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一、报告速递： 

有色金属行业深度报告：白银偏金融属性，将与黄金同步进入十年

牛市 

核心观点： 

 贵金属投资需求旺盛，白银黄金高度相关:金融危机的延续没有结束，欧债危机背后

更多的是对整个欧元机制的担忧，11 月 23 日朝韩冲突更引发了市场避险需求，黄金、

白银价格及美元指数短时间内冲高。与黄金类似，白银同样具备资产保值、规避风险

的属性，从历史统计分析白银与黄金价格高度相关，2010 年至今相关系数高达 0.92。 

 未来白银供给稳定增加，全球需求保持稳定:未来白银的供求关系将保持相对稳定，

预计 2011 年白银供给约增加 3%，而主要的工业需求未来二至三年内的平均增速在

3%左右，珠宝首饰的需求可能会小幅下降，全球需求增速在－0.1%左右。随着出口

和下游需求的增加，我国供给过剩局面得到缓解、未来供需稳步增加。通过分析国内

外白银市场供需情况，我们认为银价上涨的驱动力主要来自于逐年扩大的投资需求，

加之贵金属的特质属性，将与黄金价格同步走高。 

 贵金属的十年牛市来临，白银将紧跟黄金步伐:过去二十年，全球经历了两轮价格牛

市。第一轮是上个世纪 90 年代长达十年的股票市场牛市，第二轮是过去十年出现的

资产资源品的大牛市。未来十年，在全球国际货币体系的调整下，黄金有望呈现出下

一个十年牛市，白银作为依附于黄金的贵金属，历史上基本追随于黄金，我们认为白

银的贵金属气质将在未来十年与黄金同步体现。 

 白银生产企业受益于银价上涨:未来白银价格的上涨将提高企业的盈利能力，根据对

现有白银生产企业产量及盈利情况的预测，我们认为银价上涨将将增加公司未来收

益，EPS 增厚 0.001~0.184 元不等，其中豫光金铅、驰宏锌锗、恒邦股份、*ST 威达，

最受益于白银价格上涨。 

 风险提示:1）国际货币政策收紧；2）国际大宗商品价格波动。 

有色行业分析师：黄玉 滕越 

麻醉用药市场深度报告：行业持续景气，企业迎来机遇 

核心观点： 

 麻醉用药市场处于高速成长期：2000 年-2009 年我国麻醉用药市场年增长率保持在

30%以上，我们预计未来我国麻醉用药仍处在高速成长期。按照麻醉方式，可以把产

品分为全身麻醉和局部麻醉两个系列。 

民生证券研究所 2010 年 11月 30日 

民生证券晨会纪要 



 

