
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

中国人寿
（

６０１６２８

）

２８．２４ ６１８．４６ ２１．９

中信证券股份有限
公司北京北三环中
路证券营业部

中国国际金融有
限公司上海淮海
中路证券营业部

*ＳＴ

秦岭
（

６００２１７

）

５．８ １７４０ ３００

联合证券有限责任
公司深圳侨香路证
券营业部

国泰君安证券股
份有限公司总部

*ＳＴ

国药
（

６００４２１

）

７．５ １８７５ ２５０

第一创业证券有限
责任公司佛山同济
路证券营业部

招商证券股份有
限公司武汉中北
路证券营业部

*ＳＴ

国药
（

６００４２１

）

７．５ １８７５ ２５０

中国民族证券有限
责任公司上海南丹
东路证券营业部

招商证券股份有
限公司武汉中北
路证券营业部

兴业银行
（

６０１１６６

）

３０．６ ３２１．３ １０．５

国泰君安证券股份
有限公司总部

国泰君安证券股
份有限公司总部

*ＳＴ

秦岭
（

６００２１７

）

５．８ ４０６ ７０

国信证券股份有限
公司西安友谊东路
证券营业部

国泰君安证券股
份有限公司总部

沪 市

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

御银股份
（

００２１７７

）

１３．１５ ３５９．９ ４７３２．６８

申银万国证券股份
有限公司上海余姚
路证券营业部

宏源证券股份有
限公司上海康定
路证券营业部

金风科技
（

００２２０２

）

２６．４９ ４０ １０５９．６

广发证券股份有限
公司北京朝阳门北
大街证券营业部

海通证券股份有
限公司深圳分公
司华富路证券营
业部

金风科技
（

００２２０２

）

２６．４９ ２７．９ ７３９．０７

中国建银投资证券
有限责任公司深圳
爱国路证券营业部

海通证券股份有
限公司深圳分公
司华富路证券营
业部
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A /H

