
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

海通证券
（

６００８３７

）

１２．６４ ３４４６．１７ ２７２．６４

兴业证券股份有
限公司厦门兴隆
路证券营业部

中信证券股份
有限公司客户
资产管理部

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
冠福家用
（

００２１０２

）

４．６８ １００ ４６８

南京证券交易单
元

（

２５９０００

）

兴业证券交易
单元

（

２４３０００

）

冠福家用
（

００２１０２

）

４．６８ ６０ ２８０．８

宏源证券股份有
限公司上海康定
路证券营业部

兴业证券交易
单元

（

２４３０００

）

冠福家用
（

００２１０２

）

４．６８ ５３．４６ ２５０．１７

中信建投交易单
元

（

２１３８００

）

兴业证券交易
单元

（

２４３０００

）

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。

化工行业
正走出低谷
今日投资

金红梅

� � � �春节过后， 多家化工企业的销

售量急剧上涨，库存下降很快，有的

企业产品销量甚至出现同比大幅上

升的态势，超出市场的一致预期。

化工行业连续两周位列分析师

关注度排行榜的前

2

位， 近一周共

有

43

家机构关注。分析师关注的焦

点集中在化工企业运行状况回暖，

部分产品价格出现上涨。

化工行业走出景气低谷。 截止

到目前， 化工产品价格反弹品种明

显增多， 下游尿素出厂价格已突破

1900

元

/

吨、 磷肥小幅上扬至

2860

元

/

吨、

DMC

每吨上涨

1250

元至

20000

元、 草甘膦原药涨至

28500

元

/

吨、国内长三角地区的高抗冲苯

乙烯 （

PS

） 价格均已突破

8800

元

/

吨、 钾肥冲高至

4000

元

/

吨后依然

坚挺。

对于化工品后续价格走势判

断， 分析师分歧较大。 中投证券表

示， 目前多种化工产品价格出现反

弹， 尤其是农药和新材料等精细化

工产品价格刚刚启动， 预计

3

月份

仍能处于上涨通道。 东兴证券表

示， 这并不意味着化工行业的冬季

结束， 只是行业的小幅反弹， 整体

上， 某些子行业还难以很快走出低

迷， 比如甲醇、 醋酸、

PVC

； 不过

化工行业处于产业链中上游的特

点， 去年四季度有可能是行业的低

谷， 整体给予行业 “增持” 评级。

第一创业证券表示， 行业向下趋势

依旧， 开工率仍然较低， 价格反弹

难以为继， 预计将逐步进入震荡阶

段。 东方证券认为， 决定产品价格

反弹力度较大的因素， 除了实际供

应和需求以外， 不同子行业的产能

过剩情况、 竞争格局也是必须考量

的重要因素。

化工企业一季报业绩将有突出

表现。 中投证券认为多数化工企业

一季报业绩将环比大幅上升。 主要

由于进入一季度， 企业高成本原料

库存逐步减少， 产品价格逐步上

涨， 销量大增， 开工率逐渐恢复，

所有困难时期的因素都发生了转

变， 企业盈利能力大幅提升。

中投证券表示， 在遭受暴涨暴

跌之后，新能源、抗旱、政策利好等

题材股和重消耗大宗产品领域的股

票因缺乏业绩支撑， 回调之后仍有

较大风险， 而化肥股虽有持续政策

利好，但产品价格会提前回调，风险

亦较大； 建议重点关注有业绩支撑

的新型农药和新材料等精细化发展

领域的优势企业。

限售股解禁
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大宗交易看台

■

借鉴日韩
3G

经验把握中国运营商机会
国金证券研究所

陈运红

� � � �从消费习惯和消费心理比较，我

国电信用户与日韩消费者呈高度相

似。从信息交流方式看，亚洲人喜欢人

机对话， 这与欧美喜欢面对面的交流

不同；从消费习惯看，喜欢短信、彩玲、

手机电视、网游等业务；从主要消费群

体看，

3G

用户主要为学生和时尚青

年。

另外从运营商竞争格局看， 日本

韩国与我国运营商市场结构也相似，

由三家运营商所垄断， 而这三家运营

商收入和用户规模又呈现明显的阶梯

式分布。 所以，我们参考日韩

3G

运营

商发展经验， 分析和判断我国运营商

发展前景与投资机会。

日韩之鉴

从整个行业

3G

发展时间来看，

日韩两国先后在

2000

年和

