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月份企业商品价格同比上涨
3'.>

箱板纸行业景气如期下行

!

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#

呼唤!守夜人" 避免股市!硬着陆"

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

*

-./0&/010 2$3$

# 和上市公

司盈利预测系统 *

(.4 (.$5

#进

一步挖掘研究(

"数据来源!上海朝阳永续一致

预期
&&&'?+:?+@A'(+-

#

.//<

年一致预期
.//0

年一致预期

BCD C%B C%E BCD C%B C%E

///=;.

宏源证券 8 3-10 912.29 232.44 0.719 1.580 16.503 6.662 1.724 15.124 5.485
;//;0=

广船国际 15 3-4 211.56 104.42 0.680 1.850 22.787 8.837 2.482 16.985 5.813
/////.

万科
F 19 3-7 122.91 100.91 0.690 0.709 30.791 5.612 1.289 16.938 4.785

;//2/G

上海汽车 34 3-11 240.71 100.31 0.688 0.751 19.993 2.752 0.882 17.023 2.640
;///12

三一重工 8 3-12 208.34 94.49 0.795 1.731 24.370 8.892 2.125 19.859 6.902
;//0/2

华新水泥 20 3-6 116.79 90.68 0.855 0.754 32.291 6.169 1.160 20.991 4.984
///3=2

中国重汽 7 3-12 200.95 89.51 0.711 2.093 21.160 7.171 2.499 17.721 5.105
////G1

中航地产 6 3-10 115.20 89.14 0.591 0.676 24.475 2.690 1.119 14.784 2.594
;//03;

中海海盛 5 3-7 84.95 84.84 0.654 0.603 29.901 6.360 1.040 17.346 4.983
;/2120

中国平安 25 3-7 166.52 83.70 0.877 2.184 27.386 4.138 2.751 21.741 3.633
///2=<

中联重科 18 3-11 164.45 82.84 0.802 1.667 25.188 9.129 2.156 19.478 6.344
;//0<=

东方电气 6 3-11 163.55 80.05 0.743 2.678 22.551 14.376 3.275 18.440 8.840
;///1;

招商银行 24 3-5 105.00 76.33 0.777 0.990 28.954 6.416 1.509 18.997 5.117
;//;3/

青岛海尔 12 3-12 120.43 75.99 0.894 0.518 30.778 3.425 0.736 21.642 3.240
///;=2

格力电器 27 3-11 99.26 65.98 0.847 1.491 28.206 8.112 2.050 20.516 5.813
;//2<<

雅戈尔 8 3-4 198.24 64.97 0.801 1.050 16.815 2.567 1.073 16.443 2.522
/////2

深发展
F 21 3-14 63.52 63.44 0.694 0.974 25.680 6.428 1.563 16.011 4.587

///3//

现代投资 5 3-6 105.60 58.01 0.638 1.446 17.994 3.415 1.757 14.812 3.088
;//1=.

浙江龙盛 7 3-4 83.17 55.49 0.829 0.578 25.133 6.387 0.762 19.044 5.196
;////=

武钢股份 14 3-5 70.63 55.44 0.556 0.842 18.211 4.657 1.238 12.381 4.053
;//1=<

承德钒钛 5 3-11 41.55 54.15 0.754 0.528 28.834 4.448 0.916 16.613 3.957
///0..

山东海化 11 3-11 40.39 53.98 0.733 0.466 28.017 3.169 0.781 16.705 2.798
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.//<B

净利同比"

>

$

.

年复合增长率%

>

$

.//;

年
CB%H

申银万国!

"""

投资评级与估值"

造纸行业仍处于景气周期!我们维持"看好#评级!建

议超配!股价下跌带来良好建仓机会$推荐的公司分别为%

太阳纸业 &)**#6)**7&%0 分别为 "89: 元'"8;< 元')89)

元!目标价 :<6;"元('晨鸣纸业&)99#6)997&%0分别为

98+:元'98<"元'987#元!)99<6)997年按照发行 :897亿 =

股摊薄后 &%0为 98+;元和 98#7元!目标价 )96):元('博

汇纸业&)99<6)997&%0分别为 "8"元'"8))元!目标价 )+6

)7元('华泰股份&)99<6)997&%0分别为 "8!)元'"8+7元!

