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海外市场指数 
 收盘 涨跌幅（%） 

 (点) 1 日 5 日 本年

道琼斯 11559.4 0.23 0.89 10.85 

S&P500 1258.84 0.34 1.91 12.89 

NASDAQ 2671.48 0.15 2.07 17.73 
伦敦 

FTSE100 5983.49 0.53 1.72 10.54 

香港恒生 23045.1 0.22 0.30 5.36 

香港国企 12611.3 0.03 0.21 -1.43 

日经指数 10346.4 -0.23 0.36 -1.90 

台湾加权 8860.49 0.37 1.19 8.21 

 
国内市场指数 

 收盘 涨跌幅（%） 

 (点) 1 日 5 日 本年

上证综指 2877.9 -0.90 -1.15 -12.18 

深证成指 12766.9 -0.82 -0.49 -6.81 

沪深 300 3215.45 -1.05 -0.99 -10.07 

上证国债 126.24 -0.07 -0.02 3.18 

上证基金 4643.95 -0.58 -0.13 -2.56 

深圳基金 5706.4 0.36 2.37 20.89 

 
期货市场 

 收盘 涨跌幅（%） 

 (点) 1 日 5 日 本年

NYMEX 原油 90.55 0.08 2.43 10.98 

纽约期金 1387.10 -0.02 1.17 26.24 

LME 铜 9350 -0.16 2.80 26.78 

LME 铝 2462 1.11 6.07 10.40 

BDI 指数 1830 -2.97 -10.60 -39.10 

郑糖 6865 0.97 5.36 27.63 
郑棉 24810 -4.15 0.06 50.09 

 
货币市场 

 收盘 涨跌幅（%） 

 (点) 1 日 5 日 本年

美元/人民币 6.65 0.11 0.07 -2.56 
NDF(一年) 6.51 0.02 0.24 -2.28 
欧元/美元 1.31 -0.18 -0.85 -8.48 

美元/日元 83.56 -0.07 0.62 -10.29 

银行间R007 4.17 2.33 16.48 165.94 
美国 10 年期 
国债利率 3.35 0.02 -2.22 -12.78 
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要闻点评 

 商务部：明年出口目标与 GDP 同速增长  外贸着力结构优化升级  

  

2010 年全国商务工作会议 12 月 22 日在北京举行，2011 年的出口目标仍然是保持与

GDP 同速增长。商务部部长陈德铭在大会报告中指出，2011 年中国出口面临的国内

外形势仍然极其复杂。 从国际方面看：一是世界经济复苏动力不强，以技术创新和

产业突破引领的新增长点短期内仍难以形成。二是各国经济政策主张分歧明显，贸

易保护主义趋势增强。三是国际大宗商品价格可能持续高位震荡，资本市场动荡加

剧。 从国内方面看，物价上涨压力明显加大。 

（经济观察网） 

 

2010 年中国外贸超预期增长，让中国政府将明年外贸的着力点更多地放在结构优化

升级上。商务部部长陈德铭指出，2011 年中国外贸要在巩固传统优势、保持外贸平

稳发展的同时，积极推进结构调整，加快培育新优势，提升外贸发展质量。 

 

2010 年前 11 个月，中国外贸进出口总值 26772.8 亿美元，同比增长 36.3%，表现远

超预期。商务部再次提高全年预测值，预计全年进出口总额 2.9 万亿美元左右，增

长 30%以上，远高于年初设定的 8%的增长目标。11 月初，商务部多位高层均表示，

全年外贸总额有望达到 2.8 万亿美元。 

 

数量扩张无忧，让中国政府可以更多着力于结构优化升级上。陈德铭表示，明年将

保持外贸政策基本稳定，在巩固和发展传统优势的同时，加快培育以技术、品牌、

质量和服务等为核心的国际竞争新优势。 

（财新网） 

 

中央农村工作会议部署明年六大重点任务 

中央农村工作会议 21 日到 22 日在北京举行。会议系统总结了 2010 年农业农村工

作，科学谋划“十二五”时期农业农村发展，重点研究加快水利改革发展问题，全

面部署 2011 年农业农村工作。 

 

