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财务摘要（百万元） 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

主营收入 219 246 248 332 420 

(+/-)% 43% 12% 1% 34% 27% 
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宏观点评及策略分析 

维持本周策略：震荡中关注中报行情（周喜） 

截至周五，上证综指和深证成指分别收于 2759.36点和 121778.08 点，较前一交易周分别上涨 0.48%和 1.52%，

当周两市共成交 9319.9亿元，较前一交易周放大 25%。行业层面，23个申万一级行业指数中，仅金融服务出

现下跌，而其余 22个行业指数均出现不同程度上涨，其中采掘、综合、房地产、电子元器件和有色金属涨幅

居前。风格层面，在金融行业调整的同时，中小市值个股表现抢眼，于是中小板综合指数相对于沪深 300指

数的估值溢价较前一周提升 2.3%。 

就上周而言，国际层面的利好信息较多，而国内的宏观环境仍未出现利好迹象。在前半周，有关希腊主权债

务危机处理方案的不断推进一定程度上缓和了投资者的担忧心态，而后半周美国经济数据的整体向好则进一

步推升了投资者的乐观情绪。相对于此，国内形势则乏善可陈，高出一年期定存 25bp 的一年期央票利率令加

息预期再度提升，而周一发布的规模以上工业企业效益数据及周五发布的 PMI数据都显示了经济景气程度的

继续回落。 

目前就 A 股市场运行环境而言，之前制约其上行的因素依然存在：一方面，普遍高于去年同期的食用农产品

价格环比增速与较高的翘尾因素相结合，使我们相信 6月份的 CPI增速将继续走高，在此主导下的政策调控

也就难以放松，1年期央票利率与 1年期定存利率的倒挂已经令加息预期再度增强；另一方面，PMI数据表明

经济景气程度继续下行，而周一发布的工业企业效益数据同样显示规模以上企业的利润同比增速较一季度继

续下滑，随着中报发布的不断临近，上市公司整体业绩增速向下修正的风险正在逐步增大。于是我们依然认

为，开始于 6月 23日的上涨属于超跌后的技术反弹，考虑到反弹后个股的获利空间已经出现，本周市场将会

继续震荡以等待数据和政策面的进一步明朗。 

就投资策略而言，我们仍建议投资者不要盲目追涨，可在继续控制仓位的基础上参与“安全股”的交易，以

“防守反击”的思路选择“低估值、稳增长”的行业及个股。同时，随着中报公布的来临，中期业绩预增个

股将越来越多地获得资金的青睐，对此投资者可重点加以关注。另外，近期一些产品提价的信息也为相关上

市公司股价提供了上升的契机，如主营碳酸锂和维生素等产品的上市公司则值得投资者短期关注。 

 

加息事件点评（周喜） 

7月 6日晚，央行宣布将于 7月 7日再度上调存贷款基准利率，其中一年期存贷款基准利率上调 25bp，与之

前的两次调整不同，此次调整中除活期利率保持不变外，其余各期限利率的调整幅度均为 25bp。 

就利率上调对于市场的影响，定然又会出现两种不同的解释：其中看多者认为加息无疑拔除了 A股市场头顶

的又一重重压，而看空者则坚持认为通胀无牛市、紧缩无牛市。对此我们认为，加息表明货币政策的调控核

心依然是通货膨胀，加之周二、周三两天 Shibor利率再度大幅走高，受压制的流动性仍将对估值抬升产生压

制，而且经过近两周上涨后市场获利回吐压力也是渐趋提升，所以短期内市场面临继续震荡整固的压力。然

而，考虑到此次加息已在市场预料之中，且并非此前盛传的非对称加息，另外市场目前普遍预期 CPI增速将

于 6、7月份见顶后回落，所以加息本身对于市场的冲击或将有限，而技术调整压力的借题发挥则更值得关注。 
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行业动态跟踪与点评 

