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春节休市期间重大事件一览

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#

牛市基础微妙变化下注重确定增长
———2月份A股市场重点品种推荐

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?@'(+-

#
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年一致预期
.//0

年一致预期

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

///=;.

宏源证券 13 1-28 898.89 227.60 0.873 1.559 19.874 7.925 1.675 18.504 6.557

;//;0=

广船国际 15 1-28 205.80 112.34 0.870 1.815 31.956 12.183 2.666 21.753 7.809

;//1/E

上海汽车 31 1-31 269.30 108.89 0.820 0.809 24.031 3.558 0.955 20.355 3.401

;//E/:

三友化工 5 2-1 132.16 100.33 0.879 0.532 39.347 7.869 0.914 22.905 6.644

///;1.

焦作万方 11 1-25 173.52 93.79 0.741 1.571 25.400 11.697 2.210 18.054 8.225

//.122

广宇集团 7 1-24 47.36 81.94 0.824 0.593 41.313 5.722 1.199 20.409 4.469

///220

潍柴动力 23 1-29 183.16 81.30 0.719 3.816 20.124 7.362 4.376 17.552 5.342

;/11;;

兴业银行 21 2-1 112.60 78.41 0.687 1.632 25.080 5.338 2.407 17.005 4.424

;//11<

西宁特钢 8 1-30 54.72 67.82 0.866 0.439 38.187 4.921 0.803 20.878 3.982

;//1=2

建发股份 5 1-28 48.15 66.93 0.627 1.016 25.948 3.995 1.751 15.051 3.790

;///1;

民生银行 20 1-30 63.63 58.35 0.793 0.428 28.572 3.788 0.685 17.864 3.125

///:2.

华菱管线 5 1-29 76.52 55.75 0.526 0.689 16.627 2.679 0.946 12.098 2.300

;/12.0

交通银行 23 1-28 59.05 54.39 0.879 0.411 30.058 4.756 0.613 20.178 3.849

;////=

武钢股份 23 1-31 68.94 52.39 0.746 0.841 23.103 5.900 1.188 16.353 5.161
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申银万国证券研究所

一&牛市基础发生微妙变化

我们把 $股牛市简单归结为三

个因素!挂一漏万是难免的"#企业

盈利高增长$ 经济高增长提供内生

动力%而制度变革赋予外生潜力&人

民币升值预期带来资金对人民币资

产的追捧&负利率推动的金融脱媒$

如今这三个因素都在发生一些微

妙变化%从而导致市场的剧烈调整$

!

)企业盈利增长"紧缩政策放

松会提前+

尽管全球经济表现纷繁复杂%

但是中国的投资者还是从动荡的全

球金融市场中解读出国际投资者对

美国' 欧洲经济的担忧$ 发达经济

体的衰退可能% 导致投资者非常担

忧中国出口前景%梦魇般的 !778年

会重现吗( 我们提醒投资者注意%

与 !778年显著不同%我们现在身处

弱势美元环境$ 人民币通过与弱势

美元的较紧密挂钩% 仍然获得了巨

大的贸易优势$ 尽管外部需求逐渐

放缓% 但中国产品的竞争力没有出

现巨大下降%短期内!"**8年一'二

季度"中国出口还将保持较高水平%

出口下滑速度将低于投资者担忧$

要真正促使中国出口显著衰退%重

要的假设还是美元反弹)

内部的紧缩政策是另外一个影

响企业盈利高增长的关键因素$ 和

许多抱有良好愿望的投资者一样%

我们希望国内宏观调控政策最迟能

够在 "**8年下半年放松$从目前迹

象来看% 放松调控的时间表可能提

前$ 其一% 全球经济下滑迹象越来

越明显% 引发决策层的密切关注$

其二%南方 !#个省市的雪灾%严重

影响 !'"月份的固定资产投资$ 其

三%出口缓慢下降'雪灾造成的拉闸

限电交通瘫痪% 会严重影响工业企

业产能供应% 一季度工业企业盈利

增长可能出现明显下滑$ 看到这些

严峻事实% 决策层可能提前为紧缩

政策松绑$ 一旦政策转向% 企业盈

利下滑担忧将部分化解%股票市场

趋势好转$

尽管经济增长带来的内生增长

存在不确定因素% 但外在的制度变

革还是能够推动上市公司盈利持续

上升$ 紧接着股改而来% 我们看到

了整体上市和资产注入# 工业企业

的 9/$依然高于上市公司% 所以

整体上市和资产注入可以带来上市

公司盈利能力的提升$ 未来我们会

看到股权激励的大面积铺开% 这将

最终统一管理层和股东的利益%这

些制度性变革将使上市公司有持续

的业绩释放动力$

"

