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股票市场 最新价 涨跌% 

道琼斯工业 11913.62 0.89  

纳斯达克 2699.44 2.35  

金融时报 100 5548.06 1.08  

东京日经 8843.92 0.00  

上证综指 2370.33 2.29  

深证成指 9957.62 2.69  

沪深 300 2576.67 2.74  

恒生指数 18771.82 4.14  

 大宗商品 最新价 涨跌% 

现货黄金 1653.48 0.68  

NYMEX 原油 91.52 0.27  

LME 铜 7600.25 -0.51  

LME 铝 2216.75 2.70  

LME 锌 1890 2.69  

CBOT 大豆 1230.25 0.29  

CBOT 玉米 650 -0.15  

CBOT 小麦 642.75 0.04  

国际汇价 最新价 涨跌% 

美元指数 76.15 0.16  

欧元兑美元 1.3914 -0.12  

英镑兑美元 1.599 -0.02  

股指期货 最价 涨跌% 

IF1111 2576.4 2.18  

IF1112 2583.4 2.29  

IF1203 2598.8 1.95  
 

数据来源：中邮证券研发部、Wind 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

晨会纪要 
今日必读 

 欧美股市反弹，因为欧债危机解决方案取得进展，而且欧元区援

助基金可能扩充到 1万亿欧元以上，而且汇丰中国 PMI指数回复到

50以上，给全球股市带来利好刺激。国内 A股也利好频频，除汇丰

PMI指数新高以外，部分省市猪肉价格下降和统计局官员称后两月

CPI指数大幅下降，这些均显示国内宏观经济走势比较好，这是股市

走好的基础，投资人开始预期宏观紧缩政策将有放缓的可能。预计

反弹仍将继续。 

转融通业务利好保险股大涨，金融股受到三季报公布预期提振，

本周四欧盟将公布系统的欧债危机解决方案，10月汇丰中国制造业

PMI重返景气线以上。四因素叠加使大盘大幅反弹。不过转融通初期

推出资金对市场影响有限，权重股短期很难持续大幅走强，A股市场

仍将会有所反复，同时市场对周末欧债危机解决方案有利好预期，

本周市场将呈现上下反复行情。 

关注三季报增长概念股。  

 

 

 

股指期货动态 

 周一，股指期货成交 30.5万手，增 5.9万手，增幅 23.8%；总持

仓 45867手，增 5083手，增幅 12.5%。多头主力（前二十名会员）

持仓 24562手，增 2121手，增幅 9.5%；空头主力（前二十名会员）

持仓 31397手，增 4328手，增幅 16%。主力（前二十名会员）净空

6835手，增 2207 手，增幅 47.7%。 点评：期指早盘宽幅震荡、近

午发力，IF1111收涨 2.18%。欧盟峰会磋商瑕瑜互见，国内汇丰 PMI

初值喜人，显示经济下滑趋势似得以抑制。大涨之后主流机构采取

防跌策略，净空水平大幅提升。我们认为，欧债危机整体解决方案

未公布之前，期指持续上攻动能不足，保持宽幅震荡的概率较大。

今日建议：[2520,2600]之间， IF1111 短期投机参与。 
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银行间市场 

质押式回购 最新价 涨跌 

1 日回购 3.07% 0.000 

7 日回购 3.45% -0.003 

14 日回购 4.01% 0.020 

21 日回购 4.01% -0.190 

 Shibor 利率 最新价 涨跌 

SHIBOR 隔夜 3.07% -0.003 

SHIBOR1 周 3.40% -0.009 

SHIBOR2 周 4.00% 0.006 

SHIBOR1 月 4.97% 0.001 

央行公开市场操作（亿元） 

本日操作 金额 利率% 

1 年期票据发行 190.00  - 

本周投放 本周回笼 净投放 

1010 - - 

上周投放 上周回笼 净投放 

990 1210 -220 

数据来源：中邮证券研发部、Wind 

 

