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国内市场指数            （10 月 21 日） 

 收盘 涨跌 PE 

上证指数 2383.49  -56.92  10.69 

深证综合指数 1010.46  -30.35  22.13 

沪深 300 指数 2592.21  -74.74   

上证 50 1709.28  -47.77  9.35 

深证成份指数 10226.93  -286.56  10.45 

国债指数 130.22  0.07   

 

参考数据                （10 月 21 日） 

 最新 涨跌 PE 

香港恒生指数 18076.46  -797.53   

香港国企指数 9340.43  -512.91   

道琼斯 11808.79  267.01  

纳斯达克 2637.46 38.84  

人民币/美元 6.3628 -0.0024  

NYMEX 原油 87.40 0.48  

 

行业指数涨幅榜          （10 月 21 日） 

行业指数 收盘 涨跌 

        无 

资料来源：wind 资讯 

 

行业指数跌幅榜          （10 月 21 日） 

行业指数 收盘 涨跌 

多元金融 4524.76  -4.71  

材料 2862.88  -4.03  

保险 560.70  -3.85  

资料来源：wind 资讯 
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【市场研究】 

 

 扩容压力骤增 A股加速探底 
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 破局资金投入难题，节能环保有望迎来大发展 
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 市场研究  

 

 

扩容压力骤增 A 股加速探底 

 

信息： 

    影响市场的重大信息: 

    1、温家宝：首先要管好食品价格，房产调控处于关键时期。 

    2、融资 156 亿元，新华人寿年内或将成为第四只保险股。 

    3、证券金融公司获批成立，转融通业务有望年内推出。 

    4、欧盟峰会料无成果 1.3 万亿美元替代计划浮出。 

    5、专家预测第四季度 CPI 或超 5%，货币政策将维持偏紧。 

    6、铁矿石价格下跌现货大量压港，季度定价名存实亡。 

    7、地方自发债获资金支配权，财政不透明藏信用风险。 

    8、央企去年净利润中石油 1241 亿居首，中国联通垫底。 

    9、中国—东盟商品交易中心启动，10 国可享免租优惠。 

    10、102 家央企去年净利润 8522 亿元。 

 

评论： 

    A 股市场上周走势回顾: 

    上周 A 股市场先扬后抑、震荡回落，银监会主席刘明康表态称国内银行业能应对房价下跌四成的风险，加

剧市场对于楼市的忧虑；欧债危机的不确定性也继续冲击投资者信心；国内大宗商品价格的大幅回落进一步加

剧了投资者对于国内经济快速下滑的担忧；而有关包括新华人寿等大盘股 IPO 加速发行的传闻再度打击了投资

者的做多信心。截至上周五，上证指数报收 2317.27 点，周跌幅 4.69%，成交金额 2818 亿元，较前周有所放大。

深证成指报收 9697.21 点，周跌幅 7.10%。中小板指上周下跌 6.89%，创业板指跌 8.30%。 

    从全周热点来看，上周各大行业全线下挫，其中材料、保险、汽车、半导体以及房地产等行业跌幅居前；

而银行、食品饮料、能源以及电信等行业跌幅较小。 

    后市研判: 

    上周 A 股市场受到多重利空消息的轮番打击持续下挫，各大股指分别再创本轮调整新低，自 2318 点展开

的反弹行情无奈终结，整个市场呈现出加速恐慌下跌的格局。银监会主席刘明康表态称国内银行业能应对房价

下跌四成的风险，加剧市场对于楼市的忧虑。新股申报取消 3 月预审期，IPO 审核节奏或将加快的传闻再度提

升投资者对于扩容的恐惧心理。中国水电上市以后的恶劣表现极大地打击了投资者的做多信心，投资者担忧后

续上市的次新股继续如法炮制的干扰市场。投资者无奈选择用脚投票，各路止损盘与恐慌盘陆续杀出，进一步

加剧了市场的悲观情绪。预计后市股指仍有继续下探寻求新的支撑的可能。考虑到 A 股市场的整体估值已处于
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历史低位的水平，未来股指进一步大幅杀跌的空间应该不大，建议投资者耐心等待底部信号的出现。 

    投资机会: 

