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主要海外市场表现 

指数 收盘 前收盘 
涨跌幅

(%) 

恒生指数 18727.31 18877.40 -0.79 

道琼斯数 12418.40 12397.36 0.17 

纳斯达克 2648.36 2648.72 -0.01 

标准普尔 1277.30 1277.06 0.02 

日经指数 8560.11 8455.35 1.24 

金融时报 5668.45 5699.91 -0.55 

资料来源：港澳资讯 
 

国内市场表现 

指数 收盘 前收盘 涨跌幅(%) 

上证指数 2169.39 2199.42 -1.37 

沪深 300 2298.75 2345.74 -2.00 

深证成指 8695.99 8918.82 -2.50 

资料来源：港澳资讯 
 

大宗商品 

指数 收盘 涨跌幅(%) 

纽约原油 103.22 0.25 

BDI 1552.00 -4.43 

LME 铜 7540.00 -3.21 

LME 铝 2076.00 0.00 

COMEX 黄金 1612.70 0.76 

资料来源：港澳资讯 
 

沪深 300 走势图(近 12 个月) 
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[table_viewdetail] 

晨会视点 

市场点评 

1、高开低走市场延续震荡走势 

事    项： 周三沪深两市呈现单边下挫走势。沪指报 2169.39 点，跌 30.03 点，跌幅 1.37%，成交 406 亿元；深

成指报 8695.99 点，跌 222.83 点，跌幅 2.50%，成交 402 亿元。早盘两市高开，沪指一度站上 2200

点。但中小盘股表现低迷，酿酒板块遭受重挫，带动两市股指震荡回落，沪指 2200 点整数关口得而

又失，大盘先后击穿 10 日、5日均线，A 股 2012 年首日以中阴线报收。 

华创观点： 受昨夜美股走高，商品期货大幅上涨刺激影响，沪深股市呈现高开低走，单边下挫态势。盘面特点，

一是投资者观望情绪浓厚，沪深两市成交额仅 808.9 亿元，接近地量水平。二是行业指数中仅石油

板块上涨，其余均出现不同幅度下跌。尤其是酿酒板块受到接待费、公车运行维护费等 16 项费用的

公款消费时必须使用公务卡的消息影响大幅下，对酿酒板块有一定影响。整体看市场人气不足，春

节前多数机构和个人都不愿积极做多，需耐心静待行情的明朗化。 

资金流向方面：周三主力资金净流出-15.56 亿元，银行类、电器、旅游酒店、钢铁、电力板块呈现

资金净流入，酿酒食品、券商、房地产、电子信息、教育传媒板块呈现资金净流出。5日资金净流出

-12.09 亿元，5日资金净流出居前的是医药、机械、房地产、有色金属、酿酒食品等板块；5日资金

净流入居前的是银行、煤炭石油、交通工具、电器、电力板块。从 5 日资金流向角度考察，近期大

盘资金表现较为平稳。 

技术面，大盘日 K线再次回落到 5日和 10 日均线下方，显示短线仍有惯性下挫的可能，但在小级别

走势上，沪指仍在 2150-2250 的区间震荡，尚未有趋势性下跌的迹象，因此短线惯性下挫后或有回

升，但整体仍将维持弱势的概率较大。 

周投资策略，四季度经济快速下滑后的修复为一季度市场反弹提供一定催化剂，同时我们将逐渐迎

来经济阶段性谷底以及随后相对疲弱的复苏，此种背景下，市场将不同于去年四季度的持续向谷底

滑落，而呈现谷底区域的阶段性反弹机会，早周期的行业以及弹性较好的周期品有反弹性质机会，

而基本面并无显著变化的非周期品则需要暂时忍耐。（寇英哲） 

  

海外市场 

1、德国国债发行有所改善 

事    项： 美国 11 月工厂订单环比增长 1.8%。 

德国发行 10年期国债，超额认购率为 1.3 倍，发行利率为 2%。 

华创观点： 经济数据层面，美国商务部公布 11 月的工厂订单环比增 1.8%，涨幅符合市场预期。美国工厂订单，
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特别是耐用品资本品订单的月度数据波动很大，但从趋势上来看，自 2007-2009 年初，美国走出这