2001

年开

始提供

3G

服务。 韩国由于政府对于

CDMA

技术的强力支持， 且是从

CD－

MA 1

平滑过渡，所以早在

2000

年

10

月（

SKT

公司）至

2001

年

5

月（

LGT

和

KTF

公司） 即相继推出了

CDMA2000

1x

的商用服务， 并于

2002

年升级到

EV-DO

。

从韩国

SKT

案例看，手机补贴和

MNP

等政策有两面性。 手机补贴政策

在一定时期起到了吸引用户， 推动业

务发展和用户规模的快速上升， 但随

着行业竞争的加剧， 往往给运营商带

来沉重负担， 销售费用的大幅上升带

来整个行业入不敷出的恶性想象发

生。

日本的

3G

发展， 则从一开始就

使用了不同的技术标准。 在

2G

时代

大部分运营商选择了日本自己的

PDC

网络， 为了在

3G

重新与国际接轨，

NTT DoCoMo

于

2001

年

10

月选择了

推出

WCDMA

下的业务品牌

FOMA

，

而

KDDI

在

2G

时代作为市场挑战者

进行差异化竞争而选择了

CDMA

网

络。

日本

3G

运营商的竞争手段演变

历程是： 先入优势和流量消费套餐是

初期竞争手段， 包月套餐是流量消费

模式的终结者，尔后演变成为

FMC

全

业务经营模式的竞争， 业务捆绑和业

务融合成为主要竞争手段。

联通机会将在下半年

技术标准兼容性以及网络建设速

度， 对于运营商

3G

启动进程具有重

要作用。在这一点上，中国电信占据了

天然优势，投入负担相对较轻。而对于

中国移动和新联通来说， 则应该加快

网络建设速度和覆盖， 解决网络切换

和终端缺乏问题， 从而推动其

3G

化

进程。

即使进入了

3G

时代， 国内运营

商的

2G

网络，如果定位得当，也完全

有可能成为公司的现金牛， 而不是一

种负担， 为运营商的

3G

和宽带发展

提供稳定的支撑。中短期而言，对于我

国

3

家运营商而言， 现有业务仍是收

入和利润的主要来源，

3G

业务和新业

务是循序渐进而非跳跃式的发展方

式。

当电信行业市场逐渐成熟， 用户

渗透率达到一定程度后， 运营商将由

人均接入模式， 转变人均带宽消费模

式， 最后演变到高附加值服务决定盈

利能力的模式。 尤其是对规模和市场

份额落后的电信和新联通来说， 提供

更灵活的资费套餐， 更多样化的业务

和机型选择，才是其核心的竞争力，从

而在

MNP

政策下争取到更多的用户。

长期来看， 移动和固网的融合

（

FMC

），乃至移动、固网和广播的融合

（

FMBC

），是运营商在竞争日趋激烈的

电信市场里发展的方向。 为了满足用

户更高速更多样的业务需求， 带宽更

大的移动（比如

HSDPA

）和宽带（

FT－

TH

）网络，成为了运营商提供更多高

附加值业务的基础。在这一点上，我们

认为中国电信将是最终赢家。 投资机

会方面， 当前正是买入中国电信的好

时机。 联通红筹公司较目前股价仍存

有一定上升空间。

中国联通

A

股的交易性机会预

计在

3

季度。从相对估值比较看，联通

A

股

2009

年动态

PE

为

23

倍，高于市

场平均估值，但从市净率估值水平看，

仍具有一定估值优势， 综合估值尚处

合理区间， 短期股价表现主要跟随大

盘，建议持有。

关中
—

天水经济区概念四条选股线路
智多盈投资

余 凯

� � � � 据有关媒体报道， 继成渝经

济区和北部湾 （广西） 经济区之

后， 西部地区正在谋划第三个经

济区———“关中—天水经济区”。

根据有关资料， 关中—天水经济

区范围包括陕西的西安、 咸阳、

渭南、 铜川、 宝鸡、 杨凌

5

市

1

区和甘肃省天水市， 总面积

6.96

万平方公里。

西部开发新引擎

从国家的长远规划来看，提高

区域发展协调性、缩小东西地区的

经济差距，是未来几年中国的发展

大势。 而地域辽阔、偏居一隅的西

北地区目前正缺少一个经济发动

机，“关中—天水经济区”是我国西

部智力资源最密集、工业基础较好

的地区之一。 目前， 仅关中就有

4

个国家级开发区， 集中了

16

个省

级以上星火技术密集区， 因此，国

家适时提出的 “关中—天水经济

区”将填补此空白，有利于区域经

济协调发展战略的实现。 一旦天水

与关中地区跻身“国家级经济区”，

理所当然会得到国家政策、资金等

方面的支持。