溢价倒挂暗示内地银行股低估
历史上

A /H

银行股溢价两次倒挂的时间
，

是国内银行股见底的时间
东方证券

王 鸣 飞金麟 何 浪

上周五

AH

银行股溢价率为负，

由今年

8

月初的

130%

大幅下滑至

98%

的水平， 虽然周一

A

股银行股

强于港股，溢价率仍低。 昨日部分银

行

AH

股股价仍形成倒挂，包括交通

银行（

-2.04%

）、招商银行（

-4.1%

）、

工商银行（

-6.4%

）等。

AH

银行股溢价率大幅下滑并

出现负溢价， 主要缘于内地银行股

与外围市场

8

月以来截然不同的表

现。 在过去的一个月中，内地银行股

受到信贷数据不佳、 资本充足率新

规可能实施的影响，表现持续低迷，

而外围市场银行股则在预期全球经

济走出低谷、 美国道琼斯指数持续

反弹的背景下，屡屡创出反弹新高。

历史上，

AH

银行股溢价率仅有

2

次倒挂， 分别出现在

2006

年

7

月

和

2008

年

9

月。

AH

银行股溢价率

的最低点曾到达

93%

的水平。 值得

注意的是，

AH

银行股溢价率两次倒

挂出现的时间均与

A

股银行股价到

达底部时间相吻合， 随后

A

股银行

都有较大幅度的上涨， 并为投资者

带来了丰厚的回报。

从上市银行与沪深

300

指数估

值比率来看，截至上周末，银行业与

沪深

300

指数的

PE

比率为

0.65

，

PB

比率为

0.82

。 而历史上， 两者的

PE

比率最低值为

0.63

，

PB

比率最低值

为

0.74

， 目前银行股相较沪深

300

指数的估值水平处在底部区域，银

行股相对

A

股整体的估值优势较为

显著。

在我们统计的全球

8

大区域

中，

A

股银行股基于

2009

年的动态

PE

为

14.4

倍，处于全球第五的水平，

且与后三名的

PE

水平基本一致。 同

时

A

股银行股基于

2009

年的预测

ROE

水平排名全球第二。 较低的

PE

估值与较高的

ROE

水平足以反映

出，目前

A

股银行股在全球银行股中

的估值优势同样明显。

我们维持银行股“看好”评级。

8

月宏观数据以及近期的草根调研表

明， 银行净息差已进入中期上升通

道。 在息差回升背景下，我们预测行

业明年业绩增速将超过

30%

。 较低

的估值水平加之较高的业绩增速预

期， 使我们有理由看好银行股未来

的表现。

我们当前仍推荐息差反弹空间较

大以及资本充足、 资本自给率较高的

银行。 我们的推荐顺序依次为兴业银

行、招商银行、北京银行、南京银行。

逢低增持新能源玻璃和西部水泥股
———

建材业四季度投资策略
国海证券

卜忠东

水泥行业继续保持产销增长、

利润上升的态势。 随着消费旺季的

到来，水泥价格也显现稳中趋升的

态势。 预计第四季度水泥行业将保

持产销增长、运行平稳的格局。

国家对水泥新增产能的过快

增长能否采取实质性措施，依然是

市场关注的焦点。

目前供求关系的好转已使玻璃

行业呈现销售率上涨、 库存显著下

降、价格加速上涨的较好态势，但新

增产能的压力随时可能会显现。

水泥：整体平稳

今年

1-8

月的房地产开发投

资增速为

14.7%

， 同比增速仍低于

上年同期

14.4

个百分点。上述数据

表明：房地产行业已显现一定的复

苏迹象，但复苏的进度尚不完全明

朗。 房地产的复苏，有利于提升水

泥、玻璃等建材消费的增长。

建议投资者继续关注国家

4

万亿投资的基建项目的开工实施

进度、房地产行业的复苏情况及建

材新增产能的增长情况等。

水泥的主要原燃料煤炭的价

格在

2009

年相对平稳， 使水泥行

业的运行压力较

2008

年前三季度

明显减轻。

8

月中下旬开始，伴随着

消费旺季即将到来的预期，全国各

地水泥价格陆续上涨。

9

月份全国

各地呈现上涨提速迹象，涨价幅度

多在

10-20

元

/

吨，吉林、湖南等少

部分地区的水泥价格累计涨幅达

到

20-30

元

/

吨。 据此分析，市场对

即将到来的水泥消费旺季有较为

乐观的预期。 对于四季度的供求情

况， 我们维持此前的供需相对平

衡、局部的短缺和局部的过剩仍会

延续的判断。 预计随着消费旺季的

到来，水泥价格也显现稳中趋升的

态势。 第四季度水泥行业有望保持

产销增长、运行平稳的格局。

玻璃：利润继续上升