    随着股指的不断下挫，A 股市场中长期布局的机会正在逐步来临，仓位较轻的投资者建议继续关注券商、

汽车、银行、保险等周期性行业未来可能出现的超跌反弹机会。对于仓位较重的投资者，建议以自己手中的持

股为主，积极把握高抛低吸的机会降低持仓成本。 

(张刚   021-50588666-8100 执业证书编号:S0730511010001) 

 

 

 

 

破局资金投入难题，节能环保有望迎来大发展 

 

    弱势格局下，主题性投资是重要思路: 

    战略新兴行业对于投资者已经不再陌生，有多个子行业如稀土永磁、多晶硅、锂电池等板块今年在盘中几

度活跃。 

    经历市场的反复炒作之后，我们认为，下一阶段只有那些政策本身力度较大，对业绩具有实质性刺激效应，

且二级市场尚未充分反映的相关行业才有持续性的投资机会与价值。 

    相比之下，我们较看好节能环保行业的长期投资机会。 

    节能减排力度加大，长期利好节能环保行业: 

    十二五”节能减排综合性工作方案，较之十一五，主要看点在于： 

    减排标准明显提高，并新增了部分减排指标。 

    将指标细化分解至各省份，沿海发达地区山东、广东、江苏、上海等地任务较重。 

    明确落实五年目标与完成年度目标相结合，年度目标考核与进度跟踪相结合，将节能减排目标完成情况和

政策措施落实情况作为绩效考核重要内容，实行问责制和“一票否决”制。 

    地方债放行，环境保护税开征，助力节能环保业: 

    制约节能环保行业发展的首要因素：对政府的资金投入依赖度较大 

    资金问题有望破局: 

    地方政府发债放行，资金主要投向基建项目与民生工程。 

    开征环境保护税，国务院下发《关于加强环境保护重点工作的意见》，积极推进环境税费改革，研究开征环

境保护税。 

    污水处理与垃圾处理对地方政府资金投入依赖度最大，长期看受益最为明显。 

    短期受制于资金瓶颈，行业机会以交易性为主: 

 宏观政策  
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    由于节能环保行业对政府资金依赖度较大，而受制于持续紧缩以及房地产调控政策影响，前三季度环保业

投资在低位徘徊，行业整体投资价值尚未显现。 

    短期板块以交易性机会为主，可选择对政府投入依赖相对较小，三季报业绩增速较快的相关子行业与公司。 

    可重点关注大气污染治理子行业——政府强制性推进，排污企业承担主要成本，相关上市公司业绩相对较

有保证。 

（研究所策略部 宋卫华 执业证书编号:S0730511010004  张青 021－50588666－8040）  

 

 

 

 

 

 

 

 公司点评  

 

 

宋城股份（300144）发布 2011 年三季报 

 

信息： 

    公司三季度实现营业收入 1.76 亿元，比上年同期增长 9.75%；归属于公司普通股股东的净利润为 8,604.57

万元，比上年同期增长 18.72%，实现每股收益 0.23 元。 

 

评论： 

    公司三季度业绩增长情况符合预期。三季度公司销售费用、管理费用增长 35%、21%，主要是公司营销渠

道投入加大、员工薪酬增长以及新项目调研开发费用增加所致。宋城景区改建工程预计可于年内完成，明年起

可投入使用。《吴越千古情》预计 2012 年初可开演。动漫馆近期将进行改造，预计工期一年，2012 年 4 季度可

重新推出。 

    维持盈利预测，预计 2011、2012 年 EPS 分别为 0.61 元、0.83 元，按 10 月 21 日收盘价 22.70 元计算，市

盈率分别为 37 倍和 27 倍，维持“买入”的投资评级。 

    风险提示：人工成本上升；异地扩张计划进展存在不确定性；游乐设施出现安全事故的风险；发生重大疫

情或自然灾害的风险。 

(陈姗姗   021-50588666-8016 执业证书编号:S0730511010008) 
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林州重机三季报点评 

 

信息： 

    10 月 22 日，林州重机（002535.SZ）公布第三季度业绩报告。 

 

