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估值优势带来投资机会
#

华泰证券研究所 陈金仁

估值是投资者选择投资机

会考虑的最关键因素之一，2007

年的大牛股也往往从具有估值

优势的行业和个股中产生，笔者

统计了市场上行业和板块的估

值水平，并期望通过数据分析为

2008年投资带来一定帮助。

截止 2007年 12月 28日，

全部 A股的动态市盈率水平

（以当年三季×4/3） 计算为
41.08倍，而上证 A股为 41.08

倍，深圳 A股为 53.59倍，可以

看出，目前上证 A股的估值水

平要低于深圳 A股。2007年，

上证指数涨幅落后于深圳 A股

60多个百分点，这主要是由于

沪市中银行股占有较大权重，而

2007年银行股总体表现落后于

大盘，并导致沪市 A股指数涨

幅远远落后于深市。不过，笔者

认为，随着估值水平差异的产

生，2008年这种格局或许发生

变化，2008年沪市有可能成为

主力资金参与的主战场，毕竟沪

市与深市动态估值水平的差异

将吸引理性投资者追逐较为安

全的投资品种。

从行业估值水平来看，传播

与文化产业、农林牧渔业动态市

盈率水平最高，分别高达100.71

倍和 108.74倍。较低的动态市

盈率水平依然集中在采掘业和

金融保险业，目前金融保险业的

动态市盈率水平最低，市盈率为

35.68倍。此外，采掘业与电力、

煤气及水的生产和供应业的动

态估值水平也相对较低，分别为

37.9倍和 42.01倍，如果从静态

投资价值角度出发，则金融保

险、采掘业以及电力、煤气及水

的生产和供应业或将成为风险

厌恶型投资者重点关注的板块

之一。

从概念板块来看，券商重

仓、社保重仓、QFII重仓板块的

动态市盈率水平为 30倍、34.5

倍和 34.56倍，而基金重仓股板

块为 40.94倍。这表明，基金重

仓股板块的估值优势并不明显，

如果投资者简单地参考基金重

仓股去投资并非最佳选择。

从行业发展以及估值水平

等综合来看，笔者认为 2008年

可对金融板块加以重点关注。金

融板块主要包括银行、证券和保

险。2008年所得税率的降低以

及员工工资的税前列支等将对

银行股板块带来积极影响，而证

券行业、保险行业有望继续维持

高景气度，2008年，或将是以银

行股为代表的金融板块大放光

彩的一年。

奥运共消费一色 注资与提价同热

投资决策

#

方正证券 华欣

波澜壮阔的 !""# 年已经过

去! 随着近期股指的逐步回升!

投资者对于 !""$ 年度市场热情

再度被激发出来!!""$年投资方

向应该如何选择"

奥运与股指期货! 无疑是

!""$ 年市场最为值得预期的重

大事件!这两大板块在 !""#年已

经有了十分优异的市场表现!相

对于奥运与股指期货!我们认为

即将与上半年推出的创业板与

下半年展开的资源类价格改革!