)99<6)997 年按照增发 " 亿股摊薄后 &%0 为 "8"" 元和

"8:!元!目标价 )76!:元(和景兴纸业&)99#6)997&%0分

别为 98)!元'98;7元'"8"元!目标价 ";6"<元($

关键假设点"

&"( 因 )99;6)99+年新增产能较少引发的供给增量

下降和严格环保政策导致的供给存量减少!使造纸行业供

给进入周期性变化的低谷期$而)造纸产业发展政策*的规

范行业效应将制约未来供给增加!同时行业需求呈现稳定

增长态势!并因奥运会引发部分纸种需求激增!这使造纸

产业链供求关系显著好转!公司议价能力明显提升$

&)(废纸因供不应求及运费上涨等因素仍呈升势!而

国内外新增浆线陆续投产! 制浆产业链的供不应求局面

得以改善!浆价上涨动力主要来自向下游转嫁成本压力$

人民币加速升值将使进口原材料换算为人民币后价格增

速趋缓!造纸公司成本压力得以缓解!这些将有助于提升

公司盈利水平$

有别于大众的认识"

&"( 我国造纸行业整体处于近年来难得的高景气周

期!部分子行业的景气下行无碍行业整体向好$

&)(对于纸业板块的投资应注意纸种子行业的选择$

箱板纸在经历了过去几年快速发展后! 正面临新增产能

集中释放和原材料大幅上涨的成本压力! 而新闻纸仍在

走出低谷路上!这两个纸种的提价主要体现为成本驱动$

与之相比!我们更看好文化纸'白卡纸和铜版纸等高景气

周期子行业的投资机会!通过涨价可提高盈利水平$

股价表现的催化剂"

各纸种进入销售旺季继续提价+ 纸业上市公司一季

报业绩大幅增长!如岳阳纸业'博汇纸业'太阳纸业及晨

鸣纸业等$

核心假设风险"

港股造纸公司如玖龙纸业和理文造纸的股价下跌将

使国内造纸板块面临相对估值压力+国际浆价大幅上涨$

齐鲁证券!

"""

数据显示!今年 )月份我国企业商品价格较上月上

升 "8">!较上年同期上升 78)>$ 分类别来看!农产品'矿

产品' 煤油电和加工业产品价格分别较上月上升 "8<>'

"8<>'98+>和 987>!较上年同期上升 "!8:>')98#>'":8">

和 +87>$从 )月份相关数据来看!工业品出厂价格&%%?(

同比上涨 +8+>!原材料'燃料'动力购进价格上涨 78#>+

居民消费价格总水平&-%?(同比上涨 <8#>!其中!城市

上涨 <8;>!农村上涨 78)>+食品价格上涨 )!8!>!非食品

价格上涨 "8+>+消费品价格上涨 "987>!服务项目价格

上涨 )89>$ 从月环比看!居民消费价格总水平比 "月份

上涨了 )8+>$

各项指标表明通胀压力有逐渐加大趋势! 抑制物价

过快上涨将作为政府解决社会民生的重要工作$ 我们认

为!面对目前的经济形势!管理层在选择调控手段的时候

依然会偏向上调存款准备金率和使用利率手段$

中国人民银行消息'

)99<

年
)

月份企业商品价格较

上月上升
"8">

'较上年同期上升
78)>

(

第六只
IJKK

基金下周起发售

中原证券!

"""

华宝兴业海外中国成长基金的资产配置比例范围

为%股票占基金资产总值的 +9>67;>!债券和其它资产

占基金资产总值的 ;>6:9>$其中!股票投资范围包括香

港证交所上市的所有股票和在新加坡' 美国上市的中国

公司!中国公司指收入 ;9>以上来源于中国大陆的公司$

在追求高收益同时! 该基金还将投资具有标准普尔评级

为,$-以上或同等评级的发行人在中国证监会认可的中

国大陆以外市场&包括中国香港'新加坡'美国(发行的固

定收益证券!主要投资中国香港债券市场$

华宝兴业海外中国成长基金将由两名具有海外投资

经验的基金经理共同管理$ 其中! 基金经理 (@ABCDE(F!