)升值加快和热钱流出

外汇占款可以敏感的表明热钱

情况$在汇改前大量资金涌入%外汇

占款加速上升%之后一直持续涌入$

但自 "**,年 !"月以来外汇占款有

显著下滑%显示热钱快速离开中国$

历史经验告诉我们%在 "**,年 #5:

月间外汇占款曾经出现短期迅速下

降% 那个时候恰恰也是次级债危机

爆发的时候$ 因此%我们推断%在美

国*后院失火+情况下%许多热钱为

保持流动性% 短期将资金抽离那些

收益丰厚而估值又高的资产 !最典

型的就是 $股和 ;股"% 引发了中

国外汇占款短期的剧烈波动$

从人民币升值角度出发% 我们

原先的 *人民币升值,,,资金涌

入,,,推动资产价格+的逻辑不再

成立$ 但 *人民币升值,,,成本下

降+的逻辑继续存在%真正成本受益

的航空股仍然值得我们继续看好$

)

)通胀压力中的金融脱媒

我们认为% 支撑牛市基础的负

利率带来的储蓄脱媒因素在 "**8

年会持续存在$ 受通胀压力影响%

我们看到自 "**,年初以来%实际利

率出现负值并维持至今% 央行并没

有表现出走到 .%<前头的勇气%而

只是亦步亦趋的跟随式加息$ 这带

来了狭义的金融脱媒,,,居民储蓄

大量离开银行系统进入直接投资市

场% 这种内部的流动性过剩支撑了

$股的高估值$

我们预计 "**8 年将维持通胀

压力大的局面% 而在外部经济不稳

定'中美利差扩大情况下%央行仍将

采取跟随式的加息方式% 所以负利

率情况将维持% 储蓄脱媒将深化$

在预期稳定之后%内部充裕的流动

性将继续支持 $股高估值$

综上% 三个推动牛市的基础确

实出现了微妙变化# 企业盈利高速

增长受到质疑% 主要是经济高增长

难以保持$ 外部需求预期内的下滑

和内部紧缩政策持续是投资者的主

要担忧% 而且难以在 )月之前得到

平息$但我们注意到%在全球经济出

现衰退迹象%一季度投资受到影响%

一季度工业企业利润增速显著下滑

后%管理层可能提前放松紧缩政策$

人民币加快升值和海外热钱流

出形成鲜明反差%热钱回流境外导致

境内市场流动性不再过剩%但这个时

机恰恰是升值加快的最好时机$

负利率带来金融持续脱媒%投

资者开始担忧未来高通胀的可能%

但我们认为 !:=以下的通胀不会对

企业盈利产生负面影响$

#

) 合理底线"

7-

的
(3%

增长

对应
"!

倍
">*8%&

'

$

股合理底线

为
)8**

点

我们也对坏的情形作一个估

算$ 在全球经济动荡' 内部经济紧

缩环境下% 投资者开始怀疑中国经

济硬着陆的可能性$ 我们估算一下

在硬着陆情况下企业盈利情形和市

场估值的变化# 我们把 7=(3%增

速作为未来两年的经济增速底线%

从历史上看% 上市公司的实际业绩

增速一般是 (3%增速的 !?:倍%再

加上预期通胀率!:="%">>8年上市

公司业绩增速的底线在 "!=左右$

如果对应地给 ">>8年 "!倍 %&的

话% 距目前市场的估值水平!">>8

年 "#倍"还有 !:=的空间%对应点

位为 )8>>点$ 因此%我们认为市场

的合理底线在 )8>>点左右$

二&短期超调的可能性

虽然确认了牛市基础未变%但

是我们认为阶段性买点尚未到来%

短期多重因素将使 $ 股保持弱势

整理态势$

第一%我们认为%控制通胀是现

阶段的主要矛盾$ 在 .%<未见回落

情况下% 政府不会贸然放开对内紧

缩%主要是信贷和投资%信贷起码不

会在上半年突然大幅上升$

第二%"月 !:日将公布的 !月

份信贷增速可能依然比较高%) 月

份公布的 !5" 月的投资数据可能

会很难看%因为今年冬天的雪灾将

严重影响许多项目的开工$ 所以 "

