
证券简称
２００７

年三季
2008

年三季 增幅 增加
绝对额

中国石化
１０８９．９２ １６４９．７５ ５１．３６％ ５５９．８３

万科
Ａ ６２８．９０ ８７３．７６ ３８．９３％ ２４４．８５

保利地产
２１７．５９ ４１７．５１ ９１．８８％ １９９．９２

东方电气
３２．４８ ２０１．３９ ５２０．００％ １６８．９１

宝钢股份
３７０．４９ ５２１．４０ ４０．７３％ １５０．９２

金地集团
１４６．８４ ２６５．９１ ８１．０８％ １１９．０７

五矿发展
８６．３９ １９７．４３ １２８．５４％ １１１．０４

中国铝业
１１５．６９ ２２６．６２ ９５．８９％ １１０．９３

泛海建设
６０．７０ １７０．０６ １８０．１６％ １０９．３６

招商地产
１１２．３３ ２１５．５２ ９１．８６％ １０３．１９

首开股份
３１．８１ １２４．３６ ２９０．９３％ ９２．５５

武钢股份
６４．１６ １３９．７９ １１７．８８％ ７５．６３

城投控股
０．４１ ６８．１１ １６６６７．８５％ ６７．７０

马钢股份
９８．３２ １５９．９１ ６２．６４％ ６１．５９

新钢股份
１．６３ ６２．５３ ３７２５．９９％ ６０．９０

上实发展
１１．０７ ７１．５２ ５４６．１１％ ６０．４５

安阳钢铁
３６．８２ ９６．２８ １６１．４７％ ５９．４６

唐钢股份
４６．９９ １０５．３７ １２４．２３％ ５８．３８

鞍钢股份
８３．２６ １４０．９３ ６９．２６％ ５７．６７

包钢股份
５９．５２ １１５．６４ ９４．３０％ ５６．１２
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中电联
：

今年电力
总体呈供大于求

B5

随着金融危机的影响不断扩大和加深，中

国社会用电量大幅下降的情况将在

2009

年持

续，全年电力供需形势将呈现供大于求态势。

对抗国美
三联集团欲再造新三联

B2

国美与三联之间的争斗似乎没完没了。 痛

失三联商社融资平台后， 以家电起家的三联集

团董事长张继升欲另起炉灶，打造“新三联”。

山河智能
逆势进行人才抄底

B4

春节刚过，山河智能就启动了公司新春揽才计

划。 公司近日在湖南多家省级报纸上发布招聘消

息，招聘涉及到约

200

个名额。

上海航空

重大事项停牌

证券时报记者
仁际宇

本报讯

上海航空
(600591)

董事会与部分股
东单位协商筹划降低公司资产负债率的有关计
划安排

，

目前正在与有关部门积极联络和沟通该
等安排的具体方案及可行性

，

预计该等安排将对
公司产生重大影响

。

鉴于上述事项具有较大的不
确定性

，

经公司申请
，

公司股票自今日起停牌
。

待
相关事项有明确结果后

，

公司将公告并复牌
。

通宝能源控股股东

发出收购要约将增持 5%

证券时报记者
向 南

本报讯

通宝能源
(600780)

今日公告
，

公司
大股东山西国电决定以每股

4.20

元的价格向
所有其它股东收购不超过

4364.70

万股通宝能
源股票

，

占通宝能源总股本的
5%

。

山西国电目
前持有通宝能源总股本的

48.38%

，

如如愿完成
要约收购

，

持股将提高到
53.38%

，

处于绝对控
股地位

。

通宝能源表示
，

山西国电本次要约收购旨
在提高在通宝能源的持股比例

，

增强收购人对
通宝能源的控制权

，

不以终止通宝能源股票上
市交易为目的

。

2008

年
11

月
18

日
，

山西国电召开临时董
事会

，

会议审议通过了以部分要约的方式收购
通宝能源

4365

万股股份的决议
。

本次要约收购所需最高资金总额为
1.83

亿元
，

山西国电进行本次要约收购的资金全部
来源于自有资金

，

在公告要约收购提示性公告
前已将相当于收购资金总额

20%

的
3666.35

万
元存入登记公司指定的银行账户作为收购保证
金

。

本次要约收购的期限为
30

天
，

具体的起止
日期将另行确认

。

三一重工

高管人员自愿降薪

证券时报记者
仁际宇

本报讯

日前
，

三一重工
(600031)