GH@BH先生证券从业经历 #年!曾在公司外方股东任基金

经理$ 另一位基金经理雷勇先生证券从业年限 "" 年!

"779年代在美国美林证券担任理财咨询师和高级分析

师! 之后在美国 $-&0咨询交易公司任高级投资组合分

析师$ )99;年 :月加入华宝兴业!曾任研究部总经理!现

任华宝兴业海外投资管理部总经理$

华宝兴业基金日前宣布' 该公司旗下首只
I2??

产

品+++海外中国成长股票型基金已正式获得中国证监

会批准'将于
!

月
):

日发行( 这也是目前为止进入发行

的第六只
I2??

基金(

!

月
"#

日' 港股玖龙纸业因原材料成本压力导致毛

利率下滑'业绩低于市场预期'大跌
:98)<>

'带动同属箱

板纸子行业的理文造纸下跌
)+8##>

( 内地造纸上市公司

受其影响'加之短期调整压力亦出现较大幅度下跌*板块

跌幅超过
<>

$(

海通证券!

"""

央行每月公布的 -(%?指标! 主要反映企业间集中

交易的投资品和消费品的价格变动水平! 与消费物价指

数&-%?(一起能比较全面地描述物价波动轨迹$ )月份

-(%?上涨在一定程度上也受到需求拉动的影响! 特别

是资源性产品需求的增加$

#

德邦证券研究所市场策略组

一 &成熟市场中政府的 '守夜

人(角色

政府在成熟市场中通常充当

,守夜人-的角色!在金融市场发生

重大波动时!政府直接而果断的干

预是国际上通行的做法$

作为守夜人!在正常情况下隐

于夜幕之后!但一旦出现火灾等紧

急情况!守夜人则立即从幕后走向

前台!成为,救火者-$ 政府在成熟

市场中正扮演了这一 ,守夜人-角

色% 政府一般情况不会干预市场经

济的正常运行!但是一旦市场出现

异常大幅波动等紧急状况!政府则

会果断直接进行干预$

事实上!在金融市场发生重大

波动时!政府直接而果断的干预是

国际上通行的做法!例如,美联储

"7<#年股灾救市-',香港政府 "77<

年恒指保卫战-',近期美国政府对

股市暴跌作出迅速反应-!这与,市

场经济-并不矛盾$ 因为金融市场

,反应过度-',自我强化' 自我削

弱-',潮水效应-等特点!使在非常

时期采取非常措施十分必要$

事件1：1987年美联储救市

危机情况"

"7<#年 "9月 "7日

星期一!道.琼斯指数一天之内重挫

了 ;9<8!)点!跌幅达 ))8+>!并在全

世界股票市场产生,多米诺骨牌-效

应!伦敦'法兰克福'东京'悉尼'香

港'新加坡等地股市均受到强烈冲

击!股指跌幅多达 "9>以上$

政府干预情况"周二白宫发表

声明表示!国家经济运行状态良好!

就业率处于最高水平!生产不断增

加!贸易收支也在不断改善$ 美国

联邦储备委员会主席发表了具有

历史意义的讲话%,为履行作为中央

银行的职责!联邦储备系统为支持

经济和金融体系正常运作!今天重

申将保证金融体系的流动性$ -这

句话实际上是支持银行为股票交易

商继续发放贷款%联邦储备委员会

立即向银行系统注入资金已备必

须+ 两家主要商业银行马上宣布降

低优惠利率+银行家信托公司也表

示在任何情况下都会保证客户资

金需要+里根总统和财政部长贝克

分别表示!这次股市崩盘与美国健

康的经济是不相称的+随后美国各

大商业银行纷纷降低利率$

效果" 采取这些措施之后!"9

月 )9日!道指上升了 "9)8)#点!"9

月 )"日又回升了 "<+87:点$

事件2：1998年香港金融保卫战

危机情况"

"77<年亚洲金融危

机爆发! 国际对冲基金针对香港市

场在汇市'股市'指数期货市场进行

大规模套利投机!这一投机于 "77<

年 <月达到顶峰$

政府干预情况"

