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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 20901.56 20856.63 0.21 

道琼斯数 13046.14 13124.62 -0.60 

纳斯达克 3063.32 3075.32 -0.39 

标准普尔 1392.78 1402.89 -0.72 

日经指数 10127.08 10086.49 0.40 

金融时报 5845.60 5891.90 -0.79 

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 2375.77 2378.20 -0.10 

沪深 300 2583.75 2587.79 -0.16 

深证成指 10038.95 10090.44 -0.51 

资料来源：港澳资讯 
 

大宗商品 

指数 收盘 涨跌幅(%) 

纽约原油 105.35 -1.79 

BDI 902.00 0.67 

LME 铜 8290.00 -1.95 

LME 铝 2167.00 -1.92 

COMEX 黄金 1642.50 -0.47 

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 

行业公司 

1、朗姿股份年报点评 

事    项： 朗姿股份 2011 年公司收入和净利润分别增长了 49.56%和 69.25%。每股收益为 1.04 元。每 10 股派

发现金股利人民币 6元。 

华创观点： （1）收入超预期，业绩略超预期。收入超预期的主要原因在于：1）渠道扩张超预期，主要是朗姿

品牌的自营渠道扩张超预期。2011年新增渠道 80家，增长 26%。全年共 388家。2）销量增长较快，

同比增长 30.5%，提价 15%。业绩略超预期主要因为：1）毛利率增长超预期。2011 年毛利率为 59.96%，

较上年提升了 3PCT。2）财务费用贡献。这主要由于超募资金带来 1747 万元利息收入。3）由于子公

司使用不同税率节省的所得税费用（约 2500 万元），使得公司净利润增长超过利润总额增长。（2）

尽管公司毛利率增长较快，但由于费用居高不下，导致净利率下滑 2.26PCT。销售费用和管理费用分

别增长了 78%和 103%，这主要由于公司研发费用和广告费用增长较快。（3）存货增长较快，11 年存

货为 2.69 亿，增长了 153%，存货/收入为 32%，存货周转率为 1.79，低于时尚行业平均水平。存货

跌价准备为 627 万，占库存商品比例为 2.3%，计提较为谨慎。备货挤占了大量现金流，2011年经营

活动现金流下降 59.86%。（4）2011 年高档女装行业增速为 20%，相比上年有明显放缓，今年以来百

货增长疲软，2月为负增长，会对高端女装形成一定影响。目前公司还在新品牌投入期，费用较高。

我们维持对公司 2012-2013 年 1.60和 2.30 元的预测，3年 CAGR55%，给予公司 2012年 25倍 PE，维

持目标价 40元，目前股价对应 PE为 21倍，维持“推荐”评级。（区志航，唐爽爽） 

  

市场点评 

1、市场依托半年线延续震荡走势 

事    项： 周四沪深两市股指整体呈现窄幅震荡走势。沪指报 2375.77 点，跌 2.43 点，跌幅 0.10%，成交 769

亿元；深成指报 10038.95 点，跌 51.49 点，跌幅 0.51%，成交 681 亿元。两市早盘小幅低开，短暂

冲高后便展开震荡下行走势，地产、水泥表现相对强势起到一定护盘作用，题材股表现低迷，中小

盘个股普遍下跌，沪指一度考验半年线支撑。午后银行、券商、保险等权重板块轮番发力，股指震

荡上行双双翻红，随后股指呈现多空相持横盘整理局面至收盘。 

华创观点： 周四沪深两市大盘延续弱势震荡走势，两市合计成交 1450 亿元，成交量较前一天减少约 2成，呈缩

量调整局面。盘面上谨慎观望气氛浓厚，多空双方均较为谨慎，使得当日市场个股跌多涨少，资金

仍在流出市场，股指延续沪强深弱格局。板块表现方面，地产板块近期表现相对较强，加之金融、

建材板块反弹，构成盘中的做多动能。而有色、煤炭以及稀缺资源、稀土永磁、新能源、电池等题
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材股，调整的力度明显强于其它行业板块。整体来看，近期市场热点轮换较快，难以持续，这反映