宏观经济热点 

 中国 10月汇丰制造业 PMI初值升至 51.1 

汇丰(HSBC)周一(10月 24日)公布的 “汇丰中国制造业采购经

理人指数(PMI)预览”的 10月初值数据显示，10月汇丰中国制造业

PMI初值为 51.1，高于上月终值 49.9，为四个月来首次站上荣枯分

水岭线 50上方。其中产出指数升至六个月高点，新增订单指数亦大

幅回升。同时，投入价格指数则大幅回落至 54.3，显示后期通胀压

力或将进一步得以缓解。 

点评：受产出指数和新订单指数拉动，汇丰 PMI初值 4个月来

重回荣枯分水岭以上，预示四季度工业生产平稳，经济不会硬着陆

风险。 

 欧元区 10月制造业及服务业 PMI初值继续下降，创 27个月最低 

Markit Economics周一(10月 24日)公布的数据显示，欧元区

10月 Markit制造业 PMI初值为 47.3，预期为 48.0，9月终值为 48.5；

服务业 PMI初值为 47.2，不及预期的 50.0，9 月终值为 48.8；综合

PMI初值为 47.2，创 2009年 7月以来最低水平，预期 48.7，9月终

值为 49.1。 

其中，德国 10月制造业 PMI初值跌至 48.9，为 2009年 9月以

来首次跌破荣枯分界线 50，此前市场预期 50.0，9月终值为 50.3；

服务业 PMI初值升至 52.1，高于预期的 49.5，9月终值为 49.7。 

法国 10月 PMI初值为 49.0，高于预期的 47.65，9月终值为 48.2；

服务业 PMI初值为 46.0，为 27个月低点，低于预期的 50.8，9月终

值为 51.5。 

此外，欧盟统计局周一(10月 24日)公布数据显示 ，欧元区 17

国的 8月工业订单意外强劲，月升 1.9%、年升 6.2%。主要受到资本

商品订单月升 2.7%的强劲数据带动。其中，法国 8月工业订单年升

9.9%，创历史最高涨幅。 

点评：制造业和服务业 PMI双双创新低，预示未来欧元区民间

部门萎缩程度加大，虽然德国服务业景气有所回升，但不能弥补制

造业的萎缩。目前欧债危机加深正在打压市场信心，其负面影响已

逐渐影响实体经济。 
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固定收益 

 昨日，债市主要指数涨跌互现，中债总指数小幅下跌 0.03%。其中中债央票总指数下跌 0.03%； 中债国

债总指数下跌 0.04%；中债金融债券总指数下跌 0.02% ；中债短融总指数上涨 0.01%，中债中期票据总指

数下跌 0.06% ；中债企业债总指数下跌 0.07% ；从品种看，中债浮动利率债券指数 0.04% ；中债固定利

率债券指数下跌 0.05% 。从期限看，中债长期债券指数下跌 0.02% ；中债中短期债券指数下跌 0.03% 。 

成交量来看，总成交金额为 8926.45亿元,，较上日放大 14.78%；其中，现券交易成交金额为 2394.72

亿元,，较上日回落 8.34%；回购交易成交金额为 6531.72亿元,，较上日放大 26.48%。 

昨日债市利率品种收益率盘整走势，央票、国债收益率各期限小幅波动，幅度 1BP内。政策性金融债

中短小幅上行 4bp，其余期限稳定。 

信用债收益率整体反弹，高信用等级曲线波动较为明显。 中短期票据方面，AAA品种收益率上行 3bp，

AA 品种小幅波动，A品种整体上行 5bp。企业债方面，AAA品种短端上行幅度较大，达 5bp，长端基本稳定。

AA 整体稳定，个别期限小幅上行。A短端上行 3bp，长端稳定。 

目前资金面相对宽松的情况继续维持，消息面较为平淡，经过前期利率品种及高等级信用品种大幅下

行，短期存在回调压力，目前利率品种经过前期下行后，出现反弹，预计短期仍处于当前水平波动。高等

