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国际市场 2011.05.09  

道琼斯 12684.68 +0.36% 

NASDAQ 2843.25 +0.55% 
 

FTSE100 5942.69 -0.57% 

香港恒生 23336.00 +0.76% 

香港国企 12934.47 +0.67% 

 

日经指数 9794.38 -0.66%  

国内市场 2011.05.09  

上证综指 2872.46 +0.30%  

深证成指 12125.01 +0.48%  

沪深 300 3129.76 +0.27% 

上证国债 128.05 +0.05% 

上证基金 4545.80 +0.09% 

深圳基金 5683.07 +0.22% 

期货、货币市场 2011.05.09  

NYMEX 原油 101.66 -0.87% 

COMEX 黄金 1512.80 +0.75% 

LME 铜 8888.75 +1.13% 

LME 铝 2619.00 +0.34% 

BDI 指数   

美元/人民币 64988 -0.02% 

 

今日视点: 

市场担忧 4月 CPI  底部或在年报前夕 

 对于市场的未来发展，我们策略部给出了明确判断： 

 1、看好传统复兴与新蓝筹。 

“社会发展的中坚力量在于主流产业升级，传统复兴是 2011

年投资的主基调。我们看空新兴股票指数，但我们并不盲目

全盘抛弃，而是冷静地等待新蓝筹的买入时机。” 

 2、短期看空新兴小型股票。 

“2011 年前三个季度应寻找新兴小型股票的卖出机会。中国

的新兴股票不会整体大崩溃，需要的是两个回归：业绩预期

回归理性、估值体系回归正常。估值回归的历程要经历 3 个

以上季度报表业绩的检验。” 

 3、反弹是卖出小股票的最好时机。 

“一季报公布之后，裸泳者实际上并未全线暴露。预计 5、6

月份小股票将以反弹为主，这是卖出机会！  

 4、市场底部或在年报前夕。 

预期中报和三季报公布之后，新兴小股票指数将再下台阶。

但年报前应能理性调整业绩预期，引导市场找到底部。” 

 5、在新兴公司中寻找新蓝筹。 

 6、新兴小股票整体策略： 

（1）珍惜 6月份与 9 月份的业绩发布前卖出机会。 

（2）在 3季报发布或年报预期明朗之后积极寻找介入机会。

 7、新蓝筹的标准： 

（1）产品面向终端使用，或其下游相对分散。 

（2）具有上下游整合能力，能够在技术进步中保持竞争壁垒。
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一、 市场聚集 

策略：大浪淘沙 寻觅新蓝筹——反弹卖出、估值回归，年底方可介入 

我们的分析与判断： 

1、社会发展的中坚力量在于主流产业升级，传统复兴是 2011 年投资的主基调。我们看空新兴

股票指数，但我们并不盲目全盘抛弃，而是冷静地等待新蓝筹的买入时机。 

2、2011 年前三个季度应寻找新兴小型股票的卖出机会。中国的新兴股票不会整体大崩溃，需

要的是两个回归：业绩预期回归理性、估值体系回归正常。中国的中小板和创业板比股票比当年的

纳斯达克股票要安全很多。估值回归的历程要经历 3个以上季度报表业绩的检验。 

3、一季报公布之后，裸泳者实际上并未全线暴露。预计 5、6月份小股票将以反弹为主，这是

卖出机会！反弹的动因是新兴股票的偏爱者总能找到业绩暂时低于预期的理由，从而继续期待其长

期高增长。 

4、大潮退去，方知裸泳者是谁，也才能看到谁的泳衣最漂亮！预期中报和三季报公布之后，

新兴小股票指数将再下台阶。但年报前应能理性调整业绩预期，引导市场找到底部。 

5、要想寻找 5年 10 倍的股票，还得要从新兴公司里去找。大浪淘沙之后，方知哪些新兴能够

成为经典，炼成新蓝筹。 

6、新兴小股票整体策略： 

（1）珍惜 6月份与 9月份的业绩发布前卖出机会。 

（2）在 3季报发布或年报预期明朗之后积极寻找介入机会。 

7、新蓝筹的标准： 

（1）产品面向终端使用，或其下游相对分散。 

（2）具有上下游整合能力，能够在技术进步中保持竞争壁垒。 

投资建议： 

如果抢反弹应注意 6月份卖出，抢反弹的推荐组合为：航天信息（600271）、东华软件（002065）、

用友软件（600588）、信维通信（300136）、川大智胜（002253）、天舟文化（300148）、捷成股

份（300182）、乐 视 网（300104）、宋城股份（300144）、天利高新（600339）、华鲁恒升（600426）、

荣信股份（002123）、中兴通讯（000063）、中创信测（600485）、卓翼科技（002369）。 

（中国银河证券首席策略分析师 孙建波） 

 

 

二、 报告精选 
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华谊兄弟：腾讯溢价收购体现影视剧内容产业价值  