根据中国建材信息总网对重

点联系玻璃企业的价格统计，

8

月

玻璃价格涨势加快， 各品种均出现

普涨。

8

月浮法玻璃平均价格为

72.98

元

/

重量箱，环比上涨

13.65%

，

同比下降

4.41%

；

8

月普通平板玻璃

平均价格为

65.73

元

/

重量箱， 环比

上涨

3.32%

，同比下跌

1.29%

。可见，

经过连续

6

个月的上涨， 玻璃价格

已接近去年同期水平。 从玻璃主要

原料纯碱的价格变化看， 虽然今年

二季度以来价格有所上扬， 但明显

低于上年同期， 玻璃行业的成本压

力明显缓解。 在玻璃价格已接近上

年同期， 而成本明显低于上年同期

的情况下， 预计

8

、

9

月份玻璃行业

的利润会明显好转。

根据中国建材信息总网对全国

重点联系玻璃企业的统计， 供求关

系的变化已使玻璃行业呈现产销平

稳、库存下降、价格明显回升的向好

态势，但玻璃价格的快速上涨，也使

8

月份的产销率有所下降。

预计房地产行业的复苏将对

玻璃产品需求构成一定的支持，玻

璃行业的经营情况有望继续好转。

随着市场的好转，其他停产冷修的

40

多条玻璃生产线是否会很快复

产，也值得关注。 由于停产前玻璃

行业产能严重过剩，若这些停产冷

修的玻璃产能很快集中复产，有可

能对行业运行产生直接压力。 此

外，纯碱、重油、天然气等原燃料的

价格波动，也可能增加玻璃行业的

成本压力。

投资策略

建材板块的整体估值水平已

高于全部

A

股和沪深

300

的估值

水平， 其增长预期已基本体现，但

仍处于相对合理的区间，尚未进入

显著高估的阶段。

考虑到与其关联密切的地产

业未来存在一定的不确定性，给予

建材行业“中性”的投资评级。 由于

建材行业中的优势企业的成长性

较好， 且增长具备一定的持续性，

给予这部分优势公司“增持”的投

资评级。

给予水泥行业“中性” 的投资

评级，建议投资者选择水泥公司时

应关注其能否持续增长。 可择机逢

低增持赛马实业、天山股份、祁连

山等区域市场较好的西部公司、以

及华新水泥、冀东水泥、海螺水泥

等具有产能扩张及整合能力的优

势公司。

鉴于下半年玻璃行业的经营

情况可能会有所好转，且新能源主

题有望活跃，给予玻璃子行业“优

于大市” 的评级。 仍需关注玻璃行

业的新增产能增长情况。 建议逢低

增持南玻、中航三鑫、金晶科技等

涉足新能源且业绩有望持续增长

的优势玻璃公司。

给予水泥、玻璃之外的其他非

金属建材公司 “优于大市” 的评

级。 其理由主要是该板块的重组预

期以及部分涉足新材料或新能源，

以及受益于国家节能减排相关政

策的公司，具有较好的成长性。 建

议逢低增持海螺型材、 中材科技、

鲁阳股份等有望受益于国家扩内

需政策和节能减排政策、业绩有望

持续增长的优势建材公司。

继智能电网概念之后
，

电力设备股又添一新概念

电力设备股
：

低碳概念激活股性
金百灵投资

秦 洪

昨日

A

股市场出现了宽幅震荡

的格局， 电力设备股在午市后的崛

起，助力大盘震荡回升。 许继电气等

品种冲击涨停板，从侧面说明了市场

对电力设备股的追棒热情。

昨日电力设备股的崛起，其实与

低碳经济产业前景的乐观预期有一

定关联。 新闻报道称国家主席胡锦涛

21

日赴美国出席联合国气候变化峰

会、 第

64

届联合国大会一般性辩论

等，在气候变化峰会中，可能会涉及

到碳排放等相关产业的乐观信息。 多

头资金发挥其善长的题材挖掘能力，

迅速启动了低碳概念股。

盘口显示出低碳概念股的炒作

突破口，主要是以天科股份等从事于

减少二氧化碳排放等相关产业股票。

但是，随着行情的演绎，多头迅速发

现电力设备股的优势，一方面是因为

不少电力设备类上市公司从事的是

节能设备的研究、开发与销售，比如

说荣信股份、许继电气、科陆电子等

品种。 另一方面，由于电力设备股一

直是基金等机构资金重仓把守的品

种，机构资金在目前市场维稳的大背

景下希望有所作为。

与此同时，电力设备股本身还有

另一个题材， 那就是智能电网概念。

由于智能电网具有更为强大的兼容

性， 为分布式可再生能源发电的发

展，创造了更大的可能，一旦智能电

网建成，国家通过政策鼓励家庭和企

业安装小型高效的可再生能源发电

设备，并支持消费者购买或出售绿色

电力。 也就是说，智能电网的便捷有

利于分布广泛的新能源， 可供太阳

能、风能、地热能等及时接入电网，介

入过程可以自行控制。 故智能电网将

成为我国未来投资的重点， 到

