
赣粤
CWB1

本月无行权价值
平安证券

张俊杰
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权证赋予持有人以某个约定
的价格向权证的发行人买入或卖
出正股的权利

。

根据行权期的不
同

，

权证可以分为欧式权证
、

美
式权证和百慕大式权证

。

欧式权
证仅在权证到期时可以行权

；

美
式权证在权证到期前任何时候都
可以行权

；

而百慕大式权证在权
证到期前的特定期限内可以行权

。

严格的说
，

赣粤
CWB1

属于一种
百慕大式认股权证

。

赣粤
CWB1

在存续期内有两个行权期
。

第一
次行权期为

2009

年
2

月
16

日至
2

月
27

日
；

第二次行权期为
2010

年
2

月
27

日的前
10

个交易日
。

目前
，

赣粤
CWB1

距离第一
次行权期仅余一个多星期时间

。

投资者是否应该在赣粤
CWB1

的

第一次行权期内行权呢
？

实际上
，

只有在处于价内时
，

权证才具备
行权价值

。

如果权证处于价外
，

则行权将给投资者带来损失
，

投
资者不应对权证行权

。

对于认股
权证

，

如果权证的行权价高于正
股的市价

，

则不应行权
。

昨日
，

赣粤高速的收盘价为
8.92

元
，

赣粤
CWB1

的最新行权
价为

20.53

元
，

权证的行权价远
高于正股的市价

，

权证不具备行
权价值

，

持有赣粤
CWB1

的投资
者不应在权证的第一次行权期内
行权

。

如果投资者持有赣粤
CWB1

进入第一次行权期
，

应该
静待行权期结束后

，

再根据自身
对正股和权证走势的判断选择是
否继续持有权证

。

尽管在第一次

行权期赣粤
CWB1

不具备行权价
值

，

由于该权证目前距离到期日
仍有

1

年多时间
，

在权证到期前
10

个交易日
，

投资者仍然有机会
对权证进行行权

。

值得一提的是
，

在赣粤
CWB1

的行权期内
，

权证将停止
交易

，

而其正股仍将正常交易
。

这将给权证持有人带来一定的风
险

。

如果在权证行权期内赣粤高
速股价大幅下挫

，

则权证恢复交
易后可能大幅补跌

。

此外
，

在权
证进入第一次行权期前

，

部分投
资者为避免行权期间的流动性风
险和时间价值损耗

，

可能选择在进
入行权期前卖出权证

，

从而导致权
证价格下跌或者权证跑输正股

，

也
值得投资者注意

。
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大宗交易看台

■ 牛年开门红旅游市场恢复超预期
世纪证券

吕丽华

� � � �根据全国假日旅游部际协调会议

办公室发布的

2009

年春节黄金周旅

游统计报告，以及北京、四川、安徽、广

西等各地的旅游局发布的旅游统计数

据，总体看来，旅游市场恢复超预期。

今年春节黄金周期间， 全国共接

待游客

1.09

亿人次， 比

2008

年春节

黄金周增长

24.7%

； 实现旅游收入

509.3

亿元，增长

23.1%

。与

2007

年春

节黄金周相比， 游客接待量增长

18.22%

，旅游收入增长

16.28%

，显示

居民出游热情依然高涨。

此外， 各地普遍推出了拉动节日

旅游市场的一系列优惠政策助推旅游

市场强劲恢复超预期。 例如北京市实

施六大优惠措施， 五万张景区门票免

费送游客、 千套星级客房免费酬宾、

100

元钱住京城、百村万户民俗游等；

湖南省旅游局则在春节前通过抽奖的

形式， 将

100

万元人民币旅游消费奖

励给湖南省内居民， 鼓励湖南人游湖

南； 山东省的

3A

级以上旅游景区拿

出

5

万张免费门票、特价门票，馈赠消

费者，同时全省

10

个重点旅游城市的

星级宾馆，共推出

1000

套免费客房用

于奖励， 并推出一批特价房提供给到

山东旅游的游客。

今年春节黄金周期间， 北京、上

海、苏州、黄山、张家界、桂林、昆明、西

安等

39

个重点旅游城市，共接待游客

4583

万人次； 实现旅游收入

218.8

亿

元， 分别比上年春节黄金周增长

21.15%

、

19.56%

。 其他旅游城市和景

区实现旅游收入

229.9

亿元， 比上年

春节黄金周增长

27.72%

。

一日游依然是热点。 今年春节黄

金周期间，在全国接待的

1.09

亿人次

中，过夜旅游者（仅限于住在宾馆饭店

和旅馆招待所）为

2429

万人次；一日

游游客为

8464

万人次。 与

2008

年春

节黄金周相比， 过夜游和一日游全国

接 待 量 分 别 同 比 增 长

21.75%

、

25.54%

；与

2007

年春节黄金周相比，

分别同比增长

10.76%

、

20.45%

。

传统旅游景区表现不俗。 今年春

节黄金周， 各重要景区游客接待量和

旅游收入均大幅度增加， 尤其是品质

成熟、内涵丰富、接待设施完善的传统

旅游景区。 如黄山风景区门票收入

492

万元，同比增长

211.77%

；九华山

风景区门票收入

1173.63

万元， 同比

增长

140%

； 天柱山风景区门票收入

135

万元，同比增长

22.54%

。

投资建议： 春节黄金周数据显示

了国内居民出游热情依然旺盛， 尤其

是品牌卓著的传统景区仍聚集较强人

气。虽然

2009

年旅游业也会受到金融

危机的冲击， 但国家经济基本面保持

良好， 中央经济工作会议已把旅游消

费定为

2009

年扩大居民消费的五大

重点领域之一。 同时， 政府各个层面

均出台优惠措施让利于民， 扩大国内

旅游消费。 国内游、 短途游的趋势将

更加明显。 因此， 我们对

2009

年旅

游业恢复性增长很有信心。 鉴于春节

后将进入

2008

年报集中披露期， 我

们建议重点关注业绩超预期的上市公

司， 且首选交通便利， 靠近主要客源

地的品牌景区， 重点关注黄山旅游、

桂林旅游。

“

末日双轮
”