我们认为，关中和天水作为西

北连通内地的门户， 同时又是国

家的老工业基地， 它的发展会对

西北地区产生良好的辐射带动作

用， 陕甘的天水

-

关中经济区可以

被看成是中国城镇化过程中最重

要的长期规划。 这个新区的特点

是以城镇化为契机， 重在新区的

功能重建和资源整合。 由于其开

发建设持续周期非常长， 因而，

对刺激经济的影响意义深远。

多条投资线索

关中—天水经济区概念股可

以分

4

条线索挖掘。

从浦东、滨海开发区的发展来

看，经济的发展为土地升值赋予了

相当广阔的上升空间。 目前，在关

中—天水经济区从事拥有土地及

地产开发的公司， 主要有深振业

A

（

000006

）、名流置业（

000667

）、金

地 集 团 （

600383

）、 深 天 地

A

（

000023

）、天地源（

600665

）等。

就关中—天水经济区的建设

来看， 其发展可能会给冀东水泥

（

000401

）、

ST

秦岭 （

600217

）、 赛

马 实 业 （

600449

）、 祁 连 山

（

600720

）、

ST

化建 （

600248

） 等

区域内的建材、 施工类企业带来

源源不断的订单； 当然， 关中

-

天

水经济区的建设也离不开金融方

面的支持， 像参股西安市商业银

行 股 份 有 限 公 司 的 工 大 首 创

（

600857

） 以及陕国投

A

（

000563

）

等均有望得到市场追捧。

在打造高科技为先导的先进

制造业集中地， 建设高新技术、

装备制造工业、 航空航天工业方

面 ， 该 地 区 的 彩 虹 股 份

（

600707

）、 西飞国际 （

000768

）、

西部材料 （

002149

）、 咸阳偏转

（

000697

）、 宝光股份 （

600379

）、

宝钛股份 （

600456

）， 以及在该区

域有生产基地或业务的火箭股份

（

600879

）、 新华光 （

600184

）、 安

徽 合 力 （

600761

）、

ST

宇 航

（

000738

）、 中联重科 （

000157

）、

金风科技 （

002202

） 等亦将迎来

较大的发展空间。

而从该经济区拟定位于以旅

游、 物流、 金融、 文化为主的现

代服务业集中地的思路来看， 开

元 控 股 （

000516

）、 西 安 饮 食

（

000721

）、 西安民生 （

000564

）、

华东医药 （

000963

）、 西安旅游

（

000610

）、 广电网络 （

600831

）、

陕天然气 （

002267

）、

ST

金花

（

600080

） 等服务类企业有望明显

受益。

3月 10 日，A 股市场有 S T 博信、 生益科

技、华资实业、湖南海利、中电广通、同济科技共

6 家公司股改限售股解禁。

S T 博信（600083）

：

解禁股东
3

家
，

即深
圳市博信投资控股股份有限公司

、

东莞市新世
纪科教拓展有限公司

、

广东福地科技总公司
，

分
别为第一

、

二
、

四大股东
，

持股占总股本比例分
别为

1 4 .99%

、

1 3.30%

、

2.6%

，

无关联关系
。

此次所
持新增解禁股数

，

占流通股比例均为
6.4 2%

，

占
总股本比例均为

5%

。

第一
、

四大股东此前曾减
持

，

此次所持新增解禁股数
，

占流通股比例分别
为

6.51 %

、

0.07%

，

占总股本比例分别为
5%

、

0.05%

。

第二大股东此前未曾减持
，

此次所持新
增解禁股数

，

占流通股比例为
6.51 %

，

占总股本
比例为

5%

。

该股套现压力一般
。

生益科技（600183）

：

解禁股东
2

家
，

即伟
华电子有限公司

、

东莞市电子工业总公司
，

分别
为第一

、

二大股东
，

无关联关系
。

前者此前未减
持

，

此次剩余限售股全部解禁
，

占流通股比例为
1 5. 7 7%

。

后者
2008

年
9

月份曾增持
，

此次剩余
限售股全部解禁

，

占流通股比例为
1 3.50%

，

占
总股本比例为

1 0. 4 3%

。

该股或许无套现压力
。

华资实业（600191）

：

解禁股东
3

家
，

即包
头草原糖业

(

集团
)