晨会纪要 

请务必阅读最后一页免责声明 2 

 需求旺，监管严，潜力大：我国的麻醉用药市场具有终端需求旺盛、政府监管严格和

市场潜力巨大的特点。临床需求旺盛的原因包括临床手术量的绝对增加、医改导致市

场扩容、人们疼痛观念的改变以及麻醉镇痛药应用范围的扩大。 

 全身麻醉和镇痛药是市场主流：麻醉用药主要细分市场包括全麻用药、局麻用药、肌

松药、麻醉镇痛用药四类，全身麻醉药与麻醉镇痛药占了整个麻醉用药市场大部分份

额，同时这两类产品也是推动整个麻醉用药市场增长的主要因素。 

 重点公司分析：重点分析了恩华药业、人福医药、恒瑞医药和国药股份。恩华药业是

神经系统药品领域的佼佼者，具有优秀的麻醉用药和精神药物产品梯队和研发能力。

人福医药凭借芬太尼系列，在麻醉镇痛药市场领导地位难以动摇，业绩具有弹性。恒

瑞的麻醉用药增速较快，具有较大的成长空间。国药股份打造麻醉药原料—麻醉药制

剂—麻醉药销售的完整产业链，面临良好的市场机遇。 

医药行业分析师：练乐尧 

华商盛世成长深度报告 ：缔造持续优良业绩的股基先锋 

核心观点： 

 自成立以来经历多种市场行情，业绩始终名列前茅：成立以来，单位累计净值已经由

1 元增长到 2010 年 11 月 23 日的 2.58 元，收益率达 158%，年化收益率为 59.35%。

成立以来经历了上涨、震荡、下跌等多种行情，业绩始终名列前茅，在今年上半年的

下跌行情中，更是取得股票型基金第一名的好成绩。 

 基金经理为均有十年以上从业经验的庄涛、梁永强、孙建波：庄涛和梁永强曾任华

商领先企业的基金经理助理，孙建波曾任华夏收入基金经理，三人均有十年以上从业

经验，且历史业绩优秀。 

 投资风格为仓位适中，高换手率、偏好高市盈率的成长型股票：估值水平 8 个季度

中有 6 个季度处于高档，平均 PE 高于股票型均值 34%；资产臵换水平高于股票型均

值近 3.5 倍；仓位水平等于股票型均值；行业偏好为生物医药、房地产、机械设备、

农林牧渔等，其中机械设备和生物医药的平均超配比例高达 7.63%和 7.21%。 

 适合的投资者：资金充裕、渴望在中长期获取超额收益的投资者。 

 适合的投资方式：定投或者买入并中长期持有。 

 适合的市场环境：震荡和下跌行情 

基金研究中心：马永谙 王丹 

新华基金管理有限公司评价报告：旗下主动股票型基金投资价值较高 

核心观点： 

 主动股票型基金投资价值较高：新华基金管理有限公司的基金经理具备出色的选股能

力，对旗下资产的配臵比较灵活，同时善于改善自身的投资思路，也取得了比较好的

效果。其管理的主动股票型基金具备较高的投资价值。 

 主动股票型基金获利能力较强：新华旗下的主动股票型基金在近两年的八个季度中规

模加权累计收益高达 101%，远高于全市场主动股票型基金规模加权累计收益，并且

其季度超额收益也较为稳定。新华管理的该类基金仓位水平较高，能够取得较好的回
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报源于其基金经理出色的选股能力以及对所管理资产的灵活配臵。 

 股票方向混合型基金在市场震荡和下跌时表现更好：近两年新华旗下股票方向混合型

基金的规模加权累计收益与市场平均水平持平，该类基金在市场震荡和单边下跌的行

情中表现更为出色。近年来新华旗下该类基金的规模加权换手率水平明显下降，规模

加权持股集中度明显提高，其基金经理的投资思路有所调整。 

 新华基金的市场占有率提升较快：09 年下半年以来，新华旗下的股票型基金和混合

型基金的市场占有率都有了明显提高，已运行满一个季度的四只基金其规模相对排名

均排在同类基金的中游。 

基金研究中心：马永谙 张向光 

 

二、市场综述： 

国际市场 

周一美国股市收跌，因美元部分收窄稍早涨幅，三大股指盘中低位反弹,能源和金融

股尾盘反弹。规模为 1126.1 亿美元的爱尔兰救助计划获批，但未能缓解投资者对欧元区

债务危机扩散至于其他国家的担忧。同样受上述因素影响，欧洲股市周一触及近八周最低

收位。 

欧元区领导人周日批准了一项 1126 亿美元的援助爱尔兰计划，但这一计划并没有减

轻市场对葡萄牙与西班牙财政形势的忧虑。以上两个国家政府国债违约担保成本周一均创

下新高。同时，因担忧经济复苏缓慢可能会损及需求.戴姆勒,保时捷和雷诺汽车股下挫

3.2-4.1%不等。 

后期市场走势需要欧元区债务危机形式演化的确认。 

表 1：全球重要指数 

指数名称  涨跌幅[%] 最新点位  指数名称  涨跌幅[%] 最新点位  

道琼斯工业平均指数 -0.36 11,052.49 东京日经 225 指数 -0.34 10,091.32 

纳斯达克综合指数 -0.37 2,525.22 韩国综合指数 0.43 1,903.64 

标准普尔 500 指数 -0.14 1,187.76 恒生指数 -0.40 23,852.17 

伦敦金融时报 100 指数 -2.08 5,550.95 澳大利亚标普 200 指数 0.44 4,618.50 

法国巴黎 CAC40 指数 -2.46 3,636.96 印度孟买 Sensex30 指数 1.40 19,405.10 

德国法兰克福 DAX 指数 -2.20 6,697.97 俄罗斯 RTS 指数 -0.82 1,589.28 

资料来源：wind,民生证券研究所 

国内市场 

中央经济工作会议召开在即，经济政策有望实现“稳健货币，积极财政”的正式转变。

11 月农产业价格再次上涨， CPI 有望再创新高，中央政府连续表态，控物价态度坚决，

在通胀预期持续发酵的背景下，货币政策紧缩的担忧仍将延续。 

12 月 CPI 有望回落，A 股政策利空影响减弱。11 月 29 日，由国家发改委牵头的督查

组，赴山西省开展督查工作，“政策风暴”效果已显。对国内大宗商品期货交易价格的最

新监测显示，自 11 月 12 日起，大宗商品价格出现大幅下跌。11 月 24 日收盘价格与 11

月 10 日（或 11 日）高点相比，国内铜、锌、橡胶、棉花、PTA、塑料、豆油、白糖等大
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宗商品期货价格跌幅均超过 10%。其中，前期涨势凶猛的棉花跌幅最大，达 23.6％；农产

