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m 市场指数表现 

指数 最新 ±％ 

上证指数 3135.00 -0.78 
沪深 300 3523.95 -0.69 
基金指数 5846.49 -0.87 
国债指数 126.12 0.02 

 

期货 

代码 最新 ±％ 

沪深 300 3523.95 -0.69 
IF1012 3621.4 -0.76 
IF1103 3724.0 -0.35 
IF1011 3545.4 -0.79 
IF1106 3783.0 -0.68 

 

大宗原材料 

品种合约 最新 ±％ 

沪铜 1101 67670 1.94 
沪铝 1101 16905 0.36 
郑糖 1105 7239 2.25 
玉米 1105 2281 1.20 
天胶 1105 37370 4.20 

 

外汇、美元指数 

最新外汇牌价 最新价格 

美元－人民币 6.7714 
美元－欧元 0.7587 
美元－日元 85.86 
英镑－人民币 10.757 

 

今日焦点 

 调控预期再次强化 

 海南板块风光再现 

 西部矿业（601168）：扩张如期而至--集团收购会东铅锌矿点评

 “十二五”能源路线渐明——电力行业双周动态 

近期研究服务 

 11 月 8 日，新安股份调研，化工行业 

 11 月 9 日，宁波高速调研，交运行业 

 11 月 9 日，浙江龙盛调研，化工行业 

 11 月 10 日，澄星股份调研，化工行业 
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今日焦点 

调控预期再次强化 

分析师：穆启国（021-50106020）

1、央行对通胀的担忧，外汇局对热钱流动的打击，11 月资金供求今年以来压力最大，10 月份股市的过快上涨，

这些因素都将促发市场震荡。 

2、市场上行趋势未变。（1）中国和美国部分经济领先指标触底又使得系统性风险减弱。（2）发达国家经济疲软

的情况下，国内调控政策难以非常严厉。（3）中国和欧洲的合作使得欧元难以大幅下跌；（4）在地产限购和通

胀压力催化下使得房市和债市资金流向股市。 

3、未来趋势逆转的催化剂可能是油价大幅上涨催化全球通胀压力，协调性政策退出使得趋势发生改变。 

 

宏观与策略 

海南板块风光再现 

分析师：冯伟（0755-82364467）

据上证报报道，财政部牵头制定的海南离岛免税政策实施细则已经完成初稿，现正处于向各部委征求意见阶段。

权威人士向记者透露，实施细则在年底最后敲定“基本没有疑问”。来自海南当地的消息则称，免税政策有望在

2011 年 1 月 1 日正式开始实行。 

点评： 

免税政策的实施给海南国际旅游岛带来实质性利好，海南板块迎来较好的投资机会，建议从以下几个方面把握：

旅游和酒店。中国国旅是中国境内唯一一家同时经营旅行社和免税业务、并具有行业领导地位的企业，在海南

拥有垄断性的牌照经营权。该政策给公司带来实质性利好。在岛区拥有旅游资源的首旅股份、三特索道。酒店

方面重点关注经营酒店业的 ST 罗顿、ST 珠江和 ST 东海。 

交通运输：完善的交通运输体系是海南国际旅游岛发展的重要基础条件，公路方面关注海南高速，航空方面海

南航空近水楼台先得月，航运关注海峡股份。 

重点建议关注：中国国旅、ST 罗顿、海南高速和海南航空。 

 

行业与公司 

西部矿业（601168）：扩张如期而至--集团收购会东铅锌矿点评 

分析师：叶洮（0755-82125160）

公司 11 月 8 日发布公告，公司控股股东西部矿业集团以 21.76 亿元收购四川省会东铅锌矿 80% 股权。 

此次收购已在我们预期之中（详见深度报告：西部矿业—矿产资源集大成者）。会东铅锌矿的保有矿石资源储量
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为 1155.9 万吨，其中锌金属量 114.1 万吨，铅金属 8.8 万吨，伴生银、镉、镓、锗、硫等。目前具有日处理

