
!"#$%&'

!"

机构视点

本版投资建议纯属个人观点，仅供参考，文责自负。读者据此入市，风险自担。本版作者声明：在本机构、本人所知情的范围内，本机构、本人以及财产上的利害关系人与所评价的证券没有利害关系

更多精彩内容请见中国证券网股票频道
!""#$%%&&&'()*"+(,'(+-%*"+(,%

!

信息评述
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年国防预算较上年增加
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家电行业成长性仍被低估

!

行业评析

券商研究机构首次关注上市公司追踪 !统计日"

!

月
!"

日
#$

月
%

日#

震荡格局中的乱中求胜
———沪深A股市场3月份投资策略及十大金股推荐

说明!

$首次关注% 品种由于市场认知

度不高往往非对称信息体现得较为

明显&在知情者交易向公众化交易过

渡过程中黑马频出'我们从两个角度

追踪它们的动向&一是利用机构研究

报告明示出具的$首次关注%为筛选

逻辑&但应注意到的是某机构出具的

首次关注品种可能已是其他机构早

已纳入关注范畴的品种(二是从全部

卖方机构的研究成果中筛选出一个

周期内第一次被机构纳入研究关注

范畴的品种!即首篇报告)'

"数据来源!上海朝阳永续一致

预期
&&&'?+:?+@A'(+-

#

目标价
1

月
B

日
收盘价

CDE DC CDE DC CDE DC CDE DC

///02.

银星能源 天相投顾 中性 点评报告 3-3 -- -- 0.130 155.077 0.080 275.888 0.130 170.615 -- 20.16

//.9/;

兴化股份 海通证券 买入 深度报告 3-3 0.650 39.000 0.890 28.483 0.650 41.692 0.890 30.449 31.15 25.35

///9=;

国际实业 中信证券 买入 点评报告 3-3 -- -- 0.560 32.250 0.299 64.176 0.628 30.557 22.40 18.06

//.92=

红宝丽 长江证券 谨慎推荐 一般报告 2-29 -- -- 1.356 40.391 0.744 70.555 1.084 48.427 -- 54.77

2//10/

健康元 天相投顾 中性 点评报告 2-28 -- -- 0.640 43.203 1.189 22.738 0.820 32.963 -- 27.65

2//B=0

时代新材 长江证券 中性 点评报告 2-28 -- -- 0.410 38.976 0.171 94.308 0.363 44.303 12.30 15.98

2///20

葛洲坝 招商证券 推荐 一般报告 2-27 -- -- 0.450 31.356 0.371 37.913 0.492 28.600 17.50 14.11

//.9B.

宁波银行 光大证券 中性 点评报告 2-27 0.380 48.395 0.610 30.148 0.367 48.291 0.543 32.609 18.30 18.39

2///0<

长航油运 中金公司 审慎推荐 深度报告 2-26 0.440 56.455 0.770 32.260 0.440 54.429 0.741 32.305 -- 24.84

//./10

双鹭药业 中投证券 推荐 点评报告 2-26 -- -- 1.410 46.461 1.085 59.695 1.489 43.524 70.63 65.51

2//09B

杭州解百 兴业证券 推荐 点评报告 2-22 0.200 51.400 0.270 38.074 0.200 51.900 0.277 37.518 -- 10.28

2//1;9

成发科技 长江证券 谨慎推荐 点评报告 2-22 -- -- 0.690 52.696 0.498 72.914 0.752 48.288 36.00 36.36

2//000

新疆众和 民族证券 中性 点评报告 2-22 -- -- 0.740 32.919 0.342 69.803 0.748 31.920 25.90 24.36

2//B.2

华鲁恒升 招商证券 推荐 点评报告 2-21 -- -- 0.930 32.118 0.646 46.094 0.933 31.913 34.00 29.87

///;20

煤气化 天相投顾 增持 点评报告 2-21 -- -- 1.030 30.951 0.677 45.072 1.163 26.229 -- 31.88

2//000

新疆众和 兴业证券 推荐 点评报告 2-21 -- -- 0.720 33.833 0.342 69.803 0.748 31.920 26.00 24.36

2///0;