出目前资金的短线思维，同时也是市场弱调整的表现。 

资金流向方面，周四主力资金净流出-31.74 亿元，电力、房地产、券商板块呈现资金净流入；有色

金属、化工化纤、酿酒食品、煤炭石油、机械等板块呈现资金净流出。5 日资金净流大幅出-185.74

亿元，5 日资金净流入居前板块是只有电力；5日资金净流出居前的是化工化纤、机械、有色金属、

电子信息、交通工具等板块。从 5日角度考察，主力资金仍处于持续流出状态。 

技术上看，周两市四 K 线组合呈“十字星孕线”股指微跌，沪指在五日线和半年线区间缩量盘整，

显示做多空双方暂时取得平衡，股指下跌势头得到缓解。虽然盘中几次反弹冲击 5 天均线，但都以

失败告终，也暴露多方能量不足的弱点。因此虽然沪指在半年线，深成指在 30日均线继续获得支撑，

但其支撑的有效性还需观察。在没有做出方向性选择前，预计短期市场还将围绕半年线附近震荡。 

周投资策略，在经济弱复苏背景下，经济既看不到快速回升，也看不到再次快速下滑的情形，市场

机会将多于风险，而一旦出现经济强劲复苏或者再次快速回落反而应该趋于谨慎，目前看不到此类

信号，市场仍具备上行基础。本周我们着重梳理了经济运行中的影响因素，货币需求下滑、制造业

投资下滑以及价格的下滑为弱复苏背景下的积极信息，一旦出现价格回升、债务重现以及产能的充

分释放，需要谨慎。维持前期行业配置，自早周期行业后，关注货币触底后的需求改善行业例如零

售、家庭装饰等以及主题性机会例如贵州板块、价格改革以及光纤入户提速等。（寇英哲） 

  

海外市场 

1、欧洲疲弱经济扛不住高油价 

事    项： 德国 3月 PMI 制造业指数 48.1，低于此前市场预期的 51。 

法国 3月 PMI 制造业指数 47.6，低于此前市场预期的 50.2。 

美国上周首次失业人数为 34.8万，较前值 35.3万再次下降。 

英国 2月除汽车燃油外商品零售额环比下降 0.8%，差于预期的下降 0.5%，1月经下调至环比增 0.6%。 

华创观点： 欧洲疲弱经济扛不住高油价 

实体经济增长疲弱（丧失偿付能力、紧缩财政）—债务危机（金融系统内债务清偿）--欧央行出手

（流动性注入）—实体经济增长仍然疲弱（财政紧缩、高油价的影响）--再次导致市场对主权债务

信心丧失（国债收益率上升，财政负担加重） 

西班牙及意大利十年期国债收益率再次上升至 5.5%和 5.1% 

美国、德国 PMI 与油价的关系：历次油价的上涨均导致 PMI的下行，在 2008 年初，2011年初这样的

负相关关系表现的尤为明显，目前油价（下图黄色线）再次持续高企，对于实体经济的抑制作用越

发明显，目前德国 PMI 已经连续两月下行，美国 2 月 ISM 也下降 1.7 个基点。数据上显示的负相关
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实际反映了高油价对企业盈利，居民消费的抑制作用，在目前经济仍然弱势复苏的时点上，由油价

