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今日关今日关今日关今日关注注注注    

 

准备金率下调点评准备金率下调点评准备金率下调点评准备金率下调点评————震荡向上未逆转震荡向上未逆转震荡向上未逆转震荡向上未逆转。。。。央行决定从 5 月 18 日

起下调存款类金融机构人民币存款准备金率 0.5 个百分点。降

准验证 5 月策略“货币政策有放松意愿，也有放松行动”的判

断，市场震荡向上尚未逆转。维持 5 月策略配置建议：配置基

建投资力度结构性加大受益的环保、通信设备；逢低继续配置

低估值高弹性的房地产、非银行金融和汽车龙头；对于食品饮

料等必需消费品仍持谨慎态度，相对较高的估值和下滑的盈利

增速很可能使这些行业在未来一段时间跑输大盘。 

兴业矿业兴业矿业兴业矿业兴业矿业————富生矿业安全事故影响较小富生矿业安全事故影响较小富生矿业安全事故影响较小富生矿业安全事故影响较小，，，，公司未来储量增长有公司未来储量增长有公司未来储量增长有公司未来储量增长有

看头看头看头看头。。。。公司全资子公司赤峰富生矿业发生安全事故，预计富生

矿业可能将停产整顿。富生矿业一旦停产对公司业绩影响较

小:11 年富生矿业销售收 2,256 万元（占比 2.36%），净利润

313.5 万元（占比 1.37%）。集团有色采选资产承诺全部注入，

储量暴涨在即，最具看点的有：河南唐河时代拥有唐河县周庵

矿区铜镍矿，矿石总量 9755 万吨，镍、铜金属量 32.84、11.75

万吨。其他还有：西乌珠穆沁旗银漫矿业（铅、锌、银、铜矿，

正处于全区详查）等有望注入的优质矿业资产。预计 12-14 年

EPS 分别为 0.7、0.77 和 0.82 元，给予 “买入”评级。 

 

近期近期近期近期重点推荐重点推荐重点推荐重点推荐  
万科 A、中信证券、黑牛食品、山东黄金、兰花科创、国

投新集、金山股份、康美药业、仁和药业、格力电器、南

京中商、友好集团、七匹狼、三安光电、国电南瑞、新兴

铸管 

 
宏观宏观宏观宏观、、、、行业行业行业行业、、、、公司点评公司点评公司点评公司点评    

    

� ““““政策确认政策确认政策确认政策确认””””：：：：情况有点糟情况有点糟情况有点糟情况有点糟————广发固定收益广发固定收益广发固定收益广发固定收益点点点点评央行年评央行年评央行年评央行年

内第二次降准内第二次降准内第二次降准内第二次降准。。。。    

� 银行业银行业银行业银行业————准备金率下调点评准备金率下调点评准备金率下调点评准备金率下调点评。。。。    

� 金融工程金融工程金融工程金融工程————本次下调存准率后的行业配置建议本次下调存准率后的行业配置建议本次下调存准率后的行业配置建议本次下调存准率后的行业配置建议。。。。    

� 建材行业最新观点建材行业最新观点建材行业最新观点建材行业最新观点————冬天来了冬天来了冬天来了冬天来了，，，，春天还会远吗春天还会远吗春天还会远吗春天还会远吗？？？？    

市场数据市场数据市场数据市场数据 
 

全球主要市场指数表现全球主要市场指数表现全球主要市场指数表现全球主要市场指数表现    

指数名称指数名称指数名称指数名称    最近交易日收盘最近交易日收盘最近交易日收盘最近交易日收盘 涨跌涨跌涨跌涨跌 

上证综指上证综指上证综指上证综指    2394.98 -0.63% 

深证成指深证成指深证成指深证成指    10211.41 -0.64% 

沪深沪深沪深沪深 300300300300    2636.92 -0.76% 

中小盘中小盘中小盘中小盘    5358.15 -0.70% 

创业板创业板创业板创业板    725.69 -0.86% 

道琼斯工业平均道琼斯工业平均道琼斯工业平均道琼斯工业平均    12820.60 -0.27% 

纳斯达克综合纳斯达克综合纳斯达克综合纳斯达克综合    2933.82 -0.01% 

标准普尔标准普尔标准普尔标准普尔 500 500 500 500     1353.39 -0.34% 

东京日经东京日经东京日经东京日经 225 225 225 225     8953.31 -0.63% 

法国巴黎法国巴黎法国巴黎法国巴黎 CAC40 CAC40 CAC40 CAC40     3129.77 -0.01% 

德国法兰克福德国法兰克福德国法兰克福德国法兰克福 DAX DAX DAX DAX     6579.93 0.95% 

伦敦富时伦敦富时伦敦富时伦敦富时 100100100100    5575.52 0.57% 

多伦多多伦多多伦多多伦多 300300300300    11694.67 -0.35% 

雅典雅典雅典雅典 ASEASEASEASE 指数指数指数指数    640.91 4.19% 

         