评论： 

    公司经营范围为偶合器、单体支柱、金属顶梁、刮板输送机、带式输送机、液压支架、立柱、千斤顶及其

配件、采煤机、掘进机制造和销售。 

    应收账款较期初增加 2.87 亿元，增长率为 107.29%，主要原因：1、公司销售收入较上年同期增加 6744.65

万元。2、公司 9 月份发货较为集中,为 948.89 万元。3、公司有可能增加了大客户授信额度，延长其缴款时间。 

公司毛利率水平呈现上升趋势。主要系毛利率较高的刮板机在收入构成中占比大幅提升，中报显示其占比提升

13 个百分点。 

    2011 年 1-9 月管理费用较上年同期增加 1152.06 万元，增长率为 45.50%，主要原因：本期人工费用(社会统

筹金、教育经费)增加。 

    公司销售费用率和财务费用率呈现下降趋势。 

    投资建议: 

    公司出资认购陕煤集团旗下西安重装澄合煤矿机械有限公司；与辽宁铁法在调兵山市成立合资公司，将有

利于公司未来销售收入增长；公司募投项目逐渐开始贡献产能，增加未来利润；救生舱市场空间巨大，公司已

基本完成产品设计、生产和部分区域市场布局。预计公司 2011 年和 2012 年 EPS 分别为 0.44 元和 0.85 元。按

照 10 月 21 日收盘价 13.43 元计算，对应的市盈率分别为 30.52 倍和 15.80 倍，给予公司“买入”评级。 

    风险提示: 

    宏观经济整体下滑造成的系统性风险。 

    煤矿机械特别是液压支架产能快速扩张，竞争加剧造成的市场风险。 

（徐敏锋 执业证书编号：S0730511080003  张宇 电话：021-50588666-8035 ）  

 

 

焦作万方(000612)三季度报主业实现盈利 

 

信息： 

焦作万方(000612)公布三季度报。 

 

评论： 

    焦作万方(000612)前三季度实现营业收入 44.18 亿元，同比增长 2.82%，第三季度营业收入 16.26 亿元，同

比增长 19.91%；前三季度归属母公司净利润 3.57 亿元，同比增长 7.53%。第三季度电解铝实现盈利，毛利率为
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6.90%，提升明显(Q2、Q1 为 3.05%、2.95%) 。主业盈利主要是电解铝价格上涨，7 月初电解价格从 17000 元/

吨上涨至 8 月份初 18500 元/吨。第三季度三项费用为 0.57 亿元，基本平稳(Q2、Q1 为 0.51 亿元、0.53 亿元)。

第三季度投资收益 0.88 亿元，符合预期(Q2、Q1 为 1.70 亿元、0.84 亿元)。热电厂核准文件还未获批，远低于

预期，公司 5 亿元增资全资子公司万方电力。8 月初以来电解铝价格又回到 17000 元/吨左右，国庆之后迅速降

至 16000 元/吨左右，如果电解铝价格继续低迷，预计四季度主业继续亏损。维持 2011、2012 年 EPS 分别为 0.90

元、0.70 元，按最新收盘价 13.69 元计算，市盈率分别为 15 倍和 20 倍，估值水平基本合理，调高投资评级“观

望”至“增持”。风险提示：经济增速大幅下滑，铝价继续下跌。 

(何卫江   021-50588666-8036 执业证书编号:S0730511050001) 

 

 

中煤能源（601898）三季报点评 

 

信息： 

    2011 年前三季度，中煤能源（601898）实现营业收入 662.94 亿，同比增长 26.12%;利润总额 108.95 亿，同

比增长 22.58%;归属于母公司所有者的净利润 76.46 亿，同比增长 26.07%;基本每股收益 0.58 元;从第三季度单季

情况看，实现营业收入 238.52，同比增长 40.28%;利润总额 26.57 亿，同比增长 65.14%;归属于母公司所有者的

净利润 26.57 亿，同比增长 65.14%。 

 

评论： 

    公司收入增长原因主要在于公司产量及价格齐增。前三季度公司商品煤产量达 7726 万吨，同比增长 7.7%；

商品煤销量 9971 万吨，同比增长 13.4%。售价为每吨 494 元，同比增 8.8%。 

    前期因为渗水事故而被停产的煤矿已复产，对公司业绩相对影响较小。 

    公司成本压力加大。自产商品煤单位销售成本每吨 230.09 元，同比增加 11.8%。主要是公司人工成本刚性

增长以及生产规模扩大导致原材料、折旧成本和煤炭可持续发展基金增加。这也导致公司毛利率同比减少 1.33

个百分点，为 34.44%。 

    目前煤价依然保持上涨趋势，但是宏观经济下行带来的需求不振或使短期煤价上涨动力减弱。 

    维持 2011 年和 2012 年每股收益分别为 0.65 元和元 0.78 元，以 10 月 21 日收盘价计算，对应的市盈率分别

为 13 倍和 11 倍，维持“买入”评级。 

（潘杭钧 执业证书编号：S0730511010009 王志磊 电话：021-50588666-8026 ）  
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汽车行业 2011 年 10月月报：9月销量小高峰如期而至 