高企所导致的欧洲经济下行趋势尤为明显。 

经济增长疲弱不单单是南欧国家的问题，蔓延至核心国家（政策建议：德法经济增长正常情况下不

应当采取大规模财政紧缩） 

美国、法国纷纷发表言论涉及对原油储备的释放以打压油价，均是对油价高企的极大担心 

流动性短缺可能引发的金融系统螺旋恶化风险已经基本消除，但未来资产价格很有可能停止上行，

欧元重新走弱趋势进一步明显（由基本面持续疲弱所引发的资产价格下行或可能已经开始） 

前一阶段欧央行的针对商业银行的流动性释放（LTRO）极大的缓解了市场的担忧情绪，但实体经济

方面，其一并没有收到来自商业银行的信贷支持，其二油价再次高企对脆弱的实体经济显示出了明

显的抑制效应，其三财政紧缩对于需求的抑制长时间内削弱主动内生恢复的力量，这三个原因综合

导致的经济下行趋势将更加明显，甚至包括欧元区核心国家—德法的经济开始滑坡。此后当流动性

刺激带来的风险偏好情绪释放完之后，未来资产价格，以及欧元将更多由疲弱的基本面所主导，下

行趋势较为明显。更进一步，如果由于中东地缘政治动荡等原因导致油价持续高企（全球需求仍然

下滑，不支撑高油价），则欧洲经济恶化、资产价格下行的情形将更为严重。（何珮 柴小虎） 

  

 

[table_newsdetail] 

财经要闻 

宏观政策 

1、3月汇丰 PMI预览值 48.1 经济增速或再放缓 

财经要点： 22 日，汇丰银行发布 3 月份汇丰中国制造业 PMI 预览指数为 48.1，低于 2 月份 49.6 的制造业 PMI

终值，创下四个月以来的最低。 

分项数据方面，3月汇丰中国产出指数初值为 47.9，较 2月份 50.2 的数值也有一定幅度下降，并创

下两个月以来最低。 

2、今年中小企业服务年活动将着重于六大服务领域  

财经要点： 工业和信息化部部长苗圩 22 日表示，2012 年是工信部中小企业服务年，各地中小企业主管部门将突

出服务重点，把政策咨询服务、投资融资服务、创业创新服务、转型升级服务、管理提升服务、舆

论宣传服务作为中小企业服务年活动的六个重点服务领域。  

行业公司 

1、国务院发布深化医药卫生体制改革指导性文件 

财经要点： 国务院日前发布关于印发“十二五”期间深化医药卫生体制改革规划暨实施方案的通知，这个规划
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主要明确 2012-2015 年医药卫生体制改革的阶段目标、改革重点和主要任务，是未来四年深化医药

卫生体制改革的指导性文件。 

规划从加快健全全民医保体系，巩固完善基本药物制度和基层医疗卫生机构运行新机制，积极推进

公立医院改革，统筹推进相关领域改革，建立强有力的实施保障机制等方面，明确了未来四年医药

卫生体制改革重点和主要任务。 

 