国际原材料商品价格国际原材料商品价格国际原材料商品价格国际原材料商品价格    

指数名称指数名称指数名称指数名称    最近交易日收盘最近交易日收盘最近交易日收盘最近交易日收盘 涨跌涨跌涨跌涨跌 

布伦特原油布伦特原油布伦特原油布伦特原油    111.76 0.02% 

WTIWTIWTIWTI 原油原油原油原油    95.57 -0.58% 

黄金现货黄金现货黄金现货黄金现货    1581.00 -0.19% 

白银现货白银现货白银现货白银现货    28.91 -0.52% 

LMELMELMELME 铝铝铝铝    2048.50 2.25% 

LMELMELMELME 铜铜铜铜    8000.00 -2.39% 

LMELMELMELME 锌锌锌锌    1941.25 -0.14% 

CCCCBOTBOTBOTBOT 大豆期货大豆期货大豆期货大豆期货    1402.00 -0.28% 

CBOTCBOTCBOTCBOT 玉米期货玉米期货玉米期货玉米期货    585.25 0.73% 

CBOTCBOTCBOTCBOT 小麦期货小麦期货小麦期货小麦期货    601.00 0.67% 
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今日关注今日关注今日关注今日关注 

    

准备金率下调点评准备金率下调点评准备金率下调点评准备金率下调点评————震荡向上未逆转震荡向上未逆转震荡向上未逆转震荡向上未逆转。。。。    

 

事件: 

中国人民银行决定，从 2012 年 5 月 18 日起，下调存款类金融机构人民币存款准备金

率 0.5 个百分点。 

一、我们的看法： 

降准验证 5 月策略“货币政策有放松意愿，也有放松行动”的判断，市场震荡向上的

方向尚未逆转（参见 5 月策略报告《方向不变，配置微调》，2012 年 5 月 4 日）。 

影响： 

1、提高银行货币供给能力，推动无风险利率进一步下行；由于短端利率下降更快，

我们将观察到国债收益率利差（10Y-1Y）继续上升。 

2、降低对经济下滑的担忧，推动风险溢价下行；而目前作为风险溢价观察指标的信

用利差仍在高位，有下行空间。以上两点都和我们一直强调的流动性相关。 

3、制度层面，证监会公布《关于进一步落实上市公司现金分红有关事项的通知》，

要求“提升对股东的回报”。中期来说，随着金融改革深入，资金流向实体经济（尤

其是非国有企业），企业的预防性储蓄动机下降，分红动力上升。无风险利率下降和

分红率上升预期将提高 A 股吸引力。 

4、基本面看，4 月份经济数据并非完全负面：工业增加值下滑超市场预期，显示需求

疲软情况下企业去库存速度仍然很快，这对股市来说未必是坏事（参见策略周记《流

动性好转逐步得到验证》，2012 年 4 月 18 日）；资金来源中，预算内资金增长明显，

这一指标似乎对信贷扩张有不错的指示作用。一季度非金融企业盈利增速和 ROE 显著

下滑，受季节性影响，一季度非金融企业 ROE 数据上很可能已经见底。 

二、维持 5 月策略配置建议 

1、配置基建投资力度结构性加大受益的环保、通信设备。 

2、逢低继续配置低估值高弹性的房地产、非银行金融和汽车龙头。 

3、对于食品饮料等必需消费品，我们仍持谨慎态度，相对较高的估值和下滑的盈利

增速很可能使这些行业在未来一段时间跑输大盘。 

联系人：林鲁东   020-87555888-8696   lld2@gf.com.cn 

 

兴业矿业兴业矿业兴业矿业兴业矿业————富生矿业安全事故影响较小富生矿业安全事故影响较小富生矿业安全事故影响较小富生矿业安全事故影响较小，，，，公司未来储量增长有看头公司未来储量增长有看头公司未来储量增长有看头公司未来储量增长有看头。。。。    