一轮大衰退之后，美国的企业投资开支基本保持了较强的增长势头，是一直以来美国经济缓步复苏

的主要驱动器之一，同时我们也观察到目前美国工商业信贷出现了扩张，企业部门的资产负债表有

再杠杆的势头。 

短期来看，这将支持美国经济增长，使其避免像欧洲可能出现的二次衰退风险。然而，中长期来看，

在金融危机之后，各国都再谈全球经济再平衡的问题，但就平衡方式而言，几乎所有之前的发达国

家（全球的终端需求国家），都希望再工业化和出口重振。同时由于这一轮危机中，发达国家实业部

门的资产负债表并没有受到太大的损伤，在接近零利率的环境下，有较强的扩张冲动和能力。而另

一方面，几乎所有的发达国家又同时面临国内居民部门去杠杆，高失业率，等有效需求不足的问题。

从宏观层面上来说，生产能力的供给似乎在全面增加，但需求增长却相对滞缓，甚至在房地产、大

件耐用品消费方面均远没有恢复至危机前的水平。在新兴国家方面，在人力资本质量同质化和技术

创新储备不足的条件下，非资源型国家也似乎都在奉行东亚加工制造业出口模式。而巴西、俄罗斯、

中东等资源性国家的经济结构过渡依赖初级产品出口的增长模式也似乎没有转变。这样中长期来看，

全球是否面临的经典式的产能过剩问题，从而制约经济复苏的步伐。这是我们考虑下一阶段要研究

的一个课题。 

欧洲方面，德国售出了大约 41亿欧元 10年期国债，受到市场关注。这是在 11 月份德国标售国债由

于银行资金链出现问题而遭到冷遇引发市场担心之后，该国标售国债遇到的第一场市场信心测试。

结果看，昨天德国标售国债的市场需求状况有所好转，超额认购率为 1.3 倍，达到、长期平均水平，

发行利率为 2%，也处于正常水平。也暗示出，欧央行通过 LTRO 计划对欧洲商业银行体流动性确实起

到了改善作用。（何珮 柴小虎） 

  

 

[table_newsdetail] 

财经要闻 

宏观政策 

1、传创业板再融资初审权将下放至深交所 

财经要点： 两年多的时间，深圳证券交易所(下称“深交所”)创业板从起步到快速扩张，2011 年末上市企业家

数已经超过 280 家。虽然创业板指数从 1000 点的基点下挫至目前 700 点整数关口一线，但随着时间

的推移，部分先行上市的企业首募资金告罄，或是涉及购并重组等事宜，又面临新的资金缺口，解

决创业板再融资的问题有了现实需求，也引起了市场的高度关注。 

行业公司 
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1、大宗工业固废利用规划发布 实施十大重点工程 

财经要点： 工信部昨日正式发布《大宗工业固体废物综合利用“十二五”规划》。《规划》明确，到 2015 年大宗

工业固体废物综合利用率将达 50%。为实现这一目标，主管部门将实施十大重点工程，重点工程的投

资总额将高达千亿元。  

国内市场 

1、央行颁 RQFII 试点细则 严格监管资金流向 

财经要点： 昨日（1 月 4 日），中国人民银行正式下发通知，就实施《基金管理公司、证券公司人民币合格境外

机构投资者境内证券投资试点办法》的有关事项做出明确规定。这意味着基金公司正式推出 RQFII

的脚步将进一步加快。  

 

[table_reportdetail] 
研报回顾 

1、一周看钢铁：年前钢价或小反弹（2102-1-4） 

研报摘要： 行业运行：      

（1）受春节假期影响，贸易商开始补库，钢价以稳为主;毛利：螺纹↑50 元/高线↑40元/热轧↓30

元/冷轧持平。 

（2）国内钢价指数比前一周下跌 0.45 点；上海：螺纹↓50 元/高线↓70元/中板持平/热轧↓10 元/

冷轧持平。 

（3）12 月中旬钢协会员单位粗钢日均产量 151.4wt，旬环比↑1.52%；全国产量 166.6wt，旬环比

↓0.44%。 

（4）社会库存 1290wt。比前一周↑13wt；年同比↓33wt：长材↑40wt、热轧↓78wt、冷轧↑2wt。 

（5）铁矿石港存 9560wt，↓122wt，其中，澳矿↓67wt，巴西矿↑19wt，印度矿↓43wt。 

主要观点： 

（1）前一周我们强调要关注“补库存”数据，补库力度决定未来钢价上涨动力，从上周来看，库存

已经开始增加，环比增加了 13万吨，年同比来看，长材库存较高，热轧较低，冷轧基本持平。 

（2）目前补库只是初期，预计该操作要一直延续到春节前后，随着钢贸商对一季度流动性向好预期

的增强，不排除春节后钢价有一波反弹行情，但流动性向好不意味着需求状况改变，预计反弹幅度

有限。 

（3）我们认为，春节前关注补库数据，春节后关注保障房开工情况，如果钢铁板块出现一波上涨行

情，保障房建设是重要拉动因素。 

（4）推荐估值较低、业绩有保证的宝钢股份、新兴铸管、大冶特钢、攀钢钒钛、久立特材。(刘建民) 