会议指出，2010 年是我国经济社会发展极不平凡的一年，也是“三农”工作历尽

艰辛、砥砺奋进、再创佳绩的一年。全年粮食总产 10928 亿斤，增产 312 亿斤，实

现了半个世纪以来的首次“七连增”。预计全年农民人均纯收入超过 5800 元，实

际增长 10%左右。我国“三农”发展取得的显著成就，为巩固和扩大应对国际金融

危机冲击成果、保持国民经济平稳较快发展提供了有力支撑，为战胜各种风险挑战、

维护改革发展稳定大局奠定了坚实基础。 

 

  会议强调，2011 年农业农村工作的总体要求是：大兴水利强基础，狠抓生产

保供给，力促增收惠民生，着眼统筹添活力。会议提出了明年农业农村工作的重点

任务： 

  一、继续大幅度增加“三农”投入，巩固完善强化强农惠农政策。 

  二、毫不放松抓好农业生产，切实保障主要农产品有效供给。 

  三、大力改善农产品流通和市场调控，努力保持农产品价格合理水平。 

  四、加强农业物质技术装备建设，强化农业发展基础支撑。 
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  五、着力保障和改善农村民生，建设农民幸福生活的美好家园。 

六、深入推进农村改革，不断增强农村发展活力。 

（金融界） 

 

行业与公司信息点评 

加强风险管理，平台贷款形势趋于明朗——银监会融资平台贷款新规的点评 

 

本报告导读：  

媒体报道，银监会近日对融资平台贷款的管理提出新要求，我们对监管机构加强风

险管理以及平台贷款形势的明朗化进行点评。 

 

投资要点： 

事件：媒体报道，银监会近日对融资平台贷款的管理提出新要求，对银行影响较大

的包括：1）项目本身可收回现金流现值大于贷款账面价值，即使经济环境和所在

行业整体盈利能力发生不利变化时，借款主体仍能按期偿还全部本息的融资平台贷

款，应归为正常类；贷款项目自身现金流、担保及抵质押品折现价值合计不足贷款

本息 120%的融资平台贷款，至少应归为次级类；不足 80%的应至少归为可疑类；2）

金融机构应按现金流覆盖比例划分的全覆盖、基本覆盖、半覆盖和无覆盖平台贷款

计算资本充足率贷款风险权重。其中，全覆盖类风险权重为 100%；基本覆盖类风

险权重为 140%；半覆盖类风险权重为 250%；无覆盖类风险权重为 300%。 

点评： 

1、 融资平台贷款风险权重系数的提高，将小幅降低银行整体资本充足率约 0.8 个

百分点，但不会导致行业新一轮再融资。上市银行中招行资本充足率受影响很小，

在-0.1%以内，其次工行-0.39%，民生-0.53%等。 

2、 融资平台贷款不良余额将有所上升。 

3、 信贷成本压力提高，但有助于 2.5%的拨备率达标，新规并未对盈利增加新的

实质利空。假设融资平台贷款不良率上升至 2%，对上市银行净利润静态负面影响

为 20%，若分 2-3 年消化，影响相对较小。同时银行的拨备率也将顺利达标。 

4、 行业观点：融资平台新规对银行最大的影响是导致资本充足率的下降，但并不

会带来新一轮行业性的融资需求。至于因融资平台贷款不良余额增加要多提的拨

备，虽然会提高短期信贷成本压力，但同时也有助于拨备率的顺利达标，其对银行

盈利的影响与之前 2.5%的拨备率传闻相比，并未增加新的利空。从对市场心理的

影响来看，新规的出台意味着融资平台负面的监管利空已基本出尽，政策明朗、负

面影响释放后，市场将更多的向前看，未来宏观经济平稳增长和财政体制改革等都

将有助于增强融资平台贷款的还款能力、化解贷款风险。考虑进多提拨备的影响，

我们认为银行业绩的稳健增长依然可期；银行股估值已接近历史底部，基本反映了

对未来的悲观预期，下跌空间极为有限，中长期投资价值凸现，目前可战略性建仓，

维持增持评级。 

（伍永刚 王丽雯） 

 

精工钢构（600496）：购买精工重钢，储备产能等待爆发 

 

本报告导读： 

公司公告购买精工重钢股权现有股权资产及土地使用权增资后形成的股权资产为

标的的 100%股权。储备重钢产能，为业绩爆发增长做好准备。增持，目标价 20 元。 
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投资要点： 