董事
、

监事
、

高管本着对经营环境的持续关注与高度责任感
，

表明与公司共度危机的信心
，

增强全体员工危机
意识

，

主动向公司董事会提出
2009

年自愿降薪申
请

。

但公司不接受中层以下员工降薪申请
。

据悉
，

具体降薪情况是
：

公司董事长梁稳根
自愿领取

1

元年薪
；

董事唐修国
、

向文波
、

易小
刚自愿降薪

90％

，

黄建龙自愿降薪
50％

；

监事
翟宪自愿降薪

50％

；

高管周福贵自愿降薪
90％

，

郭春明自愿降薪
30％

，

其他高管均自愿降
薪

50％

。

*S T 长运

实施现金选择权首次提示

证券时报记者
卢 荣

本报讯

*ST

长运今日发布吸收合并西南
证券申报现金选择权相关事项的第一次提示性
公告

。

现金选择权实施股权登记日为
2009

年
2

月
5

日
；

申报期间为
2009

年
2

月
6

日至
12

日
。

该公司提醒
，

截至公告发布之日前的一个
交易日

，

公司股票收盘价格远高于
2.81

元
，

若
投资者行使现金选择权

，

可能遭受损失
。

大唐控股

成功入资中芯国际

据新华社电

上海市人民政府与大唐电信
科技产业集团

４

日签署战略合作框架协议
，

大
唐电信集团旗下大唐电信科技产业控股有限公
司正式入资中芯国际集成电路制造有限公司

。

根据协议
，

大唐电信集团将以上海为重要
的产业发展基地

，

建立大唐控股上海产业园
，

加
大

ＴＤ－ＳＣＤＭＡ

芯片
、

终端解决方案等产业的发
展力度

，

全力支持中芯国际进入
ＴＤ－ＳＣＤＭＡ

产
业

，

并加强与在沪高校
、

科研院所等单位的合
作

，

积极争取国家科技重大专项相关项目落户
上海

，

借助上海在金融环境
、

产业环境以及人才
等方面的优势资源

，

共同提升我国
ＴＤ－ＳＣＤＭＡ

和集成电路产业的国际竞争力
，

同时助力上海
推进高技术产业化和经济增长方式的转变

，

实
现信息化和工业化的融合

。

国内企业
“

去库存化
”

效果渐显
预计一季度库存将会见底

，

但产能过剩压力难以全部消解
证券时报记者

李 坤

� � � �正如一些知名经济学家所判断的，

近期陆续披露的权威数据表明，我国经

济最坏的时刻可能正在过去。 行业研究

员对于去年第四季度以来企业所进行

的“去库存化”努力也纷纷作出了乐观

的估计。 今年一季度库存将会见底已经

成为共识。

但是业内人士对于 “去库存化”后

各行业的形势仍普遍表现出谨慎地乐

观，需求的恢复程度、产能过剩的抑制

情况仍旧是各行业复苏的最大不确定

性因素，同时外国厂商的顺势进入也为

我国企业的“去库存化”的努力增添了

新的变数。

扑朔迷离的库存数据

尽管关于库存大幅下降、部分企业

恢复生产的说法不时出现在报端，但是

“去库存化”到底情况如何？ 业内专业人

士也是一头雾水。 一位不愿具名的化工

行业分析师直言，“虽然从部分企业恢

复生产等的市场反应，可以判断目前企

业的库存水平已经通过停产、限产等措

施下降到一个合理水平，但是整个行业

的库存水平到底如何，很难给出一个准

确的数字。 市场上真实的库存水平一直

是一个谜。 ”

