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1、 宏观策略 

1.1 国际要闻点评 

量化宽松难成行 

事件： 

一、4 日美联储公布的上次议息会议纪要，认为除非美国经济增长速度下滑，或是通胀率低于其 2%的目标水平，

没有必要采取新的货币宽松措施。 

二、美国供应管理协会(ISM)发布的 3 月服务业报告显示，3 月的服务业指数为 56.0%，低于 2 月的 57.3%，新

订单和产出等两个分项指数环比下滑服务业指数下跌的主要原因。 

三、美国薪资服务提供商 ADP 发布的 3 月私营领域就业报告，显示 3 月的私营领域就业环比增长 20.9 万，延

续着过去几个月来缓慢而稳定的增长势头。 

点评： 

从趋势来看，服务业指数尽管有所下滑，但是仍然高于荣枯线，服务企业仍在扩张而不是萎缩；就业持续改善，

将推动个人收入增长，有助于消费者开支增长，稳固未来几个月经济增长的基础。从政策来看，在经济保持适度

增长，通胀高于目标的情况下，进一步的量化政策渐行渐远。 

欧洲货币政策维持不变 

事件： 

4 月 4 日欧洲央行央行德拉吉指出，将基准利率维持在 1.00%不变，预计中期通胀风险趋于平衡，但今年之内通

胀上涨的可能性大于下降可能性。 

点评： 

在欧洲经济未见起色，通胀连续高于目标值的情况下，货币政策将维持不变。 

1.2 策略观点 

经济旺季不旺是事实，证券市场制度方向值得关注 

清明假期之间市场宏观经济数据和政策出台较多，但是整体来看仍然是偏正面的。 

在宏观经济层面，国内是 3 月份 PMI 数据回升，但是幅度低于往年。与此前我们所分析的经济旺季不旺的格局

基本验证，当前市场已经就低于预期的数据充分反映，因此，我们更加关注 4 月份随之而来的企业盈利数据以及

政府投资的可能复苏。海外是美联储 FOMC 会议纪要显示经济复苏程度好于预期，近期 QE 实施的概率在降低，
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从而带来美元指数反弹，商品股票市场大幅下跌。总的来看，如果美国货币宽松临近尾声，将有利于国内通胀压

力的缓解以及货币政策空间的改善。 

在证券市场制度改革方向，主要是新股发行改革的征求意见和 QFII 额度大幅扩容。虽然这些制度革新对市场仍

然以中长期影响偏多，短期制度改革核心仍然在于抑制过度炒新和打新，但是结合此前的韩国、广东养老金等事

件来看，中长期机构投资者将会主导市场的趋势，低估值的蓝筹有可能会重回市场主流。 

在策略上，我们认为二季度宏观经济会进入反证博弈期，短期关注政策投资的恢复时点，中期关注票据贴现规模

的增加额和利率的下行幅度，这将成为观测非基建和非政府投资趋势的领先指标。在策略上，我们建议逐步从谨

慎转向中性偏乐观的看法，短期下游消费行业（医药、食品饮料）和低估值的金融、房地产行业可能还会有相对

收益，然后建议逐步过渡到与政府投资强相关的机械设备、建材、化工等相关上市公司。 

2、行业公司 

鱼跃医疗（002223）2011 年年报点评：短期业绩低于预期不改长期看好 

EPS0.55元，低于预期。公司发布2011年年报，实现营业收入11.71亿元（+32.43%），净利润2.26亿元（+40.73%），

EPS0.55 元，低于此前的预期 0.6 元。低于预期的主要原因是制氧机和临床线收入少于预期。 

康复系列保持快速增长，制氧机增速放慢，临床线低于预期。康复系列实现营收 6.98 亿元，同比增长 41.31%，

且下半年好于上半年，呈现逐季加快的趋势。制氧机实现营收 3.53 亿元，同比增长 39.77%，下半年差于上半年，

低于预期。临床线实现营收 1.16 亿元，同比下降 13.92%。公司的临床业务将以现有的针灸针，缝合线为切入点，

在高值耗材领域打开空间。公司积极从竞争对手聘请营销专家，以扩张其临床线销售队伍。目前整个临床线、业

务处于整合阶段，预计 2-3 年后将成为公司重要增长极。 

加大研发，新产品持续问世。公司 2011 年研发占比达到 4.77%，持续上升。新产品血糖仪和空气净化器于 2012

年 1 季度上市。前者是家用医疗器械领域中的重磅品种，市场广阔且技术壁垒高，公司将从中心城市开拓，预计

2-3 年放量。 

12/13 年 EPS0.69/0.85 元，对应动态 PE26/21 倍，维持“增持”。公司依靠渠道和营销实力以及最为丰富的品

类成为国内家用医疗器械领域的龙头企业，能充分享受行业高景气度，短期的业绩低于预期并不改变长线看好的

属性，维持“增持”评级。 

3、报告回顾 

国海证券研究所近期报告一览。 
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资料来源：国海证券研究所 