蕴含的投资机会更加值得关注#

创业板即将登场

胡锦涛总书记在党的十七

大报告中强调指出$%提高自主

创新能力& 建设创新型国家'是

国家发展战略的核心!是提高综

合国力的关键。资本市场服务于

国家战略的任务，当成为支持企

业自主创新的重要平台!要充分

发挥资本市场在资源配置中的

基础性作用!引导和推动创业投

资与风险资本加大对自主创新

企业的投入!促进部分优质的创

新型企业迅速整合做强做大#

随着宏观经济的稳步增长

和国内资本市场巨大魅力的初

步显现! 中国创业投资市场在

!""#年中迅速崛起#据最新研究

数据显示! 今年前 %% 个月中国

创投市场的投资总额已达 &%'$

亿美元!私募股权投资机构整体

投资规模达 %!('$) 亿美元# 多

层次资本市场的发展!将给目前

国内持续升温的风险投资与私

募股权提供一个良好的投资环

境!创业板提供的退出机制不仅

有利于鼓励风险投资!对于发展

中国的科技更具有重创业板的

推出是 !""$ 年发展多层次资本

市场&建设创新性国家战略的重

要举措! 同时创业板的推出!也

将给证券市场带来新的冲击!尤

其是在科技类上市公司的估值

与投资理念方面带来积极的影

响#

重点关注行业$新能源(风

能&太阳能)&生物医药&通讯&网

络科技#

资源价格改革深化

我国上游生产资料价格长

期处于扭曲状态!是造成中国投

资过热的一个主要因素#在我国

产业结构调整政策上!其中最重

要的举措之一就是进行资源价

格改革!将资源价格调整到合理

水平!对于抑制投资过热&推进

产业结构调整具有重要意义#

!""# 年我国 *+, 走势呈现

前低后高的走势!预计 !""$ 年

上半年 *+, 将继续维持高位运

行!考虑到 !""# 年下半年的翘

尾因素 !!""$ 下半年 *+, 出现

回落的概率较大# 预计资源价

格改革会避开通胀仍处于高位

的时间!!""$ 年下半年将是推

出资源价格改革的较佳时机 !

其中成品油&燃气&水务&电力

等公用事业类价格改革! 将是

!""# 年证券市场最重要的投资

主线之一#

重点关注行业$ 公用事业

(水务&燃气&电力)&石油&煤炭#

重大题材凸显财富效应

点评 !

!""$

年我国宏观经济

将继续保持高位增长!考虑经济增

长"流动性过剩"储蓄资产转移"上

市公司业绩增长等主要因素!

!""$

年整体市场仍将保持上扬# 食品"

零售业 "农业 "医药 "奥运 "传媒 "

&-

"新能源 "环保 "军工等板块具

备良好的投资机会$

食品板块!国内需求异常强劲

以及目前的温和通胀都将促进该

板块的快速发展!在该板块中的高

档白酒是最具有提价能力的产品!

所以白酒类股票值得投资者强烈

关注$

零售业%居民消费升级&人民

币的持续升值使商业地产面临价

值重估!温和的通胀以及企业转型

和企业间并购都为该板块带来了

巨大的投资机会!值得长期持有$

农业%市场对农产品需求的不

断上升! 而供给没有相应提高!这

使得粮食及各类农产品价格的持

续走高!再加上农业类税收大幅减

免都将进一步推动农业板块的快

速发展!龙头企业值得关注$

医药 !

!""#

年医改迈出较大

步伐!这提高了医药行业的整体价

值'再加上目前全球许多专利药到

期!这为国内药企低成本融入国际

市场带来良机!未来该板块潜力巨

大!值得关注$

奥运 %

!""$

年北京奥运会的

举办必然将给中国股市中的奥运

板块带来巨大收益! 其中的建材&

房地产等基建类和旅游类上市公

司将是获利最丰的行业!而随着奥

运的日益临近也为旅游业带来巨

大的发展机会!而其中北京的上市

公司受益最大$

传媒%有线电视网络资产证券

化进程的加速以及奥运背景下的

媒体内容消费增长和广告收益兑

现都将给
!""$

年该板块带来投资

机会!特别是北京的传媒类公司值

得投资者强烈关注$

49

% 近日国务院审议并原则

通过新一代宽带无线移动通信网

实施方案!这说明
&-

牌照的发放

日益临近!未来占有市场份额较大

的上市公司值得投资者关注$

新能源!国家发改委今年发布

的 (可再生能源中长期发展规划)

将给水电&风电&生物质能和太阳

能等带来实质的利好!这些板块的

上市公司值得投资者关注#

环保% 由于在未来五年之内!

