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国际市场 2011.05.16  

道琼斯 12548.37 -0.38% 

NASDAQ 2782.31 -2.82% 
 

FTSE100 5923.69 -0.36% 

香港恒生 22960.63 -1.36% 

香港国企 12676.79 -1.69% 

 

日经指数 9558.30 -0.94%  

国内市场 2011.05.16  

上证综指 2849.07 -0.76%  

深证成指 12051.24 -0.87%  

沪深 300 3100.46 -0.88% 

上证国债 128.15 +0.02% 

上证基金 4511.28 -0.70% 

深圳基金 5613.53 -0.81% 

期货、货币市场 2011.05.16  

NYMEX 原油 96.99 -0.39% 

COMEX 黄金 1489.80 -0.04% 

LME 铜 8801.25 +0.59% 

LME 铝 2555 -0.62% 

BDI 指数   

美元/人民币 6.5089 +0.11% 

 

今日视点: 

1、进入筑底阶段 保持策略灵活性 

 上周大盘震荡下探，在周四央行意外上调存准率刺激下，股

指创出阶段新低 2832.25 点，之后展开反弹，但是力度较为

有限。 

  目前市场最为担心的仍然是高库存以及耐用消费品增速显

著下滑。3 月末，全国工业企业产成品库存 23671 亿元，同

比上升 23.2%。同时，以汽车、家电为代表的耐用消费品增

速大幅下降。 

  银河策略认为：4 月份的各项数据显示，经济增速环比趋缓

而物价涨幅略高于预期，在去库存和电力供给偏紧等影响下，

经济增速有继续回落可能。同时，央行保持“每月一次”上

调存款准备金率的节奏不变，凸显央行对当前流动性过剩局

面的担忧。不过我们认为经济基本面无需过于担忧，紧缩政

策继续加码的可能性不大，货币政策可能会进入一个短暂的

观察期，投资已有放松迹象，稳中偏松为未来的政策主基调。

不排除股指继续下探的可能性，但 A 股市场总体处于筑底区

域，在保持策略灵活性的同时，投资者无需过度担忧。 

 银河策略建议：密切关注政策方面的变化，在保持策略灵活

性的情况下，可考虑左侧逐步低吸。消费、低估值蓝筹、景

气提升和超跌反弹是未来的主要投资主线，短期可关注化工、

电力、机械、金融等板块，以及基本面优秀的２０倍 PE 的消

费股和 30 倍 PE 的新兴股票。 

 

2、石化行业：强烈推荐中国石化和 S 上石化 

 一段时间内，原油价格对国内炼油压制的局面将出现明显的

改观，强烈推荐中国石化和 S上石化。 
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一、 市场聚集 

策略：进入筑底阶段 保持策略灵活性 

我们的分析和判断： 

1、上周 A 股的弱市调整是宏观经济和政策预期施压的结果。4 月份的各项数据显示，经济增

速环比趋缓而物价涨幅略高于预期，在去库存和电力供给偏紧等影响下，经济增速有继续回落可能。

同时，央行保持“每月一次”上调存款准备金率的节奏不变，凸显央行对当前流动性过剩局面的担忧。

不过我们认为经济基本面无需过于担忧，紧缩政策继续加码的可能性不大，货币政策可能会进入一

个短暂的观察期，投资已有放松迹象，稳中偏松为未来的政策主基调。不排除股指继续下探的可能

性，但 A股市场总体处于筑底区域，在保持策略灵活性的同时，投资者无需过度担忧。 

2、经济形势需要宏观政策因势调整。上周 4 月份宏观经济数据公布，从经济增长来看，4 月

规模以上工业增加值同比增长 13.4%，相对于历史以往和 3月份数据而言，增速有所回落。而持续

的电荒将会影响 2、3 季度的工业增速。4 月份的消费增速也较 3 月份出现了回落，这主要是受房

地产和汽车销售下滑的影响。无论是“乘联会”还是“中汽协”的数据均显示，4月份汽车销量同

比增速大幅下降，今年以来销售累计增速低于 GDP 增速。因此，如果紧缩政策加码，则经济有加速

回落的风险。 

3、通胀压力仍在持续，但输入性压力有减轻迹象。4 月份 CPI 指数比市场预期略高，同比涨

幅 5.3%，这主要是由于物价环比不跌反涨所致。4 月份 PPI 为 6.8%，低于 3 月份的 7.3%，也低于

市场普遍预期。PPI 增速开始回落，输入性通胀压力有望减轻。二季度物价指数有望环比回落，原

因有三：第一，我们判断二季度大宗商品价格以震荡为主，直线向上的可能性比较小；第二，若没

有大的灾害，每年二季度我国物价指数都会出现季节性回落；第三，二季度我国经济处于回落过程

中，经济的回落会拉低物价水平。 

4、在增长回落、通胀趋缓的形势下，宏观政策加力紧缩的必要性已经不大。货币政策将以稳

为主，稳中偏松。在投资方面，我们认为已有松动迹象。上海浦东 55 个投资项目集体开工、证监

会放松 9大行业的再融资可能就是投资放松的信号。因此，为了防止经济的过度下滑，宏观政策需

要适度放松。 

5、总体上看，我们认为市场已经进入筑底区域，虽然不排除在某些意外因素的影响下往下踩

一脚的可能性，但过度担忧是不必要的。 

投资建议： 

密切关注政策方面的变化，在保持策略灵活性的情况下，可考虑左侧逐步低吸。消费、低估值

蓝筹、景气提升和超跌反弹是未来的主要投资主线，短期可关注化工、电力、机械、金融等板块，

以及基本面优秀的２０倍 PE 的消费股和 30 倍 PE 的新兴股票。 

（中国银河证券研究部 策略小组） 
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二、 要闻点评及行业观点 

