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主要市场指数 

指数 收盘点位 
涨跌（%） 

一日  五日 年 

沪深300 2422.19  -1.56  -0.55  -18.56  

上证指数 2266.38  -1.39  -0.42  -16.27  

中小板 4062.33  -3.00  -5.99  -33.84  

创业板 624.91  -5.70  -12.96  -39.22  

香港恒生 19686.92  0.30  2.79  -18.50  

日经225 8550.58  0.99  1.22  -18.59  

标普500 1927.00  0.00  2.72  1.31  

道琼斯 12578.95  0.78  1.04  6.72  

纳斯达克 2769.71  1.53  2.17  0.52  

法国CAC 3264.93  -0.15  1.88  -17.87  

德国DAX 6354.57  0.34  3.29  -10.22  

富时100 5702.37  0.15  0.56  -4.73  

资料来源：Wind资讯、长城证券研究所 

 

重要市场指标 

指标 收盘价 
涨跌（%） 

一日  五日 年 

美元指数 80.48  -0.79  -1.00  1.91  

人民币汇率 6.32  -0.07  0.08  -4.08  

欧元-美元 1.29  1.02  1.25  -3.89  

黄金现货 1647.00  -0.54  0.76  20.26  

BDI 926.00  -4.93  -22.38  -35.34  

WTI原油 100.59  -0.12  -1.61  10.08  

BRENT原油 110.66  -0.78  -1.41  13.15  

资料来源：Wind资讯、长城证券研究所 

 

A股走势 

 

资料来源：Wind资讯、长城证券研究所 
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上证综合指数 深证成份指数
中小板指P 创业板指P

晨会纪要 长城证券 
GREAT WALL SECURITIES 

今日要点 

策略研究： 

 年前流动性如期趋紧：今日 A 股策略 

消息面关注招商和中信银行 700 亿再融资预案。政策面关注昨日央行再次

逆回购 2000 亿，今日逆回购规模，及银行间两周的资金成本如期上跳至

8.5%。从 A 股的波动来看，我们认为一季度是博弈反弹的时间窗口。但正

如我们在周一提示过的，反弹的动力来自部分大盘股超跌和流动性预期好

转。但抑制反弹高度的因素同样来自于货币政策是否与预期共振。 

基金研究： 

 基金四季报动态点评：基金市场动态 

行业研究： 

 新能源行业：核电板块动态点评 

田湾与三门核电站恢复施工是核电审批重启的先兆，维持对核电行业“推

荐”评级，建议关注江苏神通和东方电气。 

 交通运输行业：中国航空公司 2011 年净利润 260 亿元 

2011 年国内航空净利润为 260 亿元，民航旅客运输量达 2.9 亿人次，同比

增 8.2%；行业估值 PE7.4X 和 PB1.6X 均在历史底部区域，而油价又在历史

高位区域，我们对行业 2012 年的盈利也较为乐观。 

个股研究： 

 湖北宜化：增发顺利进行，负债压力有望减轻：维持推荐 

溢价增发完成，表明集团及机构对公司的发展信心，有利于公司降低财务

风险和资金成本。新疆宜化项目和江家墩磷矿将贡献 2012 年的主要新增收

益。 

 大富科技：公司 2011 年度业绩预增公告点评：下调评级至推荐 

大富科技(300134)公布 2011 年业绩预增公告，公司 2011 年归属于母公司

股东的净利润为 1.76 亿-2.51 亿，同比去年下降 30%到 0%，业绩下降源于

产品毛利率下降及研发管理费用上升，下调公司至“推荐”评级。 

 中海集运：2011 年业绩预亏：暂不评级 

公司预告 2011 年业绩亏损，预计全年亏损 23 亿元。 

 伊利股份：业绩基本符合预期，未来增长确定：给予推荐 

公司预计净利润增速在 100%以上，基本符合预期。按照 50 亿元融资规模，

预计 2012-2013 年净利润增速在 20%以上；摊薄 EPS为 1.1、1.3 元，对应

于最新收盘价，PE 为 17.4、14.72X，给予“推荐”投资评级。 

 江铃汽车：传统业务增速回落，新业务未现突破：维持推荐 

公司发布未经审计的 2011 年业绩快报：全年实现营收 174.57 亿元，归属

于母公司股东的净利润 18.71 亿元，分别同比增长 10.7%、9.3%，实现 EPS

（按最新股本计算）2.17 元。 

金融研究所                                                               2012 年 01 月 19 日 星期四 
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策略研究： 

