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市场指数表现 

指数 最新 ±％ 

上证指数 2877.90  -0.90  

沪深 300 3215.45  -1.05  

基金指数 5706.40  0.36  

国债指数 126.24  -0.07  

 

期货 

代码 最新 ±％ 

沪深 300 3215.45 -1.05 

IF1103 3310.0 -1.53 

IF1106 3392.0 -1.33 

IF1101 3243.6 -1.46 

IF1102 3279.8 -1.39 

 

大宗原材料 

品种合约 最新 ±％ 

沪铜 1105 69140  -0.52  

沪铝 1105 16940  0.24  

郑糖 1109 6991  0.59  

玉米 1109 2334  -0.13  

天胶 1109 36900  -1.44  

 

外汇、美元指数 

最新外汇牌价 最新价格 

美元-人民币 6.655 

欧元-美元 1.312 

美元-日元 83.560 

英镑-人民币 10.295 
 

今日焦点 

 东凌粮油（000893，买入）：量利齐升催生公司业绩拐点 

 化工（增持）：原油、农产品涨价下的化工行业 

 林州重机（002535）：林州重机 IPO 报告推介 

 衍生品：股指期货市场跟踪 20101221 期指收复失地，方向抉择

或将上攻 

近期研究服务 

 12 月 20-24 日，河南地区调研 

 12 月 20-24 日，电力设备行业调研 

 12 月 20-24 日，化工行业安徽调研 

 12 月 21 日，服装行业调研 
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今日焦点 

东凌粮油（000893，买入）：量利齐升催生公司业绩拐点 

分析师：蒋小东（021-68498615）

我们推荐东凌粮油（000893），认为其合理价值区间为 35—40 元。逻辑如下： 

1、公司大豆压榨产能扩张明确，未来两年增幅将达 60%以上，年均增长 30%。公司将在 2011 年新建 150 万

吨大豆压榨产能生产线，预计将在 2012 年上半年达产，达产后压榨总产能从目前的 220 万吨增至 370 万吨。

我们预计 10-12 年的压榨量为 164 万吨、185 万吨和 250 万吨，未来完全达产后的公司压榨量将达 300 万吨。

建设所需资金 3.4 亿元将通过新增贷款来获得，预计将会增加公司财务成本约 2000 万元。 

2、压榨利润和国际大豆价格呈正相关关系，我们判断 2011 年国际大豆价格上涨概率较大。东凌粮油 08—10
年的压榨利润分别为 180、130 和 100 元/吨。我们判断 2011 年国际大豆价格将会是表现最好的农产品。大豆

价格的短期刺激因素，是美国将会通过一项补贴生物燃料的法案，将在 2010 年将 50 亿美元用于补贴燃料乙醇

的基础上，新增 20 亿美元用于补贴大豆柴油。这将对全球大豆形成新的需求。 

 3、30 万吨精炼油产能在 2010 年三季度已经投产，根据我们的了解，精炼油环节的吨利润在 50-150 元/吨之

间。我们按照 100 元/吨的利润算，完全达产后对公司净利润的贡献能能达到 3000 万元，EPS 贡献为 0.14 元，

基本可以对冲新建 150 万吨压榨生产线的利息支出成本。 

 4、我们基于 10-12 年压榨量 161 万吨、185 万吨和 249 万吨，以及吨压榨利润 101 元、113 元和 125 元的假

设进行测算，公司 10-12 年 EPS 为 0.73、0.94 和 1.40 元，若大豆价格进一步上涨，则吨压榨利润和盈利预测

还有进一步上调空间。根据我们的敏感性分析，按照 2012 年 250 万吨压榨量计算，压榨利润每上涨 10 元/吨
将新增 EPS 约 0.11 元；若吨压榨利润能达到 08 年高点的 180 元/吨，那么公司 EPS 可达 2 元以上。 

5、公司目前股价（27.03 元）10-12 年动态估值为 37 倍、29 倍和 19 倍，估值在板块中偏低。而公司业绩弹

性又较大，基于我们的判断，2011 年大豆价格上涨的幅度将会较大，从而带动压榨利润的大幅回升。因此，我

们的盈利预测存在较大的向上修正可能。 

6、股价催化因素：国际大豆价格上涨；国内食用油价格突破管制出现报复性反弹。 

 

行业与公司 

化工（增持）：原油、农产品涨价下的化工行业 
分析师：肖晖（0755-82493656）

2010 年 12 月 17 日美国总统奥巴马签署了减税延期法案，标志着近期民主党和共和党反复争论的减税政策延

期议题以妥协方案告终。这项总额 8580 亿美元的减税议案超过了 2009 年奥巴马为刺激美国经济发展而制定

的“美国复苏和再投资计划”。根据法案，工薪阶层将获得新的所得税减免，富裕阶层遗产税税率降低，企业购

置新设备将享受重大减税优惠。 

近日，一揽子乙醇减税计划正在美国参议员讨论，决定是否将减税政策继续执行至 2011 年。根据美国国会经

济学家测算，燃料乙醇和生物柴油的税收抵免将分别有望达到 50 亿美元和 20 亿美元。 

如果该法案能够在国会通过，美国国产乙醇将继续享受 45 美分/加仑的税收抵免，而进口乙醇需缴纳 54 美分/
加仑关税。如果未能在国会获得通过，这两项政策将于 2010 年 12 月 31 日到期。 
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� 此外，如果该法案能够在议会通过，2009 年底失效的生物柴油享受 1 美元/加仑的税收抵免政策将于 2011 
年再度恢复。美国农业部报告中已经预期了 2011 年国内生物柴油的消费量增加和大豆的库存下降。 