记者也仔细调查了各个关于库存

下降的报道，基本上未提及具体的库存

下降数据，更多的库存变化数据是通过

价格涨跌、产销等数据的推断出来的大

概数。

上述分析师表示， 由于存货分散在

全国各地的仓库和不同的企业里，因此很

难准确统计其具体数据，也不可能得出其

下降的具体数字，只能通过间接的方式来

判断企业以及行业库存变化情况。

比如，通过开工率回升可以判断某

企业的库存是否下降到了合理水平。 因

为开工率的提升就意味着企业供应量

的增加。 按照常理，只有库存下降了，有

利可图了， 企业才可能会增加产量，企

业不大可能在亏损的情况下增加生产。

因此根据企业开工率的变化就可以判

断企业库存变化的大致状况。

同时她提醒， 由于企业规模不同、

原来的库存水平不同，不能盲目根据个

别企业的生产变化来推断整个行业的

库存变化水平。

国泰君安的钢铁行业分析师也表

示，“生产企业、经销商和最终用户均存

在一定的库存产品。 钢铁企业库存的下

降是因为其库存转移到了经销商，变成

了经销商的库存，还是被汽车制造等下

游产业所消耗目前都很难判断。 ”广发

证券化工行业分析师曹新也认为，生产

企业的产量数据容易得到，社会库存确

实无法统计出准确的数据。

相对于行业研究人士，相关企业对

存货问题表现得更加讳莫如深。 那些

2008

年三季度末的存在高库存问题的

公司对此显得相当谨慎和敏感。 在采访

过程中，刚听完记者的问题，某化工企

业的董秘就急忙以涉及信息披露问题

为由回绝了记者的采访要求，匆匆挂断

电话。 其他企业也大致如此。 也许要等

到年报的披露才能知道这些公司具体

的库存变化情况。

产能过剩压力依旧

“经过减产等措施以及下游的消

耗， 化工企业的库存水平确实下降了。

但是这并不意味着开工率会大幅上升。

整个行业供大于求的局面不会在短期

内发生改变。 ”曹新向记者表示。

另一位不愿具名的分析师也持同

样的看法。 她告诉记者，除了钾肥，目前

我国的氮肥、磷肥产能都存在过剩的问

题。在

2006

年、

2007

年整个经济高涨的

时候， 不少企业又投资扩大了不少产

能。 随着近期这些新增产能的陆续投

产，产能过剩的问题更加突出。 虽然近

期发改委调整了化肥出口政策，但是当

前国际氮肥的价格比国内价格还要低，

因此国内企业出口的压力非常艰巨。 钢

铁、家电等行业也同样如此。

曹新表示，相比于

2008

年

9-11

月

份需求突然消失，销售陡然下降，企业

库存急剧上升的情形，今年一季度这些

库存有望逐渐消化至正常水平。 同时他

判断，目前化肥的价格体系已经基本稳

定， 只要国际石油价格不出现大幅下

挫， 化肥产品的价格下跌空间已经有

限。 这表明市场需求开始有所恢复，生

产情况有所好转。

但是他认为，在资金压力下，虽然

不少企业通过停产、限产以及降价销售

等措施达到了降低库存的目的。 但是在

当前的价格体系下，企业的盈利能力并

不强，在巨大的产能过剩形势下，企业

开工率提升、价格上涨的空间也存在很

大的不确定性。 因此今年整个行业形势

不容乐观。 但他同时表示，今年下半年

应该会好于上半年。

对于煤炭库存的下降，中信证券分

析师杨治山则直接了当地表示，现在电

力、煤炭、运力都存在过剩的问题。 煤炭

企业的短期限产可以导致库存的迅速

下降并对市场产生一定的作用，但是从

长期来看，供过于求是一个大趋势。 他

认为，前两年的旺盛需求都源于市场泡

沫，在经济高涨的时候，好像什么资源

都供不应求。 但是实际上，所有的产品

供需基本上都处于平衡状态，甚至还存

在产能过剩的问题。 煤炭企业不可能长

期通过限产来达到降低库存的目的，因

为从长远来看他们也需要现金流。

外国厂商趁势而入

值得关注的是，在中国企业通过限

