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指数 收盘价 一日变化 (%) YTD (%)
上证综合指数 2607 1.2 -20.5
上证B股指数 245 1.6 -3.1
深圳成份指数 10887 1.9 -20.5
深圳B股指数 659 1.3 5.3
上证180指数 6097 1.1 -21.5
恒生指数 21072 -0.2 -3.7
国企指数 11641 0.4 -9.0
红筹指数 4001 1.0 -1.4
MSCI 中国 62 -0.8 -4.8

指数 52周最高 52周最低 市盈率
上证综合指数 3,361 2,320 19
上证B股指数 268 184 21
深圳成份指数 14,097 8,945 n.a
深圳B股指数 668 465 20
上证180指数 8,057 5,378 n.a
恒生指数 23,100 HIS 14
国企指数 13,863 10,726 14
红筹指数 4,367 3,499 19
MSCI 中国 68 56 16

国债 到期收益率 一日变化 (bp)
10年 3.32 -2.00
7年 2.89 -1.00
4年 2.46 0.00
1年 1.94 -1.00
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宏观经济 
宏观经济周报：中国经济 
分析员：徐剑、邢自强 
政策大方向不变，但灵活性显现 
第 124 期 
人民币对美元短期“双向浮动”不改变中长期升值趋势：上周四央行将人民币
对美元中间价大幅下调，短期出现明显的“双向浮动”，但是，鉴于中国对美
国持续贸易顺差，人民币兑美元中长期升值趋势不改，我们维持人民币对美
元年底升值 3%的判断。我们于 7 月中率先指出，伴随经济下降的叠加因素
更为明显，政策进入了“讨论期”，政府在政策微观执行上将更具灵活性。往
前看，我们认为政策大方向不变，但微观执行的灵活性开始显现，投资审批
加快可能率先实现。 

市场策略 
投资策略周报：海外市场 
联系人：楚钢    分析员：李志勇、徐炜 
美国经济疲软，美联储一年来首次实施宽松政策 
美国中期选举，民主党将失去众议院控制权 
美联储货币政策态度转向。美联储决定将 MBS 和 Agency 债券到期的资金
用于购买长期国债。此举的重要意义在于，在必要的时候，美联储将重启数
量化的宽松措施，美联储不但不会退出，还会继续扩大资产负债表。今年美
国经济复苏维持信心是个关键，在财政刺激措施效果减弱和政府不能出台新
的政策的情况下，经济的复苏更加依赖于美联储的货币政策。 
美国 2010 年国会中期选举，民主党将失去对于国会的控制权。民主党的失
势将使得美国政治局面更加复杂，明年新增财政刺激政策更难出台，市场对
货币政策的依赖性更高。 

投资策略周报：A 股 
分析员：王汉锋    联系人：王慧 
市场僵局一时难破 
二次探底/震荡持平/反转向上是目前对市场下半年走势的三种判断。综合评
估房地产、通胀及外围经济体走势等三个影响下半年市场的主要因素，我们
认为上述三种市场走势出现的概率分别为 30%:50%:20%。 
维持上周周报中市场近期将是“区间震荡”走势的看法。整个市场难有大的表
现，而可能会围绕短期的消息或者政策面变化，追逐局部主题，包括电网建
设、节能环保、军工、区域开发等概念。 

2010 年 8 月 16 日  研究部 
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行业研究 
行业动态：化工 
分析员：高峥 
化工周报 
农化板块将结构性分化，关注基本面有支撑的个股 
农药化肥板块是农产品牛市的重要投资标的之一，随着农产品价格的盘整回
落，农化板块的炒作将告一段落。我们预计个股未来将出现结构性分化。随
着旺季临近，农化行业基本面向好趋势不改。基本面来看，钾肥好于磷肥，
磷肥好于氮肥，而草甘膦短期内依然没有复苏迹象。若农化板块股价回落，
建议关注估值合理基本面有支撑的个股：盐湖钾肥、扬农化工等。 

行业动态：证券 
分析员：王松柏    联系人：刘欣 
证券行业月报（2010.7） 
2010 年 7 月证券行业主要指标有所回暖。本月上证指数从上月末的 2398 点
反弹至月末的 2638 点，月涨幅为 9.97%，2010 年以来累计下跌 19.52%。2010
年 7 月的新增开户数升至 139.6 万户，同比下降 51.3%，环比上升 32.3%。
2010 年 7 月日均股票交易额较上月上升 153 亿元，为 1485 亿元，2010 年累
计日均股票交易额为 1851 亿元。受 7 月股票市场反弹的影响，证券公司股
价也随大市有所表现。 
高度依赖经纪业务和自营业务的现有盈利模式导致证券公司业绩对股票市
场涨跌较为敏感，股票市场的持续下跌将带来经纪业务和自营业务双重萎
缩，进而导致证券公司股价下跌。 

行业动态：银行 
分析员：毛军华、罗景 
对地方政府融资平台 
贷款风险分类标准的探讨 
根据《21 世纪经济报道》，银监会正进行调研，以制定《关于加强地方政
府融资平台贷款风险分类管理的指导意见》。 