我国环保行业将有望分享国家在

节能环保领域巨额的投入!再加上

国家的政策扶持使得行业迎来发

展的最佳机遇!这为投资者带来了

较多机会#

军工% 国防科工委制定出台

了 (军工企业股份制改造实施暂

行办法)和(中介机构参与军工企

事业单位改制上市管理暂行规

定)!为军工企业整体上市扫清了

障碍! 未来资产重组将带来巨大

的投资机会#

由于
!""$

年奥运带给投资者

较多的投资机会! 所以
!""$

年在

股票仓位上!以保持相对比较高的

股票仓位为主# "港澳资讯 陈炜#

#

今日投资 廖恒 李建敏

%十一五'期间国家将把扩大国内需求特别是消费

需求作为宏观调控的基本出发点! 促使经济增长由主

要依靠投资和出口拉动!向消费与投资&内需与外需协

调拉动转变# 一些研究机构认为这种经济结构的转变

是一个持续 !.&年的中期过程!在这个过程中!农业&

零售&食品饮料&医药等行业是最大的受益者# 据 !""$

年国泰君安机构调查问卷统计结果显示! 机构投资者

认为 !""$年保持较高景气度的行业依次是$食品饮料

/0&'!12&金融/0%'312&消费零售/&)12&农业/&&')12&机

械装备/!3')12#其中!消费零售和农业类股票值得重点

关注#

消费零售板块

关注区域竞争优势股

从商业贸易行业相关数据表现看!中国依然处于

消费升级的低级阶段!以标准化&连锁化为特征的专

业连锁类公司依然在%攻城略地'!外延式扩张使行业

集中度将进一步提高!提升行业整体盈利水平# !""$

年! 温和的通货膨胀和人民币升值带来的财富效应&

北京夏季奥运会举办带来的快乐情绪将会有力促进

人们的消费欲望!尤其是带有时尚性&奢侈性色彩的

高端商品的消费!使百货业将获得较大的机会# 国泰

君安认为零售行业中增长稳健的白马股受益最为明

显!重点推荐$武汉中百&小商品城&百联股份&王府

井&大商股份#

分析师评级和盈利预测

数据来源!今日投资在线分析师数据平台
注!收盘价以

2!

月
!6

日为准

股票简称
所属
行业

收盘价 07EPSe08EPSe
今日投资个股安全诊断

基本面 技术面 机构认同度安全星级

鄂武商Ａ 零售 18.89 0.24 0.47 25 60 78 ★★★
武汉中百 零售 19.92 0.36 0.5 79 90 89 ★★★★★
百联股份 零售 23.42 0.31 0.42 48 67 77 ★★★
大商股份 零售 49.39 1.12 1.42 45 9 72 ★★
新华百货 零售 26.98 0.73 0.92 50 95 51 ★★★★

农业板块

把握产业链调整良机

!""$年国家对农业的支持力度不断加大! 包括对

农村基础设施的大量投入& 对农业生产进行直接补贴

以及对龙头企业在金融以及税收的优惠等等!同时!随

着国家经济发展!人们收入水平提高!带动生活品质提

升!相关农产品的价格也不断走高!拥有相关自然和土

地资源的相关公司将直接受益# 但考虑到农业类公司

大部分处在产业链中下游!成本转嫁能力不强!在农产

品涨价的大趋势下! 应该重点关注有资源优势和处于

产业链上游的公司!比如新中基&北大荒&獐子岛以及

好当家等拥有良田和海域资源的公司以及林业公司!

同时包括中牧股份& 金宇集团等处于产业链上游的公

司#同时随着国家对农业投资的加大&农产品价格的持

续上涨!也带动了与农业相关的农药化肥行业的发展#

长江证券认为这些行业目前正处于产业结构调整与升

级阶段!行业加速整合!未来将呈现稳定的发展前景!

看好那些产品结构优良! 拥有自主研发能力及海外市

场开拓能力的公司# 重点关注的公司有$华星化工&扬

农化工&新安股份&盐湖钾肥#

股票简称 所属行业 收盘价
07
EPSe

08
EPSe

今日投资个股安全诊断

基本面 技术面
机构认
同度

安全星级

新中基 食品与加工 18.28 0.41 0.68 70 91 42 ★★★★

獐子岛 食品与加工 88.5 1.59 2.06 86 46 94 ★★★★

中牧股份 食品与加工 33.13 0.46 0.8 70 93 53 ★★★★

好当家 食品与加工 16.94 0.29 0.37 62 99 77 ★★★★★

北大荒 食品与加工 15.39 0.37 0.41 35 95 65 ★★★

盐湖钾肥 化工品 75.8 1.42 1.99 60 96 88 ★★★★★

华星化工 化工品 31.1 0.52 0.83 89 88 58 ★★★★★

扬农化工 化工品 32.16 0.6 1.08 87 95 70 ★★★★★

新安股份 化工品 68.16 1.49 1.99 88 98 90 ★★★★★

分析师评级和盈利预测

数据来源!今日投资在线分析师数据平台
注!收盘价以

2!

