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1、宏观策略 

策略观点 

静待资金成本降低从短期向中长期蔓延 

我们在二季度策略中建议观测资金成本的降低，尤其是从以票据贴现利率为代表的短期利率向加权贷款利率为代

表的中长期利率进行蔓延。从一季度货币政策执行报告来看，3 月份贷款加权平均利率为 7.61%，比年初下降

0.40%，其中短期票据融资加权利率较年初下降了 2.86%，一般贷款加权平均利率为 7.97%，较年初上升 0.17%。

贷款利率上浮比重达到 70.43%，比年初增加 4.41%。从经济增长的拐点来看，资金成本的下行还需要经过一个

从短期向中长期蔓延的过程。 

降准对于贷款利率水平下行空间作用有限，一方面加杠杆之后，企业融资的需求在降低，货币宽松难以扭转这一

趋势；另一方面不良贷款进入上行周期，银行惜贷的意愿也在上升。随着经济增速放缓和企业去杠杆的缓慢进行，

贷款利率水平下行过程将会持续放缓，信贷市场的自然出清将是一个较长期的过程。二季度末、三季度初可能的

降息有望助推这一趋势的形成。 

在中长期资金成本下行来临之间，市场震荡的格局不变，关注更具确定性的蓝筹。包括：稳定增长和稳定分红类，

包括食品饮料、医药、百货、餐饮旅游等；汇率波动空间增加，贬值预期利好出口类，包括家电、纺织、电子元

器件；资本市场制度改革受益以及行业景气见底类，如券商、保险等。在流动性有限的情况下，中小市值股票的

分化将越来越严重。因此，理应更加看好确定性更强的公司，包括确定性的宏观趋势（工业自动化，人口老龄化

等）；确定性的市场集中（消费行业集中度提升，住房精装修等）。 

2、行业公司 

2.1 工程机械行业：4 月挖掘机销量数据令人失望（中性） 

据中国工程机械商贸网调查统计，2012 年 4 月份 28 家主要挖掘机厂家共销售挖掘机 15370 台，环比减少 33.89%，

同比降幅达到 43.20%，4 月份并未出现市场之前预期的销量大幅增长的行情。 

3 月份挖掘机销量呈现“旺季不旺”的局面。商家原本认为随着南方雨季的结束，及国家对于重大项目建设的扶

持，4 月份挖掘机将出现销量反弹行情，因此视 4 月份为全年行情的重要窗口期。但是由于资金没有到位，导致

大量新工程项目并没有按预期开工，使得客户购买需求并不旺盛。下游需求的减少，导致挖掘机销量本月走低。 

2012 年 1-4 月，中国境内 28 家主要挖掘机制造商累计销售挖掘机 59457 台，同比减少 42.22%，国内累计销售

56910 台，同比减少 44.00%，但在 1-4 月份我国挖掘机出口 2547 台，同比增长 100.24%，表现相当抢眼。出口

市场将成为我国工程机械未来发展的空间所在，国内工程机械巨头都纷纷在国外开展资产收购，获取国外技术和

渠道。 

与我们五月份的机械行业策略观点一致，由于工程机械行业上市公司在 4 月份的涨幅达到 30%左右，目前随着预

期的落空，市场将再次看淡全年的发展，板块面临回调压力。 
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同时，值得关注的是，近日江西、湖南、贵州、重庆、广西等多省发生暴雨灾情，气象部门讯息显示，中国南方

进入强降雨集中期。暴风雨天气将对项目施工产生不利影响，进而抑制对工程机械的需求。我们预测 5 月份工程

机械行业销量将继续走低，市场悲观情绪将再度弥漫。 

给予工程机械行业“中性”评级。 

 

2.2 太阳鸟（300123）跟踪报告：长期看配套设施，短期看产能释放（买入） 

大单交付延迟和毛利率下降，2011 业绩低于预期    2011 年收入 3.96 亿元，净利润 4403 万元，分别同比增长

62.6%和 37.7%，毛利率 30%。12 年 Q1 营业收入 8601 万元，净利润 977 万元，分别同比增长 58.2%和 28.4%。

2011 年及 2012Q1 业绩均略低于预期，主要原因是产能有限和大客户改变配置等因素导致海洋局大单交付滞后。 

公司实力稳步提升  中国游艇业第一个驰名商标，研发、市场、制造等实力全面提升。 

在手订单充裕，产能将在 12 年进入快速释放期   11 年底在产品、原材料和预收款分别高达 1.37 亿元、7400 万

元和 2.34 亿元，合计 400 艘的新增产能将有效释放，奠定业绩高速增长的基础。 

行业前景广阔，配套设施是未来行业规模的关键  4 月豪华游艇市场火爆，国内从富豪到中产的消费意识已被唤

醒。但游艇会、码头建设等配套设施滞后制约着行业规模。 

公司处于在高速增长的前夜，维持“买入”评级   2012-14 年 EPS 分别为 0.50、0.72、0.96 元，动态 PE 为 26、

18、13 倍。公司虽然属于造船行业，但具有明显的消费品特征，作为朝阳行业初具规模的代表公司，可享估值

溢价。太阳鸟正处于核心盈利能力形成的关键阶段，新建产能将进入快速释放期，未来 2 年的高速增长确定性很

强。 

 