月份市场在 !月信贷数据超预期刺

激下可能有一波反弹% 但之后市场

会认识到政府对内紧缩基调不变%

再加上 )月中旬披露出来的较低的

投资数据%市场可能继续弱势整理$

第三%虽然 "月份只有 !)个交

易日%但是股票供给量却很大%包括

<%/'增发和小非在内%资金需求量

最大可能达到 #:>>亿元%市场资金

面吃紧$

第四% 分析师自下而上仍然没

有充分的注意到部分地区拉闸限

电' 交通瘫痪对制造业企业盈利的

影响% 自然灾害可能使得上市公司

一季度业绩低于预期$

三&操作策略及重点品种推荐

在不确定的内外部市场环境中%

寻找未来几年具备确定性成长的投

资品种以争取获得超额收益$ 我们

认为这次大盘调整不仅是对美国次

贷危机深化导致的国际股市下跌的

反应% 也是对国内经济增长和上市

公司业绩增长可能放缓的担忧的反

应$ 在没有数据证实或者否定目前

市场这些担心之前% 我们认为需要

比以往更加谨慎地选择个股$ 我们

的投资思路是自下而上地挖掘未来

具有确定性高成长的个股来获取更

多的安全边际%正所谓*涨时重势%

跌时重质+% 只有具备确定且持续增

长的股票才可能在目前市场中取得

超额收益$我们将充分利用已经公开

披露的上市公司股权激励方案等信

息去筛选出未来几年复合增长率较

高且目前估值水平较低的投资品种$

投资风格继续以中'小盘品种为

主%理由主要是#首先%中小盘股票的

成长性总体上比大盘股更具优势$其

次%当市场出现亏钱效应后%资金的

流动性将处于不断下降状态%这将很

难支持大规模的大盘股行情$ 最后%

新基金发行虽然获得证监会放行%但

近期的连续下跌使得基金面临着赎

回可能%到时候大盘蓝筹股将反而成

为快速变现的工具$

综上所述% 我们选出的 "月份

月度重点品种为#

盐湖钾肥&科华生

物&太阳纸业&浔兴股份&龙元建设&

用友软件&中粮屯河&水井坊
$

申银万国证券研究所
.

月份重点品种推荐

股票简称 推 荐 理 由

"

///<:.

$

盐湖钾肥

1、国内钾肥主要依赖进口，价格基本上由国际定价。美国钾肥库存低于近五年平均水平，全球钾肥需求量将大幅增长，钾肥价格仍然具备上涨空间。

2、公司是中国钾肥生产基地，钾肥定价基本采取跟随国际钾肥价格策略，受惠于价格上涨。由于钾肥价格上涨超出预期，钾肥出厂含税均有望达到

3000元/吨，公司业绩将继续超出预期。

3、百万吨固态钾项目如能顺利实施，将对公司2009年业绩产生积极影响。

"

//./..

$

科华生物

1、公司的诊断试剂除销往非洲外，新增土耳其、伊朗、印度和巴西等国家，并接受欧盟和北美等发达国家的OEM订单，海外市场销售稳定性大大增

强，有望成为新的增长引擎。

2、2008年公司市场控制力会进一步加强，销售渠道更趋稳固，新增收入产生的毛利基本会转化为利润，2007-2009年净利润率增速有望从29%上

升至36%。

3、公司未来5年净利润复合增长率可能超过50%，盈利确定性强。公司和医改相关度非常高，是当前市场较为安全的品种，而全员持股解决了内部

机制。对公司2007-2009年较为中性的预测是0.55元、0.99元、1.40元。

"

//./<0

$

太阳纸业

1、造纸行业将成为为数不多受益于人民币升值的制造业，人民币持续升值将有助于降低企业成本。

2、公司的技术研发优势逐渐凸现，公司的高效资产管理能力在国内造纸企业中也居于前列。

3、公司主要产品白卡纸和文化纸预计将会出现供不应求的局面，价格有望继续上涨。预测公司2007-2009年EPS分别为1.1元、1.51元和1.92

元，目标价54元。

"

//./:0

$

浔兴股份

1、公司所属的拉链行业受益于国际产业转移和国内品牌服装箱包等日用消费品行业的发展，未来几年有望保持15%左右的增速。公司目前产能及

品牌知名度位居国内首位，有望成为行业整合先锋。

2、公司股权激励方案是在2008年和2009年净利润分别同比增长不低于30%前提下才能实施，由此增强我们对公司未来几年战略性大发展的信心。

3、仅考虑现有项目，保守预计2007-2009年EPS为0.47元、0.75元和1.11元，年复合增长率50%以上，未来6个月和12个月目标价分别为33

元和40元。

"