 年前流动性如期趋紧：今日 A 股策略 

昨日沪深两市冲高回落，上证指数下跌 1.39%，深成指下跌 1.61%，沪深 300 下跌 1.56%，中小板和创业板分别

大跌 3%和 5.7%。在本轮反弹初期，我们已提示中小板和创业板的估值溢价仍将继续收敛。从中信的 29 个行业来看，

传媒、计算机、医药、电子、食品饮料等估值较高的板块跌幅较大；建材、有色、非银行金融、钢铁等低估值板块

跌幅小。 

消息面关注：招商银行与中信银行 1 月 17 日晚间均公告称，两行计划发行专用于小微企业贷款发放的金融债。

中信银行另还将发行次级债以补充附属资本。这两家股份制商业银行的发债规模达到 700 亿左右，并已收到中国银

监会与人民银行的批复。我们在两周之前的周报中已经提示过银行大规模再融资的可能。 

政策面关注：央行 1690 亿的逆回购，媒体曾经用“天量”来形容周二的逆回购。但我们认为本周逆回购总量即

使在 4000-5000 亿，也会造成节前流动性骤然趋紧。在本周一的策略周报中我们曾提示，从银行的流动性吞吐量来

看，我们认为年前的资金缺口很大。如果今年春节出现类似 2011 年春节期间 1 万亿以上的现金需求，那么 1 月的银

行间的流动性将非常紧张，如果央行仍然没有下调存款准备金率或执行足够规模的逆回购，那么我们认为银行间拆

借成本，以 14 天为例，可能会上行至 8-9%。昨日 14 天的 Shibor、银行间同业拆解、质押式回购加权利率分别为

8.8%、8.85%和 8.92%，在逆回购执行之后的两天内分别上行 240-250bp。我们认为即使央行 18 日和 19 日累计逆回

购的金额达到 2300-3300 亿，促使本周逆回购操作达到我们之前预计的 4000-5000 亿，也根本无法改变节前银行层

面流动性紧张的环境。 

如果货币政策层面真的出现实质性的松动，我们认为这个过程应该表现为央行向大银行输血，大银行向小银行

输血，最先导致银行间的拆解成本中枢回落并且稳定在一个相对较低的水平；随后会看到票据直贴利率下降缓慢下

降，表内贷款利率上浮比例和加权贷款利率下降。由于随后几周由于公开市场的“地量”到期资金，如果央行希望

实现松动，只有通过降准。而这一预期迟迟未能兑现，反映出的是央行在流动性管理环节仍然保持极为谨慎的态度，

货币政策仍然保持偏紧的基调。 

从 A 股的波动来看，我们认为一季度是博弈反弹的时间窗口。但正如我们在周一提示过的，反弹的动力来自超

跌和流动性预期好转。但抑制反弹高度的因素同样来自于货币政策是否与预期共振。随后一段时间，反弹的高度和

持续性取决于货币政策层面是否存在实质性的动作，比如春节后下调存款准备金率的频率和幅度。 

（证券分析师：王凭（执业资格证书编号：S0600210050002 ）） 

 

基金研究： 

 基金四季报动态点评：基金市场动态 

已有 29 家公司旗下 367 只基金披露 4 季报，已披露季报基金 4 季度亏损 418 亿元，货币市场基金净申购较多，

其他类型基金份额变化不大，基金整体持股仓位与上季度末基本持平 

点评：  

对于主动管理的股票型和混合型基金： 

1、从资产配臵来看，已披露季报基金整体仓位 79.5%，，季度环比下降 0.5 个百分点， 主要是本期新增基金整

体持股仓位只有 59%，从可比基金来看，东方基金和国联安基金大幅加仓，从 67%上升到 82%，国海富兰克林和中邮

创业大幅减仓，从 86%下降到 75%；目前仓位比较激进，在 85%以上的主要有光大保德信、新华、长信、中欧、富国、

浙商和宝盈，而银河、兴业全球和泰达宏利等基金公司仓位相对保守。 

2、从行业配臵来看，调整幅度较小，季度环比调整幅度为 5.2 个百分点，前三个季度分别为 6.57%、4.22%和

7.69%，已披露季报基金在 4 季度主要增持了金融服务、食品饮料、房地产和社会服务，减持了金属非金属、采掘业、

宏观策略 
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机械设备、石油化工和批发零售，基金持股行业集中度上升了 1.7 个百分点。 

风险提示：基金数据尚未披露完毕，wind 已录入数据仍有待核对 

（证券分析师：张新文（执业资格证书编号：S1070510120019）） 

 

 

 