我们对 2011 年全球原油和农产品的价格向上的趋势判断与市场预期相同，不同的是我们判断催化剂已经来临。

随着美国经济见底、经济刺激政策出台，原油价格将在 2011 年继续上涨，从而带动农产品价格上涨。此外，

我们建议关注美国对生物燃料的税收抵免政策，如果上述计划能够在国会通过，我们判断这将会改善美国大豆

国内需求，进一步刺激农产品价格上涨。 

我们推荐受益于原油和农产品价格上涨的子行业，化肥、化纤和煤化工。其中化肥类公司推荐兴发集团、云天

化和盐湖钾肥，化纤类公司推荐霞客环保、新民科技，煤化工类公司推荐山西三维、中泰化学和新疆天业。 

风险提示：其他因素引起原油、农产品价格下跌。 

 
林州重机（002535）：林州重机 IPO 报告推介 

分析师：姚宏光（0755-82492072）

现将公司亮点概况如下： 

1、大倾角液压支架最大倾角达 67 度，产品在国内是一流水平，倾角度数远大于郑煤机等行业龙头； 

2、刮板运输机采用特种钢材，耐腐蚀性是国内同类产品的两倍； 

3、采煤机、掘进机已经下线，即将拿到安标，开始批量生产； 

4、无人工作面电液控制系统的核心部件——液压阀已经拿到安标，整套电液控制系统已经进入试用阶段。 

5、公司还储备有其他煤炭机械类产品。 

6、公司高管团队主要成员均来自煤机行业龙头企业。比如，郑煤机（液压支架）、三一国际（采煤机）、国际煤

机（掘进机）。 

7、公司与中科院自动化所联合成立了工程中心，该中心是公司未来煤机新产品的核心技术支持。在该中心的技

术支持下，未来公司将打造成为数字化煤机设备供应商。 

8、目前公司的核心客户是黑龙江龙煤集团，明年在公司产能瓶颈解决后，将进一步同陕煤、河南煤化工等签订

战略合作协议。未来增长具有保障。  

 

金融工程 

衍生品：股指期货市场跟踪 20101221 期指收复失地，方向抉择或将上攻 

分析师：王红兵（0755-82492185）

12 月 21 日沪深 300 指数涨幅较大，较上一交易日，今日的涨幅正好收复上一交易日的跌幅，股指期货四个

合约涨幅皆超越沪深 300 指数，基差有所拉大。虽然今日的成交略有降低，不过整体来看，成交量处在近日的

一个较高的位置，而持仓今日有所增加，综合以上指标，市场一改前几日的平静，可能要对方向进行抉择。 

我们观测多空主力持仓情况，从排名前 20 的结算会员持仓来看，1 月合约持买单数增加 2115 手，持卖单数

增加 1655 手。净多头略增 460 手，说明期市投资者情绪有所偏多。 

综合以上因素来看，良好的市场情绪，使得市场氛围较为偏多，成交处在近期较高位置以及持仓的增加，保持

了市场良好的流动性，市场近期或将面临方向抉择，而从今日的态势来看，市场较为偏多。 
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信息速递 

 首批 2100 亿元超级短融券面世 冲击企业短期贷款 

 股权转让启动 财富湘财合并倒计时 

 今年新房销售额再创历史新高 有望突破 5 万亿元 

 美国股市创两年收盘新高 金融股领涨 

 希腊主权评级或被下调至垃圾级 

 

重点报告 

 

方向 报告 评级 分析师 

行业研究 化工：原油、农产品涨价下的化工行业 增持 肖晖 

公司研究 中国太保（601601）：心理层面影响大于实质——限售股流通公告点评 买入 李聪 
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数据监控 

图 1：上一交易日 A 股市场指数表现 图 2：恒生 A-H 溢价指数 

  

图 3：上一交易日行业表现 图 4：中国企债与国债 

 

图 5：中国长短期国债收益率持续回升 

数据来源：wind, bloomberg 华泰联合证券研究所 
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图 6：上证指数和对应的 Hurst 指数 

Hurst 指数在 0.6 以上表明市场的趋势比较强，能够维持前期的趋势。在 0.55 附近或者低于 0.55 时，表明市场

前期趋势减弱，通常对应到牛熊转换的时期。 

图 7：上证指数和对应的交易量偏差 

图中 vol_dif 即为上证指数的交易量偏差，当交易量偏差处于 0 以下时，表明市场成交状态悲观，市场通常没有

好的收益，当交易量偏差处于 0 以上时，表明市场成交状态乐观，市场通常会有好的表现。 

图 8：大小盘（中证 100 和中证 500）的轮动 

大小盘轮动：当小盘优势指标从下轨下方上穿下轨时，风格切换到小盘，买进小盘，卖出大盘；当小盘优势指

标从上轨上方下穿上轨时，风格切换到大盘，卖出小盘，买进大盘。 

数据来源：wind, bloomberg 华泰联合证券研究所 
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