成为权市主角
平安证券综合研究所

� � � �周三大市的转暖也为权证市场

带来了些许人气， 多数品种报收红

盘，仅两只权证微跌。从成交方面看，

昨日权市总成交额为

159.41

亿元，

较前日增加

34.75%

， 换手率超过

100%

的共五只，其中，两只本月内到

期的品种———云化

CWB1

（

580012

）

和上港

CWB1

（

580020

），更是成为炙

手可热的品种，涨幅居前，成交额占

了权市总成交额的三成多。

云化

CWB1

午盘收涨

8.05%

。

午后在涨幅接近

20%

后波幅收窄，

尾盘表现疯狂 ， 涨幅最高冲至

30.51%

，收涨

28.03%

，高居认购证

涨 幅 榜 之 首 ； 日 换 手 率 高 达

536.76%

，位居两市热门品种之首。

正股云天化昨涨

4.54%

。然而，正股

的表现并非云化

CWB1

上涨的主

因。 该权证还有

12

个交易日，由于

“末日轮”时间价值流逝较快，因此

理论上溢价率应该有归零的趋势。

目前云化

CWB1

的溢价率处于高

位，风险较大。 对于看好正股的投

资者，买正股要比买权证划算。

另一只 “末日轮” 上港

CWB1

小幅低开后即快速飙升，十分钟之

内涨幅即达

9.72%

， 尾盘再次遭遇

追捧，出现倒

V

型走势，最高涨幅

达

16.20%

，收涨

9.72%

，位居购证

涨幅榜次席； 成交额较前日剧增

475%

， 是购证放量最为明显的一

只， 日换手率也超

500%

。 上港

CWB1

处深度价外， 距离最后交易

日有

17

个交易日， 该品种到期归

零的可能性很大。 从昨日的表现

看，尽管正股有

2.12%

的涨幅，但二

者的走势相关程度较低。 我们预

计，未来上港

CWB1

走势将会独立

于正股，从以往“末日轮”的表现来

看，该品种未来将很可能会出现暴

涨暴跌的局面，建议投资者回避。

其余品种中，除江铜

CWB1

逆

市微跌

0.27%

外，表现均紧随正股。

其中，武钢

CWB1

和深高

CWB1

表

现较佳，均涨

5%

左右，康美

CWB1

也有

3.04%

的涨幅。

从股市的表现看，经过持续的

上涨后， 大盘回调的压力加大，预

计未来将会出现震荡行情。 从昨日

权证市场表现来看，认购证一扫连

日来的低迷市况，但热点主要集中

在两只“末日轮”上。 从成交方面

看，权市成交额仍在低位徘徊。 我

们认为，除“末日轮”外，其他品种

由于正股缺乏业绩支撑，短暂的政

策刺激后回落风险加大。 对于两只

“末日轮”， 考虑到市场的炒作情

绪，预计仍将是权市的主角。

银行股
有估值回升潜力
今日投资

杨艳萍

本周分析师关注度最高的前

20

只股票中， 银行类股票显著增

多， 有

8

只个股上榜， 较农历新年

前一周增加了

3

只； 房地产类股票

有

4

只个股上榜， 与上周一致； 钢

铁和机械制造类股票各有

3

只和

2

只个股上榜， 亦与上周相当。

2

月

3

日多家银行有关负责人透露，

1

月份银行新增信贷规模有望突破

1.2

万亿元， 同比增速将大大超过

去年

12

月的

18.76%

， 创下历年之

最。 目前四大国有银行的信贷投放

基本完成全年目标的

20%

。 今年

一、 二季度将是银行信贷投放较集

中时期， 信贷增速有望逐月走高。

现就银行业做简要分析。

宽货币和高信贷正在改善银行

收入增长和不良预期。 虽然目前票

据占比较高， 但随着基建项目的审

批落实，

2009

年上半年贷款增长

仍将非常可观。 信贷扩张一方面能

减小息差收窄带来的利息收入下降

幅度， 改变银行收入下降预期； 另

一方面能保障企业经营进而缓解银

行不良生成压力， 改变银行资产质

量恶化预期。

中金公司认为， 银行逆周期投

放大量贷款， 资产质量虽无近忧，

但有远虑。 信贷的大量投放为化解

存量不良贷款创造了条件， 因此不

良贷款的上升在

2009