行业研究： 

新能源行业：动态点评 

核电板块动态点评 

随着去年 8 月国内核电安全大检查的结束，特别是在最终调查报告得出“国内已运行和在建核电项目安全有保障”结

论后，业内对于新建核电项目重启的预期便与日俱增。核电管理部门相关人士也在不同场合释放出一系列积极的政

策信号，“核电继续安全高效发展”的理念逐渐成为业内共识。目前，国内已有一些企业开始重新接到来自核电站运

营商的订单。这成为核电项目重启的“融冰”信号。中国证券报记者从多方了解到，近期国内一些重要核电站项目已

开始恢复建设，相关的核电设备供应商也陆续重获新订单。哈尔滨电气集团近期接到江苏连云港田湾核电站 3号和

4 号机组的核岛主设备订单，而三门核电站 1 号机组也于近日开始恢复建设。 

点评：江苏田湾核电站 3、4 号机组和浙江三门核电站 1 号机组都是在福岛核事故之前已经处于在建状态的机组，这

两个机组恢复建设是前一段时间安全检查的结果，说明在建机组在安全方面没有问题，这可以视作核电审批重启的

先兆，但并不意味着核电审批已经重启。核电审批重启是指国务院开始重新受理之前各地上报的核电站规划。我们

判断核电审批重启时点在上半年，维持在年度策略里对核电行业“推荐”的投资评级，建议关注两个公司：垄断核

岛阀门的江苏神通（002438）和核电设备龙头东方电气（600875），江苏神通我们预测 2012 年和 2013 年 EPS 分别为

0.62 元和 0.82 元，对应当前股价 PE 分别为 36 倍和 27 倍，目前估值偏高，但具有核心竞争优势，业绩弹性大，维

持“推荐”评级；东方电气市场一致预期 2012 年和 2013年 EPS 分别为 1.97 元和 2.31 元，对应目前股价 PE 分别为

11.8 倍和 10.04 倍，给予“推荐”评级。 

（证券分析师：桂方晓（执业资格证书编号：S1070511070001 ）） 

 

交通运输行业：数据点评 

中国航空公司 2011 年净利润 260 亿元 

昨天民航局发布数据，2011 年国内航空净利润为 260 亿元，相比于 2010 年的 351 亿元下降了 26%。2011 年中国民

航旅客运输量达 2.9 亿人次，同比增 8.2%；货邮运输量为 552 万吨，同比降 2%。 

首先我们对比 2011 年 12 月底 ATA 对全球航空业的年度盈利预测约为 69 亿美元可以看到，国内航企的总利润占六成

以上。其中中国约 41 亿美元的利润超过北美地区 20 亿美元和欧洲 10 亿美元的预计盈利。 

我们认为，利润的同比下滑主要由两个原因的影响，一是航油成本较 2010 年有所上升，导致我们测算的行业营业收

入增长约为12%，但成本增长达到了23%左右，二是2010年包括世博在内的因素累加的高基数导致2011年增速下滑，

而下半年的欧债危机等因素导致国际航线出现明显下滑。同时值得注意的是，据我们测算，在国内航空公司 260 亿

的净利润中，汇兑损益的贡献的税前利润达到约 115-120 亿元左右。 

鉴于行业估值 PE7.4x 和 PB1.6x 均在历史底部区域，而油价又在历史高位区域，我们对油价适当回落的判断比较乐

观，即使不考虑汇兑损益，我们对行业 2012 年的盈利也较为乐观。 

（证券分析师：刘 昆（执业资格证书编号：S1070209040312）;联系人：张 弛（从业资格证书编号：S1070111100082 ）） 

 

