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股票市场 最新价 涨跌% 

道琼斯工业 12231.11 0.18  

纳斯达克 2737.15 -0.05  

金融时报 100 5702.24 -0.20  

东京日经 9015.18 -0.39  

上证综指 2473.41 1.55  

深证成指 10561.99 2.31  

沪深 300 2709.02 1.94  

恒生指数 20019.24 1.68  

 大宗商品 最新价 涨跌% 

现货黄金 1743.1 -0.08  

NYMEX 原油 93.25 -0.08  

LME 铜 8168.5 -0.97  

LME 铝 2245 -0.66  

LME 锌 1977.5 5.16  

CBOT 大豆 1217 0.00  

CBOT 玉米 655 0.00  

CBOT 小麦 648 0.54  

国际汇价 最新价 涨跌% 

美元指数 75.13 0.08  

欧元兑美元 1.4138 -0.08  

英镑兑美元 1.6104 -0.16  

股指期货 最
价 涨跌% 

IF1111 2703 1.41  

IF1112 2708.4 1.35  

IF1203 2726.4 1.35  

IF1206 2742.2 1.39  
 

数据来源：中邮证券研发部、Wind 

 
 
 
 
 
 
 

晨会纪要 
今日必读 

 沪深股市上周强劲反弹，主要推动力来自于国内政策预调微调和

欧洲各方就救助欧债达成广泛协议。此次反弹量价配合良好，指数

也顺利站上 20日均线和 30 日均线，基本确认了运行趋势的改变，

若无重大意外利空，市场已经转入新格局。这种格局有政策面松动

支撑，也有通胀回落支撑，外部局势也开始缓和，但同时政策还未

转向，上市公司盈利增速或继续回落，市场可能在反弹之后振荡整

固，以期待更多新线索。沪深股市五连阳之后积累了一定的获利盘，

短线存在技术调整需求。 

由于 A股市场人气已经被有效激活，即使大盘回调，也有望吸

引更多逢低买入的资金进场。市场继续在震荡中上行，底部逐渐抬

高。沪市阻力区域 2560 点。 

短期关注点：节水水务概念、重卡、有色金属、有业绩支撑的

前期超跌。 

 

股指期货动态 

 周五，股指期货成交 26.7 万手，增 4.8 万手，增幅 21.8%；总持

仓 42171 手，减 2049 手，增幅-4.6%。多头主力（前二十名会员）

持仓 22692 手，减 2174 手，增幅-8.7%；空头主力（前二十名会员）

持仓 27566 手，减 1390 手，增幅-4.8%。主力（前二十名会员）净

空 4874 手，增 784 手，增幅 19.2%。 点评：期指高开震荡，IF1111

收涨 1.41%，多头主力获利平仓，空头主力保持淡定，净空水平高位

反弹。欧债危机解决方案出台，具体细节有待于落实；国内经济数

据预期偏利好。市场五连阳后，期指面临调整的压力。今日建议：

[2620，2720]，IF1111 高抛低吸。 

 

宏观经济热点 

 中国央行：小企业贷款增量和保障房贷款占比提高                         

央行 10月 28日发布了 2011年三季度金融机构贷款投向统计报

告。三季度末，全部金融机构人民币各项贷款余额 52.91 万亿元，

同比增长 15.9%，前三季度累计增加 5.68 万亿元。 

报告显示，分部门看，住户贷款增速回落；企业短期贷款及票

据融资同比多增，中长期贷款同比少增； 从企业规模看，小企业贷

款增量占比稳步提高。三季度末，主要金融机构人民币中小企业贷

款余额 20.76 万亿元，同比增长 17.5%。前三季度增加 2.26 万亿元，
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银行间市场 