[table_reportdetail] 
研报回顾 

1、食品饮料行业 3月报--二线品牌业绩持续性强，估值修复引领版块深入 

研报摘要： 3月行业投资策略： 

（1）食品饮料版块在 2月份提前启动，三线白酒引领行情，沱牌舍得、酒鬼酒、老白干酒纷纷创自

反弹以来新高，年报和一季度销售情况超预期是导致行情提早启动的直接因素，三线酒企市值小，

易于资金炒作，一线和二线白酒启动较慢，二线快于一线，行业开始从三线向一、二线品牌过度，

估值向上修复，我们认为核心原因在于行业持续向好，景气度持续，行业业绩稳定，市场风格向消

费转移等因素。 

（2）继续推荐二线品牌：在白酒版块中，12年业绩最确定的还是二线品牌，一线茅台、五粮液存在

受经济下滑，需求疲弱等因素影响，虽然一线品牌业绩稳定，但是影响资金预期，估值难以提升，

另一方面是茅台提价变得扑所迷离，我们认为茅台提价已经不是市场和管理层决定的了，而是在于

地方政府对于茅台发展的意愿因素；三线品牌的增长更多的是外部因素：一是产品定位符合行业次

高端的发展趋势；二是在品牌传播和招商运作上有所斩获，在经济结构性调整的背景下对业外资本

的捕获能力强。但是三线品牌要想获得持续发展还得在公司管理、产品结构调整、营销模式改进等

方面进行系统提升，因此从现在这个时点来看，三线品牌的业绩能否持续提升还要打个疑问。从各

方面来看，二线品牌受益于消费升级带来的次高端空间的发展和市场向品牌企业集中的趋势，同时

二线品牌的管理和营销经过多年的积淀已经趋于成熟，业绩持续性确定。重点看好古井贡酒、泸州

老窖、洋河股份、山西汾酒。 

（3）业绩确定，版块行情持续深入：综合来看，酿酒版块业绩确定性高增长，一季报行情将会引领

版块继续上涨，在市场风格转换，消费受青睐的前提下，继续看好酿酒版块。 

（4）葡萄酒行业走上黄金发展期：“狼来了”，进口酒的冲击刺激国内葡萄酒行业加速市场培育，

做大市场蛋糕，而国产葡萄酒在行业扩容中迎来新的发展机遇，虽然市场份额下降，但是依旧保持

主导地位。在竞争中，国产酒不断发展壮大，在上游原材料、品牌和渠道方面、综合成本方面不断

加强。重点推荐张裕 A，建议关注 ST中葡、中国食品。 

坚决看好次高端市场迎来大的发展机遇：高端酒的提价为 300-800 元的次高端价格带留出充分的市
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场空间，不同于高端酒，次高端对经济回落的反应不敏感，未来三年将是市场主流和行业主要看点。

在行业高景气运行的大背景下，行业分化加剧和名酒集中趋势加速是今年发展的两大趋势，随着消

费者回归理性，二线次高端品牌中有优势品牌基础、完善营销体系的企业将获得更大发展空间，业

绩高增长确定。价位需求拉动下，涨价将成为行业发展的核心动力，在需求持续旺盛、通胀回落的

背景下，高端酒涨价预期强烈。此外，作为必需消费品，看好行业的防御避险的功能。 

高端酒需求疲软量价齐跌，茅台市场价格 3 月份全国最低价已经跌到 1500 元左右，较去年 12 月份

高点下跌 400 元，五粮液一批价也已经下跌到 850元左右，终端消费较去年同期减少 20%-30%，高端

酒终端疲弱传导到企业需要较长的过程，短期内不会影响企业业绩，一线酒总体供不应求，长远来

看业绩稳定；企业去年涨价、放量效应预计一季度体现；中端酒销售火爆，保持高增长，次高端价

格带打开，市场处在培育初期，空间巨大，看好有品牌支撑的古井贡酒、洋河股份、泸州老窖；三

线白酒短期政府换届引起的管理层业绩释放动力强，可持续性不高实际增长速度不如想象中的高，

可持续性不高。 

白酒行业投资主线： 

综合长期的投资理念，白酒行业我们遵循三类投资主题：(1)行业内拥有突出品牌优势的白酒公司：

贵州茅台、五粮液；(2)具备品牌+营销优势公司，我们看好，代表个股为：洋河股份、泸州老窖、

古井贡酒；(3)短期内关注具备高成长概念的酒鬼酒。 

葡萄酒行业投资主线： 

葡萄酒行业向好背景下，葡萄酒行业我们的投资逻辑：(1)资源、品牌、营销上占据绝对优势的行业

龙头张裕 A；(2)关注占据优质原料资源、拥有良好产品品质和在营销上蓄势发力的 ST 中葡；(3)关

注资源加快布局，品牌和营销加速改革的一线品牌中国食品。 

2月（非酒类）投资主线： 

（1）市场风格轮换，前期周期股反弹到一定阶段，消费类估值相对较低，面临整体性机会。在经济

增速下滑的背景下，食品的需求相对稳定，而通胀回落下的成本下降提升助推大众消费品业绩增长，

可择机进行配置。 

（2）乳品行业龙头伊利股份增发在即，业绩相对确定，目前估值仍然相对较低。酵母龙头安琪酵母

已锁定成本，成本下降幅度较大，毛利率有望回升 3~4 个百分点，出口恢复将会进一步主推业绩增

长，味素和生物饲料产品成为新的增长引擎。 

未来看好以下投资主题： 

（1） 业绩相对确定的龙头：伊利股份（2）成本下降，业绩回升的个股：安琪酵母，双汇发展。 

(薛玉虎、金凤、冀楠) 

2、亨通光电(600487)公司点评：成功实施再融资才能解决公司沉重的财务压力 
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研报摘要： （1）公司 2011 年业绩整体收入增长理想，但净利润增长略低于预期。总收入达到 66.89 亿元，较