个股研究： 

湖北宜化（000422）：维持推荐 

行业与个股 
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增发顺利进行，负债压力有望减轻 

事件：湖北宜化发布公告，非公开增发顺利完成，公司以 19.30 元/股溢价发行 8430 万股，募集资金 16.27 亿元，

主要用于新疆宜化 40万吨合成氨和 60万吨尿素的建设。本次发行共有 4名对象认购，其中大股东宜化集团认购 1660

万股，另外西安长科投资管理有限合伙企业、北京恒丰融升股权投资中心和北京盛世美林股权投资中心分别认购

1660 万股、2590 万股和 2580 万股。新增股份将于 1 月 20 日上市。 

点评：公司原计划以 19.30 元/股价格发行不超过 15000 万股，募集不超过 25 亿元，但由于二级市场行情欠佳，公

司股价长期低于发行价格，最终发行数量和募集金额远低于增发预定方案。由于公司已经先期通过自筹资金投入建

设新疆宜化项目，并且于 2011 年 12 月份建成投产，本次募集的 16 亿元将全部用于臵换新疆宜化项目的自投资金。

我们认为，本次增发最终能够成行对公司来说最大的意义是，缓解了资金压力，改善负债结构。根据公司 2011 年三

季报显示，公司合并报表的短期和长期借款和一年内到期非流动负债总额为 130 亿元，资产负债率高达 75%，流动

比率和速动比率也仅为 0.83 倍和 0.54 倍，本次发行募集资金在一定程度上有利于公司降低财务风险，改善现金流

状况，降低资金成本。此外本次能够溢价发行成功也体现了集团及部分投资机构对公司未来发展的信心。我们继续

看好公司的低成本扩张战略，作为国内尿素和二铵的行业龙头，将在春耕行情中率先受益，同时公司近期获得了江

家墩磷矿的正式采矿权，公司的资源属性也将逐步凸显。明年新疆宜化项目和江家墩磷矿将贡献主要的新增收益。

我们维持公司 2011 年和 2012 年业绩分别为 1.65 元和 2.18 元，考虑增发摊薄后为 1.65 元和 1.93 元，对应当前股

价 PE 为 11 倍和 9 倍，估值优势明显，维持推荐评级。 

（证券分析师：刘 斐（执业资格证书编号：S0940510120019）;联系人：凌学良（从业资格证书编号：S1070110040002 ）） 

 

大富科技（300134）：下调评级至推荐 

公司 2011 年度业绩预增公告点评 

大富科技(300134)公布 2011 年业绩预增公告，公司 2011 年归属于母公司股东的净利润为 1.76 亿-2.51 亿，同比去

年下降 30%到 0%，业绩下降源于产品毛利率下降及研发管理费用上升，下调公司至“推荐”评级。 

公司 2011 年业绩低于业界预期。公司 2011 年度业绩下降源于华为下半年集采强势压价，使得公司射频毛利率逼近

30%，再加上公司近期大力招聘爱立信及阿朗专家进行研发及国际市场的拓展，研发及管理费用的上升使得公司 2011

年 4 季度净利润几乎为零。 

我们之前对公司进行推荐主要源于公司与华为的密切客户关系（公司是华为唯一的核心射频供应商），公司依托华为

平台至少能获得和华为接近的增长。华为 2011 年无线部分收入仍有增长（近 10%左右），但由于其预感到国际电信

市场的萧条提前进行了清库存并对全采购链进行了压价。这个压价不只针对大富，针对其几乎所有的配套供应厂商。

在此情况下，大富虽然获得了华为 2011 下半年 53%的射频采购份额，由于费用上升仍然面临全年净利润的下滑。我

们认为这种下滑和公司竞争力以及产品质量无关，属于整体行业的下滑，未来有随行业复苏的可能。 

面对 2012 年，我们再来预测公司的业绩。公司目前已经获得华为两亿的结构件订单，而 2011 年华为仅采购了公司

1 千万的结构件。这一方面说明华为与公司仍紧密合作（甚至在加强），另一方面说明华为对 2012 年的无线设备市

场预期向好。我们按照下半年同样两亿的华为结构件订单测算（华为一年共两次采购），公司今年将获得华为 4亿结

构件订单，按照 70%兑现，也将增加 2.7 亿收入。阿朗目前基本能确定 1 亿订单（包括射频和结构件），这也是增量。

考虑到 2011 年爱立信结构件采购超预期（订单 2.4 亿实际采购了 3 亿），我们保守估计爱立信 2012 年采购公司 2.4

亿结构件（比 2011 年减少 0.6 亿），那么即便按照 2012 年射频器件及其他采购均持平计算（虽然我们认为 2012 年

的国际无线设备市场将好于 2011年，详情见深度报告《“中”“华”4G谈》），公司也能新增近 3亿左右营收（2.7+1-0.6）。

按照 2011 年 10 亿收入计算，2012 年公司营收增长 30%应该是一个并不激进的预测。 

至于毛利率问题，我们认为华为继续压价的可能性不大，原因 1.作为华为的核心设备供应商，华为不会让公司长期

处于亏损状态，长期的合作要进行下去，必须要是良性才可维持。2.我们预期随着欧洲经济缓慢复苏国际电信市场

建设仍会有序进行，而且占据国际电信投资份额较大的中国有可能面临 2012 年无线投资的较大增长（增长主要源于

联通的 WCDMA 扩容），华为无线增长的预期大于 2011 年，市场改善会缓解华为自上而下的压价压力。 

总体而言，我们认为市场前期已经对公司业绩有所预期，股价已经有所反应。按照我们粗略的测算，公司 2012 年摊
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薄 EPS 在 0.80-0.90 元左右的可能性较大，对应目前股价为 18 倍—16倍 PE，目前整体通信设备板块 PE 为 2012 年