质押式回购 最新价 涨跌 

1 日回购 4.00% -0.300 

7 日回购 5.10% 0.540 

14 日回购 5.27% 0.670 

21 日回购 5.40% 0.220 

 Shibor 利率 最新价 涨跌 

SHIBOR 隔夜 4.19% 0.047 

SHIBOR1 周 4.54% 0.110 

SHIBOR2 周 4.65% 0.024 

SHIBOR1 月 5.33% 0.035 

央行公开市场操作（亿元） 

本日操作 金额 利率% 

- - - 

本周投放 本周回笼 净投放 

1070 - - 

上周投放 上周回笼 净投放 

1010 1200 -190 

数据来源：中邮证券研发部、Wind 

占全部企业新增贷款的 68.4%，比上季末提高 3.9 个百分点；从“三

农”领域看，农村贷款和农户贷款增速继续高于同期各项贷款增速；

三季度房地产贷款增速继续回落，保障性住房开发贷款增量占比大

幅提升。三季度末，主要金融机构人民币房地产贷款余额 10.46 万

亿元，同比增长 14.6%，前三季度累计增加 9923 亿元，同比少增 7439

亿元，占同期各项贷款增量的 17.5%。三季度末，保障性住房开发贷

款(包括两限商品住房、经济适用房、政策性租赁房以及廉租房等具

有社会保障性质的住房)余额 2808 亿元，前三季度累计增加 1150 亿

元，占同期房地产开发贷款增量的 52.3%，比上半年高 9个百分点。 

点评：中国三季度末贷款增速低于二季度末 1个百分点，显示

了紧缩政策的累计影响，不过投向小企业和三农、保障房等民生领

域的贷款的增速加快，体现了国家的政策支持的方向。 

 美国 9月个人支出增长 0.6% 

美国商务部周五(10 月 28 日)公布数据显示，美国 9月个人支出

月率上升 0.6%，符合预期;前值上升 0.2%；实际个人消费支出月率

上升 0.5%，前值持平。 

9 月美国个人收入月率上升 0.1%，低于此前预期的上升 0.3%，

前值下降 0.1%；可支配收入月率下降 0.1%，为连续第三个月下滑。 

9 月美国年化储蓄额为 4198 亿美元，个人储蓄率降至 3.6%，创

2007 年 12 月以来最低水平，前值 4.1%。 

美国9月个人消费支出(PCE)物价指数年率和月率升幅均与上月

一致，9月月率上升 0.2%，前值上升 0.3%，9月年率上升 2.9%，前

值上升 2.9%。 

点评：美国三季度 GDP 年化季率上升 2.5%，为一年以来最大增

幅，此前二季度仅上升 1.3%，强劲的消费支出推升了三季度的经济

增长。 

 美国 10 月密歇根大学消费者信心指数终值升至 60.9 

美国 10 月密歇根大学消费者信心指数终值为 60.9，高于预期的

58.0，10 月初值为 57.5。其中，现况指数终值为 75.1，预期 74.1，

10 月初值为 73.8；预期指数终值为 51.8，预期 48.2，10 月初值为

47.0。 

此外，美国 10 月密歇根大学 12个月经济前景指数终值为 45；1

年期通胀前景指数终值为 3.2%，5 年期通胀前景指数终值为 2.7%，

均与 10 月初值持平。 

点评：美国 10 月密歇根大学消费者信心、现况及预期指数均创

7月以来新高，主要是未来两个月假日的影响，消费者信心得到部分

恢复。 

 日本 9月工业生产下降，就业好转 

日本经济产业省周五(10 月 28 日)公布，日本 9月份经季节性因

素调整后的工业产值较上月下降 4.0%，预期中值为下降 2.2%，这是 
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六个月来日本工业产值首次下降。因所有种类的制造业产值均有所下降。日本统计局当日公布，9月所有