;//E:1

$

龙元建设

1、公司是国内建筑工程承包行业龙头企业之一，在细分行业中具有一定代表性，价值链整合能力强，有成为中国建筑业向海外突破先锋的潜质。

2、公司提出三年内“三三战略”，即上海地区、国内其它地区和海外市场收入各占三分之一，有利于分散风险，开拓利润增长点。2008年将是该战略

转变的临界点，公司将可以有效回避国内部分宏观调控分险。

3、预测公司2007-2009年EPS为0.52元、0.77元和1.02元，价值明显低估。

"

;//=00

$

用友软件

1、公司的投资价值在于ERP行业的长期增长前景，同时企业收购兼并将加剧，领先厂商将占据更多的市场份额。

2、公司连续5年市场占有率排名第一，公司发展路径清晰，作为行业龙头，未来增长相对确定。

3、随着培植的多项软件业务进入收获期，公司销售收入将恢复快速增长态势。剔除投资收益后，预计2007-2009年EPS分别为0.81元、1.14元和

1.64元。而如果考虑未来的收购兼并战略，未来收入增长可能会超出预期，建议买入。

"

;//<2<

$

中粮屯河

1、公司主要产品番茄酱出口涨价及受益于糖类资产注入，保障了公司基本面的提升，2007年报已预增100％-160％。
2、背靠大股东中粮集团支持，公司已有定向增发不超过2亿股A股议案，下一步资本运作可以期待。

3、大股东中粮集团在股改中已承诺了未来业绩增长，公司管理层股权激励计划也在酝酿中，未来存在业绩超预期增长的可能。

"

;//<<:

$

水井坊

1、公司倡导白酒历史文化价值，依靠高端市场营销理念，在北京、上海等一线城市已占有一定份额，未来销量有望保持20%以上增速。

2、公司是酒类行业中受益两税合并后实际税赋降低和广告费用部分税前抵扣最大的一家，预计对于业绩提升幅度将在30%之上。

3、通过与外企合作，其目前已逐渐开拓海外市场，提升了品牌国际知名度，进军夜酒市场展现了公司继续占领酒类细分市场的战略，具较强前瞻性。

4、管理层通过持有全兴集团间接持有上市公司，激励机制有利于保证未来业绩增长，激励关系理顺将呈现管理层与投资者双赢格局。

5、公司产品提价前景明确，2007年报已预增50％以上，2008年、2009年EPS预测分别为0.94元和1.27元。

外汇占款的突然变化显示国际资金有部分在流出

'

.

月
=

日(

,人民币兑美元汇率重回上行通道'再创汇改后新高

结束了连续两个交易日的小幅回落之后% 人民币兑

美元汇率重回上行通道$ 来自中国外汇交易中心的最新

数据显示%"月 :日春节前最后一个交易日人民币兑美

元汇率中间价报 ,?!8#+%再创汇改以来新高$

)

.

月
;

日(

,全球股市全面下挫'纳斯达克呈典型熊市特征

寄望美国经济回暖的投资者 :日再受打击%欧洲和美

国服务业当天先后传出重大利空消息%欧元区服务业增长

今年 !月濒临停滞%美国服务业增长今年 !月出现 :年来

首度萎缩$ 消息公布后%担心美国经济陷入衰退的恐慌情

绪加剧%欧美股票市场应声跳水%亚洲主要股市 +日跟跌$

" 月 + 日% 代表科技股的纳斯达克综合指数收盘再跌

)>?8"点%至 "",8?,:点%跌幅 !?))=%呈现典型熊市特征$

)

.

月
<

日(

,中国铁建
)

月
!#

日登陆
;

股'计划融资
)>

亿
5#>

亿美元

中国铁建股份有限公司计划在完成约 !,亿股的首

次公开募股!<%/"之后%于 ) 月 !# 日在香港交易所上

市$知情人士此前称%中国铁建计划通过在上海和香港上

市%融资 )>亿5#>亿美元$

,英国利率下调
":

基点'欧洲维持
#=

利率不变

英国中央银行,,,英格兰银行 ,日宣布% 将其基准

利率下调 >?":个百分点%降至 :?":!$然而外界的降息呼

声未能改变欧洲央行强硬的货币政策立场% 该央行周四

如期宣布维持现行利率 #?>!不变$

)

.

月
0

日(

,

!

月全球股市蒸发
:?"