3、报告回顾 

国海证券研究所近期报告一览。 
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报告类别 标    题 作者 报告日期

策略研究 投资策略周报:聊胜于无！ 桑俊 2012-05-14

宏观研究 2012年4月经济数据、降准点评：经济向左，政策向右 邹璐 2012-05-14

公司研究 桂林旅游（000978）跟踪调研简报：否极泰来尤可期，综改政策破题猜想（买入） 刘金沪 2012-05-14

公司研究 太阳鸟（300123）：长期看配套设施，短期看产能释放（买入） 刘金沪 2012-05-14

行业研究 基础化工行业: 价格周报, 天然气和三聚氰胺领涨20120514 代鹏举 2012-05-14

宏观研究 2012年4月物价数据点评：物价符合预期，货币政策宽松仍将相对谨慎 邹璐 2012-05-11

宏观研究 进出口低于预期，进口低迷，内需仍较疲弱--2012年4月对外贸易数据点评 邹璐 2012-05-10

行业研究 军工行业2012年5月投资策略:关注南海局势，回避调整风险(回避) 马金良 2012-05-09

公司研究 好想你(002582):原料成本下降与渠道整固并存(增持)   刘金沪 刘金沪 2012-05-09

行业研究 环保行业:生活垃圾处理行业进入高速发展期，焚烧工艺、餐厨垃圾处理获重点扶持(推荐) 杨娟荣 2012-05-09

行业研究 “十二五”规划出炉，污水处理行业结构性投资机会显现—环保行业事件点评(推荐) 杨娟荣 2012-05-09

行业研究 种业2012年5月投资策略：看好水稻类龙头(中性) 刘金沪 2012-05-08

行业研究 电子元器件行业五月份投资策略：立足需求，突出环比(增持) 钱文礼 2012-05-08

行业研究 医药行业2012年5月投资策略：行业趋稳，布局龙头（中性） 黄秋菡 2012-05-08

行业研究 有色金属行业2012年5月投资策略：需求不济，5月仍无趋势性机会（中性） 张晓霞 2012-05-08

行业研究 通信行业十二五规划点评：《“十二五”规划》出炉，通信行业再迎发展良机(推荐) 马金良 2012-05-08

金融工程 国海基金理财宝周报：优先配置股基得利，组合净值1.0335[第2期] 马金良 2012-05-08

策略研究 投资策略周报：退而求其次 桑俊 2012-05-07

行业研究 机械行业2012年5月策略报告：看好工业自动化、水泵和煤机行业 马金良 2012-05-07

行业研究 光伏行业5月策略报告:出货量维持高位,产品价格低位震荡(中性) 张晓霞 2012-05-07

行业研究 纺织服装2012年5月投资策略:行业景气度回升 投资价值依旧(推荐) 刘金沪 2012-05-07

行业研究 食品饮料2012年5月策略:白酒和乳制品行业景气持续，葡萄酒行业短期受挫(推荐) 刘金沪 2012-05-07

行业研究 2012年金太阳装机总量超预期(中性) 张晓霞 2012-05-04

行业研究 农林牧渔行业5月份投资策略：猪肉价格或将阶段性反弹(中性) 孙霞 2012-05-04

行业研究 羚锐制药（600285）研究报告：处于经营拐点的企业（暂无评级） 黄秋菡 2012-05-04

行业研究 把握行业升势，精选优质个股—环保行业2012年5月策略报告(推荐) 杨娟荣 2012-05-04

行业研究 建材行业5月策略:政策微调作用渐显，短暂复苏难改下行趋势(中性) 范曾 2012-05-04

公司研究 金螳螂（002081）深度报告：装饰龙头驶入快速发展期，“瓶颈论”为时尚早（增持） 刘金沪 2012-05-03

公司研究 新消费主题:隆平高科(000998）:种业增长虽已趋缓，唯龙头增长依旧(增持) 孙霞 2012-05-03

公司研究 中兴通讯（000063）一季报点评：业绩符合预期，智能手机业务增速成亮点(买入) 马金良 2012-05-02

公司研究 羚锐制药（600285）研究报告：处于经营拐点的企业（暂无评级） 黄秋菡 2012-05-02

公司研究 通化东宝(600867)1季报点评:销售投入加大，积极变化正在发生(增持) 黄秋菡 2012-05-02

公司研究 汉威电子（300007）：渐入佳境的民族物联网产业先锋（买入） 刘金沪 2012-05-02

行业研究 基础化工行业: 价格周报, 天然气和二甲醚领涨（中性） 代鹏举 2012-05-02  

资料来源：国海证券研究所 
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