 

事件： 

公司全资子公司赤峰富生矿业发生安全事故： 

公司公告 5 月 9 日公司全资子公司赤峰富生矿业发生一起安全事故，造成 1 人死亡。

公司及富生矿业立即启动事故应急预案进行应急处置和善后。 

点评： 

预计富生矿业可能将停产整顿： 

事故发生后，当地政府已成立事故调查组，正在对事故原因进行调查。我们预计富生

矿业可能会停产整顿。 

富生矿业一旦停产对公司业绩影响较小： 
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富生矿业铅锌银采选产能 9 万吨/年，是公司五家矿业资产中产能最小的一家，在公

司合并报表中占比较小：2011 年，富生矿业销售收 2,256 万元（占比 2.36%），净利

润 313.5 万元（占比 1.37%）。因此，富生矿业即使停产预计对公司 2012 年度经营业

绩影响也较小。 

集团有色采选资产承诺全部注入，储量暴涨在即： 

融冠矿业预计将从 2011 年的 100 万吨逐渐增至 2012 年的 135 万吨。锡林矿业尾矿选

钨，设计 1000 吨/天处理量，预计 2012 年中旬可投产。集团承诺：未来上市公司定

位于有色金属采选及冶炼的平台。集团及下属子公司从事探矿业务完成探矿权转为采

矿权后，在形成利润后一年内，将启动将相关采矿权资产转让给上市公司工作。最具

看点的有：河南唐河时代拥有唐河县周庵矿区铜镍矿，矿石总量 9755 万吨，镍、铜

金属量 32.84、11.75 万吨。其他还有：西乌珠穆沁旗银漫矿业（铅、锌、银、铜矿，

正处于全区详查）等有望注入的优质矿业资产。 

给予“买入”评级： 

预计 2012-2014 年 EPS 分别为 0.7、0.77 和 0.82 元，对应 PE 分别为 22.6、20.5 和

19.2 倍。给予公司“买入”评级。 

风险提示： 

金属价格风险；产量投放未达预期风险。 

联系人：肖征 0755-82528531   xz7@gf.com.cn 

 

 

宏观宏观宏观宏观、、、、行业行业行业行业、、、、公司点评公司点评公司点评公司点评 
    

““““政策确认政策确认政策确认政策确认””””：：：：情况有点糟情况有点糟情况有点糟情况有点糟————广发固定收益广发固定收益广发固定收益广发固定收益点点点点评央行年内第二次降准评央行年内第二次降准评央行年内第二次降准评央行年内第二次降准。。。。    

 

事件： 

5 月 12 日，央行宣布下调存款类金融机构法定准备金率 50bp，5 月 18 日开始执行。 

点评： 

1）下调法定准备金率的直接影响： 

根据现有的存款基数，本次下调法定准备金率可能释放资金约 4000 亿。不过，由于

执行日是 5 月 18 日，因此对银行间市场的流动性直接影响不会马上兑现。当然，由

于预期未来流动性会更宽松，当前金融机构会提前“兑现”流动性改善的预期（资金

运用上更加乐观会使得短期流动性好转）。 

2）下调法定准备金率的深层次原因： 

央行在 5 月份重启逆回购，并多次采用双向操作来调节银行间市场流动性。这意味着

在短期流动性的调节上长期深度影响流动性的工具（法定准备金率和中长期央票）已

经让步于灵活性强，针对性强，可逆的短期工具（正回购，逆回购和短期央票）。近

期短期利率已经偏低，本次准备金率下调很可能有以下三点深层次原因： 

第一，从 4 月份经济增长数据来看，表现的是比市场和央行预期得更糟的局面。5 月

11 日统计局最新公布的 4 月份经济增长数据来看，无论是工业增加值，还是消费、投

资和进出口，都是“全面向下”（参见我们 5 月 1 日的报告《经济数据将再次全面回

落—4 月份宏观经济数据预测》），工业增加值甚至比我们预测值更差（我们预测的

10.3%的增速已经是全市场最低水平）。 
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第二，从 4 月份货币信贷数据来看，新增信贷的水平大幅低于市场预期。根据央行公