华谊兄弟发布公告， 5 月 6 日公司股东马云、虞锋、江南春、高民和王育莲通过大宗交易合

计转让给深圳市腾讯计算机系统有限公司 2780 万股权，占华谊兄弟总股本的 4.6%，转让价格 16.0

元，相比 5月 5日收盘价 14.79 元溢价 8.18%。 

我们的分析与判断： 

1、“最好的影视内容提供商+最好的互联网服务提供商”股权合作。我们认为腾讯对华谊兄弟

的股权收购规模和价格体现腾讯向上游内容产业的战略部署，凸显影视剧内容产业的价值。 

2、与腾讯的合作将加速推动华谊兄弟内容产品向互联网渠道延伸。 

3、多元化拓展有助于提升公司业绩稳定性。 

4、收购价格将提升华谊兄弟估值。 

投资建议： 

 小非持续减持是制约华谊兄弟股价的重要因素，腾讯的溢价收购将提升小非和二级市场对公

司估值信心，同时我们认为腾讯的合作将有助于华谊兄弟拓展互联网渠道，培育新的业绩增长点。 

我们预计公司 2011EPS0.37 元，调高 2012EPS 至 0.53 元，调高公司评级至“推荐”，公司半

年期合理估值目标 21.2 元。 

（分析师：许耀文、田洪港、孙津） 

 

 

三、 调研动态 

永安药业：牛磺酸提价还需等待 

今天我们与公司管理层就牛磺酸出口价格态势进行了沟通。 

 主要结论： 

1、目前牛磺酸出口均价折合人民币约为 19 元/公斤，未出现明显变动。 

2、公司依旧没有主动调整牛磺酸报价，在目前价格水平下，竞争对手基本处于亏损状态。我

们认为目前不调价属于公司主动性的价格管理。 

3、未来将伺机进行调价。 

 4、对于酒精法生产环氧乙烷对公司业绩的增厚，我们进行了粗略的估算： 

（1）酒精法生产环氧乙烷生产线将于 2011 年底建成投产，目前设计产能 4万吨。 

（2）该生产工艺的环氧乙烷目前的吨成本约为 11，000 元，环氧乙烷目前市场售价约为 13,000

元/吨，吨毛利约为 2000 元。 
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（3）2012 年达产 70%，环氧乙烷产量 28，000 吨，毛利约 5，600 万元，扣掉销售、管理费用，

净利润约为 4000 万元，增厚业绩约 0.2 元，给予 25 倍 PE，提升股价约 5块钱。 

 5、另据公司介绍，牛磺酸生产经过工艺改进以及提升效率之后今年产能将达到 4万吨。我们

之前认为公司 2011 年牛磺酸产能为 24000 吨。 

（联系人：黄国珍） 

 

 

上海汽车：调研纪要-产品结构优化，市场份额提升 

主要结论： 

上海汽车主要以欧美品牌为主，产品谱系齐全，产品结构优化。从乘用车方面看，中高端车型

如凯迪拉克、GL8、途观、斯柯达昊锐等车型的需求依然旺盛，上海通用、上海大众的产能利用率

依旧维持高位，预计全年毛利率情况也分别维持在 23%、16%的水平。自主品牌方面，由于产品市

场定位较高，荣威品牌毛利率依旧保持稳定，名爵品牌盈利能力略有下降，但不会出现明显的价格

战，整体对公司的利润影响不明显。商用车方面，受汽车优惠政策退出的影响，预计销量增速在

2%左右，但毛利率将出现下滑。公司依旧维持 2011 年的 400 万辆的销售目标。 

投资建议： 

预计 2011、2012 年 EPS 分别为 1.82 和 2.15，对应当前股价 PE 分别为 9.4x 和 8.0x,尽管市场

对汽车行业的销量增速预期处于悲观的态度，但上海汽车的成长性突出，新产品的推出有助于公司

产品市场份额的提升，会计制度的变更能提升公司往后的盈利能力，我们依旧给予“推荐”的投资

评级。 

（联系人：戴卡娜） 

 

 

鲁丰股份：调研纪要 

近日对公司进行了调研。 

投资建议 

按照公司方面的信息，该公司未来两年处于明显扩张期，业绩加速明显，且公司处于从小市值

成长为大市值公司的成长期，投资机会明显。 

但有两点风险我们认为值得特别留意： 

一是公司的毛利下跌风险。公司扩产后，目前海外业务毛利已经较低，若未来扩张仍依靠海外

业务，则毛利可能进一步下跌。 

二是公司扩张风险。公司从小公司成长为大公司的过程中，可能遇到一般企业扩张中遇到的各

请务必阅读正文最后的中国银河证券股份公司免责声明。 4
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种问题。从调研情况看，公司对未来前景十分乐观，对这方面困难估计并不充足。 

（联系人：张一凡） 

 

 