事件： 

12 月 22 日，精工钢构公告购买佳宝控股持有的以浙江精工重钢结构有限公司

（“精工重钢”）现有股权资产及土地使用权增资后形成的股权资产为标的的 100%

股权。佳宝控股为精工钢构控股股东的所控制公司，属于关联交易。 

 

收购价款：精工重钢目前的股权资产以注册资本 500 万元作价；佳宝控股未来土

地增资形成的股权资产，其以不高于 3700 万元的总价约定收购（相较目前土地使

用权评估值折价约 20%）。上述两部分股权资产转让金额合计不超过 4200 万元。 

 

原因：1）由于公司绍兴生产基地工厂已经达到产能极限，考虑到国内外重型钢结

构市场的良好发展前景，拟在绍兴市袍江经济开发区投资新建重钢生产基地。2）

佳宝控股在袍江经济开发区有合适的空地，且愿以低于市场的价格转让给本公司，

为加快工厂建设进度，公司决定选址于此。即由佳宝控股先行进行投资建厂。 

 

评论： 

扩大产能，为收入增长做好准备：公司目前的产能已经满负荷运转，为了保证收入

的增长，公司目前主要采用两种方法：1）新建产能，精工重钢产能 5 万吨，预计

明年下半年投产。公司新建精工重钢就是典型的增加产能的动作，该产能将主要用

于出口，海外市场对工程进度要求严格，自建产能有助于控制进度与质量。海外毛

利率 17%，高于国内 14%左右的毛利率。2）虚拟工厂，即将制造外包，自己承担钢

结构工程中毛利相对高的设计与安装，目前这种形式还不多，典型的是精工钢构在

新疆承接的项目由光正钢构进行制造。这条道路可以有效使钢结构公司轻资产化。 

 

精工钢构 3 拐点推荐逻辑：1）10 年 3 季度开始业绩拐点向上；2）股权激励 12 月

进入实施阶段，有效稳定与激励管理层进一步做好经营。3）钢结构行业未来 3 年

步入高速增长期。前 2 个拐点已经兑现。 

 

明年钢结构的表现即是今年的装饰行业逻辑：分别以行业龙头为例：2005-2009 年

金螳螂净利润复合增速 44.4%、平均增速为 43.6%，精工钢构对应增速为 43.8%、

60.9%。金螳螂行业龙头市场份额不到 1%，精工钢构行业龙头市场份额 2%左右。两

者相比利润增速过去相差无几、市场地位和集中度也相差无几。目前我国建筑钢结

构占建筑总用钢量 10%，日本和美国为 50%、65%左右，钢构行业未来发展空间和龙

头企业集中度空间很大。以行业板块效应看：今年装饰行业由 1 家公司增加至 4 家

公司。钢构行业精工钢构股权激励明年 12 月第一期，杭萧钢构股权激励明年 7 月

第一期，东南网架明年定向增发融资，该三家公司明年对于股价和 EPS 都有市场

诉求和刺激。今日上市光正钢构明年发行 PE35 倍左右（首先与装饰 PE 接轨）、

认购倍数 49 倍（11 月底以来最高数值），后面将有 1 家钢构公司（鸿路钢构）

上市，将形成板块合力。 

 

我们认为在明年某个时点开始，钢结构行业也将迎来爆发式增长阶段，行业快速增

长也将迎来业绩和估值双轮驱动。同时钢结构公司均在探索新型产业和盈利模式，

如东南网架新型建筑钢结构膜材项目，光正、杭萧钢构钢结构产业住宅项目。精工

钢构试图依托自身品牌和技术获取订单，通过外协来杠杆化放大自身产能，盈利模

式试图逐步向品牌技术服务转变，试图争取总包资质。业绩预测：公司作为行业龙

头，具有：1）品牌优势，多次获钢结构金奖，2）一体化管理模式与有效激励优势。

3）虚拟工厂制造外包，提高毛利率。因此公司更能受益钢结构行业增长，预计公
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司 10~12 年 EPS0.63、0.85、1.13，对应 PE28、21、16 倍，增持，目标价 20 元。               

（韩其成 白晓兰） 

 

希努尔（002485）：11 年播种、12 年收获 

 