级信用债上周下行幅度较大，昨日气温，并有所反弹，预计短期内将维持当前位置波动。 

 行业点评 

医药： 

 东阿阿胶（000423） 

公司公布了 2011年三季报，报告期内公司实现营业收入 18.63亿元，同比增长 4.87%；归属于母公司

净利润 6.13亿元，同比增长 45.93%。基本每股收益 0.94元。 

公司产品以量换价。公司于 2011年年初大幅提升阿胶块出厂价，导致 2011年全年公司营业收入仅有

小幅增长，剔除涨价因素，实际阿胶块销量下滑。公司盈利能力大幅提升，报告期内公司毛利率为 64.03%，

同比上升了 12.91个百分点，带动公司净利润大幅上升。我们认为公司以量换价的策略符合公司长远发展

战略，未来公司产品重心将逐渐转向盈利能力更高的阿胶衍生品，阿胶作为一种相对有限的资源，未来将

更多地用于深加工产品的生产，而阿胶块的销量和销售占比将逐渐下降。 

我们暂维持对公司 2011-2013 年每股收益 1.37元、1.82元和 2.32元的盈利预测，以及“谨慎推荐”

的投资评级。 

 昆明制药（600422） 

公司公布了 2011年三季报，2011年前三季度公司实现营业收入 17.06亿元，同比增长 32.35%；归属

于母公司净利润 9226万元，同比增长 50.31%。基本每股收益 0.29元。 

我们预计公司全年净利润增速在 70%以上，从公司前三季度增速情况来看低于我们的预期。前三季度

公司净利润增速相比上半年有所回落，我们估计可能是由于公司化学药业务增速放缓所致。具体盈利预测

和投资评级我们将在报告中给出。 

 天士力（600535） 

公司公布了 2011年三季报，2011年前三季度公司实现营业收入 47.61亿元，同比增长 41.44%；归属

于母公司净利润 5.23亿元，同比增长 61.83%。基本每股收益 1.01元。 

2011年第三季度，公司实现营业收入 17.68亿元，同比增长 45.16%，归属于母公司净利润 1.63亿元，

同比增长了 27.34%。 
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公司年初出售了旗下子公司股权，导致报告期内公司投资收益达到 8209万元，去年同期仅有 204万

元。剔除该因素影响，公司归属于母公司净利润增速约为 37%。2011年中期，公司剔除非经常性损益后的

净利润增速约为 52%，相比之下，三季度增速有所放缓。 

 

石化化工： 

 奥克股份（300082）三季报  

公司三季度营业收入 6.1亿元，同比增长 2.1%；净利润 4758万元，同比降低 22.5%；基本每股收益

0.18元，前三季度每股收益 0.63 元，低于我们预期。随后我们将对公司盈利预测进行下调。 

三季度，公司的晶硅切割液产品受到了一定的影响（多晶硅价格大幅下滑），我们认为这是影响公司

业绩低于预期的主要原因。受益于减水剂在民用领域的大量使用，公司的另一主导产品高性能混凝土减水

剂用聚醚仍保持着相对稳定的增长态势。在项目建设方面，公司的辽阳、扬州和南京的三个募投项目以及

山东的超募资金项目均运行顺利。 

 盐湖股份（000792）三季报 

公司三季度实现营业收入 18.5亿元，同比增加 22.1%；净利润 7.8亿元，同比增长 20.7%。基本每股

收益 0.45元。前三季度实现营业收入 55.4亿元，同比增加 16.1%，净利润 24.2亿元，同比增加 12.1%。

基本每股收益 1.84元。基本符合我们预期。我们维持公司 2011-2012年基本每股收益 2.3、2.7元，以最

新收盘价 39.44元计算，对应的 PE分别为 17及 15倍，公司估值较低，维持“谨慎推荐”投资评级。 

 