特变电工 兴业证券 推荐 点评报告 2-21 -- -- 0.880 36.261 0.631 50.174 0.762 41.503 35.20 31.91

///=.0

柳工 长江证券 谨慎推荐 点评报告 2-20 -- -- 1.550 24.323 1.197 30.358 1.620 22.440 -- 37.70

///1/9

丝绸股份 中信证券 持有 一般报告 2-20 -- -- 0.220 50.091 0.119 95.672 0.220 51.864 -- 11.02

////.B

招商地产 上海证券 大市同步 点评报告 2-20 -- -- 2.180 23.853 1.370 35.316 2.145 22.560 65.40 52.00

股票代码 股票名称 机构名称 机构评级 报告类型 发布时间
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报告预期
.//0

报告预期
.//<

一致预期
.//0

一致预期 联合证券!

"""

我国家电需求仍远未到成熟期! 正进入第二轮快速

增长期!!""&年超预期增长的可能性较大! 未来三年空

调和冰箱行业收入年增长 !"'以上"#($城市市场上空调

和小家电普及率还有一倍以上提升空间! 同时城市化和

产品升级驱动城市家电市场持续快速增长%&!$'家电下

乡(政策意义深远!短期内农村家电市场存在爆发式增长

的可能)从长期看!)亿农民消费的觉醒将为家电市场提

供源源不断的强劲动力)

白电行业集中度高!龙头企业定价能力强!在通胀中

可通过产品升级和提价有效转嫁成本压力) 加之品牌溢

价逐步显现!盈利能力提升趋势已建立)而企业前期主要

通过规模增长以构建稳固竞争优势! 盈利能力并未明显

提升!净利润率仅 !*+'!未来三年内 ,'应是合理目标)

我国家电行业的产业配套优势是短期内其它区域难

以替代的!人民币升值并不会改变这一竞争优势)在全球

产业转移趋缓影响下! 我国家电出口增速虽会下滑但仍

将平稳增长) 而成本压力和技术壁垒提升等行业不利因

素将促使行业加速集中!龙头企业反而会受益!并维持快

速增长态势!未来三年收入年增长 !%'以上)

白电行业处于景气周期初期!我们给予行业*增持(

评级+龙头企业格力电器,美的电器和青岛海尔的业绩提

升空间极大!且存在超预期增长可能!长期投资价值仍被

低估!建议超配并长期投资+

齐鲁证券!

"""

近年来中国政府在经济持续平稳较快发展和财政收

入快速增长基础上适度增加了国防费用! 根据国务院提

请十一届全国人大一次会议审议批准的 !""&年中央预

算草案中的国防费预算为 ,())*+-亿元!比上年预算执行

数增加 +!$*)-亿元+官方表示主要支出"一是提高军队官

兵待遇%二是根据物价上涨情况相应提高士兵伙食费!增

加军队油料购置投入%三是适应部队训练需要!适当提高

公务事业费和教育训练费标准% 四是适度增加装备建设

经费!提高军队在信息化条件下的防卫作战能力+我们认

为!相对于其它国家来说!我国国防开支增长属于弥补国

防基础薄弱的补偿性增长+在经济持续发展,和平崛起的

大背景下!军工行业的持续发展值得期待+

国务院提请第十一届全国人大一次会议审议批准的

!""&

年中国国防费预算为
,())*+-

亿元& 比上年预算执

行数增加
+!$*)-

亿元&增长
()*+'

'

从地方两会看全国两会

申银万国!