"77<年金融风

暴横扫亚洲! 根据香港金融局官员

分析!,大势已去-!如果港府不采取

行动! 恒生指数很快就会直线暴跌

到 :999点!银行贷款利息居于历史

最高位!香港很可能在五天之内,断

气-$ 曾荫权与金管局总裁任志刚

研究认为香港根基很好! 随即向特

首董建华提出入市决定$ 曾荫权透

露! 董建华只花了半个钟头就拍板

决定直接入市干预$

效果" 在 "77<年 <月 "<日4

)<日总共 "9个交易日中! 香港特

区政府约动用相当于 ")99亿港元

的外汇储备!使用利率'汇率'股票'

恒生期指等各种工具! 将恒生指数

上拉 ""+7点$港府在期指市场获利

约 )9亿港元! 投机者损失估计为

")亿港元$

事件3：2008年美联储应对全

球“马丁路德金日”股灾

危机情况 "

)99< 年 " 月 )" 日

马丁路德金日!全球股市出现重挫!

英国富时 "99指数跌 ;8:<>! 德国

2$J !9指数跌 #8"+>!法国 -$-4

:9指数跌 +8<!>! 印度股市跌幅达

#8:">!日经指数下跌 !87>!澳大利

亚股指下跌 )87>!新加坡海峡时报

指数跌幅 +89>!香港恒生指数跌幅

;8;>!上证综指下跌 ;8":>$

政府干预情况" 美国时间 "月

))日周二开盘前!美联储宣布紧急

降息 #;个基点!联邦基金利率由此

前的 :8);"下调至 !8;"$ 这是美国

自 "7<:年 "9月以来单次最大降息

幅度!超过市场此前下调 ;9个基点

的预期$

效果"美国股市在 ))日低开后

走出探底回升走势! 道指跌幅仅

"8)">!避免了股指大幅波动!而欧

洲股市均出现强势反弹$

我们认为! 虽然某些时候政府

干预并不能扭转既成趋势! 但是及

时出手干预避免市场大幅波动仍然

是必要的$ 一方面可以缓解市场的

忧虑'恐慌情绪!避免市场由于,潮

水效应-出现巨大损失+另一方面!

亦为市场各方赢得准备' 应变的时

间!更有利于化解不利局面$

二&证券市场)硬着陆(将严重

伤及中国经济

我们认为 )999 年以来中国经

济进入了自我强化的扩张性景气大

循环阶段!实体经济扩张'资产价格

上扬'市场参与主体&政府'企业'个

人( 的信用扩张构成了自我强化循

环的,强化三角- $

我们认为中国经济扩张性大循

环分为两个阶段% 第一个阶段大致

发生在 )9994)99:年!实体经济迅

速扩张成为循环的主要推动力!固

定资产投资' 出口快速增长为该阶

段的显著特征! 这一阶段我们可称

之为,中国产业景气阶段-+第二阶

段大致开始于 )99:4)99; 年的中

国房地产价格暴涨! 股票价格上扬

成为循环中的另一重要推动力!信

用扩张反过来对实体经济扩张推波

助澜$投资者&政府'企业(信用增强

导致的投资倾向增强! 财富效应则

导致消费者的消费倾向提高! 这一

阶段我们可称之为 ,中国资本品景

气阶段-$

众所周知! 助推大循环的外围

环境因素///,全球流动性过剩-目

前发生了大逆转! 美国次贷危机引

发了严重的信用紧缩!,美国经济陷

入衰退-可能已经不是一个,概率事

件-了$ 面对信用紧缩的外部环境!

加之考虑资本品价格在中国景气大

循环中的重要地位!我们的判断是%

一旦中国股市硬着陆 &步入熊市(!

房地产市场硬着陆风险将急剧扩

大!而中国的信用扩张&政府'企业'

个人(将逆转!这将直接导致投资'

消费等实体经济要素严重受损$

,内外部的双紧缩-将导致中国本轮

经济景气大循环终结! 这可能意味

着中国经济发展将可能严重受损$

三&高度重视世界经济新情况

近年来中国经济的对外依存度

迅速提高! 因此我们应该高度重视

世界经济的新情况///全球流动性

过剩可能已经面临终结$

值得我们关注的是! 在过去几

年的扩张性景气大循环阶段中!政

府持续的主动性宏观调控&紧缩(政

策成为主要的逆向阻力! 这是为了

调节循环的速度! 以延长整个循环

的时间跨度$ 我们认为这一, 持续

紧缩性政策- 在过去几年经济平稳

运行中起到了重要作用 &否则中国

经济目前可能已经成为全球经济的

另一个崩溃点了! 这一点确实值得

庆幸($

时过境迁! 面对外部环境发生

,巨大逆转-的今天!是否仍应采取

,持续紧缩性政策-呢0 之前!由于

外部环境对大循环的正面推动作用

采取逆向调节政策是合适的策略!