有限责任公司
、

包头市实创经
济技术开发有限公司

、

包头市北普实业有限公
司

，

分别为第一
、

二
、

三大股东
，

3

家股东均为首
次解禁

，

所持股数全部解禁
，

占流通股比例分别
为

69. 1 0%

、

38.64%

、

1 1 . 67%

。

该股的套现压力存
在不确定性

。

湖南海利（600731）

：

解禁股东
3

家
。

其
中

，

湖南海利高新技术产业集团有限公司
，

为第
一大股东

，

国有股股东
，

首次解禁
，

所持股数全
部解禁

，

占流通
A

股比例为
57 .69％

。

余下
2

家
股东为云南天丰农药有限公司

、

邹复荣
，

首次解
禁

，

持股占流通
A

股比例分别为
0.04%

、

0.02%

，

占总股本比例为
0.02%

、

0.01 %

。

该股的套现压力
存在不确定性

。

中电广通（600764）

：

解禁股东
1

家
，

即中
国电子信息产业集团公司

，

为第一大股东
，

国有
股股东

，

首次解禁
，

此次所持剩余限售股全部解
禁

，

占流通股比例为
1 1 9.60%

。

该股的套现压力
存在不确定性

。

同济科技（600846）

：

解禁股东
1

家
，

即上
海同济资产经营有限公司

，

为第一大股东
，

国有
股股东

，

此前曾减持
，

此次所持剩余限售股全部
解禁

，

占流通股比例为
21 .80%

，

占总股本比例
为

1 7 .90%

。

该股的套现压力较大
。

（

西南证券
张 刚）

评级一览

■

权重股表现颓废

国盛证券
程荣庆

周一两市股指大跌
。

以银行地产为代表的权
重股全面下挫

，

前期热点水泥
、

有色金属
、

汽车
、

军
工等板块加速回调

，

26

只非
ST

个股跌停
。

沪市涨幅居前的个股为熊猫烟花
、

上海新梅
和辽宁时代

。

熊猫烟花
，

机构卖出居多
，

但属化工
板块中第一个涨停个股

，

全天走势明显强于大盘
，

还可看高
。

上海新梅
，

放出底部反弹以来的最大单
日成交

，

当天游资活跃的券商席位有增仓
，

谨慎看
高

。

辽宁时代
，

涨停不坚决
，

机构买入居多
，

谨慎看
高

。

沪市振幅居前的个股为东方金钰
、

东方银星
和民丰特纸

。

东方金钰
，

尾盘大幅反弹
，

机构买入
明显居多

，

谨慎看好
。

东方银星
，

冲高后大幅回落
，

当天卖出排名第一的中信建投长春市人民大街证
券营业部卖出

1 1 7 6

万元
，

超过全部成交金额的
20%

多
，

机构出逃明显
，

回避
。

民丰特纸
，

构买入居
多

，

谨慎看好
。

深市涨幅居前的个股为民生投资
、

金城股份
和宝石

A

。

民生投资
，

高开高走放量涨停
，

机构卖出
居多

，

谨慎
。

金城股份
，

游资活跃的券商席位买入
居多

，

短线还可冲高
。

宝石
A

，

机构明显增仓
，

看高
。

深市振幅居前的个股为武汉塑料和泛海建
设

。

武汉塑料
，

前市大幅下探
，

尾盘前反弹到一度
涨停

，

当天虽买入居多
，

但近日放量滞涨明显
，

后
市看淡

。

泛海建设
，

冲高大幅回落
，

卖出排名第一
的机构专用席位

，

其抛出金额超过买入前
5

名总
和

，

机构大量减仓
，

回避
。

云化
C W B 1

值得行权
，

有人不行权
；

上港
C W B 1

不值得行权
，

却有人接力行权

两只
“

末日轮
”