月
!6

日为准

新内需时代的两大选择

#

渤海投资研究所

回首 !""#!在金融&地产&有色

金属等板块的强势做多下! 投资者

在 )""" 点上方度过了令人难忘的

流金岁月#而今!随着货币政策的明

确趋紧& 房地产行业宏观调控的深

入展开! 以及节能减排政策的严格

贯彻执行!金融&地产&有色金属的

魅力光环也随之渐渐褪去# 那么展

望 !""$年!哪些板块有望成为引领

股指重返 )""" 点上方甚至创出新

高的强势品种呢"我们认为!在当前

由偏快向过热转化& 通货膨胀步伐

加快的宏观经济条件下! 在银根逐

步紧缩的货币政策条件下! 在央企

体制改革加速的大环境下! 以及人

民收入水平提高和奥运盛会即将召

开的大背景下! 消费升级& 资产注

入& 奥运概念与产品提价四大概念

板块有望成为 !""$ 年度持续活跃

的领涨品种#

消费升级!恒久不变的宝藏

伴随着 !""&年中国人均 -4+

一举超过 %"""美元!消费升级这一

概念就在资本市场悄然兴起# 时至

今日!虽然三年过去了!但消费升级

的进程仍然没有止步的势头# 数据

显示!近几年来!我国消费率长期徘

徊在 )"!上下! 最低的年份仅为

0&')!!大大低于 #"!左右的世界平

均水平# 而在投资与外贸增速连连

再创新高的宏观经济形势下! 努力

扩大内需&着力促进消费较快增长!

已经成为我国解决流动性过剩&保

持经济又好又快发展的根本路径!

而促进消费的动力源于居民消费结

构的进一步升级# 因此! 在经历了

!""(.!""#的启动阶段后! 在宏观

经济政策的推动下! 从 !""$ 年开

始! 消费升级有望进入快速推进阶

段! 其赋予资本市场的投资机会无

疑不容错过#在涉及品种的选择上!

我们认为!以酒类&农副产品为代表

的终端消费! 以医药为代表的功能

性消费!以餐饮&旅游为代表的享受

型消费! 都是消费升级这一投资主

题中的重要组成部分! 都是值得挖

掘的财富宝藏#

资产注入!豪门的财富传奇

央企作为扼守中国经济命脉的

主导力量! 其在国资委通过对国有

资本的重新布局打造世界级强企的

宏伟愿景!以及到 !""$年底提前将

将央企调整到 $" 至 %"" 家具体目

标的指引下!其在 !""$年的并购重

组与资产注入之路有望异彩纷呈#

在 !""$ 年央企整合这段豪门家史

中! 资产注入这一对上市公司基本

面改善显著且深受政策支持的板

块!有望继中国船舶之后!再度诞生

书写财富传奇的品种!而军工&电网

电力&石油石化&电信&煤炭&民航&

航运等七大国有资本密集的行业!

以及重要骨干企业汇集的装备制

造&汽车&钢铁等行业无疑是这一投

资机会的重中之重#

奥运概念!万众瞩目的盛宴

伴随着 !""$年的到来!万众瞩

目的北京奥运盛会进入全面冲刺阶

段! 奥运经济效应的释放也逐步向

奥运举办期间的消费驱动和后奥运

阶段的品牌塑造转变#而旅游&商业

零售&食品饮料&交通运输以及传媒

等消费驱动行业! 以家电行业为代

表的部分奥运赞助商品牌的跃升!