农业食品及饮料： 

 洋河股份（002304）：业绩继续超预期 

2011年 1-9月，公司实现营业收入 96.97亿元，同比增长 74.59%；归属于上市公司股东的净利润 29.16

亿元，同比增长 89.88%；每股收益 3.24元。 

2011年 7-9月，公司实现营业收入 35.26亿元，同比增长 70.55%；归属于上市公司股东的净利润 11.02

亿元，同比增长 135%。 

公司业绩大幅增长源于产品结构优化，梦之蓝销售形势良好，以及省外市场开始进入收获期所致。公司今

年 9 月被评为新八大名酒之一，且仅次于茅台和五粮液，品牌力明显提升，我们认为公司不论是产品价格、

全国布局，还是品牌力，都已开始进入一线白酒之列。公司 9月份对产品进行了提价，这将对四季度业绩

形成有利影响。维持公司谨慎推荐评级。 

 

电力设备及新能源： 

 华锐风电（601558）发布公告，公司 10月 24日接到北京第一中级人民法院《民事应诉通知书》，苏州

美恩超导又以侵害计算机软件著作权为由起诉华锐风电，诉讼要求华锐风电赔偿 3780.5 万元。 

 国电南瑞（600406）发布三季报，公司营业收入 28.34亿元，同比增长 39.86%，净利润 4.07亿元，同

比增长 65.45%，基本每股收益 0.39元。公司前三季度综合毛利率水平为 29.71%，较上年同期 30.12%的水

平略有下降。盈利预测与投资评级后续报告给出。 

 四方股份（601126）发布三季报，公司营业收入 9.39亿元，同比增长 26.53%，净利润 9131万元，同

比增长 33.14%，基本每股收益 0.2305元。公司前三季度毛利率水平为 46.89%，较上年同期 46.26%的水平

略有提升。盈利预测与投资评级后续报告给出。 

 

房地产： 
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 万科 A（000002）发布 2011 年三季报 

公司 1~9月份公司实现营业收入 293.1亿元，比去年同期增长 31.0%。其中第三季度营业收入 93.2亿元，

同比增长 66.0%。。1-9月份，公司累计实现净利润 35.8亿元，同比增长 9.5%，其中第三季度公司实现净

利润 6.1亿元，同比增长 31.9%。 

点评：公司三季报显示，公司运营情况良好。公司由于今年结算资源分布不均，中期净利润同比增长 5.88%，

前三季度净利润同比增长 9.5%，较中期增幅继续扩大，随着第四季度更多的项目竣工并转入结算，预计全

年结算量及净利润的同比增幅相比前 9个月将继续提升。 

今年 1-9月，公司累计实现销售面积 841.2万平方米，销售金额 970.8亿元，分别比 2010年同期增长 39.9%

和 35.9%。我们预计公司 2011 年、2012年的每股收益为 1.02元和 1.3元，重申公司“推荐”评级。  

 

TMT： 

 300083劲胜股份 

1-9 月份实现营业收入 9.03亿元，同比增长 38.9%，营业利润 5,213万元，同比下降 9.7%，净利润 4,437

万元，同比下滑 19.6%，基本每股收益为 0.48元。 

点评：今年以来三星、华为等老客户订单增加，新客户航天、中兴、TCL 和京瓷订单快速增长，公司收入

增速较快。但是在材料成本、人工成本上涨的不利环境下，公司毛利率同比下滑 2.15个百分点，期间费

用率提高 0.6个百分点，造成盈利能力下滑，前三季度增收减利。三季度费用压力已显著减少，但是单季

度毛利率环比下滑 3.4个百分点，预计原因在于三季度高端机型出货量较多，对手机外壳进行组装所需的

精密结构件配件成本高，增加了材料成本，影响到综合毛利率。 

智能手机与平板电脑供应链景气度比较旺，预计公司新增的产能可以顺利转化为收入，短期内的增长动力

主要来自于公司募投项目及超募项目的产能释放。维持推荐投资评级。 

 