加息对房地产板块影响点评——看好评级（易华强） 

事件： 

中国人民银行决定，自 2011年 7月 7日起上调金融机构人民币存贷款基准利率。金融机构一年期存贷款基准

利率分别上调 0.25个百分点，其他各档次存贷款基准利率及个人住房公积金贷款利率相应调整。调整后，一

年期整存整取定期存款利息达到 3.5%，一年期贷款利息达到 6.56%，5 年以上个人住房公积金贷款利率达到

4.9%。 

点评： 

进入 6、7月份，部分地区新房、二手房房价出现了下跌趋势。由于房地产企业多数为高负债率运行，加息将

增大房地产企业的还款负担，当前信贷政策下，房地产企业贷款获取困难，资金紧张状况下，部分房地产企

业会加大推盘力度，促销及降价销售将会增多。另一方面，多次加息后，购房者还贷压力增大，购房需求将

受到一定抑制，供求关系的逐步逆转增大了房价下调的压力。 

近期房地产板块表现较好，本次加息将增大房地产板块的短期调整压力，但由于市场对加息已有较充分预期，

且板块整体估值水平较低，调整空间有限，投资者可以关注市场调整后的低吸机会。我们维持房地产板块的

中长期看好评级，建议投资者关注业绩保障性强的一线地产股及受益于保障房建设的房地产股。 

 

银行板块点评——看好（李科） 

事件： 

央行存贷款基准利率上调 0.25% 

点评： 

此前市场预期将会有不对称加息来平抑实际利率为负的情况，但事实上为保证银行的盈利来抵御未来可能出

现的坏账风险，央行保持活期存款利率在 0.5%的水平没动，而且除 5年以上住房公积金贷款利率外其余各档

存贷款利率完全对称上调。这说明央行上调存款准备金的主要目的在于利用成本调控的手段挤压低效率的资

金占用方，而使对贷款需求更强烈的中小企业能够获得挤出的资金作为信贷支持。由于银行在贷款方面的议

价能力已经很强，所以提高贷款利率对于银行提升利息收入来说作用有限，但考虑到在银行负债占比超过 40%

的活期存款成本并未调整，此次加息对银行的总体利息净收入应为中性。考虑到银行股的价值在不对称加息

的预期下长期受压，而实际的加息措施好于市场预期且有靴子落地的效果，银行股有可能借此机会展开中报

行情，走出底部。同时我们注意到最近对地方政府债务的问题市场争议较大，以外资投行为首的分析师以及

外媒极力渲染债务危机的风险，而以本土分析师则多倾向于债务危机可控的论调。就我们分析阅读穆迪近日

对于危机论的报告，多数论点逻辑混乱且数据处理轻率滑稽，可信度极差。我们认为地方政府债务危机爆发

的可能性很小，银行总体平台债务风险完全在可控之内，市场对此反应过度。近日银行股的持续疲弱主要是

由于社保基金以及淡马锡等机构大幅减持中资银行股带来的跟风效应，目前抛售已接近尾声，银行股的估值

有强烈的修复要求。我们短期将银行板块的评级调为看好，建议投资者积极参与弹性较大的股份制银行以博

取反弹更大的获利空间。
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重点股票池 

证券代码 公司简称 
EPS 

投资评级 评级变更 
2010E 2011E 

600821 津劝业 0.01 0.1 推荐 
 

002286 保龄宝 0.48 0.9 推荐 
 

300183 东软载波 1.30  1.44  强烈推荐 
 

300131 英唐智控 0.87 1.41 推荐 
 

600658 电子城 0.69  1.05  推荐 
 

601009 南京银行 0.79  0.97  推荐 
 

000415 *ST 汇通 0.38  0.58  强烈推荐 
 

600522 中天科技 1.27  1.55  推荐 
 

002352 鼎泰新材 0.42  0.68  推荐 
 

600079 人福医药 0.50  0.66  推荐 
 

600594 益佰制药 0.51  0.75  推荐 
 

000786 北新建材 0.69  0.94  推荐 
 

601101 昊华能源 2.00  2.84  推荐 
 

000099 中信海直 0.25 0.31 推荐  
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投资评级说明 

项目名称 投资评级 评级说明 

公司评级标准 

强烈推荐 未来 6 个月内绝对收益率＞50% 

推荐 未来 6 个月内绝对收益率＞30% 

持有 未来 6 个月内绝对收益率＞10% 

回避 未来 6 个月内绝对收益率＜10% 

行业评级标准 

看好 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅超过 10% 

中性 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅介于-10%-10%之间 

看淡 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数跌幅超过 10% 
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