都将是奥运经济效应下资本市场中

的热门题材#

产品提价!步步高升的选择

通货膨胀作为贯穿 !""# 年经

济主线!虽然深受国家重视!但鉴

于经济政策的时滞效应!仍有望在

!""$年有所表现# 而从 !""#年 %%

月的数据来看!导致 *+, 不断创出

新高原因主要有以下两大因素$一

是食品价格同比涨幅提高!二是工

业消费品价格同比涨幅提高!而这

两大趋势有望在 !""$ 年得以延

续# 因而!把握产品提价在下游消

费领域与上游工业原料和能源领

域的投资机会! 将是 !""$ 年不再

跑输 *+,的绝佳选择#而消费领域

中具备品牌优势的酒类& 景区旅

游!工业原料和能源中具备相对垄

断优势的钢铁&煤炭&电力等则将

是产品提价这一步步高升的财富

故事的主角#

概念板块 股票数量
流通股
加权均价

市盈率 市净率 每股收益 每股净资产
!::7

年涨幅
较大的个股

!::#

年看好的个股

零售业 74 22.39 95.98 8.65 0.2174 2.5597
成都建投
（600109）

王府井（600859）、大红鹰（600830）

军工 14 22.15 92.97 9.57 0.2199 2.3136
中核科技
（000777）

西飞国际（000768）、航天长峰（600855）

食品 52 35.11 83.59 13.69 0.3869 2.5573
老白干酒
（600559）

高金食品（002143）、古越龙山（600059）

环保 41 18.77 68.52 6.95 0.2292 2.7050
川投能源
（600674）

湘电股份（600416）、菲达环保（600526）

奥运概念 19 18.82 97.27 6.13 0.1349 2.9899
天鸿宝业
（600376）

中信国安（000839）、首旅股份（600258）、
燕京啤酒（000729）

医药 116 17.50 65.03 6.88 0.2273 2.5222
广济药业
（000952）

吉林敖东（000623）、天士力（000535）、东
阿阿胶（000423）

新能源 34 14.69 67.44 5.61 0.1837 2.6451
风帆股份
（600482）

申能股份（600642）、天茂集团（000627）

农业 71 15.919943 97.320401 7.923367893 0.115195 1.944029034
荣华实业
（600311）

双汇发展（000895）、农产品（000061）

3G 35 12.594271 79.406039 4.758652976 0.129942 2.672274314
航天通信
（600677）

中兴通讯（000063）、亿阳信通（600289）

传媒业 17 21.684489107.838341 7.767464744 0.179261 2.731005345
新华传媒
（600825）

东方明珠（600832）、华闻传媒（000793）

!::#年最值得关注的十大板块

#

张恩智

!""#年底! 备受市场关注的卫生部

%医改报告'出台!医药板块涨势如虹!成

为近期炙手可热的板块# 展望 !""$年!

医改将拉动行业快速增长! 且趋势可能

会持续 0.%"年!我们应该在理性分析的

基础上把握医药上市公司的机会#

新医改带来新机会

万众瞩目的卫生部%医改报告'日前

浮出水面! 医改将构筑一个全新的医疗

卫生服务体系!解决看病难看病贵问题!

长期压抑的医疗保健需求得以释放!对

行业构成积极影响#

在旧的医疗体系下! 上游药品市场

由于药品供应商众多!药品供大于求!形

成医院买方垄断#在医改报告中!卫生部

特别提出!%逐步取消以药补医机制'!要

建立和完善以社区卫生服务为基础的新

型城市医疗卫生服务体系# 这意味着我

国新一轮医疗改革逐步启动! 将给行业

带来全新的机会#

新医改的目标已经被明确地写进了

卫生部*卫生事业发展%十一五'规划纲

要+$ 到 !"%"年将建立基本卫生保健制

度&新农合制度&社区卫生服务体系&基

本药物制度&公立医院管理制度等#在上

游医药市场! 社区和农村基层医疗服务

供给增加以及监管加强导致药品供应商

减少!将改变药品供大于求状态!打破大

型医院买方垄断!使药品出厂价格上升!