有色金属： 

 新疆众和(600888):公司发布三季报 

前三季度公司共实现营业收入 15.13亿元，同比增长 27.86%；归属上市公司股东的净利润 2.25亿元，同

比增长 13.05%，基本每股收益 0.61元，同比增长 7.08%。目前，公司 1.5万吨非铬酸电子铝箔二期和 500

万平方米高压电极箔技改项目已进入调试阶段，产能扩张后新疆众和产品结构将愈加完善。 

 东阳光铝（600673）：公司发布三季报 

由于公司扩建产能开始释放，主导产品量价齐升，前三季度公司共实现营业收入 37.7亿元，同比增长

39.24%；归属上市公司股东的净利润 2.53亿元，同比增长 45.34%；基本每股收益 0.31元，同比增长 47.61%。 

  重点报告推荐 

价格已回升 捕捞将放量——好当家（600467）三季报点评 

 

摘要： 

 业绩概况。2011 年 1-9 月，公司实现营业收入 5.99 亿元，同比增长 13.9%；实现营业利润 9963 万元，

同比增长 32.89%；实现归属于母公司所有者的净利润 10703 万元，同比增长 37.9%；实现每股收益 0.17 元。

2011年 7-9 月，公司实现营业收入 1.98 亿元，同比增长 14%，环比下降 23.1%；归属于母公司所有者的

净利润同比增长 61%，环比下降 63.3%；每股收益 0.04 元。 

 毛利率提升带动净利润增长。报告期内，公司综合毛利率提升 2.96 个百分点，至 26.62%，综合毛利率

提升主要源于海参业务毛利率提升，上半年由于苗种成本结算的常规化和苗种成活率的提升，公司海参业

务毛利率提升了 5.78 个百分点。报告期内，公司财务费用率上升 0.88 个百分点，带动期间费用率上升

0.32 个百分点。 
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 海参业务新捕捞季有望量价齐升。10 月以来，海参价格已明显回升，威海水产品市场价格已升至 216 元