2、电子元器件：华创证券-电子行业数据月报（2011.12.1-2011.12.31） 
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研报摘要： 目前美国宏观经济呈现好转状态。11 月份，美国 PMI、美国零售销售额等宏观经济先行指标均有所

上升,密歇根大学消费者信心指数已经连续四个月上升。12 月份，虽然中国 PMI 小幅上升至 50.30，

站上枯荣线，但中国消费者信心、满意、预期指数、中国社会消费品零售总额仍呈下降趋势，中国

宏观经济状况仍不明朗。从需求方面来看，下游消费电子出货量虽有所上升，但仍没有明显改善；

而下游厂商库存仍处于相对历史高位，仍然有去库存的压力；半导体下游订单虽环比有所上升，但

同比仍然大幅度下降。从供给方面来看，半导体产能利用率持续下降；固定资产投资放缓；北美 B/B

虽上升至 0.83，但仍处于 1以下。在需求没有明显改善，供给放缓的作用下，11 月份全球半导体销

售额为 257.4 亿美元，基本维持稳定，部分代表性产品的价格波动也不大。A股电子板块估值虽然已

经处于历史均值以下，但离底部仍有一定距离，并且相对于市场整体溢价率水平仍然较高，不具备

估值优势。我们继续维持对电子行业的中性评级。(文仲阳) 

3、九牧王(601566)调研简报：渠道下沉关注平效，品类延伸关注量增 

研报摘要： （1）商务休闲行业：西裤和茄克销量下降 

1）从行业格局来看，男裤市场集中度较高，茄克衫市场集中度较低；2）从市场容量和增速来看，

男裤行业容量小、增速高；茄克衫行业容量较大，增速略低；从百家大型零售企业、百家重点商场

数据来看，西裤和茄克近些月份销量下滑。 

（2）九牧王的未来增长点：渠道下沉、品类延伸和多品牌发展、提价 

1）渠道：到 11 月底估计公司共有渠道近 3100 家，预计未来保持每年 300-500 家的开店增速。公司

未来的渠道扩张空间在于二三四线城市覆盖率和密度仍较低。九牧王的商场平效较高，但专卖店平

效仍有改善空间。 

2）品类延伸和多品牌发展：截至三季度，公司西裤收入占比为 54%，估计目前已下降到 50%，相较

于一般商务休闲品牌 30%的裤装比例，未来仍有下降空间，预计明年公司上装比例将超过裤装。今年

1-9 月，我们估计公司提价幅度约为 19%，销量增长为 12%，其中上装销量增长 20-25%，裤装销量增

长 4%。目前公司已有 FUN、Calliprimo、VIGANO’三个子品牌，但对公司盈利水平影响不大。 

3）提价：相较于国际品牌来看，九牧王仍有 2-3 倍的价格优势。从倍率的角度，国外优秀品牌可以

达到 8-10 倍，目前九牧王的倍率估计在 4-5 倍。我们估计，2012年春夏产品公司提价幅度约为 10%；

预计秋冬产品提价将在 10%以内。 

（3）费用控制加强。 

截至今年三季度，公司的费用率在下降这主要因为：1）今年人工数量增长不大；2）今年广告投入

比较少，估计收入占比在 3-4%。明年是奥运年，预计公司电视广告将加大投入。 

（4）盈利预测和建议。 

我们估计，公司10月和 11月终端销售同比回落，12月有所回升。我们维持对公司 2011-2013 年 0.88、
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1.17 和 1.57 元的预测，3 年 CAGR36%，给予 2011 年 30 倍、2012 年 25 倍 PE，目标价 26.40-29.25

元，维持“强烈推荐”评级。 

风险提示 

（1）销量下滑风险。 

（2）营销网络快速扩张带来的管理风险。(区志航、唐爽爽) 



 

 

华创行业公司投资评级体系(基准指数沪深 300) 

公司投资评级说明： 

 强推：预期未来 6个月内超越基准指数20%以上； 

 推荐：预期未来 6个月内超越基准指数10%－20%； 

 中性：预期未来 6个月内相对基准指数变动幅度在 -10%－10%之间； 

 回避：预期未来 6个月内相对基准指数跌幅在10%－20%之间。 

行业投资评级说明： 

 推荐：预期未来3-6个月内该行业指数涨幅超过基准指数5%以上； 

 中性：预期未来3-6个月内该行业指数变动幅度相对基准指数-5%－5%； 

 回避：预期未来3-6个月内该行业指数跌幅超过基准指数5%以上。 

分析师声明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师撰写本报告是基于可靠的已公开信息，准确表述了分析师的个人观点；分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何

建议和观点均准确地反映了其个人对该证券或发行人的看法和判断；分析师对任何其他券商发布的所有可能存在雷同的研究报告不负

有任何直接或者间接的可能责任。 

免责声明 
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