减少药品流通环节中间费用! 使虚高药

品零售价格下降#在下游医疗市场!通过

基层医疗服务供给增加及人们诊疗习惯

改变!打破大型医院卖方垄断!使药品零

售价格下降!解决%看病难'&%看病贵'问

题#人们压抑的医疗保健需求得以释放!

对行业构成积极影响#

拉动行业快速增长

从数据上看! 我国医疗保健市场的

总容量约为 ("""亿人民币!医改将带动

医药行业高速发展#数据显示!在公费医

疗制度改革以来!我国医疗保健市场 !"

年来增长了 &"倍以上#新一轮医改必将

带来行业的高速增长#

随着市场经济的发展! 高端市场由

于地理位置以及人才的优势迅速膨胀!使

得中国整个医疗市场规模 !"年来增长了

&"多倍!已达到近 ("""亿元人民币!高&

中& 低端市场所占比例已演变为 $"1&

%"1&%"1# 这个变化带来的正面效果是!

大型医院硬件水平迅速提升!不仅拥有先

进的医疗设备!对许多疾病的治疗水平也

提高很快!基本接近国际先进水平#

我们注意到! 新型的农村合作医疗

制度以及在城市未来全民的医疗保险制

度将有力地拉动中国医药行业的需求增

长#医改后!城镇医保人群增加一倍换算

成人均消费增加一倍即为 #3#元! 农村

居民全部加入合作医疗! 相当于人均药

品消费 &#0 元! 城镇药品消费总额为

&0$# 亿元! 农村药品消费总额为 &%$#

亿元! 全部居民药品消费为 )##(亿元!

比 !""0年增长了 %$31#因此!%医改'对

于整个医药行业来讲具有非常积极的意

义!并在未来 0.%"年的较长历史时间里

将促进医药行业的增长#

普药类公司受益较大

基于医改将对医药行业产生的影

响!我们继续看好医药行业及上市公司#

随着基层医疗服务供给与需求的增加!

普药公司将成为医改最大赢家# 什么是

普药" 这个中国特有名词其实并没有一

个明确的概念! 普药往往指 56*药品

和在临床上已经广泛使用或使用多年的

常规药品!疗效高&价格低是普药的最大

特征#一般来讲!一个普药的价格不会超

过 0元! 而其疗效已经经过了数十年的

临床检验#

根据%广覆盖&低水平'建设全民基

本医疗保障体系的原则! 我国将加大公

共卫生的投入! 以提高农村卫生消费水

平#市场预期!财政每年将投入 &"".&0"

亿元到农村! 另外投入相同的资金到社

区#而根据 !"%"年实现基本覆盖农村居

民这一目标!未来 ( 年!按人均新增 0"

元的药品消费!全国 3亿农民!将新增大

约 (0"亿元的医药市场空间! 而这一增

量将主要集中在普药领域#显而易见!随

着新型基层医疗体系的逐步完善!由%看

病难&看病贵'引发的抑制需求将持续释

放! 基础用药的需求将会获得较高的增

长空间#

数据显示!!""$年到 !""3年! 农村

卫生费用增量投入将分别达到 %""" 亿

元!$""亿元和 0""亿元# 由于农村药品

所占的比重更大!未来 &年如果提供年均

&""亿元以上的药品市场增量!将占到目

前市场销售额的 %01以上# 目前!以普药

为主营业务的上市公司主要有$ 华北制

药&新华制药&鲁抗医药&东北制药等!他

们均属于国有大型企业! 未来预期良好!

但当前 +7值较高!机会和风险并存#

医改报告浮出水面 行业赢家崭露头角

数据来源!

;<)=

资讯

证券代码 证券简称
>?@:7A4

销售净利率
B

销售毛利率 净资产收益率 动态市盈率
C?>D

600812 华北制药 0.05 1.60 26.81 3.79 173.75

000756 新华制药 0.05 1.71 15.87 1.69 124.03

600789 鲁抗医药 0.03 1.69 18.42 1.29 162.16

000597 东北制药 0.10 1.04 17.53 3.58 132.75

600351 亚宝药业 0.26 4.97 35.35 9.85 44.90

部分普药类上市公司相关数据一览表