/公斤，公司海参价格在 200 元以上。若后续天气合适，海参业务的捕捞量也有望放量上升。 

 海参业务进入放量和盈利提升通道。2011 年上半年，公司海参捕捞 1064吨，同比增长 41%，我们认为

这是公司海参放量的开始，理由有三：（1）丰富的海域资源支撑公司放量。公司现有海域约 23.6 万亩，

其中包括，现在已经改造为精养池的 2.6 万亩，正在合拢的 1 万亩（增发项目）和苏山岛 20 万亩；（2）

精养池改造提高单产；（3）大苗投放比例增加缩短养殖周期。公司今年投苗大约 1 亿尾，其中，10 头、

30 头、40 头的大苗投放比例增加。需求的强劲和供给刚性使海参价格有望延续上升趋势，而公司成本结

算方面也开始常规化，即考虑不同规格海参的生长周期不同，其成本费用也随其生长周期进行结转，以保

证海参在压成本的稳健性，公司海参业务毛利率有望进入持续上升通道。 

（详见报告正文） 

今日要闻 

 刘新华：支持新媒体参与资本市场建设。（证券时报） 

 10月汇丰 PMI创 5个月新高 重返景气区。（证券时报） 

 原统计局央行两官员泄密经济数据获刑。（证券时报） 

 周小川：经济结构调整取得显著进展。（证券时报） 

 银监会高度关注在建项目信贷支持。（证券时报） 

 财政部：逐步扩大资源税从价计征范围。（证券时报） 

 税务总局抓紧制定支持文化产业发展政策。（证券时报） 

 新疆开征煤炭资源开发地方经济发展费。（证券时报） 

 陈文辉：适当放宽寿险业权益类投资比例限制。（证券时报） 

 金融机构与小微企业借款合同免征印花税。（证券时报） 

 Groupon IPO步步推进中国团购网站伺机而动。（证券时报） 

 逾六成上市房企三季度业绩下滑。（证券时报） 

 深圳：开发商降价不再羞答答 10月新房均价下滑逾一成。（证券时报） 

 企业债发行担保公司获利可超投行 10倍。（证券时报） 

 四家上市券商三季度净利同比大幅下滑。（证券时报） 

 中小券商上市踊跃 少数大券商无奈缺席。（证券时报） 

 寿险保费收入增速创年内新低。（证券时报） 

 中国人寿获准发行 300亿次级债。（证券时报） 

 前三季度个人理财产品规模超 13万亿。（证券时报） 

 拟加大推盘力度 万科称有信心跑赢大市。（证券时报） 

 原料上涨 造纸公司三季度业绩分化。（证券时报） 

 《中国风电发展线路图 2050》发布 2020年风电业或取消补贴。（上海证券报） 

 纯电动车标准有望年底出台将向国际化靠拢。（上海证券报） 

 上周近六成化工品价格下跌。（上海证券报） 

 鸡苗价格出现暴跌。（上海证券报） 

 新增可再生能源消费将不计入各地能源消费总量。（上海证券报） 

 420 家公司净资产收益率同比上升。（中国证券报） 
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 转融通推出初期上限或为 900 亿元。（中国证券报） 

 能源局：今冬明春难现大范围供气紧张。（中国证券报） 

 产品量价齐升 煤炭公司前三季业绩齐报喜。（中国证券报） 

 三白酒公司三季度业绩“醉人。（中国证券报） 

今日上市 

股票 债券 

    11平煤化 MTN2 1182285.IB 银行间债券;  

 11森工 CP001 041161009.IB 银行间债券;  

 11江苏银行 1120007.IB 银行间债券;  

 11国开 57 110257.IB 银行间债券;  

 11四建 CP002 041152004.IB 银行间债券;  

 11滇建工 CP001   041156006.IB 银行间债券;  

 11江西水泥 CP001   041162008.IB 银行间债券; 

近期研报一览 

2011-10-24 中邮证券债券研究周报：高等级品种信用利差大幅收窄  

2011-10-24 中邮证券 A股投资策略周报 10.24  

2011-10-24 全年结算重心在四季度----金地集团（600383）2011年三季报点评  

2011-10-24 复合材料龙头 业绩迎来释放期——博云新材（002297）研究报告  

2011-10-24 毛利率与费用率同步提升 期待渠道改革鲜花绽放—诺普信（002215）2011三季报点评  

2011-10-24 11浦路桥公司债定价分析：资产结构逐步改善 货币资金较为充足 

2011-10-21 氨纶强周期属性影响公司业绩 芳纶业务强化是方向—烟台氨纶（002254）2011 三季报点评  

2011-10-21 华邦制药（002004）：净利润增长 23%，业绩符合预期  

2011-10-21 三季报点评：大华股份（002236）：三季度增长略有放缓 “大安防”战略指引长期增长 

2011-10-20 雏鹰农牧（002477）三季报点评：受益行业景气 净利率超过 30%  

2011-10-20 销售计划难以完成 扩张决心未变--首开股份（600376）调研报告  

2011-10-20 销售遇阻对公司影响进一步显现--嘉凯城（000918）2011年半年报点评 



  

 

中邮证券投资评级标准 

股票投资评级标准： 

推荐： 预计未来 6个月内，股票涨幅高于沪深 300 指数 20%以上；  

谨慎推荐： 预计未来 6个月内，股票涨幅高于沪深 300 指数 10%—20%；  

中性： 预计未来 6个月内，股票涨幅介于沪深 300 指数-10%—10%之间；  

回避： 预计未来 6个月内，股票涨幅低于沪深 300 指数 10%以上；   

行业投资评级标准：  

强于大市： 预计未来 6个月内，行业指数涨幅高于沪深 300指数 5%以上；  

中性： 预计未来 6个月内，行业指数涨幅介于沪深 300指数-5%—5%之间；  

弱于大市： 预计未来 6个月内，行业指数涨幅低于沪深 300指数 5%以上； 

可转债投资评级标准： 

推荐： 预计未来 6个月内，可转债涨幅高于中信标普可转债指数 10%以上；  

谨慎推荐： 预计未来 6个月内，可转债涨幅高于中信标普可转债指数 5%—10%；  

中性： 预计未来 6个月内，可转债涨幅介于中信标普可转债指数-5%—5%之间；  

回避： 预计未来 6个月内，可转债涨幅低于中信标普可转债指数 5%以上； 
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