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国内市场指数            （11 月 9 日） 

 收盘 涨跌 PE 

上证指数 2479.54  -45.38  11.67 

深证综合指数 1058.72  -12.32  25.57 

沪深 300 指数 2699.59  -52.07   

上证 50 1781.91  -39.85  10.13 

深证成份指数 10477.55  -148.33  11.41 

国债指数 130.47  0.02   

 

参考数据                （11 月 9 日） 

 最新 涨跌 PE 

香港恒生指数 18963.89  -1050.54   

香港国企指数 10300.18  -617.52   

道琼斯 11893.79 112.85  

纳斯达克 2625.15 3.50  

人民币/美元 6.3329 0.0122  

NYMEX 原油 97.78 2.04  

 

行业指数涨幅榜          （11 月 9 日） 

行业指数 收盘 涨跌 

医疗保健设备与服

务 
3997.44  2.98  

制药、生物科技与生

命科学 
3872.34  -0.41  

公用事业 1955.36  -0.66  

资料来源：wind 资讯 

 

行业指数跌幅榜          （11 月 9 日） 

行业指数 收盘 涨跌 

媒体 2429.88  -3.83  

保险 625.90  -3.32  

多元金融 4679.17  -2.41  

资料来源：wind 资讯 
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 市场研究  

 

 

欧债危机再度蔓延 A 股无奈回落 

 

信息： 

    影响市场的重大信息: 

    1、证监会将出台措施提升分红水平。 

    2、10 月进出口总值同比增 21.6%，增速连续放缓。 

    3、新华社：政策见底意味 A 股最坏期已过，藏巨大机会。 

    4、“7%魔咒”逼近，意大利债务危机引爆。 

    5、国务院通过十二五控制温室气体排放方案。 

    6、中交股份启动反向路演，邀请函透露上市时间表。 

 

评论： 

    A 股市场走势综述: 

    周三 A 股市场受到多重利空消息的综合打击大幅回落，欧债危机再度升级、国内 10 月出口数据加速下滑

以及中交股份即将上市的传闻共同打击股指大幅下挫，上证指数收市报 2479.54 点，跌 1.80%；深证成指收市

报 10477.55 点，跌 1.40%.深沪两市全日共成交 1758 亿元，较前日放大逾一成。 

    从盘中热点来看，两市超过七成个股下跌，各大行业全线下跌，传播与文化行业重创逾 4%，非银行金融、

有色金属、非金属建材、汽车及零部件等行业也跌幅居前。金融股全线大跌，工商银行跌 2.75%，建设银行跌

2.87%，中国人寿跌 3.13%，中国平安跌 4.19%，方正证券跌 6.74%。汽车股也遭受重创，上海汽车跌逾 3%，

江淮汽车等跌逾 4%。 

    后市研判: 

    经过连续 5 日的高位强势整理之后，周三 A 股市场在诸多不利因素的共同作用下大幅下挫，欧债危机升级

打击欧美股市周三全线暴跌，周四亚太市场整体大跌影响 A 股加速回调；周四公布的 10 月份中国出口显著减

速则加剧市场对经济前景的担忧；中交股份即将上市的传闻进一步打击了投资者的做多热情。上证综指自上周

三突破 60 日均线之后，首次回踩 60 日均线的支撑。由于欧债危机再度升级，预计市场仍有一个进一步消化的

过程。A 股市场经过持续的反弹之后，本身也需要一个较为充分的回调整理。我们预计 10 月份主要宏观经济数

据尘埃落定、欧债危机得以缓解之后，A 股市场有望再度展开一波新的反弹行情。预计后市在相关利好政策的

支持下，上证综指有望继续震荡上扬，估计 2650 点附近可能遭遇新的阻力。建议投资者谨慎把握当前的反弹行

情。 

    投资机会: 

    周四在众多蓝筹股大幅回落的影响下，两市股指纷纷震荡回落，创业板指数大幅冲高之后，尾盘出现快速
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回落，前期领涨大盘的热点品种纷纷出现高位放量滞涨的迹象。我们建议投资者逢高择机减磅前期涨幅较大、

出现放量滞涨迹象的相关题材板块。建议稳健的投资者继续谨慎关注券商、汽车、银行、煤炭以及有色金属等

周期性行业后市可能出现的投资机会。建议仓位较重的投资者继续耐心持股，等待下拨反弹行情的到来。 

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

 

 

 

 

10 月重点经济数据点评 

 

信息： 

    据海关总署昨日公布，10 月进出口总值 2979.48亿美元，同比增长 21.6%。其中，出口总值同比增长 15.9%，

进口总值同比增长 28.7%，当月实现顺差 170.33亿美元。  

 