四、 当日政策经济、行业及个股要闻 

经济要闻 

王岐山：中美合作利益远大于竞争分歧 

第三轮中美战略与经济对话 5 月 9-10 日在美国举行，王岐山和希拉里共同主持，议题包括促

进贸易与投资合作、加强金融监管、推进结构调整等。 

刘明康暗示收紧房地产信托 

十二五城市化目标面临调整 路径选择引争议 

国内成品油价调整或将延期 

4 月主要宏观经济数据本周公布 物价涨幅或回落 

央企“十二五”重组首重培育大公司大集团 

3 年期央票发行 12 日或重启 

美国一季度房价跌幅创 08 年底以来最剧 

大宗商品反弹 黄金重上 1500 美元 

 

 

 

 

行业动态 

四大行政策摇摆 首套房贷悄然提价 

电荒波及全国十余省 湖南成缺电重灾区 

京沪高铁明日试运行 

工信部要求各地抑制平板玻璃产能过快增长 

我国出台新准则规范著作权、金融企业国有资产等评估 

新一轮煤化工热存四大隐忧 与水资源匮乏形成矛盾 
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五、 最近一个月行业研究员推荐个股市场表现一览 

代码 名称 评级 
自推荐日 

累积涨幅 
报告日 

 

分析师 

 

600887 伊利股份 推荐 11.70% 2011-5-2 董俊峰、周颖 

600588 用友软件 推荐 4.89% 2011-4-30 王家炜、吴砚婧 

000876 新希望 推荐 5.63% 2011-4-29 董俊峰、吴立 

600028 中国石化 推荐 -2.43% 2011-4-29 裘孝锋、王强 

600600 青岛啤酒 推荐 4.50% 2011-4-29 董俊峰、周颖 

002415 海康威视 推荐 7.04% 2011-4-29 王家炜、王莉 

000598 兴蓉投资 推荐 1.01% 2011-4-29 冯大军、邹序元 

000826 桑德环境 推荐 1.20% 2011-4-29 冯大军、邹序元 

601601 中国太保 谨慎推荐 -7.33% 2011-4-28 叶云燕、唐子佩 

600271 航天信息 推荐 10.29% 2011-4-28 王家炜、王莉 

601857 中国石油 谨慎推荐 -4.54% 2011-4-28 裘孝锋、王强 

601288 农业银行 谨慎推荐 -2.36% 2011-4-28 叶云燕、黄斌辉 

601098 中南传媒 推荐 1.50% 2011-4-28 许耀文、田洪港、孙津

600718 东软集团 推荐 5.59% 2011-4-28 王家炜、王莉 

600688 S 上石化 推荐 1.94% 2011-4-28 裘孝锋、王强 

600016 民生银行 推荐 -5.67% 2011-4-28 叶云燕、黄斌辉 

002365 永安药业 推荐 -51.82% 2011-4-28 黄国珍、王国平 

000972 新中基 谨慎推荐 -5.87% 2011-4-28 董俊峰、吴立 

300157 恒泰艾普 推荐 -3.62% 2011-4-27 裘孝锋、王国平 

002269 美邦服饰 推荐 5.88% 2011-4-26 马莉、李佳嘉 

002264 新华都 推荐 10.91% 2011-4-26 董俊峰、卞晓宁 

000869 张裕 A 推荐 1.20% 2011-4-25 董俊峰、周颖 

601628 中国人寿 谨慎推荐 -7.34% 2011-4-25 叶云燕、唐子佩 

600519 贵州茅台 推荐 4.55% 2011-4-23 董俊峰、郭怡娴 

000729 燕京啤酒 推荐 1.65% 2011-4-22 董俊峰、周颖 

600386 北巴传媒 推荐 -8.45% 2011-4-22 许耀文、田洪港、孙津

300144 宋城股份 推荐 -6.53% 2011-4-22 许耀文、田洪港、孙津

600339 天利高新 推荐 -12.93% 2011-4-22 李国洪 

002564 张化机 推荐 -6.32% 2011-4-22 鞠厚林、王华君 

002253 川大智胜 推荐 1.16% 2011-4-21 王家炜 

002410 广联达 推荐 -2.09% 2011-4-21 王家炜 

300104 乐视网 推荐 -13.23% 2011-4-21 许耀文、田洪港、孙津

600352 浙江龙盛 推荐 -7.98% 2011-4-19 李国洪 

600485 中创信测 推荐 -10.63% 2011-4-17 王家炜 

000568 泸州老窖 推荐 7.47% 2011-4-16 董俊峰、郭怡娴 
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评级标准 

银河证券公司评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均

回报 10%－20%。该评级由分析师给出。 

中性：是指未来 6－12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相

当。该评级由分析师给出。 

回避：是指未来 6－12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

10%及以上。该评级由分析师给出。 

 

丁文，证券分析师。本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证

券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映

本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间

接受到任何形式的补偿。 
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免责声明 

本报告由中国银河证券股份有限公司（以下简称银河证券，银河证券已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务

资格）向其机构或个人客户（以下简称客户）提供，无意针对或打算违反任何地区、国家、城市或其它法律管辖区域

内的法律法规。除非另有说明，所有本报告的版权属于银河证券。未经银河证券事先书面授权许可，任何机构或个人

不得更改或以任何方式发送、传播或复印本报告。 
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