"""

结论或投资建议"(,根据各地的发展目标!我们认为

中央政府的经济增长目标在 &!左右%./0目标在 ,*&!以

下!居民收入增长 ("!左右+ !,各地政府的首要目标应该

是防通胀!通胀与反通胀的权衡决定了政策走势!紧缩基

调恐怕将继续+ $,从各地的 12/目标,居民收入目标,财

政收入目标和通胀目标可以大致推算出企业盈利走势!预

计达到 !"!+ ,,历史经验表明!投资和经济增长的政治周

期效应值得关注! 但是随着中央对地方控制力的逐渐增

强!政治周期效应可能逐步弱化!当然这是一个长期过程+

原因及逻辑"(,根据历史经验!地方经济发展目标总

是略高于中央发展目标!经济增长一般比全国高 !!!./0

一般持平或略低于全国目标+ !,通胀目标设定在 ,*&!左

右! 并不意味着中央政府就认为能够将通胀调控到该水

平!而是避免进一步推高通胀预期的无奈之举+但是为了

达到这一目标!各地政府必须尽全力调控通胀+如果不能

达标!就只能通过增加转移性支付来应对通胀威胁+

纽约市场油价突破历史真正高点

海通证券!

"""

当前国际经济中主要有两个作用相反的因素对国际

油价产生影响!而这两个因素都根源于美国的次级债危

机+ 第一个因素是美元走软+ 由于国际石油贸易主要以

美元计价!美元走软导致了国际油价连续攀升%第二个因

素是次级债危机引发美国经济增长放缓甚至陷入衰退!

这将导致美国需求下降! 并带动相关经济体增长减速!

从而使得对石油的需求下降!这有降低油价的作用+ 但

是从美国次级债危机到国外实际消费需求降低!中间还

有一系列的机制和时滞!因此短期内第二个因素对油价

的降低作用并不明显+ 由于美元走软导致的油价和其它

大宗商品价格高企!将对当局挽救美国经济的努力形成

制约!美国经济正逐渐滑入当年的*滞胀(困境+

$

日&纽约商品交易所
,

月份交货的轻质原油期货价

格一度升至每桶
("$*-%

美元&不仅创下了名义上的历史

新高& 而且已经达到甚至超过了历史上按照实际美元价

值计算的
(-&"

年时的真正高点'

FGHH

出现基金公司自投第一单

中原证券!

"""

近期基金公司运用固有资金投资旗下基金的愿望日

益强烈+上投摩根基金公司昨日发布的公告显示!该公司

拟于 $月 )日申购旗下上投摩根亚太优势股票基金 -("

万! 这成为目前为止基金公司动用固有资金申购旗下

3200基金的第一单+在此之前基金管理公司申购的基金

主要为 4股偏股型基金,债券基金和货币基金等+ 我们

认为! 目前基金公司以固有资金申购旗下基金主要仍是

为了展示公司对旗下基金的信心! 并向基金持有人传递

对自身投研能力自信的信号+

上投摩根公告拟申购旗下上投摩根亚太优势基金

-("

万'

#

国泰君安证券研究所

一$市场态势!流动性困境下的

继续震荡

我们认为影响 $月份市场的主

要因素除了紧缩货币政策外! 市场

流动性困乏将成为制约市场进一步

前行的主要障碍+ 出其不意的巨额

再融资和挥之不去的限售股解禁压

力使得市场切身体会到投资者与上

市公司之间, 其他股东和大股东之

间, 套利集团和管理层之间正展开

一场升级的博弈+ 此时管理层的作

为显得尤为重要+

(

*市场的流动性困境

流动性过剩是此轮牛市根基!

但从近期观察来看! 市场流动性正

经历前所未有的挑战+ 大规模融资

方案成为市场下跌的重要诱因!在

宏观流动性依旧充裕前提下!4 股

市场正在遭遇*流动性困境(+

A、再融资：出其不意广受诟病

短短一个月内有 !$家上市公司

提出再融资方案! 涉及资金超过

!"""亿元! 上市公司与投资者的博

弈似乎刚刚开始+ 对比上轮牛市!我

们发现募集资金的增长与指数高涨

几乎同步!并且募资高点略提前于市

场阶段性高点!股市快速扩容被普遍

认为是上轮牛市的头号*终结者(+因

此!在本轮牛市进入调整之际!投资

者对于巨额再融资计划的口诛笔伐

和*用脚投票(便不足为奇+我们认为

必须增加有效增量资金和对部分公

司*恶意圈钱(行为的规范+

B、大小非：套现压力继续

$月份产业投资者和金融投资

者的博弈将继续+ 根据统计!!"")