布的 4 月份信贷数据，4 月份新增信贷 6800 亿（低于大部分市场预期，但是符合我们

6500 亿的预测），而且超过 4000 亿是短期贷款+票据融资，只有不到 2000 亿是中长期

信贷。实体经济信贷需求偏弱的状况没有得到明显改善。 

第三，从基础货币增速来看，今年的基础货币和广义货币供应量增速很可能偏低。根

据 1 季度的基础货币新增水平来看，如果按照当前的增速，年底基础货币的增速水平

不超过 5%，这意味着受到外部流动性趋势性下降的影响，除非货币乘数大幅上升，否

则广义货币供应量的增速水平会大幅低于预期（不到 10%）。 

法定准备金的调整仅仅是一种流动性的结构性工具（超储和法定之间的比例安排），

会增加银行间市场流动性和降低资金成本，对于改善流动性有直接效果。但是由于不

是总量工具，因此对整体经济的刺激效果体现很可能不大（对宏观流动性如货币信贷

的改善效果不大，对企业的经营效益的直接影响就更小），更多的会体现在微观流动

性的改善上。 

法定准备金率的调整意味着央行对经济的预期也开始偏谨慎（与我们从 3 月份以来对

经济的悲观看法一致），再加上政策放松的幅度和效果仍然存在很大的不确定性，大

类资产如权益、债券、货币和商品市场很可能要开始重新评估基本面风险上升这一因

素。考虑到市场预期的央行有进一步的动作（例如降息和再次下调法定准备金率）会

更多的利好债券，加上基本面仍会变差（企业业绩可能会更差），我们认为高等级债

券短期内的机会更大（仍然坚持我们在 5 月 2 日的债券策略周报中的观点），中长端

有 5～10bp 的下降空间。 

联系人：徐寒飞   021-68829698   xhf@gf.com.cn 

 

银行业银行业银行业银行业————准备金率下调点评准备金率下调点评准备金率下调点评准备金率下调点评。。。。        

    

事件： 

5 月 12 日晚，中国人民银行决定，从 2012 年 5 月 18 日起，下调存款类金融机构人民

币存款准备金率 0.5 个百分点。 

点评： 

1、下调时点晚于预期，体现政策延续性： 

此次准备金率下调时点比市场预期“两月一调”的时点推迟，但不算超预期。2 季度

经济触底，出口疲软，随着公开市场操作到期量减小，在采取逆回购调节短期流动性

之后，降准依然是大势所趋。由于通胀仍存不确定性，降准频率较预期下降，年内可

能将继续下调 2 次左右。2 季度货币政策工具使用上，利率工具依然未被提及，2 季

度降息的概率低。 

2、下调主要源于流动性对冲压力趋降，以及通胀重回下降通道： 

我们预期本次降准与以下因素有关： 

(1)4 月进出口总值增长 2.7%。其中出口增长 4.9%，环比减少 1.5%，经调整后同比增

速实为 7.2%，远低于 10%的市场预期和一季度 9.8%的水平。预期外汇占款数据依然处

于低位。 从趋势看，随着外需放缓、进口增加和人民币升值预期减弱，新增外汇占

款压力将降低，这为准备金率继续下调整奠定了基础； 

(2)5 月公开市场操作到期量 2360 亿元，低于 4 月的 3990 亿元，6 月公开市场到期量

目前看低于 1000 亿元； 

(3)1 季度 CPI 同比上涨 3.8%，较上季度低 0.8%。经历了 3 月反弹后，4 月重回下降
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通道，PPI 降至历史低点； 

(4)存款季节性波动依然剧烈，4 月 M1M2 环比双降，准备金率上调的累积效应是银行

存款派生能力下降的主要因素之一，为防止经济下滑，维持全年 M2 14%的增速，准备

金率仍有下调必要。 

3、对银行业利好，直接影响较小，间接影响需经时间体现： 

此次降准可释放流动性约 4300 亿元。准备金率下调利好银行业，短期利于银行提升

生息资产收益，长期对银行的存款派生和贷款发放能力有改善作用。  

投资建议与风险提示： 

准备金率下调利好流动性，行业预期与大盘同步反弹，二季度由于业绩预期同比增速

趋降，且不良存在反弹预期，银行股可能与大盘走势持平。维持对行业“持有”评级，

推荐民生银行、浦发银行、兴业银行、农业银行、招商银行，适度关注城商行。风险

提示：1、经济波动对地方债务及银行资产质量形成阶段性压力；2、存在一定政策风

险。 

联系人：沐华   020-87555888-8339   mh@gf.com.cn 

 

