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国内市场指数            （12 月 6 日） 

 收盘 涨跌 PE 

上证指数 2325.91  -7.32  10.83 

深证综合指数 966.46  1.90  23.25 

沪深 300 指数 2516.34  -5.04   

上证 50 1689.01  -5.49  9.50 

深证成份指数 9586.94  0.86  10.63 

国债指数 130.92  0.15   

 

参考数据                （12 月 6 日） 

 最新 涨跌 PE 

香港恒生指数 18942.23  -237.46   

香港国企指数 10258.54  -154.42   

道琼斯 12150.13  52.30  

纳斯达克 2649.56 -6.20  

人民币/美元 6.3334 -0.0015  

NYMEX 原油 100.28 0.29  

 

行业指数涨幅榜          （12 月 6 日） 

行业指数 收盘 涨跌 

媒体 2181.08  1.67  

多元金融 4194.72  0.80  

软件与服务 1506.87  0.77  

资料来源：wind 资讯 

 

行业指数跌幅榜          （12 月 6 日） 

行业指数 收盘 涨跌 

电信服务 2153.68  -1.19  

银行 2037.94  -1.13  

保险 613.74  -1.01  

资料来源：wind 资讯 
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 市场研究  

 

沪指逼近前期低点 A 股短线仍有反复 

 

信息： 

    影响市场的重大信息: 

    1、机构预测 11 月 CPI 料回落至 4.4%左右 或创年内新低。 

    2、1 年期央票发行量劲升至 500 亿元，本周央行将净回笼资金。 

    3、摩根大通：明年上半年存款准备金率将下调三次。 

    4、长沙水价涨 3 成方案获批，或引发全国其他城市跟风。 

    5、标普将 15 个欧盟国家主权信用列入前景展望负面名单。 

    6、人民币即期汇价连续五日触及跌停。 

 

评论： 

    A 股市场走势综述: 

    周二 A 股市场继续呈现缩量整理的格局，由于深证成指周一已创出了年内新低，市场人气极为散淡，上证

综指虽然尚未创出新低，但走势依然乏力。午后两市股指虽有小幅反弹，但力度明显偏弱，投资者观望情绪依

然浓重。上证指数收市报 2325.91 点，跌 0.31%；深证成指收市报 9586.94 点，涨 0.01%。深沪两市全日共成交

834 亿元，较前日萎缩近一成半。 

    从盘中热点来看，两市超过六成个股上涨，银行、食品饮料、有色金属、农林牧渔、汽车及零部件等行业

领跌大市，但传播与文化、计算机、石油化工、房地产等行业有亮丽表现。受到央行大幅回笼资金的影响，银

行股领跌大市，工商银行跌 1.87%，农业银行、中国银行均跌逾 1%。地产股表现亮丽，万科 A 涨 1.51%，住建

部调低明年保障房新建目标刺激地产股走强。 

    后市研判: 

    周二上证指数再度逼近本轮调整新低。因投资者对于 11 月份中国经济数据的担忧挥之不去，并且中国央行

周二通过公开市场回笼了千亿资金。午后随着中石油、中石化等权重股的拉台，股指有所反弹，但力度显著偏

弱，市场跟风效应不明显。B 股市场经过连续四天的暴跌之后，周二终于出现反弹，带动了中小板以及创业板

的同步走强。本轮调整是否告一段落仍需进一步观察。本周开始即将连续发布 11 月份宏观经济数据，市场担心

本周公布的工业增加值等经济增长数据将超预期降温。由于临近年关，各方投资者愈加谨慎，观望情绪较为浓

重。考虑到当前 A 股市场的整体估值水平已处于历史最低位附近，如果近期不再出现大幅超出预期的利空消息，

股指大幅下挫的空间也可能较为有限。预计上证综指近期考验前期低点 2307 点的可能性较大，我们建议投资者

继续保持谨慎。 

    投资机会: 

    由于当前市场弱势格局依旧，短线走强的时机仍不具备，我们建议投资者继续保持谨慎，对于前期涨幅较
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大的相关品种建议择机减磅，降低仓位，控制风险。建议投资者暂时观望中小板以及创业板等中小盘个股，不

要急于抄底。轻仓的投资者短线适当关注商贸旅游、公用事业、电子信息以及生物医药等等行业的交易性投资

机会。 

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

 

 

 

二级市场减持 

 

    年内影响市场走势的两大因素： 

    大盘股 IPO：随机性，不太好研究; 

    市场减持：很凶猛！2011 年至今共净减持 805 亿元，与规模排名第 8 的华安基金相当，占比股票型基金总

规模 7.6%;2009 年至今共净减持 2461 亿元，占比股票型基金总规模 23.23%。 

    板块趋同性: 

    趋同性因素： 

    无论主板、创业板还是中小板，减持存在一致性行为; 

    因此，三个板块的趋势走势基本上会呈现出正相关性，差异只是程度上的。这意味着如果反弹，大家都反

弹;下跌，大家都下跌。只不过，板块或许只存在涨跌幅度的差别，如某些时候在反弹过程中，创业板走得更强

一些。  

    减持季节性: 

    季节性因素： 

    2009 年 11 月、2010 年 11 月，净减持规模均是高点; 

    2011 年 11 月同样如此。从历次经验来看，净减持高点与上证综指高点一一对应。比如，2009-2011 年的 11

月;2011 年的 3 月与 7 月; 

    从经验来看，这意味着上证综指在 11 月 4 日创下的 2536 点或将成为阶段。 

（李俊 021-50588666-8109 执业证书编号：S0730511010012）  

 

 

 

 

 公司点评  

 

 宏观政策  
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TCL 集团（000100）：董事会批准股权激励草案 