上演烧钱戏
证券时报记者

罗 峰

� � � �上港

CWB1

、云化

CWB1

，近期权

证市场最令人瞩目的两只末日轮都已

结束行权，自

3

月

11

日起，均将在上

交所摘牌退市。场终清账，两只末日轮

都有人上演烧钱戏。 不管是应该行权

的云化

CWB1

， 还是毫无行权价值的

上港

CWB1

， 均出现权证历史上创纪

录的事件。

上港权证创三项纪录

上港

CWB1

行权创造了权证史

上最大比例的亏损行权、 连续每天行

权的最频繁乌龙和无价值权证行权总

份数三项纪录。

行权亏损额高达权证本身价格的

180

倍：正股上港集团（

600018

）最新

收盘价为

3.9

元， 上港

CWB1

每份行

权成本为权证成本

0.024

元加行权价

格

8.28

元，即

8.304

元，收获为一股现

价

3.9

元的上港集团， 每行权一份浮

亏

4.3

元， 行权的亏损额高达权证本

身价格的

180

倍。

3

月

6

日退市时，上

港

CWB1

行权的溢价率高达

112%

，

这意味着行权后即使不将浮亏兑现，

持有的正股也得等到上港集团涨一倍

多才能摆脱亏损。

不间断乌龙行权：

9

日上海证券

交易所公布了上一交易日

6

日的权证

信息， 上港权证行权期为上周

5

个交

易日，至此可以全部还原

5

天历程：上

港权证行权期第一天行权

2

万多份、

第二天行权

5

万多份、 第三天行权

5

千多份、第四天行权将近

1

万份、第五

天行权超过

1.2

万份， 这是历史上第

一只行权期连续乌龙行权的权证。

乌龙行权数创纪录：相比

2006

年

3

月白云机场认沽权证的

7500

份、

2009

年

2

月赣粤高速认购权证的

1732

份， 上港权证总行权数多达

106602

份。 这些上港权证总价值为

2550

元，而行权要拿出总计

8.8

万元，

获得目前价值

4.1

万元的股票。

云化权证行权比例创纪录

和上港

CWB1

不同， 云化

CWB1

（

580012

）则应该行权。

一份云化

CWB1

的行权成本为

权证成本 （以最终收盘

9.05

元计）加

行权价格（

17.83

元），即

26.88

元。 昨

日正股云天化

(600096)

收于

22.73

元，

云化

CWB1

行权会造成

15%

（

4.15

元）的亏损。 不过，相比于每行权一份

造成的浮亏

4.15

元， 让成本至少为

9.05

元的云化权证变成废纸不是明智

之举， 衡量云化权证行权的浮亏和不

行权的沉没成本， 行权相当于赚得

5

元以上。

最终有

228988

份云化

CWB1

未

行权，变成废纸；若以行权相比较，这

20

多万份未行权的云化证相当于损

失

10

万元以上。 从最终数据看 ，

99.57%

的云化

CWB1

持有人进行了

行权， 这在权证史上也是最高的行权

比例。 显示该权证绝大多数投资者熟

悉权证，并能理性分析行权价值。

权证大户折戟行权

两只末日轮的行权， 上港权证以

乌龙吸引市场眼球， 云化权证则以浮

盈变浮亏吸引市场眼球。

权证大户都没有在行权上烧昏头。

至少持有

1500

万份上港权证的周士国

选择不行权，云化权证最后一个超比例

持有人江育梅最终则选择行权。

在行权时机上， 权证市场大鳄江

育梅成为输家。 云化

CWB1

最后交易

日

2

月

20

日起，江育梅的名字整个行

权期都呆在该权证超比例持有人名单

中，最后一个行权日

3

月

6

日才行权。

云化权证行权期从

2

月

23

日至

3

月

6

日，行权期首日，正股云天化涨停，

攀上

30.49

元新高。 本来就以负溢价

结束最后交易日的云化

CWB1

， 行权

价值继续上升，行权获得股票、次日卖

出股票即可获利。 行权期第四天云天

化大跌

8.8%

，收盘价已经抵达行权盈

亏平衡线。 行权期第

5

天（

2

月

27

日）

云天化跌停， 未行权者已经由浮盈变

成浮亏，直到昨日，云天化的股价再也

没有攀升到行权盈亏平衡线

26.88

元。 云化

CWB1

的价值由负溢价开始

行权，最终以溢价

15%

退市，显示“将

资金先在股市其他品种上短线操作，

以博取更大的资金使用效率”的策略，

在云化权证上是失败的。