品如小麦、玉米、籼稻价格跌幅均在 6%左右。 

综上，继续看好受益于政策红利的战略性新兴产业以及兼具防御性和受益于经济转型

的下游消费类板块。 

表 2：国内重要指数 

指数名称  涨跌幅[%] 收盘点位  指数名称  涨跌幅[%] 收盘点位  

上证综合指数 -0.19 2,866.36 创业板指 2.01 1,220.11 

深证成份指数 -0.02 12,536.55 中小板指 0.08 7,104.40 

资料来源：wind,民生证券研究所 

图 1：申万行业涨跌幅（%）  

 

资料来源：民生证券研究所 

 

三、重点股票跟踪： 

股票代码 股票名称  推荐日期 首次推荐（元） 最新价（元） 涨跌幅（%） 所属行业  推荐分析师 

600240.SH 华业地产 2010.11.24 6.78 6.88 1.47 地产 王新亮、赵若琼 

601168.SH 西部矿业 2010.11.23 17.57 16.76 -4.61 有色 黄玉、滕越 

600828.SH 成商集团 2010.11.19 20.23 21.74 7.46 零售 史萍、李振飞 

600311.SH 荣华实业 2010.11.18 20.00 18.92 -5.40 有色 黄玉、滕越 

002317.SZ 众生医药 2010.11.12 44.60 52.91 18.63 医药 练乐尧 

600266.SH 北京城建 2010.11.09 13.00 11.84 -8.92 房地产 王新亮、赵若琼 

000960.SZ 锡业股份 2010.11.08 39.60 29.78 -24.80 有色 黄玉、滕越 

600048.SH 保利地产 2010.11.05 14.52 12.28 -15.43 地产 王新亮、赵若琼 

600037.SH 歌华有线 2010.11.01 15.25 13.93 -8.66 传媒 张彤宇、郑平 

600487.SH 亨通光电 2010.10.31 31.95 40.36 26.32 通讯设备 张彤宇 

600376.SH 首开股份 2010.10.29 18.97 15.33 -19.19 房地产 王新亮、赵若琼 

601899.SH 紫金矿业 2010.10.28 9.84 8.18 -16.87 有色 黄玉、滕越 

600138.SH 中青旅 2010.10.26 16.34 15.70 -3.92 旅游 李振飞 

600289.SH 亿阳信通 2010.10.26 12.85 13.70 6.61 计算机及信息服务 卢婷 

002159.SZ 三特索道 2010.10.22 19.27 19.60 1.71 旅游 李振飞 

000715.SZ 中兴商业 2010.10.22 15.85 15.28 -3.60 零售 史萍 

300101.SZ 国腾电子 2010.10.21 73.78 105.23 42.63 电子元器件 李怒放 
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002033.SZ 丽江旅游 2010.10.21 27.73 33.88 22.18 旅游 李振飞 

