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国内市场指数            （11 月 23 日） 

 收盘 涨跌 PE 

上证指数 2,015.61 -0.72  

深证综合指数 798.55 -1.17  

沪深 300 指数 2,177.55 -0.79  

上证 50 1,554.75 -0.53  

深证成份指数 8,047.52 -1.27  

国债指数 135.47 0.01  

 

参考数据                （11 月 23 日） 

 最新 涨跌 PE 

香港恒生指数 21743.20 1.02  

香港国企指数 10501.24 1.00  

道琼斯 12836.89 0.38  

纳斯达克 2926.55 0.34  

人民币/美元 6.2918  0.0159  

NYMEX原油 87.12 -0.66  

 

行业指数涨幅榜          （11 月 23 日） 

行业指数 收盘 涨跌 

农林牧渔 1493.44 0.52 

   

   

资料来源：wind 资讯 

 

行业指数跌幅榜          （11 月 23 日） 

行业指数 收盘 涨跌 

食品饮料 4965.96 -2.00 

信息设备 872.41 -1.44 

餐饮旅游 2308.26 -1.34 

资料来源：wind 资讯 
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 降准预期落空 A股再度回落 

 

 

【宏观政策】  

 

 11月汇丰PMI数据与基建板块投资梳理 

 

 

【行业分析】  

 

 1-10月全国电力工业运行情况 

 

 

【近期报告目录】  

  

 汽车行业2013年投资策略：销量增速回升，重卡首当其冲(徐

敏锋) 

 化工行业2013年投资策略：煤化工投资进入高峰期，工程及环

保企业充分受益(顾敏豪) 

 降准预期落空A股再度回落(张刚) 

 利好预期再度提升A股探底回升(张刚) 

 A股市场情绪指数构建的设想与应用-基于情绪衰减因子与时
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 市场研究  

 

降准预期落空 A 股再度回落 

 