万亿美元'

$

股跌幅居第二

标准普尔日前公布数据显示%!月份全球股市市值

蒸发 :?"万亿美元%其中新兴市场平均跌幅为 !"?##=%而

发达国家市场跌幅为 ,?8)=$其中%土耳其'中国 $股'俄

罗斯和印度市场跌幅分居前四%分别达到 ""?,='"!?#='

!+?!"=和 !+=$

)

.

月
:

日(

,我国财长呼吁维护世界经济和金融市场的稳定

中国财政部长谢旭人 7日在西方七国财长与中国'俄

罗斯和韩国等国财长对话会上呼吁主要发达国家采取及时

和有效的措施%以维护世界经济和国际金融市场的稳定$

)

.

月
1/

日(

,上证所专家"中国股市健康地波浪式地向上发展

上海财经大学应用统计研究中心主任' 上海证券交

易所指数专家委员会委员徐国祥教授在接受记者采访时

表示#*我国牛市格局并没改变$股市有波动%有涨有跌是

正常的%后市可能有曲折%但应是波浪式地向上发展$ +

,建设部三举措稳房价'防过高过快上涨

建设部副部长姜伟新近日提出% 今年在住房问题上

建设部要抓紧做好三项工作# 一是要抓紧完善住房保障

体系$二是在着力解决低收入家庭住房困难的同时%要把

帮助中等收入家庭解决住房问题作为一项重要任务$ 三

是坚决贯彻落实国务院关于宏观调控的各项部署% 抑制

房价过快上涨$

,中投公司拟
#>

亿美元投资美新基金

中国主权财富基金中国投资公司!.<."与美国私人

股本集团 @.ABCDEFG正在就一笔交易进行谈判% 由中国

投资出资 #*亿美元成立一家新的基金%用于投资财政状

况不佳的美国金融机构$ 英国媒体评论称中国此举旨在

缓解美国政界对中国主权基金控制美国企业的担心$

,央行上海总部"五方面着手确保货币信贷平稳运行

央行上海总部在研究分析当前全国和上海的经济金

融形势后%日前就进一步做好 "**8年上海市货币信贷工

作提出了五个方面要求# 要全面理解从紧货币政策的内

涵&要切实加强流动性管理&要加快推进盈利模式转变&

要切实加强房地产贷款管理& 要密切关注外部经济环境

变化的影响$

)

.

月
11

日(

,雅虎董事会正式拒绝微软
##+

亿美元收购报价

雅虎董事会正式拒绝了微软 ##+ 亿美元的收购报

价%认为这一价格*极大低估了雅虎的价值+%雅虎董事会

拒绝微软并不出人意料$雅虎拒绝微软收购请求%意味着

两家公司可能会最终摊牌$

,

(,

"全球经济恶化或将加剧

来自美国'日本'德国'法国'英国'意大利和加拿大

的财政领导人警告% 由美国次级抵押贷款危机引发的信

贷危机所导致的全球经济增长减速可能会继续$ 但声明

也表示%全球经济的根本性基础仍然很坚固%而且美国有

可能避开经济衰退$

,亚太股市周一普跌

受美股上周走低以及 (,会议公告称全球经济增速

将受到金融危机拖累减缓影响%亚太股市周一普遍下跌$

其中% 澳大利亚 1H%'$1I ">>指数跌 "?)=& 韩国股市

JCGKL指数跌 )?)=&印度股市跌幅最大%为 )?8=&香港股

市和新加坡股市在春节开市后也出现下跌% 恒指收报

""+!+点%大跌 8:)点%国企指数跌 :),点%报 !":)!点$

)

.

月
1.

日(

,财政部部长"

">>8

年将进一步深化预算制度改革

中国财政部部长谢旭人近日在部署 ">>8年财政工

作时指出%在深化税制改革的同时%中国将围绕基本公共

服务均等化和主体供能区建设% 进一步深化预算制度改

革%强化财政预算管理$

,摩根士丹利前全球策略师称美股接近重要底部

对冲基金 4FMNLG%MFOPEFG66.共同创办人' 前摩根士

丹利全球策略师 QMFOCPQLRRG表示% 他将逐步增持美股%

因为他不认为美国会陷入经济衰退%且目前股价*非常非

常便宜$ +

,欧盟委员会主席"欧盟无需出台经济刺激方案

欧盟委员会主席巴罗佐 !!日说%尽管欧盟经济肯定

会因美国经济陷入困境而受到影响% 但欧盟的情况与美

国不尽相同%人们大可不必担心欧盟经济会出现衰退%因

此现阶段欧盟没有必要效仿美国出台经济刺激方案$