年 $月份以来上市公司遭到减持的

股份数量和市值约占当月新解禁市

值的 %'左右!而 !"")年 ("月份以

来该比例逐步上升! 说明随着市场

震荡调整!解禁压力逐渐增大!也即

*越跌越卖(+ 一般来说! 股改非流

通股&特别是*小非($和配售股解禁

后减持压力较大! 而首发原股东和

国有大股东&*大非($由于控制权等

原因!套现动力相对较小+

C、居民投资偏好持续下降，储

蓄存款持续反弹

居民储蓄搬家是支撑此轮牛市

的重要基础!但数据表明!自 !"")

年 ("月后储蓄存款停止了连续下

降趋势开始出现反弹!而同期市场

开始调整! 我们认为这是居民投资

偏好下降的信号+ 同时!!""& 年 (

月份基金和 4 股开户数也不断下

滑+ 尽管证监会批准了多只股票基

金发行!但发行情况平平!这暗示尽

管存量资金仍然充沛! 但增量资金

非常有限! 以目前的资金面很难推

动一轮大行情+

!

*政策暖风或成重要看点

近期证监会等政府部门明显加

大了对股市的扶持力度! 除了加快

发行新基金外! 备受瞩目的股票资

本利得税政策近日也得到政府明确

答复" 新所得税修改条例规定对股

票转让收入的个税这部分内容并没

有任何改动!资本利得税仍不征收+

不过仅靠发行新基金等办法对市场

的影响已经很小! 对于动辄上千亿

的再融资来说! 新基金等注入的增

量资金不过是杯水车薪+

我们对于进一步的政策抱有期

望! 一方面源自弱势市场下政策成

为改变投资者预期最为重要的因

素! 另一方面我们认为政府可用于

调节股市的政策仍有不少+ 除基金

发行常规化外! 比如扩大专户理财

产品市场,调低印花税,增加 3500

额度,规范上市公司巨额恶意圈钱

行为等+ 简言而之!弱势市场下*信

心(的作用要远强于*现金(!政策变

革将成 $月市场的重要看点+

$

*市场可能的超预期因素

$月份国内外形势将更为错综

复杂! 我们归纳至少有 %点因素可

能导致市场出现超预期变化!依次

是"出台超预期的紧缩货币政策!如

加息%美国次贷危机超预期恶化!海

外市场深幅下跌% 台海问题超预期

恶化%前两月投资增速超预期!工业

企业业绩超预期% 政策对市场支持

力度超预期+

,

*结论"震荡中缺少大机会&乱

中求胜在于主题投资

我们判断 $月份市场仍将面临

流动性困境!资金供给偏紧!不过受

政策面利好和估值水平支撑!市场继

续大幅下探的可能性较小!大盘将继

续呈现震荡格局!上证指数可能运行

于 ,!""#%"""点之间+ 市场风格在

没有大量有效增量资金进场前提下

很难出现反转!市场热点仍将集中在

中小市值股票!但不排除大盘股具有

轮次反弹的可能+在市场方向不确定

情况下!投资者乱中求胜的根本在于

把握现时的主题投资+

二 $ 主题投资 !%和谐社会 &

!