 

报告关键要素： 

    节能汽车补贴政策调整产生的政策末班车效应使得 9月份汽车销量有较好表现，但四季度销量不容乐观。 

投资要点： 

    9月销量小高峰如期而至。9月汽车销量为 164.61 万辆，环比增长 19.19％，同比增长 5.52％。1-9月份，

汽车总销量为 1363.35万辆，同比增长 3.62％。节能汽车补贴政策调整，在提高 9月份销量的同时，也对四季

度市场造成较大压力。 

    盈利能力逐步下降。8 月重点企业毛利率为 15.71％，较去年总体水平下滑超过 1 个百分点，表明汽车行

业盈利能力有所下降。但在新车销售未出现大面积降价的情况下，盈利能力下降的幅度有限。在行业低增速的

基础上，细分车型表现分化较大，这使得不同细分行业和企业的业绩表现差异较大。 

    政策末班车效应下 1.6L以下轿车比例大幅上升。1.6以下轿车比例比 8月份上升 1.94个百分点至 71.63%，

为 3 月份以来的最大值。虽然自主品牌轿车也受益于政策末班车效应，占比由 8月份的 24.96%上升到 9月份到

27.12%，但仍无法扭转今年以来的颓势。 

    中重卡同比降幅扩大。9 月份中重卡销量为 8.28 万辆，环比上升 6.91%，同比下降 11.68％，同比降幅经

过 8 月份的短暂收窄后又开始扩大。 

    整车出口存在隐忧。虽然整车出口仍维持较高增速，但随着世界经济的恶化和部分国家（如巴西）加大贸

易壁垒，未来中国汽车出口存在隐忧。 

    投资策略。截止 10 月 18 日 A 股汽车板块 2011－2012 年动态市盈率分别为 13.87 倍和 11.47 倍。政策调

整后，四季度销量表现不够乐观，盈利能力可能进一步下降，维持行业“同步大市”评级。在结构分化的情况

下，不排除部分上市公司三季度业绩出现恶化的可能。建议重点关注估值修复和结构性机会。 

    风险提示：（1）政策调整；（2）销量出乎预期；（3）汽车和原材料价格大幅波动；（4）海外市场贸易保护

主义加剧。 

(徐敏锋) 
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评级说明                                                                                

 

行业投资评级 

强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10%以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10%至-10%之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10%以上。 

 

公司投资评级 

买入：    未来6个月内公司相对大盘涨幅15%以上； 

增持：    未来6个月内公司相对大盘涨幅5%至15%； 

观望：    未来6个月内公司相对大盘涨幅－5%至5%； 

卖出：    未来6个月内公司相对大盘跌幅5%以上。 

 

 

重要声明                                                                            

本公司具有证券投资咨询业务资格。 

负责撰写此报告的分析师承诺：本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格。保证报告信息来

源合法合规，报告撰写力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响。 

 

免责条款                                                                            

 

本报告为研究员个人依据公开资料和调研信息撰写，本公司不对本报告所涉及的任何法律问题做任何保

证。本报告中的信息均来源于已公开的资料，本公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。报告中的信

息或所表达的意见并不构成所述证券买卖的出价或征价。本公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公

司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。本报告的版权仅为本

公司所有。 

 

转载条款                                                                            

 

刊载或者转发机构刊载转发本报告不得用于非法行为,必须注明报告的发布人和发布日期,提示使用报告

的风险；非全文刊载转发本报告的必须保证报告观点的完整性，不得断章取义,由于部分刊载或者转发引起的

法律责任由刊载或者转发机构负责；刊载转发本报告用于特殊用途的应当与公司或者研究所取得联系，双方签

订协议。 

 

 

 

 