而目前若继续采取紧缩政策可能导

致中国经济,内外部的双紧缩#$

诚然目前通货膨胀正在损害经

济运行! 似乎理所当然应该采取些

紧缩政策来加以抑制! 但我们的观

点是% 目前通货膨胀的主要原因是

外部的 &美元持续贬值( 和输入性

的! 目前的高通胀并不代表经济过

热! 而且这可能是任何内部紧缩性

政策都难以有效解决的$

我们的观点是! 在坚持 ,结构

性# 调整 &改善经济增长方式和结

构(的同时!亦要重点防范经济出现

,大落风险#! 必要时则必须及时采

取正面的推动循环的扩张性政策$

在这个过程中!,高通胀# 代价可能

是必须付出的 &这可能是终结 ,美

元# 货币体系所必需付出的代价($

毕竟在滞胀时期!,滞#比,胀#更难

以忍受$

四&充当)守夜人(角色*避免资

本市场)潮水效应(

我们认为中国股市目前处于

,牛熊分水岭#的重要时点!政府应

该充当,守夜人#角色$果断采取,干

预#措施!避免资本市场,潮水效应#

带来的资产价格大起大落! 否则将

可能付出沉重代价$

我们认为上证指数 :999 点一

带应视为中国股市的 ,牛熊分水

岭#!如果被有效击穿!将预示两年

来牛市的终结$需要认识到!一旦市

场逆转步入熊市!届时可能任何,利

好因素#均难以有效扭转颓势&金融

市场运行具有明显的路径不可逆

性(!那么经济硬着陆情形就可能发

生&楼市硬着陆'投资及消费受到巨

大损害(!股权分置改革所付出的巨

大代价可能会随之消逝! 而金融体

制改革步伐也将停滞不前$

我们认为!目前 $股市场后市

运行的路径有两条% 路径 "是步入

长达 !4;年的熊市!路径 )是市场

进行 "4)年左右的横盘震荡整理$

为了避免市场选择路径 "!我

们呼吁管理层目前应该果断采取

,干预#措施!恢复市场信心!以时间

来逐步化解外围市场带来的风险!

而这亦符合管理层,渐进#的政策风

格和防止,大起大落#的方针$ 我们

呼吁管理层积极充当 ,守夜人#角

色! 化解金融市场大幅波动带来的

经济运行风险$

%执笔!陈东+陶陟峰&吴炳华$

●政府在成熟市场中通常充当“守夜人”角色，在金融市场发生重大波动时，政府直接而果断的

干预是国际上通行的做法。

●政府及时出手干预避免市场大幅波动是必要的，一方面可以缓解市场忧虑、恐慌情绪，避免市

场由于“潮水效应”出现巨大损失；另一方面，亦为市场各方赢得应变的时间，更有利于化解危机。

●我们判断，一旦中国股市硬着陆(步入熊市)，中国的信用扩张(政府、企业、个人)将逆转，房地产

市场硬着陆风险将急剧扩大，这将最终导致投资、消费等实体经济要素严重受损。“内外部双紧缩”将

导致中国本轮经济景气大循环终结，意味中国经济发展将严重受损。

●高度重视世界经济的新情况———全球流动性过剩可能已经终结。我们认为在坚持“结构性”调

整(改善经济增长方式和结构)的同时，亦要重点防范经济出现“大落风险”，必要时应及时采取正面

的推动循环的扩张性政策。

●中国股市目前处于“牛熊分水岭”的重要时点，我们呼吁政府应该充当“守夜人”角色，果断采

取“干预”措施，避免资本市场“潮水效应”带来的资产价格大起大落，否则将可能付出沉重代价。

中国本轮经济景气大循环示意图

中国
F

股市场后续运行轨迹示意图