上一年度增长 28.94%，大大超过行业 15%的增长。但报告期内归属上市公司股东净利润为 2.43亿元，

较 2010 年仅增长 2.85%，基本每股收益 1.18 元，增长 2.89%，略低于我们之前基本每股收益 1.22

元的预期。 

（2）公司整体毛利稳定，光通信类产品毛利略有上升，且对整体利润贡献最大。2011 年公司整体毛

利达到 18.86%，光纤光缆和光器件相关产品的毛利为 30.05%，好于行业 25%左右的平均水平，另外

光通信类产品贡献净利润 1.3个亿，贡献了公司一半以上的净利润。 

（3）2011年增发被否，公司财务费用剧增，同比增长 72%，达到 2.1 个亿，而同期的净利润也才 2.43

亿，财务费用的大幅增加拖累公司业绩，另外，管理费用也同比增长了 47%，达到 4.3个亿，期间费

用的巨额增加吞噬公司利润。 

（4）公司 2012 年的看点：再融资、光棒产能继续扩大、ODN的贡献、海外市场。我们认为：公司只

有积极、成功的实施再融资项目才能解决公司沉重的财务压力。 

（5）盈利预测和投资评级。我们预测公司 2012 年到 2014 年的 EPS 分别为 1.39 元，1.68元，2.05

元，对应 PE为 13倍，11倍，9倍，维持对公司的“推荐”评级。 

（6）风险提示：一是公司自 2011 年底反弹以来上涨超过 60%，当前时点短期需注意股价再度回落风

险。二是光纤光缆价格再度下跌，以及 ODN 等新产品拓展不力导致业绩不达预期。(刘洪军) 

3、航天信息(600271)公司点评：战略布局与整合转型加快既有业务与新兴业务推动公司长期发展 

研报摘要： （1）主营业务收入结构变化明显，网络、软件与系统集成收入占比上升将有效抵御潜在风险。 

增值税防伪税控系统及相关设备收入增速以及毛利率同时出现下滑，未来随着税制改革的收入，需

要考虑的是用户数量的增长与公司将面临产品价格和服务费价格下调的压力以及公司成本控制能力

的弹性博弈。 

网络、软件与系统集成方面收入增长迅速，依托政府资源优势，自上而下推广自己的整体解决方案，

建立起自己的行业优势地位成为主要。我们相信公司未来将会自主研发出更多的软件产品，更多的

参与行业招投标及系统集成项目，使公司网络、软件与系统集成业务和渠道销售业务规模迅速增长，

在公司收入结构中进一步提升份额，有效抵御增值税防伪税控系统及相关设备收入增长乏力抑或未

来产品价格和服务费价格下调的压力。 

（2）公司战略布局与整合表明转型进一步加快 

既有业务中，公司在税务信息化领域继续做好相关延伸产品推广工作，扩大市场占有率。以国家新

兴战略产业需求为导向，培育发展公司新的增长点，实现公司二次创业的目标。包括公司信息化解

决方案、物联网解决方案、卫星通信等战略新兴业务将是公司未来转型发展重点。 

2012 年公司将加快资本运作和产业并购步伐，以“十二五”发展战略为指导，以拓展重点行业全产



                                                                                        晨会纪要 

 

证监会审核华创证券投资咨询业务资格批文号：证监许可（2009）1210号                                             8 / 9 

业链及进入有战略意义的新兴市场为目标，通过产业收并购方式，实现公司资本优势向产业优势的

转化。公司将充分发挥在控股股东旗下的资本平台优势和信息产业板块龙头作用，整合控股股东信

息化产业板块的相关资源，强强联合、融合发展，实现公司信息产业的军民融合式快速发展。 

综合上述因素,预计 2012-2013年公司业务收入将分别接近 140、170亿元和 210 亿元,每股收益分别

为 1.33 元、1.62元、2.03 元，对应市盈率分别为 14、12和 9倍，继续给予“强烈推荐”投资评级。 

风险提示 

税务政策实施时间的不确定性以及公司在非防伪税控业务的增长速度不达预期。(马军) 
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