原矿 1350 吨、年生产电锌 4 万吨、硫酸 6.5 万吨的生产能力。 

由于该矿目前处于改制和恢复生产阶段，从改制方案确定到协议执行完毕，再到启动生产尚需一段时间。但我

们认为，会东矿是开采多年的成熟矿山，在协议完成后，恢复生产的时间不会很长。在矿山恢复生产之后，基

于集团与上市公司同业竞争的规定，矿山注入上市公司的概率极大，唯一不确定的只是注入的方式和时间。未

来一旦矿山注入上市公司，将能有效提高公司资源禀赋，提升盈利能力。 

目前，各国货币开始新一轮宽松，流动性再次宣泄商品市场，金属的资源价值也面临着重估。有色金属既能承

载流动性，又被视为较理想的抵御通胀的选择。价格上涨推动了企业盈利的改善，而流动性充裕促进了股票估

值的提升，双轮驱动下的乘数效应，有望驱动可观涨幅。 

在铜、锡价创新高后，距历史高位仍有较大空间的铅锌有望成为下一个追逐对象。一方面、当前铅锌行业相对

分散，未来集中度提升具备极大想象空间。另一方面、由于环保成本增加，铅锌行业也面临成本推动的压力。

中金岭南、驰宏锌锗等都因环保事件而受到处罚，未来或有更多同类事件发生，铅锌供给面临“被压缩”，供给刚

性将“被强化”。 

按 2010-2012 年锌价 17000、18500、19000 元/吨的主要假设，维持此前 EPS 0.51、0.74 和 0.87 元/股的

预测。公司作为国内有色金属产业的龙头企业之一，铅锌产业已成为规模优势，集团在资源扩张方面的动作频

频， 

提升市场预期。公司已成为矿产资源的集大成者。维持公司“增持”评级。 

风险提示：公司资产注入进程低于预期；金属价格大幅下跌的风险。 

 

“十二五”能源路线渐明——电力行业双周动态 

分析师：周衍长（0755-82364464）

“十二五”形成 5+1 能源开发总体格局。国家能源局发展规划司司长江冰 10 月 30 日表示，从“十二五”开

始，我国将逐步形成山西、鄂尔多斯盆地、西南、蒙东、新疆五个综合能源基地，在中东部建设核电站，形成

5+1 能源开发总体格局。 

“十二五”能源路线渐明，水电核电优先发展。国家发改委能源局发展规划司司长江冰透露，按照“十二五”

能源规划目标，“十二五”期间要加快推进水电、核电建设，积极有序做好风电、太阳能、生物质能等可再生

能源的转化利用。到 2015 年，我国天然气占一次能源比重将提高 4.4%，水电和核电占一次能源比重将提高

1.5%，风电、太阳能、生物质能等新能源占一次能源比重将提高 1.8%。届时，我国非化石能源占一次能源消

费的比重有望达 11%以上。 

水电“十二五”新增 6300 万千瓦水电装机。中国水电工程顾问集团公司规划处主任魏小婉透露，我国水电“十

二五”规划初步确定了到 2015 年新增 6300 万千瓦的常规水电装机，新增 1200 万千瓦的抽水蓄能装机。预

计到 2015 年，我国常规水电装机将从 2010 年的 2.07 亿千瓦提升到 2.7 亿千瓦，抽水蓄能装机将从 1800 万
千瓦提升到 3000 万千瓦。 

中电联：明年 1 月电煤矛盾最突出。中国电力企业联合会日前发布报告认为，明年 1 月，电煤供需矛盾将进入

最为突出的时期。报告同时预计，随着四季度节能减排考核进入收官阶段，将进一步加快工业用电结构调整力

度，重工业用电量增速将进一步下滑。 

2011 年煤电谈判正式开闸，煤价每吨涨 40 元。在 2011 年全国煤电谈判行将开锣之际，山西省煤企首先抛出

此筹码。据山西省煤炭厅汇总的消息显示，2011 年 5500 大卡标准电煤的平均合同价格预计为 490 元/吨。“就
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价格而言，比去年的合同价上浮了 40 元/吨。”11 月 3 日，山西省煤炭厅知情人士对此予以证实，490 元/
吨的价格为车板价格。 

 

信息速递 

 美 9 月经济压力指数降至 16 个月低点 

 经合组织 9 月整体失业率为 8.5% 

 香港商业地产价格创历史新高 

 发改委：今年物价指数估计略超 3% 

 央行副行长：不会放任通胀出现 

 江西环境税试点方案出炉采用费改税 

 基本住房保障法列入今年立法计划  

 

重点报告 

 

方向 报告 评级 分析师 

行业研究 “十二五”能源路线渐明——电力行业双周动态 增持 周衍长 

公司研究 西部矿业（601168）：扩张如期而至--集团收购会东铅锌矿点评 增持 叶洮 

公司研究 三维丝（300056）：方案未必完美，重在长远发展 买入 肖晖 
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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 

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。 
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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。 

0

1000

2000

3000

4000

5000

6000

7000

close bench vol_dif

 

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。 
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