家庭支出月升 0.9%，年降 1.9%，同期工薪家庭支出月升 2.4%，年降 2.8%。 

 日本总务省当日，经季节调整后， 9 月份日本失业率为 4.1%，环比下降 0.2 个百分点，是连续两个月

环比下降；日本 9月全国核心 CPI 较上年同期上升 0.2%，符合预期，为连续第三个月上升，主要受服装价

格和公用事业费用上涨的推动。 

 点评：日本 9月工业产出下降，主要受世界经济增长放缓和日元升值的影响，10月份日本制造业 PMI

回升，预期未来工业生产将好转。 

固定收益 

 上周，债市主要指数以下跌为主，中债总净价指数收于 113.39，下跌 0.07%；跌幅较大的分别为：中债

企业债总净价指数收于 89.13 ，下跌 0.22%；中债国债总净价指数收于 113.61，下跌 0.16%；中债中期票

据总净价指数收于 101.65 ，下跌 0.17%； 

从期限来看， 中债长期债券净价指数收于 108.02 ，上涨 0.24%；中债中短期债券净价指数收于

113.30 ，下跌 0.15%；从品种来看，中债固定利率债券净价指数收于 114.22 ，下跌 0.10%；中债浮动利

率债券净价指数收于 111.39 ，上涨 0.07%。 

成交量来看，总成交金额为 40076 亿元,较上周放大 7.34%；其中，现券交易成交金额为 11564 亿元,

较上周回落 6.46%；回购交易成交金额为 28512 亿元,较上周放大 14.16%。 

收益率来看，上周利率品种收益率呈现盘整走势。国债收益率整体小幅波动，中短端小幅上行，幅度在

3-4bp，长端下行 3bp;央票收益率也呈现小幅波动，略有上行 2-4bp；政策性金融债收益率曲线变动与国

债类似，但变动幅度较大，中短端上行 6bp，长端下行 8bp。 

信用品种收益率普遍回调。中短期票据方面，AAA 品种收益率整体上移 9bp；AA 品种收益率小幅上行，

幅度在 4bp；A品种收益率上行 11bp。企业债方面，AAA 品种收益率整体上行 7bp；AA 品种收益率整体上

行 5bp；A品种收益率短端上行 10bp，长端上行 5bp。 

上周净回笼资金 1190 亿元，加之月末集中向国库上缴利税，一定程度上造成资金紧张。同时，也存

在对此前较大的累积跌幅存在技术性调整需要，上周走势也验证前期的判断。目前市场政策面相对积极，

有助于现券的回暖，预计利率品种收益率小幅反弹后，有望继续保持缓慢下行趋势。信用品种，随着供给

加大，下行趋势将有所制约，波动走势将较为显著。 

 行业点评 

石化化工： 

 金发科技（600143）三季报 

三季度营业收入 28.7 亿元，同比增长 9%，归属于母公司所有者的净利润 2.4 亿元，同比增加 8%，基本每

股收益 0.17 元；前三季度基本每股收益 0.58 元。略低于我们的预期。 

公司三季度增长速度与上半年相比明显放缓，上半年扣除房地产转让收益外，公司主营业务增长速度在

160%。公司产品改性塑料主要应用在家电及汽车行业，三季度增速大幅放缓与下游需求的低迷有关。 

公司三季度毛利率 20%，同比仍有 3.5 个百分点的提升。环比基本持平。 

我们调整公司盈利预测为：2011-2013 年基本每股收益到 0.78、1.06 及 1.33 元，以最新收盘价 14.39 元

计算，对应的 PE 分别为 18、14 及 11 倍，维持公司 “谨慎推荐”投资评级。 

 烟台万华（600309）三季报 

三季度营业收入 36.3 亿元，同比增长 56%，归属于母公司所有者的净利润 5.4 亿元，同比增加 49%，基本

每股收益 0.25 元；前三季度基本每股收益 0.71 元。基本符合市场预期。略低于我们预期。 

三季度毛利率 33.1%，比去年同期 23.5 提升了 9.6 个百分点，环比仍有 1个百分点的提升。可看出公司苯

胺原料自给率提升后，对于公司降低成本的效果显现。 

虽然市场 MDI 下游需求旺季不旺，上半年预期的价格提升未实现，但是公司作为国内主要供应商，其市场
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规模依旧能够得以维持。我们调整公司 2011-2012 年每股收益到 0.97 及 1.32 元，以最新收盘价 14.49 计

算，对应的 PE分别为 15及 11 倍。维持“推荐”投资评级。 

 

医药： 

 同仁堂（600085） 

公司公布了 2011 年三季报，报告期内公司实现营业收入 37.30 亿元，同比增长 26.45%；营业利润 5.66

亿元，同比增长了 26.62%；利润总额 5.67 亿元，同比增长了 26.56%；归属于母公司净利润 3.45 亿元，

同比增长 25.45%。基本每股收益 0.27 元。 

公司业绩符合预期。销售规模的扩张是公司业绩增长的主要原因，公司在保障一线产品销量提升的同

时，推动二三线产品的增长，公司细化品种的营销模式，主导产品增势良好。 

我们维持对公司 2011-2013 年每股收益 0.34 元、0.43 元和 0.55 元的盈利预测，对应的动态市盈率

43 倍、34倍和 27 倍，维持“谨慎推荐”的投资评级。 

 云南白药（000538） 

公司公布了 2011 年三季报，报告期内公司实现营业收入 77.42 亿元，同比增长 16.23%；营业利润 9.82

亿元，同比增长了 31.64%；利润总额 10.07 亿元，同比增长了 35.71%；归属于母公司净利润 8.59 亿元，

同比增长 31.26%。基本每股收益 1.24 元。 

公司业绩维持了上半年的增长趋势。公司盈利能力稳中有升。公司前三季度毛利率为 31.02%，同比上

升了 1.03 个百分点。公司将透皮事业部合并入了药品事业部，此举使公司内部资源得到整合，有利于公

司应对市场变化和未来的市场开拓。公司白药产品规模大，增长稳定，透皮急救包等产品是公司未来的增

长亮点之一。公司的药用消费品是公司另一个增长亮点，公司白药牙膏已经成为国内牙膏市场一线产品，

养元青洗发液投放市场，是未来公司药用消费品的增长亮点。我们维持公司 2011-2013 年每股收益为 1.82

元、2.31 元和 2.88 元的盈利预测，以及“谨慎推荐”的投资评级。 

 