002473.SZ 圣莱达 2010.10.21 30.03 32.10 6.89 家用电器 王力 

600749.SH 西藏旅游 2010.10.19 13.47 15.29 13.51 旅游 李振飞 

002106.SZ 莱宝高科 2010.10.18 31.17 63.20 102.76 电子元器件 李怒放 

002421.SZ 达实智能 2010.10.18 31.12 35.80 15.04 计算机及信息服务 卢婷 

002313.SZ 日海通讯 2010.10.18 37.95 57.75 52.17 通讯设备 张彤宇 

600261.SH 浙江阳光 2010.10.15 26.89 36.46 35.59 家电 王力 

601007.SH 金陵饭店 2010.10.08 8.70 9.15 5.17 旅游 李振飞 

600258.SH 首旅股份 2010.09.30 23.39 24.38 4.23 旅游 李振飞 

300026.SZ 红日药业 2010.09.30 38.15 52.96 38.82 医药 练乐尧 

002383.SZ 合众思壮 2010.09.29 52 60.11 15.60 TMT 张彤宇 

600547.SH 山东黄金 2010.09.27 46.88 60.11 28.22 有色 黄玉 

002432.SZ 九安医疗 2010.09.27 30.17 30.34 0.56 医药 练乐尧 

002158.SZ 汉钟精机 2010.09.27 26.95 35.54 31.87 机械 滕越 

002311.SZ 海大集团 2010.09.21 28.63 32.15 12.29 农林牧渔 赵若琼 

300094.SZ 国联水产 2010.09.21 15.9 16.00 0.63 农林牧渔 赵若琼 

300091.SZ 金通灵 2010.09.16 31.6 50.72 60.51 机械 滕越 

600616.SH 金枫酒业 2010.09.16 14.51 14.75 1.65 食品饮料 王学谦 

000418.SZ 小天鹅 A 2010.09.14 19.61 20.40 4.03 家电 王力 

000729.SZ 燕京啤酒 2010.09.09 21.79 19.56 -10.23 食品饮料 王学谦 

600054.SH 黄山旅游 2010.09.08 22.34 18.82 -15.76 旅游 李振飞 

002050.SZ 三花股份 2010.09.08 28.18 33.40 18.52 家电 王力 

000616.SZ 亿城股份 2010.09.07 5.38 5.22 -2.97 房地产 王新亮 

002316.SZ 键桥通讯 2010.09.07 22.1 22.15 0.23 TMT 卢婷 

300003.SZ 乐普医疗 2010.09.02 26.59 32.83 23.47 医药 练乐尧 

000823.SZ 超声电子 2010.08.31 12.85 18.48 43.81 TMT 李怒放 

000917.SZ 电广传媒 2010.08.27 19.67 24.60 25.06 TMT 张彤宇、郑平 

600253.SH 天方药业 2010.08.26 9.23 11.58 25.46 医药 练乐尧 

000869.SZ 张裕 A 2010.08.26 89.5 114.88 28.36 食品饮料 王学谦 

600983.SH 合肥三洋 2010.08.24 20.18 14.45 -28.39 家电 王力 

002405.SZ 四维图新 2010.08.24 38.55 52.00 34.89 TMT 张彤宇 

600422.SH 昆明制药 2010.08.23 12.38 16.00 29.24 医药 练乐尧 

600535.SH 天士力 2010.08.17 35.3 43.85 24.22 家电 王力 

002242.SZ 九阳股份 2010.08.17 15.76 16.84 6.85 家电 王力 

600754.SH 锦江股份 2010.08.16 24.92 25.80 3.53 旅游 李振飞 

600467.SH 好当家 2010.08.10 10.65 14.13 32.68 农林牧渔 赵若琼 

002428.SZ 云南锗业 2010.08.10 49.07 79.08 61.16 有色 黄  玉 

002086.SZ 东方海洋 2010.08.09 13.86 19.90 43.58 农林牧渔 赵若琼 

000002.SZ 万科 A 2010.08.05 7.96 8.17 2.64 房地产 王新亮 

600185.SH 格力地产 2010.08.05 9.76 7.61 -22.03 房地产 王新亮 

601888.SH 中国国旅 2010.07.29 21.65 33.53 54.87 旅游 李振飞 

601002.SH 晋亿实业 2010.07.29 8.01 12.16 51.81 机械 滕越 

002458.SZ 益生股份 2010.07.29 24 33.26 38.58 农林牧渔 赵若琼 

000417.SZ 合肥百货 2010.07.29 16.1 20.80 29.19 零  售 史  萍 

600785.SH 新华百货 2010.07.29 32.7 31.69 -3.09 零  售 史  萍 

002277.SZ 友阿股份 2010.07.29 22.45 25.82 15.01 零  售 史  萍 

000759.SZ 武汉中百 2010.07.29 11.61 14.09 21.36 零  售 史  萍 

000501.SZ 鄂武商 A 2010.07.29 15.55 19.84 27.59 零  售 史  萍 
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600690.SH 青岛海尔 2010.07.26 21.41 25.61 19.62 家电 王力 

000999.SZ 华润三九 2010.07.26 25.25 27.49 8.87 医药 练乐尧 

000718.SZ 苏宁环球 2010.07.24 10.15 8.87 -12.61 房地产 王新亮 

600823.SH 世茂股份 2010.07.24 13.76 13.33 -3.13 房地产 王新亮 

600223.SH 鲁商置业 2010.07.24 8.47 7.26 -14.29 房地产 王新亮 

600858.SH 银座股份 2010.07.19 24.48 29.14 19.04 零  售 史   萍 

002299.SZ 圣农发展 2010.07.19 26.45 32.41 22.53 农林牧渔 赵若琼 

000970.SZ 中科三环 2010.07.07 11.61 27.36 135.66 有色 黄  玉 
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