石化行业：强烈推荐中国石化和S上石化 

我们的分析和判断： 

1、受高油价的影响，全球原油需求增速出现了明显的回落，三月份增速不到 0.3%，发达国家

又出现了需求同比下降的局面。同时，受利比亚局势的影响，全球石油供应 4月份环比基本持平，

3月份总的库存下降 1000 万桶； 

2、支配原油价格市场的三大核心因素是：基本面、地缘政治引起的风险溢价和全球流动性，

之前原油价格在基本面不是特别强劲的背景下，持续走高至 125 美元，其中后面很大的一部分是风

险溢价和全球流动性，站在目前这一时刻往前看，风险溢价和全球流动性逐渐下行，而基本面由于

利比亚暂时的供应中断，则将慢慢上行。 

3、综合来看，一段时间内，原油价格对国内炼油压制的局面将出现明显的改观，强烈推荐中

国石化和 S上石化。 

投资建议： 

近期推荐公司：大市值推荐低估值的中国石化、中国石油；油田服务推荐中海油服、杰瑞股

份；石化建议配置 S 上石化、辽通化工、沈阳化工和中国石化。 

S 上石化（600688）受益行业景气最明显、并且有股改预期，估值区间 15-16 元； 

辽通化工（000059）一季度 0.34 元业绩亮丽、弹性最大，中止安哥拉重组协议有利于公司享

受行业景气，估值区间 14-15 元。 

（联系人：裘孝锋、王强） 

 

 

三、 报告精选 

风神股份：首次给予“谨慎推荐” 

我们的分析与判断： 

1、一季度业绩好主要原因是： 

（1）公司从去年底开始改变了天胶采购策略； 

（2）产品议价能力较高，而今年 3 月份在去年提价 20%的基础上又提价一次 5-8%，使得 3 月

份业绩特别好，我们预计 1-3 月份业绩分布约为 6分、4分、1毛，4月份预计比 3月份稍好； 

（3）下游需求较好，上半年需求旺盛比较明朗，下半年还需要观察。 

2、公司在准备再融资，如果来得及的话，年底前再融资做 500 万套乘用车子午胎项目；若来

不及，估计只能到时候看化工集团公司内资产收购。 
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投资建议： 

如果天胶价格能大体维持在 5000 美元上下，公司保持净利率 3%的可能性较大；预计 2011-2013

年 EPS 分别为 0.83 元、1.02 元和 1.23 元；考虑到公司有收购整合和再融资需求，我们给予 2011

年 20 倍 PE，首次给予“谨慎推荐”评级，合理价值区间 15-17 元。 

（分析师：王国平、裘孝锋、王强） 

 

 

四、 调研动态 

中国石化：股东大会纪要  

我们参加了中国石化股东大会，傅总出席了会议，主要表达了两点意思： 

第一，公司非常重视上市公司市值的管理，会上不少股东表达了这方面的意思，从市值着手是

短期能够见到成绩的一种有效方式，我们建议大家关注公司后续的动作； 

第二，不倾向于公司整体上市的方式来实现公司的价值，中海油旗下子公司专业发展的方式更

能体现公司的价值，对上海石化可能是个利好。从上海石化这边来看，成为分公司和独立上市公司

之间最大的区别在于财务自主权，所以推荐股改的积极性比较高。 

（联系人：裘孝锋、王强） 

 

 

山东六合：调研纪要 

5 月 16 日对公司进行了调研。 

基本结论： 

1、目前，六和集团有下属企业近 300 家，员工 5 万多人，公司饲料产能为 2000 万吨，2010

年销量为 1200 万吨左右；鸡鸭苗养殖量 2010 年达到 2.16 亿只。销售收入近 500 亿元。 

2、新希望（公司并购重组山东六合完成后）将成为名副其实的龙头农牧企业，届时公司将拥

有饲料产能 2700 万吨，禽类苗养殖量 2亿多只，生猪养殖量 20 万头，鸡鸭屠宰能力 7.5 亿只，生

猪屠宰能力 750 万头。 

业绩预测： 

据我们初步计算，新希望农牧及上市公司原有农牧业务：税前利润 2 亿， 加上六合后，税前

16 亿，税后 13.5 亿元左右。农牧业绩贡献 EPS0.8 元。PE 按 30 倍，农牧业务估值：0.8×30＝24

元。民生银行预计 2011 年业绩贡献 EPS:0.4,PE 按 10 倍，投资业务：0.4×10＝4 元。新希望估值

中枢价：24＋4＝28 元。 
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（联系人：吴立） 

 