评论： 

    从 10 月份进出口来看，出口增长略低于市场的预期值 0.4 个百分点，是自 2005 年以来除金融危机外的同

期最低值,而进口总值高于市场预期值 2.1 个百分点,超过 2010 年同期水平,为近 6 年来的最高值。整体来看，数

据反映出来 10 月份我国内需依然强于外需。 

    从走势来看，10 月份出口延续了今年 8 月以来的下滑趋势，而进口在经历了 9 月份的下滑后 10 月出现了

大幅反弹，贸易顺差继续呈现缩小趋势。从进口的商品类别来看，各类商品的进口涨幅均比较稳定；而出口方

面，集装箱和贵金属类产品同比涨幅有较大的减小，而钢坯及钢锻件依然呈现大幅减少，10 月维持大幅同比下

降，降幅达 94.5%。高新技术产品方面 10 月进出口同比增长都较 9 月呈现了小幅减小。 

    从出口国别来看，美欧的出口同比增长依旧较低，向美欧日方向出口的数据没有改善的迹象，而新兴经济

体方面的增长率明显好于美欧日，这显示出主要发达经济体依旧没有摆脱经济低迷的影响。而从欧美的消费者

信心程度来看，当前该指标在历史低位震荡，未来出口形势不容乐观。  

    综合来看，未来我们主要关注国内消费方面，受年底通胀大幅回落和流动性改善的利好，加上临近春节这

一传统重大节日，国内消费相关板块有望成为市场热点。 

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

 

 

 

 

 宏观政策  
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 行业分析  

 

 

生猪价格定期跟踪 

 

    截止 10 月底，生猪价格连续 6 周下跌，年内高点已现是大概率事件。我们之前判断高点很大可能在年底

前即四季度出现，而实际有所提前。价格在该时点见顶的原因较多：1 是存栏原因：生猪存栏量的确增长；2

是成本原因：玉米价格近期下跌，养殖成本下降；3 是进口原因：9 月商务部从美国进口生猪大增，价格比国内

价格便宜 20%；4 是心理原因：8、9 月惜售现象严重，10 月集中释放，追涨杀跌；5 是出栏原因：去年冬季疫

情严重，对养殖户造成阴影，今年集中出栏，形成短期扭曲。 

    对于未来的判断，我们认为明年生猪存栏缓慢上行，价格缓慢下行，年底加速下跌。明年价格下降主要由

于：首先，玉米丰收，价格走软，养殖成本下降；其次，11/12 年疫情乐观（生猪质量与养殖条件），因此存栏

乐观。而缓慢下行主要由于：首先，养殖户趋于谨慎，母猪补栏较慢，供应缺口 12 年底前仍在，不支持 08 年

式大跌出现；其次，年出栏几十头的散养户 09 年退出市场，本轮并未跟风（养猪相对收益下降），本轮补栏多

是大中型养殖场，大中型养殖场决策复杂，场地有限；第三，近期仔猪价格大跌 25%，表明补栏热情退潮，4

个月后该批生猪出栏量锐减，因此下跌途中可能会有反弹。而判断明年底加速下跌是由于按照当前母猪补栏速

度，明年底供需平衡，随后生猪供应可能出现过剩。 

    今年 8 月份养一头生猪可获利 700 元，目前下降到 400 元，判断明年养殖收益可能在 300-400 元/头，因而

明年是养殖业平稳的一年，无暴利无亏损。生猪养殖类企业毛利率必将大幅下降，除非以量补价，否则利润出

现下滑。由于缺少基本面与消息面刺激，板块难以形成趋势性上涨，关注风险。 

    风险提示：大规模疫病暴发，价格先下后上；饲料成本大幅上涨，养殖毛利下滑。 

（杨澍 021-50588666-8013 执业证书编号：S0730511080001）  
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汽车板块三季报综述：业绩分化严重，盈利能力普遍下降 

 

报告关键要素： 

    政策退出收缩，汽车市场表现低迷，降价促销较多，同时成本上升，上市公司盈利能力普遍下滑，但部分

企业受益于新产品上市和结构调整，表现相对稳定。鉴于销量仍不乐观，盈利能力存进一步下降风险。 

投资要点： 

    行业销量小幅增长。受政策退出和经济增速趋缓等因素影响，汽车市场表现较低迷。前三季度汽车总销量

同比增长 3.62％，其中三季度同比增长 4.51%。乘用车表现相对较好。 

    上市公司销量增速差异大。今年以来整车企业销量增速分化趋势加大，二三季度这一趋势进一步明显。三

季度重点上市公司销量增速中，最高者达 70%，而最低者为-32%。其中部分公司销量增速持续下降。 

&#61548; 业绩分化严重。乘用车板块净利润降幅略微缩小。商用车板块自二季度以来维持维持低迷态势。

零部件板块净利润增速由二季度的 3.59%迅速下滑至-18.78%，盈利状况正趋于恶化。长安汽车和一汽轿车出现

季度亏损，江淮汽车等净利润同比均下降 50%以上。上海汽车、兴民钢圈等表现较好，净利润同比增速均在 20%

以上。 

    盈利能力普遍下滑。受成本上升、降价促销等因素影响，汽车板块普遍出现盈利能力下降情况。虽然整体

毛利率 16.92%与二季度基本持平，但期间费用率却环比上升了 1.08个百分点至 10.32%。 

    库存控制良好，现金流有所改善。受益于去库存过程，一季度相对较高的存货在二三季度有所下降，其中

以商用车板块下降最为明显。整体看，汽车板块经营性现金流状况改善明显。 

    投资建议。节能汽车补贴政策调整后，汽车行业受政策影响较小，进入自主发展期。四季度销量增速处于

较低水平，甚至有可能负增长，盈利能力存进一步下降风险。维持行业“同步大市”评级。建议关注业绩相对

稳定的行业龙头和增长态势良好的 SUV、客车、汽车销售与服务等细分行业。 

    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) 

 

 

 

 

 

 

 近期报告  
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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。 

 

 

 

 