年会低于预

期。 不过， 银行认同新增贷款审批

中， 一些边际借款人获得了贷款，

带来了新的不良贷款。 不过银行认

为， 这些新增贷款风险暴露需要

2-3

年时间； 若到时经济复苏， 那

么新增贷款的风险就不会大幅爆

发， 可以通过盈利的成长来消化。

中信证券预计，

1

季度大银行

及城商行有

0％

一

5％

的正增长， 股

份制银行负增长在

10％

左右； 银行

股上半年的投资机会首先来自于估

值推动， 目前行业平均市盈率为

9

倍、 市净率仅为

1.8

倍， 已达到历

史最低水平。 行业平均拨备前利润

／

总市值为

0.19

， 股份制银行这一指

标为

0.22

， 其中深发展、 浦发银行、

华夏银行和民生银行约为

0.25

。

中金公司建议关注宏观预期改

变带来的银行股投资机会， 但估值

能否持续提升取决于经济复苏能否

持续， 伴随着信贷的大量投放， 很

有可能出现

GDP

增速季度环比

2008

年

4

季度见底、 同比

2009

年

1

、

2

季度见底的情况， 这一预期的

形成会推动银行股估值水平的提升。

中信证券表示， 目前银行业的

估值水平反映了投资者较为悲观的

业绩预期， 但信贷增长加快将改善

收入增长和不良的预期， 银行业绩

存在超预期的可能， 维持行业 “强

于大市” 评级， 推荐有估值回升潜

力及

2009

年业绩可能超预期的深

发展、 南京银行、 民生银行和华夏

银行。

煤价渐稳关注收购母公司资产的煤炭股
上海证券研究所

严浩军

� � � �下游行业好转迹象初现，煤价开

始企稳，需求初现好转支撑煤价小幅

上扬。

2008

年

12

月原煤的产量增速由

11

月份的

5.2%

持续快速下降到

12

月的

-1.3%

， 而对煤炭需求较大的火

电、冶金、建材、化工的产品产量的增

速开始出现小幅反弹。 由于各行业开

始出现了一定幅度的回暖迹象，煤炭

价格在当前的位置获得了支撑，并已

出现震荡盘整的格局。

2009

年

1

月

份， 全国市场交易煤平均价格也有小

幅上扬，达到

606.15

元

/

吨，而

2008

年

12

月份这一价格为

582.84

元

/

吨，与

上年同期相比的增幅为

18.68%

。

2008

年

12

月份，全国煤炭铁路运量共计完

成

9810

万吨，同比增长

-7.12%

。 这是

去年以来煤炭铁路运量首次出现负

增长。 这从一个方面反映出由于下游

需求不旺，煤炭主要产地和生产企业

主动控制产量，使得煤炭铁路运量大

幅走低，从而在一定程度上缓解了已

经失衡的煤炭供求关系。

2009

年

1

月份，煤炭行业指数继

续了去年

12

月以来的升势， 显著强

于沪深

300

指数， 最终月涨幅约为

25.2%

， 显著高于同期沪深

300

指数

11.83%

的涨幅。 走势较强的原因可能

在于以下几个方面，一是煤炭下游行

业出现复苏迹象，对煤炭的需求将可

能逐步回升；二是煤炭价格开始小幅

上升，

1

月份，各煤种价格均在最低点

上产生小幅反弹；第三就是对煤炭行

业上市公司的过低估值的修正；第四

是由于有计划的限产和小煤矿的关

闭使得国内的煤炭供求可能重回总

体平衡的状态之中。

控制煤炭供给对煤价稳定运行

产生积极影响。 目前，各地政府都开

始逐步加大对于小煤矿的整治力度，

山西省小煤矿进行安全停产整顿，河

南省要求全省

30

万吨及以下矿井全

部实施停工停产整顿，江西省为了鼓

励年产

3

万吨以下的小煤矿按规定

关闭，安排奖励资金

5000

万，四川省

也已制定了关闭小煤矿的近期规划。

另外据悉，

2009

年， 山西可能将关闭

或停产所有

60

万吨以下的所有小煤

矿。 除了小煤矿的产量下降以外，煤

炭生产大省山西的大型煤企减产幅

度也有近

30%

。 目前来看，主动控制

供给的措施已初见成效，各煤种的价

格大都出现了一定程度的反弹。

2

月煤炭行业评级：给予“中性”