产降价等方式大规模降低煤炭、 化肥、

钢铁以及铜锌等有色金属产量的同时，

外国企业通过进口方式填补供给缺口

的现象开始有所增加。

日前有媒体报道，包括华润集团在

内的六大电力集团组成的电煤订货联

盟，正在积极联系澳大利亚、印尼等产煤

国煤炭企业，并拟召开首届国际性的大

型电煤订货会，从国际市场寻求稳定的

煤炭资源。据悉，由于此前国际煤价持续

下跌，越南、印尼等煤炭出口国逐渐取消

了对中国的煤炭出口限制，近期澳大利

亚纽卡斯尔港煤炭

FOB

价格一直在

80

美元

/

吨附近，已同国内煤价相仿。

煤炭国际贸易专家认为，国内煤炭

企业限产保价虽然提高了国内煤价，同

时也给越南、印尼、澳大利亚，甚至于俄

罗斯、 美国等海外煤炭企业带来了机

会。 一旦进口煤炭再挤占一部分市场，

短期内看空国内煤价的预期将更强烈，

从而影响到合同煤价的确定。

不仅是煤炭，精炼铜也出现了进口

产品趁中国企业停产之机大肆进入国

内市场的情形。 根据海关总署公布的数

据，

2008

年

12

月中国精炼铜进口较去

年同期增加

89.4%

， 至

21.15

万吨，比

2007

年同期增长

17%

，环比增幅更高达

49.25%

。 与此同时

2008

年

12

月份全国

铜产量比

11

月份的

33.02

万吨下滑了

7.93%

。 业内人士指出，进口精炼铜的进

入主要是弥补此前国内铜冶炼企业停

产检修以及一些以废铜为原料的冶炼

产能退出后留下的供给缺口。

此外，有迹象表明，由于人民币升

值等原因，独联体等国家的钢材已经开

始回流中国市场。 在当前我国钢铁、煤

炭等产品出口大幅下滑的背景下，外国

厂商的趁势进入国内市场的动向可能

会使得原本艰难的“去库存化”努力增

添新的变数。

有色金属库存居高不下
� � � �虽然钢铁、化肥、煤炭等产

品的库存出现了大幅下降，但是

数据显示，截至目前金属铝等有

色金属的高库存状况并没有得

到根本的缓解。春节期间国际铝

业协会（

IAI

）公布的数据显示，

全球未锻造的铝库存截至去年

12

月底增加至

167.6

吨，达到创

纪录的

271

万吨。 其中

LME

铝

库存增加

19225

吨，截至今年

1

月末，

LME

铝库存已经较

2007

年

1

月份翻了三番。

据了解，上述情形还是去年

第四季度国内外炼铝厂商大规

模减产后的结果。 据悉，去年第

四季度金属铝生产企业已经对

供应做出了强烈反应，国内外减

产的总规模高达

800

万吨

/

年，

约占全球原铝产能的

18%

。

中国中期分析师表示，在

2009

年这些减产效果将逐渐显

现，大量的减产有助于平衡消费

的极度萎缩。 该分析师同时认

为，即使减产有助于铝市场过剩

量出现明显下滑，但是铝价在今

年上半年仍有继续下跌的需要。

而且今年上半年可能是实体经

济表现最糟的阶段，下游企业有

持续削减库存的需要，这种减少

库存的行为令需求更加疲弱，增

加了价格下行的压力。

国际投行的分析师表示，一

些人士寄希望于中国将全球经

济拉出困局的想法很不切合实

际，中国是全球最大的铝生产及

消费大国，缺少中国需求支撑的

铝市后市不容乐观。

其实， 不仅仅是铝产品，金

属锡的情况同样如此。虽然去年

第四季度，全球金属锡生产厂商

均大幅减持， 但是数据显示，市

场对锡产品的需求仍旧低迷。去

年

12

月份， 我国国内锡产量仅

为

8853

吨， 单月产量环比下滑

22.46%

； 全年累计完成产量

12.95

万吨，同比下滑

11.1%

。 进

口方面， 去年

12

月份我国进口

锡总量为

623

吨 ， 同比下滑

55.15%