影响市场的重大信息 

1、中国 11月汇丰制造业 PMI初值 50.4，重返荣枯线上方。 

2、财政部研究房产税在全国推开，楼市调控或趋向偏紧。 

3、央行周四逆回购 890亿元，本周净回笼 240亿元。 

4、国务院批复天山北坡经济规划新疆板块将迎区域性发展机遇。 

5、发改委：完善激励政策力推节能环保。 

6、首批期货资管牌照发放，18家公司获资格。 

A 股市场走势综述 

由于市场预期的降准措施并未出台，虽然隔夜欧美市场表现良好，但周四 A 股市场依然呈现震荡回落的走

势。湖南质监局确认酒鬼酒塑化剂超标，打击酿酒板块全线下跌；同时房产税将逐步在全国推开的消息也拖累

地产股下挫。但 11 月汇丰中国制造业 PMI 初值 13 个月来首度站上 50，令投资者看到经济企稳的信号，全天股

指跌幅较小。上证指数收市报 2015.61 点，跌 0.72%；深证成指收市报 8047.52 点，跌 1.27%。中小板指下跌 1.2%，

创业板指下跌 1.24%。深沪两市全日共成交 575 亿元，较上日减少近两成。 

从盘中热点来看，两市超过七成个股下跌，木业家具、农牧饲渔以及银行等行业涨幅居前；酿酒、水泥建

材、塑胶制品、电子元件以及机械等行业跌幅居前。农牧饲渔、煤炭、木业家具、玻璃陶瓷以及航天航空等行

业资金净流入居前；机械、医药、有色金属、券商信托以及酿酒等行业资金净流出居前。 

后市研判 

周四 A 股市场受到部分利空消息的影响震荡回落，周三市场预期的降准措施并未及时出台，与此同时，白

酒与房地产行业由于受到相应的利空消息打击继续全面回落，拖累股指震荡回落。湖南省质量技术监督局 11

月 21 日向质检总局报告，经湖南省产商品质量监督检验院对 50 度酒鬼酒样品进行检测，截止目前检验结果，

DBP 最高检出值为 1.04mg/kg，超标 2.47 倍。财政部部长谢旭人近日撰文表示，今后一个时期，将认真总结个

人住房房产税改革试点经验，研究逐步在全国推开，同时积极推进单位房产的房产税改革。值得欣慰的是，汇

丰周四公布 11 月汇丰 PMI 数据，中国制造业 PMI 初值为 50.4 (10 月为 49.5)，是 13 个月以来首次升穿荣枯分

界线 50。而中国制造业产出指数初值录得 51.3 (10 月为 48.2)，也创下了 13 个月以来最高。通过以上数据，投

资者总算看到国内经济见底回升的趋势愈发明显了，这对于未来股指走出泥潭帮助不小。建议投资者近期继续

密切关注政策面的变化情况，后市大盘的走强仍有赖于强有力的利好政策的支持。操作上建议投资者继续关注

铁路基建链条以及农牧饲渔行业的投资机会，中线则建议投资者开始适当关注前期调整已较为充分的部分周期

行业的投资机会。 

(张刚   021-50588666-8100 执业证书编号:S0730511010001) 
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11 月汇丰 PMI 数据与基建板块投资梳理 

 

11 月汇丰 PMI 预览值年内首次回升至荣枯线以上，为 50.4 

分项指数全线回升，其中产出指数回升幅度最。 

11 月汇丰 PMI 进一步加强 4 季度经济企稳的预期 

经济企稳预期之下，周期股较之成长股的配置价值不断凸现 

今年各项经济数据中，基建投资最为靓丽，增速持续回升，前 10 月累计增速已回升至历史均值；国家预算

内资金增速同步回升。 

短期基建投资的回升，是稳增长的导向 

中长期看，中国基建投资仍有空间 

人均水平与国际上的差异 

日本城镇化的启示：当期我国城镇化率 51%，日本城镇化率 50%～70%之间，基建投资增速仍是上行的，

突破 70%之后，开始逐步下滑。 

铁路基建：12 年 4 季度铁路投资增速大幅提升，明年规划铁路投资规模与今年持平，基本建设投资 5160

亿元，11 年投资规模 4610 亿元，关注铁路设备个股。 

水利板块：今年走势一般，源自前 3 季度受制资金到位缓慢，投资增速趋缓；但今冬明春计划水利投资 3364

亿元，较之去年增幅 15%，同时明确加大财政投入，落实土地出让金 10%用于水利建设；关注水利工程、管道

以及水利设备类上市公司。 

核电板块：投资机会尚需等待，虽然核电重启，但投资规划下调；从核电重启到订单招标，再到上市公司

业绩释放尚有过程。 

基建延伸板块：重点关注水泥；优势在于：受益直接；行业具备价格协调机制；明年新增产能较少。 

（张青 021-50588666-8040 执业证书编号：S0730512040002） 

 

 

 行业分析  

 

1-10 月全国电力工业运行情况 

 