电力设备及新能源： 

 华锐风电（601558）发布三季报，公司 1-9 月份营业收入 53.25 亿元，同比下降 27.3%，归属上市公司

股东净利润 6.59 亿元，同比下降 48.51%，基本每股收益 0.45 元。1-9 月份公司综合毛利率水平为 18.73%，

属于近年毛利率较低水平，从中报开始受到公司上市公开发行影响公司管理费用猛增，公司三季报继续保

持这一现状。1-9 月份，公司负面消息不断，从美恩超导诉讼到工程事故造成人员伤亡，作为国内风电龙

头企业公司主要受到国内风电行业整体不景气影响，从具体业绩来看，由于公司前期毛利率水平并不高，

所以受到的影响相对较小，但短期仍难看到改观，大容量风机并未有效支撑公司的业绩，继续维持中性的

投资评级。 

 

农业及食品饮料： 

 伊利股份（600887）：业绩超预期增长 

2011 年 1-9 月，公司实现营业收入 292.01 亿元，同比增长 24%；实现净利润 14.18 亿元，同比增长 157.82%，

基本每股收益 0.89 元。 

点评：公司业绩超预期增长（我们全年预计为 0.9 元）。超预期原因主要来源于产能的释放和以金领冠婴

幼儿奶粉为代表的中高端产品的快速增长。我们将在报告中上调公司的盈利预测。 

 

有色金属： 
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 铜陵有色（000630）：公司发布三季报 

由于铜价同比上涨以及产品销售量增加的影响，公司前三季度实现营业总收入 520.32 亿元，同比增长

39.21%；归属于上市公司股东的净利润 10.35 亿元，同比增长 72.09%；实现基本每股收益 0.74 元。 

 中科三环（000970）：公司发布三季报 

由于公司钕铁硼售价同比大幅上涨，公司前三季度实现营业总收入 389535.13 万元，同比 128.03%，归属

于上市公司股东的净利润 44675.53 万元，同比增长 224.27%，实现基本每股收益 0.88 元。 

  重点报告推荐 

公司业绩维持较高速增长——烟台万华（600309）2011 三季报点评 

 