评级。 经过近期的持续反弹，目前国

内煤炭行业

2008-09

年度的平均市

盈率水平已经达到

10.43

倍和

9.18

倍， 高于香港市场

7.59

倍和

7.92

的

平均市盈率水平，以及国外市场

6.92

倍和

5.52

倍的平均市盈率水平。考虑

到国内经济的情况要好于国际环境，

我们认为国内煤炭价格未来回落的

空间不大，而且煤炭上市公司的相对

估值仍处于较低水平，不少公司的分

红比率也较高，煤炭行业仍然具备长

期的投资价值。 但是考虑到经济的复

苏带动能源的需求恢复尚需时日，今

年的煤炭均价很难在去年的基础上

再有较大的提升，而且受即将开始的

增值税改革影响，煤炭行业的运行环

境仍较困难。

建议关注收购母公司资产较为

明确的公司。

2

月的投资机会来自于

收购母公司资产较为明确的公司，这

主要是考虑到未来煤价大幅上升的

可能性也较小。 对于那些有着明确的

资产收购预期的公司如盘江股份、恒

源煤电等，其产能和业绩提升都有一

定的保障，而且这种外延式的扩张还

将在一定程度上抵消即将开征的资

源税对公司业绩的影响，值得重点关

注。 此外，对于大型的以生产优质动

力煤为主的中国神华、 中煤能源等，

也值得长期关注。

评级一览

■

限售股解禁

■

机构游资联手

做多低价股

大时代投资
王 瞬

周三股指跳空高开
，

放量上涨
，

两市呈现普
涨格局

，

无跌幅超过
3%

的个股
，

造纸和银行板
块涨幅居前

。

沪市公开信息中涨幅居前的是广东榕泰
、

银鸽投资和三联商社
。

广东榕泰
，

午后放量上
攻

，

震荡中封住涨停
，

三席位于广州的券商营业
部大幅介入

，

公司业绩一般
，

见好就收为宜
。

三
联商社

，

股权之争终于尘埃落定
，

国美顺利入
主

，

周二复牌后连续两日直封涨停
，

公开信息显
示多是游资介入

，

应注意逢高减磅
。

沪市换手率居前的是宝胜股份
，

该股节前
就在机构的追捧下连续涨停

，

节后仍维持强势
，

昨日机构专用席位三席介入三席卖出
，

倒仓迹
象明显

，

谨慎关注
。

深市公开信息中涨幅居前的是天音控股
、

京东方
A

和中国武夷
。

京东方
A

，

北京市整合
上市公司资源

，

公司名列其中
，

受到了资金的
追捧

，

昨日放巨量封住涨停
，

公开信息显示机
构专用席位一席介入

，

鉴于其价位不高
，

短线
关注

。

中国武夷
，

由于资产注入预期
，

股价连
续上涨

，

昨日再续强势
，

但公开信息显示机构
专用席位一席买入一席卖出

，

有逢高减磅迹
象

，

短线为宜
。

深市换手率居前的是河北宣工
，

该股前期
表现强劲

，

近日高位整理
，

昨日公开信息显示
，

以国信证券深圳泰然九路为代表的游资交投活
跃

，

有波段操作嫌疑
，

持有者落袋为安为上
。

综合来看
，

昨日机构与游资联手做多
，

对一
些低价且未来预期较好的个股兴趣浓厚

，

投资
者可对此类品种适当关注

。

银鸽投资

（

600069

）：

尾市半小时内放量涨
停

，

公开信息显示机构专用席位两席大单介入
，

公司为中西部纸业龙头
，

机构较为关注
，

后市值
得期待