信息： 

国家能源局发布了 2012 年 1-10 月全国电力工业运行情况。 

 宏观政策  
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点评： 

1、用电量：增幅有所回升但幅度不大 

10 月份，全社会用电量同比增长 6.05%，增幅有所回升 

1-10 月份，全社会用电量 40881 亿千瓦时，同比增长 4.9%，增幅小幅回升（4 月以来首次回升） 

2、工业用电小幅回升  

分产业看，1-10 月份，第一产业、第二产业、第三产业、城乡居民生活用电量同比分别增长-0.7%、3.2%、

11.2%和 10.9% 

分类看，工业用电小幅回升 0.3 个百分点至 3.2%。轻、重工业用电量同比增长 4.5%和 2.9%，重工业增长

是全国用电量增长主力 

3、装机容量和电源投资：火电大幅下降 

1-10 月，累计新增装机容量 4753 万千瓦，大幅下降 21.3% 

——火电装机同比大幅下降 27.88%，降幅有所扩大 

——水电装机同比小幅增长 2.07%，环比下降 5.26 个百分点 

1-10 月，电源建设投资为 2676 亿元 

——火电 717 亿，同比下降 12%，水电 912 亿，同比大幅上升 29%  

4、发电设备利用小时：继续下降 

1-10 月，全国发电设备平均利用小时 3801 小时，同比减少 157 小时 

其中：水电设备平均利用小时为 3114 小时，增加 488 小时； 

            火电设备平均利用小时为 4084 小时，减少 296 小时  

——预测：全年发电设备利用小时下降 

5、电力行业评级：“同步大市”  

短期利好：动力煤价格虽有所回升但仍处于低谷，用电量增幅有所回升 

电力股行业性机会：动力煤价格再次大幅下跌，或用电量大幅增长  

（潘杭钧 021-50588666-8043 执业证书编号：S0730511030002） 
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汽车行业 2013 年投资策略：销量增速回升，重卡首当其冲 

 

报告关键要素： 

预计 2013年汽车销量增速将回升至 8%，市场环境改善。受益于细分市场增长或符合产品升级方向的企业

将获得较好的发展。 

投资要点： 

汽车价格体系重塑。2011年以来，汽车零售同比增速处于下降趋势中；而主流乘用车企业进入扩张期，新

建产能逐步释放；进口汽车大量涌进中国市场，在供需增长不均衡的情况下，降价成为趋势。此轮降价是汽车

价格体系的重塑。 

乘用车行业格局调整。在降价趋势下，中高端车型降价明显，其利润受到挤压，但仍会好于中低端车型。

受钓鱼岛事件影响，日系乘用车产销大幅下降且会延续一段时间，其他国别品牌分别受益。大量新车型上市，

为 SUV市场较快增长奠定基础。 

货车运能过剩行将结束。2009-2010 年重卡市场爆发式增长，但运能过剩导致此后的重卡销量下滑。通过

模拟陆地货运需求增长率，并与运能比较，显示出两者又将重新匹配，运能过剩行将结束。预计随着明年上半

年需求季节性高峰期到来，重卡销量将重新进入增长通道。 

经销商经营环境将有改善。从长期看，汽车产业链的价值分布存在调整可能。从短期看，2013年经销商的

经营环境将获得改善。 

节能环保型产品具备长期发展潜力。在节能环保方面，对传统内燃机和相关动力总成进行升级是现时最直

接最易实现的方式。在节能环保标准压力下，高性能内燃机系统和相关产品市场都有巨大的增长潜力。 

投资策略。鉴于销量增速回升，市场环境将有改善，调升行业评级至“强于大市”。建议关注受益于细分

行业增长或推出重量级新车型的成长性企业，以及具有技术优势的龙头企业；受益于宏观经济企稳回升、产品

销量有望恢复增长的货车企业；产品符合升级趋势，加快国际化、多元化发展的零部件企业；随着销量增速提

升，经营环境环比改善的经销商企业。 

风险提示：（1）政策变动；（2）销量增速达不到预期；（3）市场竞争激烈程度和降价幅度超出预期。  

（徐敏锋 021-50588666-8029 执业证书编号：S0730511080003） 
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行业投资评级 

强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10%以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10%至-10%之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10%以上。 

 

公司投资评级 

买入：    未来6个月内公司相对大盘涨幅15%以上； 

增持：    未来6个月内公司相对大盘涨幅5%至15%； 

观望：    未来6个月内公司相对大盘涨幅－5%至5%； 

卖出：    未来6个月内公司相对大盘跌幅5%以上。 

 

 

 

 

重要声明                                                                            

本公司具有证券投资咨询业务资格。 

负责撰写此报告的分析师承诺：本人具有中国证券业协会授予的证券分析师资格。保证报告信息来源合法

合规，报告撰写力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响。 
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