信息： 

    公司今日公告，董事会通过股权激励计划草案。 

    草案核心条款: 

    标的股票总数:1.72 亿股，占总股数的 2.03%; 

    行权价 2 元，高于昨日收盘价 1.98 元; 

    分三年行权，每年行权比例分别为 40%、30%和 30% 

    激励对象：包括各事业部主管在内的 154 人。  

    行权业绩条件不高: 

    净利润及扣除非经常损益后净利润不低于过去三年平均水平且不为负; 

    2011-2012 年净利润较 2010 年增幅分别为 12%、24%和 36%; 

    ROE〉6%（今年前三季度 ROE=7.46%)。 

 

评论： 

    草案影响：股权激励方案将使管理层利益与投资者趋同，股权激励草案中行权条件标准较低，但行权价格

设定价高，更有利于激励高管做高股价，实现股东利益最大化。 

    基本面：公司核心业务通讯与多媒体业务持续向好，面板项目也已投产，我们对该项目持谨慎乐观，认为

若该项目产能利用率与良品率能达标，面板项目不出巨额亏损，公司盈利能力有望持续改善。 

    投资建议： 

    盈利预测：预计公司 2011 年、2012 年每股收益分别为 0.11 元与 0.15 元，对应的 PE 分别为 18 倍与 13.2

元，维持“增持”投资评级。 

    受公司公布股权激励方案草案影响，公司或有投资性交易机会，但由于公司面板项目盈利能力稍有一定的

不确定性，我们不建议“追涨”。 

    风险提示: 

    公司面板项目盈利能力不确定性较高。 

    2012 年市场需求增速或将放缓。 

(胡铸强 CFA 执业证书编号：S0730511010013 电话：021-50588666-8023) 
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汽车行业 2012 年投资策略：行业景气有望见底回升 

 

    报告关键要素： 

    中国汽车市场将进入低增长期，预计 2012 年销量达到 6%。政策退出和经济减速双重影响下，行业销量呈

现前低后高格局，2012年上半年有望出现行业景气拐点。 

    投资要点： 

    中国将进入汽车销量低增长期。参考日本等发达国家，预计中国远期极限汽车保有总量将达到 4亿辆，极

限销量为 3600 万辆，未来发展仍有潜力。中国目前的汽车市场发展阶段与日本 1964-1965 年类似，由此开始

进入汽车销量低增长期，预计未来 10年增速集中在 0%-10%之间。 

    2012年销量增速前低后高。因政策退出的负面影响持续作用以及经济增速仍处于下降过程中，汽车销量增

速下行趋势还将延续。随着上述负面因素的弱化，预计销量增速的低点有望在 2012 年上半年出现，后期重新

步入增长趋势中。预计全年销量增速达到 6%，细分行业分化现象减弱，可能出现普遍增长格局，其中 SUV、重

卡、轿车增速居前。 

    新车型有助于企业销量增长。2012年部分上市公司新车型销量增量的增幅在 15%以上，将对企业总销量产

生积极影响。 

    盈利能力下滑幅度有限，将迎来拐点。与 2004-2005年相比，此轮低迷期扩产幅度较小，车价基本合理，

未来盈利能力下滑空间有限。随着 2012 年销量重新进入增长通道，原材料成本回落和企业管理的改善，预计

上半年有望迎来盈利能力拐点。  

    行业估值水平有望回升。目前汽车板块 2011-2012 年动态市盈率分别为 14.79 倍和 11.93倍。市场对汽车

行业销量增速和盈利能力下滑的担心是压制估值提升的主要原因。2012年上半年行业景气低点过后，板块估值

水平有望得到提升。 

    投资策略。鉴于行业先下后上的走势，我们维持行业“同步大市”评级。建议关注行业景气拐点过后的趋

势性投资机会。特别建议重点关注销量与盈利能力同增长的企业，其在景气回升过程中，业绩弹性更大。重点

公司：长安汽车、福田汽车、威孚高科、上海汽车。 

    风险提示：（1）政策调整；（2）销量增速达不到预期；（3）市场竞争激烈程度和降价幅度超出预期。  

(徐敏锋) 

 

 

2011 年 11 月宏观经济报告：国内经济增速下滑，政策放松空间打开 

 

    经济层面,10 月来宏观经济运行稳中有降，价格水平加速下降，产出保持平稳，但企业利润出现下滑，未

来受到去库存压力产出会继续下降。根据我们的监测指数，10月份指数为 85.23，处在平稳和衰退临界点附近，

 近期报告  
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显示宏观经济有进一步下滑的风险,未来需要关注 11月指数走势来对下滑趋势进行确认. 

    物价上,11月以来，各类价格水平继续呈现下降，维持经济小降、通胀大降的基本格调,中游价格水平受原

材料价格下降、最终需求不强的影响会呈现加速走低，而下游 CPI受年内翘尾因素的消失以及农产品价格回落

也会走低，甚至超预期下跌，为后期政策的发力提供一定的空间。同时 11 月资金面开始有所松动，随着年底

的临近，财政存款的投放有望进一步扩充流动性。但目前依然处于负利率时代,未来政策的放松会主要体现在

存准率方面。 

    贸易方面，进出口保持着整体下降的趋势，进口维持平稳，我们主要关注点在出口方面，对此我们认为国

外经济复苏缓慢会继续恶化我国的出口数据，未来进口增长可能会继续维持较大幅度的放缓。 

(研究所策略部) 
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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。 

 

转载条款                                                                            

 

本报告版权归中原证券股份有限公司（以下简称公司）所有，未经公司书面授权，任何机构、个人不得刊

载转发本报告或者以其他任何形式使用本报告及其内容、数据。 

 

 

 


