明显"

3、股指期货的非线性影响

股指期货在 ";;, 年的无果而

终增加了其在 ";;8年的推出预期!

其实我们无法给出股指期货对 $

股市场具体影响的预测! 也无法揣

测究竟何时# 何点位才是推出股指

期货的最佳选择! 我们能做的是从

周边市场的历史经验来观察股指期

货金融衍生品对正股市场的影响"

从日本#韩国#我国台湾三个市场的

实际表现! 我们得出的观点是尽管

股指期货推出前后可能会产生短期

的波动加剧! 但股票市场仍将延续

基本面因素决定的趋势运行" 从资

金角度分析! 同样我们也不认为股

指期货会对股票市场资金产生显著

的分流作用" 由于投资风险偏好的

显著不同! 由二级市场流入股指期

货市场的资金会非常有限"

4、创业板的机遇

创业板市场如在 ";;8年推出!

将是 ";;8年年内一个重要的投资

机遇!理由主要有几个方面(

!

$由小变大的神话(

";;+年以

来企业成长主要依靠经济环境的支

持#资产注入等方式!由小变大的成

长性扩张较少" 而这也正是股票市

场激动人心的估值动力! 易激发投

资热情"

"

$高估值的乐观( 一般而言创

业板市场是股票投资中估值最高的

市场! 高估值会得到具有高风险承

受能力的投资者的认同! 高估值的

乐观会带来市场信心和积极的情

绪!增强买入并持有的投资意愿"

5、QDII和港股直通车

?399和港股直通车是管理层放

逐资金# 消化流动性的渠道! 然而

";;,年 ?399放闸后的出师不利以

及港股直通车的迟迟不发使得海外

投资渠道并不顺畅" 我们认为?399

和港股直通车的尴尬不会很快消除!

原因是海外市场尤其是香港市场在

近几年的牛市行情中已经估值高企!

在全球经济不确定性加大背景下!股

市投资风险也在加大! 由此要求

?399立即扭转颓势是强人所难" 而

港股直通车更是有政策风险!恐怕很

难在短时间内开启" 如此!市场对二

级资金分流的担忧将有所放缓"

6、股指运行判断

根据多模型综合分析! 我们认

为 ";;8年上证综合指数的目标水

平在 +8;;点左右"指数年波动范围

为 #";;点<,:;;点!在资金配合下

存在阶段性突破 8;;;点的可能性"

三&投资策略和建议

1、行业配置策略

从 ";;,年行业静态 %&(估值

角度看!金融服务#电子元器件#交

通运输#黑色金属#商业零售#家电#

采掘# 房地产等行业具有较高的安

全边际和投资吸引力" 此外!化工#

交运设备# 机械设备制造等行业处

于较安全的估值区域"

我们认为!";;8年行业配置策

略的逻辑主线是行业的内生性增长

动力! 以及消费升级带来的需求扩

张" 值得看好的行业有(金融服务#

商业地产#商业零售#煤炭#农业和

食品加工业#机械设备制造#交通运

输业#旅游酒店#电信服务以及受益

于政策扶持的节能环保和新材料等

新兴行业*见下表$

"

2、主题投资策略

我们认为 ";;8 年的投资主题

主要从升值#通胀#消费升级以及牛

市行情中最频繁的资产重组或资产

注入线索来考虑"

!

$升值和通胀溢价主题(

$股

市场的投资策略主要是基于对通胀

溢价和升值重估的判断上! 对受益

于通胀溢价空间增大的资源和下游

行业! 以及受益于升值重估的上游

行业应重点关注" 我们认为金融服

务# 地产和资源等资源类行业具有

更强的价值重估潜力" 此外通胀带

来的溢价动力也会对这些行业估值

产生正面影响! 相关上市公司有招

商银行#兴业银行#万科 $等"

"

$消费升级和奥运主题( 我们

认为在消费升级的长期投资主线

上!";;8年奥运会将成为消费需求

扩张的短期推动力! 相关的需求扩

张行业和消费升级行业具有脉冲式

的增长动力"我们认为旅游酒店#商

业零售# 航空机场# 电信服务和农

业#食品加工业等行业值得关注!相

关上市公司有中青旅#王府井#中国

联通#冠农股份等"

)

$外延式增长主题( 我们认为

外延式增长是短时间内快速消化风

险的手段!在中国整个产业整合#经

济结构调整的大政策形势下! 央企

整体上市# 军工企业整体上市以及

上市公司资产注入实现资本市场扩

张等投资主线仍是 ";;8 年重要的

逻辑线索" 相关上市公司有大同煤

业#南京水运#攀钢钢钒等"

3、超配行业策略

鉴于人民币升值和通胀预期!

以及强劲的消费扩张动力! 我们建

议超配金融#地产#煤炭#商业零售

四个行业"

4、2008年重点股票推荐

";;8 年我们推荐两个投资组

合!一是稳健投资组合(

中国联通&

大同煤业&中国石化&苏宁电器&国

电电力&关铝股份&现代投资&云南

白药
)二是成长投资组合(

王府井&

中青旅&柳工&攀钢钢钒&冠农股份&

燕京啤酒&兴业银行&太阳纸业&格

力电器&南京水运
"

"执笔!郭燕玲&屠骏&俞佐杰$

.//;

年上海证券研发中心行业评级

行业 投资评级 评 级 理 由

医药行业 有吸引力 行业趋势稳步向好。

信息服务业 有吸引力 3G、电信重组、网络应用。

煤炭行业 有吸引力 需求旺盛、价格攀升。

工程机械 有吸引力 高度景气状态持续。

大农业 有吸引力 供应偏紧、纵向扩张，种植养殖业者开始受益。

农副食品加工业 有吸引力 供应偏紧、纵向扩张，种植养殖业者开始受益。

饮料制造业 有吸引力 内需拉动增强；北京奥运召开。

银行业 有吸引力 人民币升值；税改；未现明显拐点；未来混业经营下，其雄厚的资本实力将带来先机。

保险行业 有吸引力 未来保费持续稳定增长预期；资本股权投资及加息带来的投资高收益；周期性较弱。

证券行业 有吸引力 高成长性；受益于制度红利，未来10年是证券行业黄金成长时期。

铁路运输业 有吸引力 行业改革带来机遇，现有上市公司业绩可实现稳定增长。

航运业 有吸引力 行业整合、景气度上升。

零售业 有吸引力 行业景气持续、抗周期性强、业绩稳定增长。

旅游酒店业 有吸引力 旅游市场快速发展；奥运受益。

电力行业 中性 成本提高增加经营压力，毛利率回落，关注煤电联动给行业带来的增利机遇。

石化行业 中性 明年经济增长将较2007年略有减缓，石油化工行业整体将在一定程度上受到挤压。

家电行业 中性 旺盛的内需和行业内部整合；原材料涨价提高生产成本和人民币升值提高出口成本。

造纸行业 中性 行业较快增长，产能压力仍大。

钢铁行业 中性 市盈率较低，但产能过剩，国家仍有调控政策出台，行业利润增长可能出现向下拐点。

食品制造业 中性 强劲的增长大多被成本上升、产能过剩所抵消。

有色金属行业 中性 2008年有色金属价格总体涨势趋缓。