行业动态：金属及采掘 
分析员：蔡宏宇    联系人：张富盛、邓贺斐 
有色金属数据周报 
重申黄金和部分小金属的防御性 
行业前瞻：随着赢利确定性较强的几家公司中报业绩的披露，我们认为股价
短期内将缺乏新的催化剂，市场将进入观望期，股价将呈现区间盘整走势。
我们建议配置基本面较好，防御性更强的股票，短期内看好黄金和部分小金
属类股票，具体包括中金黄金（母公司黄金资产注入将提升盈利），山东黄
金，招金矿业（中报超市场预期）和辰州矿业（黄金、锑、钨，周一公布业
绩），建议继续关注厦门钨业和包钢稀土（资源整合，基本面稳定），及西
藏矿业（锂资源、节能减排概念），并提示东方钽业（三季度上调价格将提
升盈利）和章源钨业将于周一公布业绩。 
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行业动态：家电 
分析员：郭海燕 
出口和补贴见惊喜，内销竞价渐趋缓 
2010 年 2 季度家电数据回顾 
2Q 大家电出口超预期，内需增速继续放缓但家电下乡和以旧换新均创新高，
政策拉动的消费热情不减。内销竞价渐趋缓。小家电行业随消费者信心回暖，
同比增速逐季走高。 
前期随房地产销售预期回暖，家电板块有所反弹，但估值仍处于合理或偏低
水平。我们看好下半年家电板块，在市场充分消化增速数据回落后，实际消
费并不会低于预期。我们的选股思路为：1）下半年存在超预期可能性的子
行业 2）明年增长确定性强的子行业和公司。 

公司研究 
业绩回顾：煤炭 
分析员：韩永、蔡宏宇 
中煤能源(601898.CH/1898.HK)：维持推荐 
产能释放提升盈利和防御性 
正面：1）各项业务快速增长。原煤产量 6226 万吨，同比增长 26.9%，年化
同比增速 23.5%；焦炭产量 111 万吨，同比增长 23.3%；煤矿装备产值 38.6
亿元，同比增长 25.7%。2）煤炭现货销售比例由去年同期的 14%提高至 30%。 
负面：1）焦化业务处于亏损状态。2）资产减值损失大幅增加。 
估值与建议：将 2010 年原煤产量增速由 19%上调至 22%，对应 2010 年 A
股 EPS 由 0.63 上调至 0.65 元，H 股 EPS 由 0.73 元上调至 0.77 元。维持推
荐评级。 

业绩回顾：收费公路 
分析员：杨鑫、任重 
皖通高速 (600012.CH)：推荐 
上半年业绩完全符合预期，长期受益于皖江规划 
2010 年净利润同比下滑 0.7%至 3.69 亿元，对应每股盈利 0.22 元，相当于
我们全年预测的 52.9%。公司上半年经营性盈利为 3.57 亿元，与我们原预
测的 3.56 亿元基本一致。皖通高速盈利增长已经出现拐点，长期增长符合
产业转移和结构调整的大趋势，盈利确定性较强。公司 2010、2011 年市盈
率分别仅为 13.6 倍和 12.1 倍；未来两年 3.6%和 4.0%的分红收益率水平也
大幅高于 3.4%的 10 年期国债收益率水平，维持“推荐”的投资评级。 

业绩回顾：收费公路 
分析员：杨鑫、任重 
越秀交通 (1052.HK)：推荐 
2010 上半年运营基本符合预期 
越秀交通已将其报表货币由港币改为人民币：2010 年上半年收入 5.83 亿元，
同比增长 12.1%，净利润 2.38 亿元，同比增长 53.2%，每股 0.14 元。若以
港币计算，上半年每股盈利 0.17 港元，低于我们预测 5.2%，基本符合预期。
上半年每股分红 0.087 元，派息率 61.3%，符合预期。正面因素：广州北二
环高速运营状况不俗；新项目贡献依旧强劲，但负面因素有：受连接线大修
影响西临高速盈利呈现两位数下跌；虎门大桥应占权益下跌。 
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公司动态：金属及采掘 
分析员：蔡宏宇    联系人：张富盛 
中金黄金(600489.CH)：审慎推荐 
收购将提升主营业务盈利能力 
中金黄金公告将通过非公开发行募集资金，以收购集团持有的嵩县金牛 60%
和河北东梁 100%的股权以及江西金山的全部产权（改制后不少于 51%），
余额将投入安徽前常铜铁矿的改扩建项目和补充流动资金。发行股票数量不
超过 15,000 万股，价格不低于 27.35 元/股，约合 41 亿人民币，占公司企业
价值的 7.7%。在证监会核准后六个月内选择适当时机向不超过 10 名特定对
象发行。 

业绩回顾：食品饮料 
分析员：袁霏阳、孙轶佳 
青岛啤酒(600600.CH)：审慎推荐 
主品牌之路依旧，中期业绩符合预期 
2010 年上半年实现销售收入 311 亿元，同比增长 9%，净利润 8.3 亿元，同
比增加 29.7％，每股收益 0.614 元，二季度收入和利润增速分别为 9.4%和
23.9%，符合市场预期。 
公司目前股价对应 2010 年的市盈率和 EV/EBIDTA 分别为 29.2 倍和 12.6 倍，
明显低于其近 10 年的平均水平。基于公司在提升产品结构以提高利润率水
平上的正确策略，同时消费良好的增长前景和公司在兼并收购中的能力，我
们维持对青岛啤酒审慎推荐评级。 