%年报超预期和高送配&

$月份和谐社会的主题投资机

会更加明朗化! 加上大批年报将陆

续公布!因此!我们认为 $月份将存

在不少即时主题投资机会+

(

*分享$和谐社会%下的主题投

资机会

结合十七大报告!我们认为*落

实科学发展观! 促进经济增长方式

转变!构建和谐社会(将成为 $月份

的主要议题! 相关受益的投资主题

包括"节能减排,医改,家电下乡和

创投概念等+

A、节能减排

节能减排是最明确的甚至强制

性的政策!我们认为国家淘汰落后产

能减少了相关行业的供给!给予相关

行业龙头企业扩大市场份额机会!因

此我们推荐调控重点行业的龙头企

业+节能相关产品的生产企业也是未

来需求的重点! 因此我们推荐新能

源,节能环保材料等相关公司+

B、医改受益

!""+ 年我国医疗支出仅占

12/的 %*+'!与67.2国家相比远

远落后!我国的医疗支出尚有很大上

升空间+ !""&年医改当然是医药行

业的重头戏! 我们医药行业研究员

认为*两会(后医改投入将加大!行

业进入新的发展阶段+ 目前医药股

估值普遍较高! 我们给予长期增持

建议的组合是"

康缘药业$恒瑞医药$

双鹭药业$国药股份和科华生物+

C、家电下乡

家电下乡政策是家电行业

!""&年的重要事件之一!*两会(后

我们预计财政部将进一步加大对

*家电下乡(的支持力度+ 假设家电

下乡全面推广! 对各个生产企业的

总收入和毛利都存在正面影响+

彩电方面! 中标的上市公司主

要有 8.9,长虹,海信和康佳&海尔

虽然中标! 但彩电资产不在上市公

司$+各个企业的毛利率,收入占比,

毛利占比等变化趋势相当! 毛利率

基本位于 (+'#(&'之间!8.9和长

虹的彩电业务占比在 %"'左右!海

信和康佳的彩电业务收入占比在

&"'左右+

冰箱方面! 中标的上市公司主

要有海尔,科龙,美菱,澳柯玛和海

信+ 美菱是唯一只做冰箱的企业!

澳柯玛的冰箱业务占比在 &"'左

右! 海尔和科龙的冰箱业务占比在

%"'左右+ 海尔和澳柯玛的毛利率

在 !!'左右! 而科龙和美菱的毛利

率在 (+'左右+

通过对各企业 !"") 年主营收

入和毛利率的各种预测! 我们对家

电下乡全面推广可能对各公司收入

和毛利的影响进行了测算+ 结合家

电行业研究员重点跟踪公司! 我们

推荐的投资组合依次是青岛海尔$

海信电器和四川长虹+

D、创投概念

证监会主席尚福林 (月份在全

国证券期货监管工作会议上表示!

争取今年上半年推出创业板! 我们

预期*两会(后创业板将加速出台+

我们认为创业板带来的投资机会主

要有"参股创投公司的上市公司,与

创业板行业相类似的主板和中小板

上市公司+

!

*关注年报中 $超预期
:

高送

配%个股

$,, 月份将迎来 !"") 年年报

公布的集中期!$月份预计将有 +(!

家公司公布年报!占比 ,"'!年报行

情将成为该月重要看点!其中年报

超预期和高送配将成为关注焦点+

从历史上看! 高送配 &("送 %

股及以上$和*预增(&超过 %"'$公

司在分红预案和*预增(公告前 $"

日平均都取得了超额收益&与同期

上证综指比较$% 公告 $"日后结论

并不统一!但在大部分年份取得了

超额收益+ 从这点看! 年报主题投

资机会主要来自对上市公司 *高送

配和预增(的*提前预期(!也就是自

下而上的机会+

三$ 行业配置!%防御&

!