，环比下滑

41.5%

。

业内分析师认为，在目前的

市场环境下，锡生产商的停滞产

能短期内恐怕难以恢复。 根据

11

月初锡业股份（

000960

）发布

的公告， 该公司

2008

年第四季

度比计划减产

30%

左右。世界第

二大锡生产商印尼天马公司（

PT

Timah

）去年削减了大约

2007

年

产能的

23%

， 产量为

45000-

48000

吨。

另外，接受采访的分析师均

表示， 库存下降的问题比较复

杂，即便判断行业的库存水平整

体下降了， 但是在分析过程中，

还是需要具体的公司具体对待，

毕竟不同公司的规模不同、原来

的库存水平也不一样。

去年三季度末库存
“

摸高
”

� � � �对于绝大多数上市公司来

说，

2008

年三季度末无疑是一

个令人恐惧的时刻，库存的急剧

攀升让许多公司吓出一身冷汗。

WIND

统计显示，

2008

年三

季度末

1600

余家上市公司的库

存总额达到

1.91

万亿元 ，比

2007

年同期增加

7697.58

亿元，

同比增幅接近

70%

。

1150

余家

公司库存不同程度上升，即约有

70%

的上市公司库存增加，其中

库存绝对额增加在

10

亿元以上

的公司

110

余家， 前

50

家公司

的库存增加额达到

3807.19

亿

元，占全部新增库存的

50%

。 当

然并非所有的公司的库存都在

增加，其实有

405

家公司的库存

不升反降。

从库存的增长幅度分析，

2008

年第三季度末库存增长较

快， 增幅达到

50%

以上的公司

有

419

家。 除去部分因为资产注

入而导致的库存数量激增的公

司，库存增幅较大的公司主要涉

及石油化工、 房地产、 钢铁、电

力、电气设备、有色金属、煤炭、

汽车以及机械制造等行业。 其中

石油化工、房地产、汽车以及机

械制造等三大产业涉及的上市

公司数量最多，每个产业都有

30

多家公司的库存出现过快增加。

广发证券化工行业分析师

曹新表示，“需求突然间消失导

致了

2008

年第三季度末企业高

库存的产生。 ”

证券简称
２００７

年三季
２００８

年三季 增幅 绝对增
加额

天伦置业
０．００ １．６２ １１５３４２．８６％ １．６１

云南城投
０．０５ ９．０６ １８４１９．０２％ ９．０１

城投控股
０．４１ ６８．１１ １６６６７．８５％ ６７．７０

ＳＴ

幸福
０．２２ ３３．７７ １５３３９．６０％ ３３．５５

ＳＴ

三安
０．０２ １．１４ ６８８６．５０％ １．１２

广电网络
０．０２ １．１１ ５２２６．７９％ １．０９

新钢股份
１．６３ ６２．５３ ３７２５．９９％ ６０．９０

世荣兆业
０．３７ ９．１９ ２４０３．１６％ ８．８２

中山公用
０．０１ ０．２４ ２１３９．２５％ ０．２３

海泰发展
０．５５ １０．５１ １８２８．２０％ ９．９７

长航油运
０．０８ １．３３ １５８７．３４％ １．２５

国兴地产
０．３３ ５．５２ １５６６．１２％ ５．１９

银座股份
０．６６ １０．２５ １４５５．７６％ ９．５９

黄山旅游
０．１６ ２．４９ １４１１．６４％ ２．３３

航空动力
１．５３ ２１．５１ １３０９．９５％ １９．９８

ＳＴ

盐湖
１．０５ １４．１０ １２４４．０１％ １３．０５

力源液压
０．４４ ５．６９ １１８２．１２％ ５．２５

华天酒店
０．５５ ６．８９ １１６３．１７％ ６．３５

上海建工
３．３５ ４２．０１ １１５４．１６％ ３８．６６

亚通股份
０．２９ ３．２０ ９８９．７０％ ２．９０

库存增加幅度前２０名

单位：亿元