。

天音控股

（

000829

）：

午后突然发力上攻
，

迅
速封住涨停

，

公开信息显示机构专用席位三席
大单净买入

，

银河证券宁波解放南路营业部买
多卖少

，

其股东回购股份坚定了投资者的信心
，

机构和游资共同关注
，

短线可期
。

2

月
5

日
A

股市场有国兴地产
、

ST

贤成
2

家公司股改限售股解禁
。

国兴地产

（

000838

）：

解禁股东
4

家
，

即内江
市国有资产经营管理有限责任公司

、

上海陶乐
贸易有限公司

、

李文亮
、

济南慧机咨询有限公
司

，

持股占总股本比例均低于
1%

，

属于
“

小
非

”，

均为首次解禁
，

合计持股占流通股比例为
1.02%

，

占总股本比例为
0.47%

。

该股的套现压
力很小

。

ST

贤成

（

600381

）：

解禁股东
1

家
，

即张寿
清

，

为第二大股东
，

持股占总股本比例为
10.06%

，

为非高管自然人
，

首次解禁
，

所持解禁
股数占流通股比例为

10.49％

，

占总股本比例
5%

。

该股的套现压力一般
。 （

西南证券
张 刚

）

沪市

证券简称

成交价

（元）

成交金额

(

万元

)

成交量

(

万股

)

买入营业部 卖出营业部

中体产业

（

６００１５８

）

６ ４９８０ ８３０

国都证券有限

责任公司上海

中山北路证券

营业部

信达证券股份

有限公司上海

中华路证券营

业部

国金证券

（

６００１０９

）

２８．４３ １７０５．８ ６０

世纪证券有限

责任公司上海

威海路证券营

业部

海通证券股份

有限公司杭州

环城西路证券

营业部

国金证券

（

６００１０９

）

２８．４３ ８５２９ ３００

世纪证券有限

责任公司深圳

福虹路证券营

业部

海通证券股份

有限公司杭州

环城西路证券

营业部

深市

证券简称

成交价

（元）

成交量

（万股）

成交金额

（万元）

买方营业部 卖方营业部

辽通化工

（

００００５９

）

７．０７ １５０ １０６０．５

长江证券交易

单元（

２７０４００

）

国泰君安证券

股份有限公司

南京太平南路

证券营业部

辽通化工

（

００００５９

）

６．１８ １００ ６１８

东北证券股份

有限公司上海

洪山路证券营

业部

国元证券交易

单元（

２５３１００

）

汇通集团

（

０００４１５

）

５ １９１．３８ ９５６．８８

国海证券交易

单元（

２３３３００

）

财富证券交易

单元（

２７６１００

）

英 力 特

（

０００６３５

）

１０．８７ ５０ ５４３．５

中国银河证券

股份有限公司

北京中关村大

街证券营业部

华泰证券股份

有限公司银川

解放东街证券

营业部

罗平锌电

（

００２１１４

）

７．３３ ２６０ １９０５．８

安信证券交易

单元（

０６４５００

）

东莞证券交易

单元（

２４６６００

）

本版作者声明： 在本人所知情

的范围内， 本人所属机构以及财产上

的利害关系人与本人所评价的证券没

有利害关系。