15-16 倍，公司股价下跌空间应有限，但不排除短期内继续下探的可能。目前而言，我们需要等待各运营商 2012 年

资本开支明确后才能对公司下游的华为及其他主设备商增长进行预测，从而对公司进行更为有依据的业绩预测，我

们暂时下调公司评级为“推荐”评级。 

(证券分析师：刘深（执业资格证书编号：S1070511050001 ）;联系人：金炜（从业资格证书编号：S1070111040040 ）） 

 

中海集运（601866）：暂不评级 

公司 2011 年业绩预亏 

公司昨日发布公告，2011 年业绩预亏。 

首先我们认为 2011 年中海集运以及整个海运巨亏早已有定论，原因我们之前的报告也多次提到，主要是需求快速萎

缩而运力大幅扩张，加上油价上涨等因素导致，而集运市场在整个航运市场中属于表现相对较好的领域。 

公司前三季度应收 211.7 亿元，同比下降 22.64%，归属上市公司股东净利润-15.82 亿元，下跌 146%，我们预计公

司全年的亏损约为 23 亿元。 

海运板块近期出现异动，前天板块 13 只个股 6 只涨停，大市值的远洋运输公司涨幅靠前，龙头中国远洋近两日累计

涨幅 16%。我们认为，整个行业的基本面没有发生变化，大涨一方面受到整个 A 股的上涨带动，其次是前天工信部

公布消息，《关于做好工业领域物流与供应链管理工作指导意见》正在制定，其中涉及可能为工业物流企业减税的消

息。 

我们认为，航运是一个长周期的行业，而且运力大幅过剩导致盈利短期难有大的起色，但是由于板块的 PB 已经接近

了 1 的水平，在估值上有一定优势，不排除有一定幅度的超跌反弹。 

（证券分析师：刘 昆（执业资格证书编号：S1070209040312）;联系人：张 弛（从业资格证书编号：S1070111100082 ）） 

 

伊利股份（600887）：给予推荐 

业绩基本符合预期，未来增长确定 

公司在今日发布去年业绩预增公告，预计净利润增速在 100%以上，基本符合预期。我们预计业绩增速接近 120%。 

分季度来看，1 季度，营业收入增长 29.18%，净利润增长 16.2%；2、3 季度，营业收入分别增长 27.77%和 16.88%，

净利润由于销售费用率持续减少，以及 2 季度处臵长期股权投资，分别增长 205.03%和 192.32%；4 季度，由于基数

高，以及部分销售费用计入，预计净利润增速在 20%左右。 

去年业绩大幅增长主要原因在于：一是产品结构升级明显，中高端产品放量，预计金典有机奶销量增速在 400%以上，

金领冠婴幼儿奶粉和 QQ 星儿童成长牛奶增速在 100%以上；二是销售费用增长放缓。 

未来，两大动力在业绩增长中仍然发挥主要作用。今年，预计原奶、包装材料价格涨幅有限。另外，从 11 月份央视

黄金时段广告招标情况来看，公司投入 1.5 亿元，同比增速仅为 4.14%。 

按照 50 亿元融资规模，预计 2012-2013 年净利润增速在 20%以上；摊薄 EPS 为 1.1、1.3 元，对应于最新收盘价，

PE 为 17.4、14.72X，给予“推荐”投资评级。 

(证券分析师：王萍（执业证书编号：S1070209040318）) 

 

江铃汽车（000550）：维持推荐 

传统业务增速回落，新业务未现突破 

公司发布未经审计的 2011 年业绩快报：全年实现营收 174.57 亿元，归属于母公司股东的净利润 18.71 亿元，分别

同比增长 10.7%、9.3%，实现 EPS（按最新股本计）2.17 元。 

2011 年公司整车销量（+8.7%）、营收及净利润基本同步增长，业绩快报的 EPS 小幅高于我们最近一次预测；预计全

年毛利率同比下滑 1.2 个百分点，净利率接近持平源于良好的费用控制。公司传统业务—轻型商用车（全顺轻客、

JMC 轻皮卡）市场份额保持稳定，增速受制于行业放缓而回落，新业务—SUV（驭胜）由于定价等因素，年初上市至

今销量低位徘徊。 
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我们判断 2012 年中高端轻型商用车景气有所改观，但随着近年市场新进入者持续增加，公司的竞争优势存在被削弱

风险，超越行业增长的难度加大；考虑到公司盈利能力较好、估值安全（当前股价对应 2012 年 8倍 PE），以及福特

的新车型导入预期，维持“推荐”评级。  

（证券分析师 冉飞（执业资格证书编号：S1070511050001）） 
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