金融工程金融工程金融工程金融工程————本次下调存款准备金率后的行业配置建议本次下调存款准备金率后的行业配置建议本次下调存款准备金率后的行业配置建议本次下调存款准备金率后的行业配置建议。。。。    

 

历史上共下调过 5 次存款准备金率，分别是 2008-10-09、2008-11-26、2008-12-22、

2011-11-30 和 2012-02-18。从市场表现来看，本轮首次下调存款准备金率后和上一

轮首次下调存款准备金率后的市场表现相似，本轮第二次下调存款准备金率后和上一

轮第二次下调存款准备金率后的市场表现也相似。从行业表现来看，本轮首次下调存

款准备金率后和上一轮首次下调存款准备金率后的行业表现相似，本轮第二次下调存

款准备金率后和上一轮第二次下调存款准备金率后的行业表现也相似。 

 

我们判断，本次下调存款准备金率后的行业表现会和上一轮第三次下调存款准备金率

后的行业表现相似。我们建议超配金融服务、交运设备、机械设备、采掘和建筑建材，

建议低配食品饮料、家用电器、商业贸易、信息服务和化工。 

联系人：夏潇阳  021-60750625   xxy2@gf.com.cn 

 

建材行业最新观点建材行业最新观点建材行业最新观点建材行业最新观点————冬天来了冬天来了冬天来了冬天来了，，，，春天还会远吗春天还会远吗春天还会远吗春天还会远吗？？？？    

 

1、基本面判断：目前行业处在加速下滑态势，对于水泥价格很低的地区未来再下跌

的空间已经很小，而水泥价格还没怎么调整过的地区未来将存在回调的风险，整体来

看 2 季度水泥价格有望见底。展望下半年，在经济政策没有大的变化情况下，3 季度

行业需求估计仍处在低迷状态，水泥价格预计在底部震荡，很难上涨；4 季度的水泥

价格取决于宏观经济状况。 

2、对股价的判断：我们认为目前的股价下跌空间有限，一方面，房地产投资增速有

望年中见底、2 季度水泥价格见底，行业风险已经释放得差不多（还存在中报业绩风

险），二是从历史情况来看，股价和盈利增速趋势一致，2 季度水泥盈利增速见底决定

股价也差不多在底部，三是目前股价的估值水平较低。 

3、站在积极的角度，未来 1-2 个季度能预期改善的因素来自于基建投资，我们认为

祁连山基本面 1 季度已经见底，未来趋势有望持续改善，具备配置价值。 

联系人：邹戈  021-68818810   zouge@gf.com.cn    
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免责声明免责声明免责声明免责声明 
本报告所载资料的来源及观点的出处皆被广发证券股份有限公司认为可靠，但广发证券不对其准确性或完整性做 

出任何保证。报告内容仅供参考，报告中的信息或所表达观点不构成所涉证券买卖的出价或询价。广发证券不对 

因使用本报告的内容而引致的损失承担任何责任，除非法律法规有明确规定。客户不应以本报告取代其独立判断

或仅根据本报告做出决策。 

广发证券可发出其它与本报告所载信息不一致及有不同结论的报告。本报告反映研究人员的不同观点、见解及分

析方法，并不代表广发证券或其附属机构的立场。报告所载资料、意见及推测仅反映研究人员于发出本报告当日

的判断，可随时更改且不予通告。 

本报告旨在发送给广发证券的特定客户及其它专业人士。未经广发证券事先书面许可，不得更改或以任何方式传

广发证券广发证券广发证券广发证券————公司投资评级说明公司投资评级说明公司投资评级说明公司投资评级说明 

买入（Buy） 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 10％以上。 

持有（Hold） 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-10%～+10%。 

卖出（Sell） 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 10％以上。 

广发证券广发证券广发证券广发证券————行业投资评级说明行业投资评级说明行业投资评级说明行业投资评级说明 

买入（Buy） 预期未来 12 个月内，行业指数优于大盘 10％以上。 

持有（Hold） 预期未来 12 个月内，行业指数相对大盘的变动幅度介于-10%～+10%。 

卖出（Sell） 预期未来 12 个月内，行业指数弱于大盘 10％以上。 
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