报告类别 标题 作者 发表时间

公司研究 中兴通讯(000063)2011年报点评，业绩阵痛，长期向好 马金良 2012-03-30 10:41

公司研究 招商银行(600036)2011年报点评，息差表现优越，资产质量稳健 宁宇 2012-03-29 13:11

行业研究 机械行业：周报2012年第7期，关注出口市场结构性好转带来的投资机会 马金良 2012-03-28 16:06

公司研究 人福医药(600079)2011年报点评，麻醉药品销售良好 黄秋菡 2012-03-28 15:17

公司研究 桂林旅游(000978)2011年报点评，业绩符合预期，低谷中静待成长 刘金沪 2012-03-28 15:07

公司研究 桂东电力(600310)2011年报点评，2011业绩低预期，2012将取得恢复性增长 张晓霞 2012-03-28 11:51

公司研究 恩华药业(002262)2011年报点评，麻醉前景良好 黄秋菡 2012-03-28 11:11

公司研究 桂东电力(600310)2011年报点评，2011业绩低预期，2012将取得恢复性增长 张晓霞 2012-03-27 19:18

公司研究 天宝股份(002220)2011年报点评，募投项目即将投产 孙霞 2012-03-27 14:41

公司研究 海正药业(600267)2011年报点评，费用控制提升业绩，期待升级转型提速 黄秋菡 2012-03-27 10:43

行业研究 电力环保行业：深度报告系列一，脱硝投资启动，低氮燃烧率先受益 张晓霞 2012-03-26 20:58

行业研究 建材行业：周报第12期 张晓霞 2012-03-26 20:52

公司研究 天士力(600535)2011年报点评，现代中药龙头企业，年报低于预期 黄秋菡 2012-03-26 17:58

行业研究 军工行业：周报，回调趋势减缓，提前布局航天信息 马金良 2012-03-26 11:19

行业研究 基础化工行业：价格周报，化工产品价格小幅下跌 马金良 2012-03-26 08:25

公司研究 民生银行(600016)2011年报点评，映日荷花别样红 宁宇 2012-03-23 13:58

公司研究 丽江旅游(002033)2011年报点评，高增长源于大索道完整经营及印象旅游注入 刘金沪 2012-03-22 10:50

公司研究 ST精伦(600355)深度研究报告，进军新媒体，精伦电子重新绽放 马金良 2012-03-20 17:36

公司研究 柳钢股份(601003)深度报告,内外兼修，静候行业复苏 张晓霞 2012-03-20 14:41

公司研究 恒瑞医药(600276)年报点评，业绩平稳增长，期待新药表现 黄秋菡 2012-03-20 13:33

行业研究 机械行业：周报2012年第5期，关注高效节能电机推广带来的投资机会 马金良 2012-03-20 09:21

行业研究 机械行业：周报2012年第5期，关注高效节能电机推广带来的投资机会 马金良 2012-03-20 07:56

行业研究 农林牧渔行业：2012年第7期周报，农产品批发价格指数继续回升 孙霞 2012-03-19 19:10

行业研究 电力设备新能源行业：周报2012年第6期，光伏双反再度推迟，核电正式转暖 张晓霞 2012-03-19 19:09

行业研究 旅游行业：广西旅游政策专题研究，乘政策之风，广西旅游业将迎跨越式发展 刘金沪 2012-03-19 14:29

行业研究 基础化工行业：价格周报，化工产品价格小幅下跌 马金良 2012-03-19 13:26

行业研究 基础化工行业价格周报:化工产品价格小幅下跌 马金良 2012-03-19 10:52

行业研究 环保行业：周报2012年第8期，环保装备产业将迎来春天 杨娟荣 2012-03-19 10:42

投资策略 2012年投资策略周报第11期：市场无系统性风险 桑俊 2012-03-19 10:41

公司研究 浦发银行(600000)2011年报点评 宁宇 2012-03-16 17:44

公司研究 裕兴股份(300305)新股定价报告，特种功能性聚酯薄膜先行者 马金良 2012-03-14 10:39

行业研究 机械行业：周报，军用机器人发展迅猛，看好新松机器人 马金良 2012-03-13 17:22

公司研究 东阳光铝(600673)2011年报点评，2011业绩略低预期，看好公司长期发展 张晓霞 2012-03-13 10:33

公司研究 铁汉生态(300197)2011年报点评，三大BT项目助2012继续腾飞 杨娟荣 2012-03-13 09:44

投资策略 策略研究：从宏观角度分解ROE——企业盈利专题之一 桑俊 2012-03-13 09:36

行业研究 建材行业：2012年建材行业周报第10期 张晓霞 2012-03-12 15:28

公司研究 安琪酵母(600298)2011年报点评，成本下降，产能释放 孙霞 2012-03-12 15:26

行业研究 环保行业：周报，我国或于今年开征废弃电子处理费 杨娟荣 2012-03-12 14:45

行业研究 电力设备新能源行业：周报，政府工作报告强调扩大新能源内需，“三集五大”助力配网新发展 张晓霞 2012-03-12 14:07

宏观研究 2012年2月物价、金融、经济数据点评：数据倒春寒，等待政策暖春风 邹璐 2012-03-12 14:02

投资策略 2012年投资策略周报第10期：政策预期托底 桑俊 2012-03-12 10:27

公司研究 益生股份(002458)2011年报点评，产业链延伸，规模扩张 孙霞 2012-03-12 10:27

行业研究 农林牧渔行业2012年第6期周报:猪肉价格继续回落 孙霞 2012-03-12 10:03

行业研究 基础化工行业：价格周报，化工产品价格涨势放缓 马金良 2012-03-11 14:17
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