本报告导读： 

预计希努尔 10-12 年 EPS 分别为 0.71 元、0.92 元和 1.36 元。大批量建设的直营

店将于 12 年逐步发挥效益。“增持”评级，目标价 36 元。直营店建设初期会对业

绩产生一定冲击，如果股价届时出现回调，将是非常好的买入时机。 

 

投资要点： 

公司主营品牌西服、休闲西装、衬衫、西裤等男士服装产品的生产和销售，产品以

自制生产为主，委托加工为辅。销售以直营店和特许加盟店为主，团体订购、贴牌

出口和网上直销作为有效补充。公司旗下品牌包括希努尔、新郎和美尔顿。我们认

为，公司现阶段的销售增长主要来自希努尔与新郎品牌，美尔顿品牌市场空间较大，

但品牌的培育需要时间，未来 1-2 年内难以产生明显的业绩贡献。公司秉承严格挑

选加盟商的原则进行门店扩张，加盟店增长速度略低于预期。预计未来每年的加盟

店增量在 30-40 家之间。 

 

考虑到目前商铺资源稀缺，价格昂贵，以及公司审慎的经营风格，预计募投项目的

46 家直营店很难在 11 年内全部建成，会有部分店铺在 12 年建成运营。10 年公司

平效提升约 20%-25%，其中单价提升幅度在 10%-20%，同店销量增长幅度 5%-10%。 

公司 11 年春夏订货会的订单金额同比增长 20-30%。 预计公司 10-12 年 EPS 分别

为 0.71 元，0.92 元和 1.36 元。我们认为 11 年对公司而言是播种期，大批量建设

的直营店将于 12 年开始逐步发挥效益。目标价 36 元，“增持”评级。 

（张威 魏贞珍） 

                            

新股询价报告 

振东制药（300158）：营销、学术共筑中药专科线成长 

 

本报告导读： 

公司主导品种稳步增长，二线品种潜力转换成长力取决于营销重塑的效果。 

 

投资要点： 

公司产品储备丰富，主导品种岩舒注射液预计稳步增长，二线品种不乏潜在成长点，

未来业绩是平缓增长还是出现翘首拐点，取决于心血管线的潜力品种芪蛭通络胶

囊、舒血宁的营销整改效果。夏祥总经理在神威和步长主管营销的资历为公司心血

管线的发力增加一定的保障。振东集团为公司的控股股东，持有公司 78.78%股份，

董事长李东平为实际控制人，持有发行前 77%的股份。 

 

公司品种丰富，主要依托三个生产主体：母公司的癌症用药岩舒注射液是公司业务

收入和利润的主要来源。子公司泰盛制药的舒血宁注射液、冠心宁注射液等为国家

中药保护品种。子公司开元制药的扶正固本颗粒和芪蛭通络胶囊为全国独家产品。

岩舒未来仍有较好的成长性：岩舒是医保乙类，主要用于癌痛治疗机癌症辅助用药。

目前是公司利润主要来源，09 年实现收入 3.7 亿，毛利率 95%，贡献公司毛利的

87%。岩舒癌痛抑制效果良好，日用金额低，未来每日用药量有望提升带来销量增

长。 
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公司舒血宁目前份额较小，09 年收入 3200 万，未来两年在营销推动下有望实现

较好的成长。但这一市场竞争激烈，神威、珍宝岛等优势品牌地位已经确立，可能

难以成为长期成长的支柱品种。芪蛭通络胶囊是公司独家品种，主治卒中和心梗。

前期在开元的体系下表现一般。目前公司一方面在对产品做渠道调整，另一方面请

王永炎院士牵头做临床研究，强化学术影响力，未来有爆发可能。 

 

本次募集资金主要用于现有主导产品技改扩建及下属子公司的技改扩能，以及岩舒

原料苦参的 GAP 种植基地建设。预计 10、11 年 EPS0.63 元、0.90 元，参考目前

创业板医药股估值及近期 IPO 的医药企业估值，给予 11 年 35-45 倍 PE，合理价

格区间 31.5-40 元。 

（易镜明 张一甫） 
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行业投资评级 

增持 明显强于沪深 300 指数 

中性 基本与沪深 300 指数持平 

减持 明显弱于沪深 300 指数 
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