摘要： 

 公司前三季度净利润同比增长 59%：公司三季度实现营业收入 36.3 亿元，同比增长 56%；归属于母公司

所有者的净利润 5.4 亿元，同比增加 49%；基本每股收益 0.25 元；前三季度实现营业收入 105.1 亿元，同

比增长 57%；归属于母公司所有者的净利润 15.4 亿元，同比增加 59%；前三季度基本每股收益 0.71 元。

略低于我们预期。 

 宁波二期投产带来收入增长：随着宁波二期的投产，公司 MDI 产能由原有 50万吨/年扩大到 80 万吨/

年，公司产销量相应增加，带来公司收入及净利润的同步增长。 

 公司毛利率同比提升 9.6%：公司三季度实现毛利率 33.1%，比去年同期 23.5%提升了 9.6 个百分点，环

比仍有 1个百分点的提升。公司主要生产原料苯胺的配套对于公司降低成本的效果明显，毛利率持续提升。

公司完善产业链利于长期的发展，可以一定程度上避免原材料价格的大幅波动，同时有效降低生产成本。 

 公司重要地位保证市场规模：虽然三季度国内下游市场，冰箱冰柜、汽车、建筑、氨纶等领域对公司主

导产品 MDI 的需求较为平淡，对公司产品价格有一定影响，但我们认为，公司作为国内重要的供应商，公

司市场规模依旧能够得以维持，从而保证公司业绩能够继续维持比较高速的增长。 

 博苏注入利于公司开拓欧洲市场：公司控股股东 11年 1 月收购匈牙利博苏并承诺，在博苏运营状况显

著改善以后的 18 个月内，公司有权提出以适当的方式解决博苏与公司业务合并的议案。目前情况看，12

年博苏有望顺利注入公司。博苏注入后，将有效增加公司产品的海外市场占有率并贡献利润，公司市场份

额将进一步扩大，而且博苏对于公司进一步开拓欧洲市场具有重要的意义。博苏公司除 18 万吨/年的 MDI 

产能外，还有 9 万吨/年的 TDI 产能和 40 万吨/年的 PVC 产能，另有在建的 16 万吨/年 TDI 装置。博苏

注入将丰富公司产品结构，利于公司长远发展。 

 盈利预测及投资评级：我们小幅下调公司 2011 年盈利预测，2011-2013 年基本每股收益分别为 0.94、

1.34 及 1.59 元，以最新收盘价 14.49 计算，对应的 PE分别为 15、11 及 9倍，维持公司“推荐”投资评

级。 

 风险提示：下游需求大幅低于预期，博苏注入时间晚于预期 

（详见报告正文） 

今日要闻 

 银监会证监会保监会换帅郭树清履新证监会主席。（证券时报） 

 上市公司前三季度净利同比增长 14%。（证券时报） 

 工信部：中小企业新扶持措施将出台。（证券时报） 

 祁斌：推动社保养老体系与资本市场良性互动。（证券时报） 

 温家宝：坚定不移搞好房地产调控。（证券时报） 

 道指连涨五周美联储宽松预期升温。（证券时报） 
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 资金重返新兴市场亚洲股市上周撒欢。（证券时报） 

 特里谢 8年任期终满德拉吉接掌欧洲央行帅印。（证券时报） 

 上市银行前三季净赚近 7000 亿。（证券时报） 

 债券基金有望迎来两年最大月涨幅。（证券时报） 

 庞大携青汽“拿下”萨博。（上海证券报） 

 上市公司前三季净利增长近两成单季业绩环比出现下滑。（上海证券报） 

 明年保障房资金缺口仍大专家建议创新融资方式。（上海证券报） 

 97%中小板公司实现盈利。（上海证券报） 

 上市房企净利环比降三成“冰点”估值博弈政策微调预期。（上海证券报） 

 上市券商前三季盈利 136 亿。（上海证券报） 

 近五百公司预计全年业绩增长。（中国证券报） 

 商品市场仍有复苏空间。（中国证券报） 

 全球股基上周净流入 28亿美元。（中国证券报） 

 五连阳吹响年底“吃饭行情”号角。（中国证券报） 

今日上市 

股票 债券 

 300247  桑乐金  上市日(一般法人获配)       

 300248  新开普  上市日(一般法人获配)     

 11 铜有色 MTN1 1182293.IB 银行间债券;  

 11 厦门港 CP001 041174001.IB 银行间债券;  

 11 东控 02 112043.SZ 深圳证券交易所;  

 11 粤中旅 CP001 041156007.IB 银行间债券;  

 11 进出 17 110317.IB 银行间债券;  

 11 东控 01 112042.SZ 深圳证券交易所;  

 11 南京三桥 CP001 041158007.IB 银行间债券;  

 11 南山 MTN2 1182294.IB 银行间债券;  

 11 同煤债 02 1180146.IB 银行间债券;  

 11 万宝 CP001 041152006.IB 银行间债券;  

 11 同煤债 01 1180145.IB 银行间债券;  

 11 中石集 SCP002 011104002.IB 银行间债券;  

 11 地方债 08  119108.IB 银行间债券; 109068.SZ 

深圳证券交易所; 130067.SH 上海证券交易所; 

近期研报一览 

2011-10-28 费用增长拖累公司业绩下滑——云海金属（002182）2011 年三季报点评 

2011-10-28 三季报点评：兴森科技（002436）：海内外需求下滑 公司增速放缓 

2011-10-28 青岛啤酒（600600）三季报点评：天气影响旺季消费 成本侵蚀利润空间 

2011-10-28 公司业绩维持较高速增长—烟台万华（600309）2011 三季报点评 

2011-10-28 稀土价格是决定公司业绩的主要因素——包钢稀土（600111）2011 年三季报点评 2011-10-27 

水井坊（600779）三季报点评：三季度业绩明显回升 
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2011-10-27 张裕 A（000869）三季报点评：盈利提升 稳健成长  

2011-10-27 三季报点评：乾照光电（300102）： 行业景气不佳导致开工率下滑 业绩显著低于预期  

2011-10-27 三季报点评：英飞拓（002528）：三季度收入同比继续下滑 业绩低于预期   

2011-10-27 五粮液（000858）三季报点评：进入新阶段 提价保增长  

2011-10-27 三季度收入增速加快 新公司着眼海外市场-浙富股份（002266）2011 年三季报点评  

2011-10-26 销售情况良好 业绩稳步结算--北京城建（600266）2011 年三季报点评 

2011-10-26 三季报点评：长信科技（300088）：旺季不旺 产品结构改善推动季度利润仍然实现增长 

2011-10-26 三季报点评：欣旺达（300207）：订单充足 产能受限 产能瓶颈四季度起将缓解  

2011-10-26 仁和药业（000650）：业绩高速增长，投资价值显现 



  

 

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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