 

五、 当日政策经济、行业及个股要闻 

经济要闻 

胡锦涛：希望欧盟承认中国市场经济地位 

中国连续 5 个月减持美国国债 3 月份减持 92 亿美元 

发改委：中西部农电网改造由中央财政承担 

上海神秘新能源技术曝光 或改写产业格局 

土地储备贷款集中到期 监管层预警还贷风险 

国土部发紧急通知 补偿不到位等暂停拆迁 

基金罕见集体减至低仓位 弹药足动力不足 

贸易摩擦升级中欧首次互征“双反”税 

 

 

行业动态 

上海出台一房一价细则 

全国保障房建设开工近 3 成 地方积极超中央预期 

商务部初裁：欧盟进口马铃薯淀粉存在补贴 

中国风电设备业盈利能力下降 渐失定价话语权 

宝钢称夏季限电为常态工作 钢市需求全面转弱 

空调节能补贴本月底停止 小型企业将受较大冲击 

部分野生药材濒临枯竭将持续涨价 十年低迷酿短缺 
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六、 最近一个月行业研究员推荐个股市场表现一览 

代码 名称 评级 
自推荐日 

累积涨幅 
报告日 

 

分析师 

 

600887 伊利股份 推荐 10.96% 2011-5-2 董俊峰、周颖 

600588 用友软件 推荐 5.25% 2011-4-30 王家炜、吴砚婧 

000876 新希望 推荐 6.54% 2011-4-29 董俊峰、吴立 

600028 中国石化 推荐 -4.17% 2011-4-29 裘孝锋、王强 

600600 青岛啤酒 推荐 5.24% 2011-4-29 董俊峰、周颖 

002415 海康威视 推荐 7.18% 2011-4-29 王家炜、王莉 

000598 兴蓉投资 推荐 0.74% 2011-4-29 冯大军、邹序元 

000826 桑德环境 推荐 -1.52% 2011-4-29 冯大军、邹序元 

601601 中国太保 谨慎推荐 -7.17% 2011-4-28 叶云燕、唐子佩 

600271 航天信息 推荐 11.49% 2011-4-28 王家炜、王莉 

601857 中国石油 谨慎推荐 -5.39% 2011-4-28 裘孝锋、王强 

601288 农业银行 谨慎推荐 -2.70% 2011-4-28 叶云燕、黄斌辉 

601098 中南传媒 推荐 1.60% 2011-4-28 许耀文、田洪港、孙津

600718 东软集团 推荐 0.32% 2011-4-28 王家炜、王莉 

600688 S 上石化 推荐 4.21% 2011-4-28 裘孝锋、王强 

600016 民生银行 推荐 -5.83% 2011-4-28 叶云燕、黄斌辉 

002365 永安药业 推荐 -52.94% 2011-4-28 黄国珍、王国平 

000972 新中基 谨慎推荐 -4.84% 2011-4-28 董俊峰、吴立 

300157 恒泰艾普 推荐 0.72% 2011-4-27 裘孝锋、王国平 

002269 美邦服饰 推荐 4.67% 2011-4-26 马莉、李佳嘉 

002264 新华都 推荐 7.88% 2011-4-26 董俊峰、卞晓宁 

000869 张裕 A 推荐 3.10% 2011-4-25 董俊峰、周颖 

601628 中国人寿 谨慎推荐 -8.04% 2011-4-25 叶云燕、唐子佩 

600519 贵州茅台 推荐 6.54% 2011-4-23 董俊峰、郭怡娴 

000729 燕京啤酒 推荐 2.58% 2011-4-22 董俊峰、周颖 

600386 北巴传媒 推荐 -7.34% 2011-4-22 许耀文、田洪港、孙津

300144 宋城股份 推荐 -57.64% 2011-4-22 许耀文、田洪港、孙津

600339 天利高新 推荐 -12.68% 2011-4-22 李国洪 

002564 张化机 推荐 -8.08% 2011-4-22 鞠厚林、王华君 

002253 川大智胜 推荐 -3.60% 2011-4-21 王家炜 

002410 广联达 推荐 -4.41% 2011-4-21 王家炜 

300104 乐视网 推荐 -10.05% 2011-4-21 许耀文、田洪港、孙津

600352 浙江龙盛 推荐 -9.26% 2011-4-19 李国洪 

600485 中创信测 推荐 -9.40% 2011-4-17 王家炜 

000568 泸州老窖 推荐 9.51% 2011-4-16 董俊峰、郭怡娴 
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评级标准 

银河证券公司评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均

回报 10%－20%。该评级由分析师给出。 

中性：是指未来 6－12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相

当。该评级由分析师给出。 

回避：是指未来 6－12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

10%及以上。该评级由分析师给出。 

 

丁文，证券分析师。本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证

券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映

本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间
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