%具备

成本转嫁能力的中游加工制造业&

(

*行业配置思路

A、不一样的防御概念

$月份的防御品种不是通常意

义的弱周期行业! 也不是有重大事

件的行业!而是前期下跌已经消化了

大部分负面消息!如今估值合理但增

长仍然明确的行业!比如银行+ 用行

业 !"")#!""-年利润复合增长率作

为行业增长指标!!""&年 /7作为行

业估值标准!我们发现"银行,轻工造

纸,家电,商贸,建筑建材,钢铁,机械

设备, 证券是最有价值的防御行业

&房地产业绩面临下调的可能!餐饮

旅游的增速有问题$+

B、成本转嫁能力确定的行业

更具投资价值

本轮通胀是成本推动的通胀!

对国内工业制造行业来说! 成本上

升并不是新近的事情+ 从 !""!年底

开始我国工业制造行业就面临成本

上升压力!!""$年后这种压力尤为

显著!表现为原材料购进价格指数和

//0差距逐渐拉大+ 但是在这期间我

国工业企业整体利润并未受到影响!

仍然保持了平稳较快的增长!销售收

入增速更是上了一个台阶+究其原因

我们认为!中国制造企业能够通过改

进技术,提高劳动生产率,大幅提高

经营管理效率来抵消成本上升因素!

并且这些空间至今都没有被完全挖

掘+ 这也表明我国工业企业在高成

本刚开始情况下! 销售收入和利润

增速都不会让人失望+

与大部分久经考验的工业企业

不同的是!./0 快速上升是近期才

发生的事情!过去五年我国 ./0整

体还算比较平稳+ 对于我国很多食

品类的消费品加工企业 &即成本是

农产品或农业生产资料的企业$!它

们面临的成本上升压力才刚刚开

始+ 也许最终它们或者其中的部分

优质公司也能抵御住成本压力!但

是现在还有待于检验+

因此!现在 //0受益行业&确定

的$比./0受益行业&不确定的$更具

可投资价值+而在工业企业的中上游

行业中!国际大宗商品价格上涨幅度

逐渐趋缓! 因此中游行业更值得看

好+简单来说就是具备成本转嫁能力

的中游加工制造企业更能受益本次

//0上涨+ 经过我们比较!在上市公

司中!钢铁,建筑,建材,造纸,基础化

工五个行业受益最大!而消费品行业

目前整体需要接受*能力测验(+

!

*具体行业配置

根据 *防御"成本转嫁能力较

强的中游加工制造业(的配置思路!$

月份我们将评级上调的行业有"将钢

铁,建筑建材,银行,证券从中性调为

增持!将有色金属,保险从减持调为

中性+ 建筑建材和钢铁行业一方面

符合我们*防御(的观点!另一方面

它们将受益于高的 //0%有色行业前

期表现超出我们的预期! 世界经济

下滑没有带落有色价格! 反而由于

供给减少有色金属价格震荡攀升!因

此有色的整体机会可能好于预期%银

行是大盘蓝筹的代表!经过前期大幅

下跌估值优势已经凸显! 且 !""&年

的利润增速是比较确定的%证券行业

估值优势已经凸显!$月份券商上市

有望提升整体估值水平+

下调的行业"将煤炭,通讯,医

药, 基础化工, 家用电器下调为中

性+ 医药,基础化工,家用电器,电

信这四个行业前期表现都非常好!

远跑赢大盘! 不过在现在的市场上

它们无法成为新的防御品种 &较低

的估值!确定的利润增长$%煤炭行

业前期配置思路是煤价"重组化解

高估值!! 月份美锦能源事件使重

组预期延后! 现在的市场无法支持

高估值!因此我们调低煤炭的评级+

提醒注意的是!通讯设备,医药和基

础化工行业中仍有个股机会+

四$月度十大金股推荐

根据对 $月份市场运行态势的

综合判断和策略分析! 我们为投资

者选择的 $月份十大金股为"

中国

铅笔$康缘药业$冀东水泥$深发展$

鞍钢股份$中信证券$太阳纸业$江

苏国泰$安徽合力$中兴通讯
+

1

月份各行业评级调整变动情况

股市快速扩容是上轮牛市结束的重要原因

本轮牛市与上轮牛市在募集资金扩容方面似曾相识