业绩回顾：小盘股 
分析员：李永喜、曾令波 
中青旅(600138.CH)：审慎推荐 
中报业绩符合预期 
中青旅公布 2010 年上半年业绩，实现营业收入 24.4 亿元，归属于上市公司
股东的净利润 1.2 亿元，同比分别增长 0.5%和 10.2%。每股收益 0.28 元，
符合预期。 
房地产业务收入大降，毛利率劲升；乌镇景区高增长支撑业绩。 
入境游依旧低迷，出境游值得关注，会展旅游和百变自由行是亮点。 
慈溪项目结算以及古北旅游项目开发是未来看点。 
维持审慎推荐评级。 

业绩回顾：医疗保健 
分析员：孙亮    俩泥人：周峰 
华海药业(600521.CH)：审慎推荐 
经历转型阵痛，看好长期发展潜力 
基于今年原料药的价格形势，我们下调了 2010、2011 年的经营业绩预期至
0.41 和 0.55 元，对应动态市盈率 39x ,29x，考虑到当前市场对于原研药生产
转移和研发转移比较推崇，同时公司未来几年房地产业务将会贡献利润，我
们仍然维持“审慎推荐”评级。 
风险：订单波动风险，地产业务发展风险。 
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指数 收盘价 一日变化 (%) YTD (%)
上证综合指数 2607 1.2 -20.5
上证B股指数 245 1.6 -3.1
深圳成份指数 10887 1.9 -20.5
深圳B股指数 659 1.3 5.3
上证180指数 6097 1.1 -21.5
恒生指数 21072 -0.2 -3.7
国企指数 11641 0.4 -9.0
红筹指数 4001 1.0 -1.4
MSCI 中国 62 -0.8 -4.8

指数 52周最高 52周最低 市盈率
上证综合指数 3,361 2,320 19
上证B股指数 268 184 21
深圳成份指数 14,097 8,945 n.a
深圳B股指数 668 465 20
上证180指数 8,057 5,378 n.a
恒生指数 23,100 HIS 14
国企指数 13,863 10,726 14
红筹指数 4,367 3,499 19
MSCI 中国 68 56 16

国债 到期收益率 一日变化 (bp)
10年 3.32 -2.00
7年 2.89 -1.00
4年 2.46 0.00
1年 1.94 -1.00
注:8月13日收盘价  
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业绩回顾：证券 
分析员：王松柏    联系人：刘欣 
光大证券(601788.CH)：审慎推荐 
1H10 业绩略低于预期 
光大证券 2010 年上半年净利润为 8.61 亿元，每股收益为 0.24 元，同比下降
32%，环比上升 41.8%。自营业务第 1 季度亏损 1.83 亿元是上半年业绩略低
于预期的主要原因。根据光大证券 2010 年上半年的经营状况，我们小幅下
调光大证券 2010 和 2011 年的盈利预测，每股收益分别为 0.60 元和 0.66 元。 
公司目前股价隐含的 2010 年日均股票交易额接近 1600 亿元，在可比公司中
的估值水平中等。公司股价短期内缺乏催化剂，但是公司自有资金较多，一
旦股票市场好转，融资融券业务弹性较高。我们维持对光大证券“审慎推荐”
投资评级。 

业绩回顾：证券 
分析员：王松柏    联系人：刘欣 
宏源证券(000562.CH)：中性 
1H10 业绩好于预期 
宏源证券 2010 年上半年净利润为 7.31 亿元，每股收益为 0.50 元，同比增长
40.1%，环比下降 25.9%。自营业务和证券承销业务是业绩好于预期的主要
原因。 
根据宏源证券 2010 年上半年的经营状况，我们将宏源证券 2010 和 2011 年
的盈利预测进行了调整，每股收益分别为 0.78 元和 0.76 元。 
公司目前股价隐含的 2010 年日均股票交易额接近 1800 亿元，在可比公司中
的估值水平较高。 
由于公司大幅释放未计入损益浮盈，使后续可供释放的未计入损益浮盈已有
限，如果股票市场下半年没有明显好转，公司自营业务收入可能出现明显下
滑。我们维持对宏源证券“中性”投资评级。 

业绩回顾：技术硬件及设备 
分析员：陈昊飞 
华星创业(300025.CH)：中性 
客户结构逐步改善，2 季度收入增速放缓 
2Q2010 收入增速放缓，上半年业绩稍低于预期：公司 8 月 14 日公布 2010
中期业绩报告，上半年营业收入 0.76 亿元，同比增长 29.8%；净利润 0.153
亿元，同比增长 72%，折合每股收益 0.19 元。单独第二季度收入 0.45 亿元，
同比增长 17%，较预测低 5%；净利润 6.66 百万元，同比增长 8%，较预测
低 5.5%。 
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