2020

年智能电网总投资规模接近

4

万亿

元，具体为今、明两年的投资约

5500

亿元，

2011-2015

年投资约为

2

万亿

元，

2016-2020

年投资约为

1.7

万亿

元。 这种信息不仅赋予电力设备股旺

盛的行业需求预期，还意味着智能电

网概念股的旺盛生命力，因为这不仅

仅是题材，更可以创造出实质性的行

业需求。 所以，智能电网概念股一直

赋予电力设备股旺盛的做多能量。

电力设备股大多拥有较为坚强

的业绩支撑。 荣信股份、智信电气等

品种一直是近年来业绩高成长的代

表，特变电工、许继电气等品种在近

年来也是一直保持着业绩的快速稳

定发展。 在电网投资以及轨道交通投

资规模迅速膨胀的大背景下，电力设

备股的业绩成长性仍然乐观。 这就夯

实了电力设备股持续活跃的坚实基

础。 也就是说，业绩与成长赋予电力

设备股较为乐观的安全边际，而低碳

概念股以及智能电网概念股则赋予

了电力设备股较为乐观的想象空间。

我们倾向于认为，该板块罩上低碳经

济概念与智能电网概念的外套后，行

情延续的能量是相对强劲的，如同上

周电子信息股在罩上物联网概念外

套之后的强劲做多能量一样。

循此思路，建议投资者跟踪拥有

题材与业绩优势并存的电力设备股，

其中两类个股可积极关注。 一是拥有

产业整合题材预期的品种。 比如说平

高电气、国电南自，它们既拥有下游

旺盛需求的业绩成长预期，也拥有前

文提及的低碳概念股、智能电钢概念

股的题材，还拥有产业整合所带来的

更为快速成长的预期。 二是估值优势

与题材优势并存的品种。 如卧龙电

气、华光股份、东方电气等。 另外，对

拥有从事核能业务发展的自仪股份

等品种也可跟踪。

电力设备
市场新宠
今日投资

陈文斌

近一周共有

22

家机构关注电

力设备行业， 居分析师关注度排行

榜第

8

名， 关注度较上周大幅提升

13

名。

上半年， 电力设备上市公司共

实现收入

825.75

亿元， 同比增长

7.7%

；归属母公司所有者的净利润

57.38

亿元，同比增长

19.67%

，上市

公司的盈利增长明显好于整个电力

设备行业。 优势企业盈利占所有上

市公司盈利的比重进一步上升，据

统计， 前

8

名优势企业盈利占比达

到

75%

。 从季度数据分析，二季度

较一季度收入环比增长

28.3%

，净

利润环比增长

48.61%

，毛利率及净

利率分别环比增加

0.21

个百分点

和

0.57

个百分点。

东海证券表示， 近期大盘系统

风险加剧， 使得电力设备与新能源

行业上市公司盈利约束与估值体系

的双重压力也得以释放， 但释放幅

度较为有限。 在风险的持续释放和

行业业绩逐季回暖的双重效应下，

建仓机会将逐步来临； 根据行业防

御性特征和估值弹性良好的历史经

验， 建议

3

季度末至

4

季度初超配

输配电一次设备、 二次设备和风电

设备子行业；

2009

年剩余时间内，

智能电网、新兴能源、低碳等仍将是

行业关键词， 可关注受益于此的二

次设备和光伏板块的交易性机会。

受下游大规模电网建设影响，

输变电设备需求旺盛，截至

7

月底，

重点产品变压器、电容器、互感器、

高压开关、 电力电缆产量同比增长

15-25%

。浙商证券预计在国网公司

与南网公司持续投资的拉动下，输

变电设备行业景气度将得以延续。

建议重点关注发展具有内生性、盈

利具有持续性、 增长具有稳定性的

输变电设备类上市公司如： 卧龙电

气、置信电气、思源电气。

平安证券表示，保守预计

2009

年风电将新增

1000

万千瓦，

2010

年新增

1350

万千瓦，增速虽然有所

下降，但幅度并不低。从投资的角度

看，风电行业的增长趋势确定，市场

预期一致， 很难出现新的超预期因

素， 风电行业已经步入价值投资阶

段。太阳能行业虽然长期看好，但短

期面临一定压力， 包括

2009

年和

2010

年，主要原因在于龙头企业政

策导向的变化。从投资价值来看，组

件价值大于多晶硅价值。投资策略：

一、关注价值低估品种，重点推荐东

方电气和国电南瑞；二、关注改善预

期品种，重点关注东源电器。

9月 22 日，赛格三星、焦作万方、攀钢钢

钒、三木集团、文山电力共 5 家公司股改限售股

解禁。

赛格三星（000068）：

解禁股东
1

家
，

即深
圳市赛格集团有限公司

，

为第四大股东
，

为国有
股股东

，

首次解禁
，

此次解禁股数占总股本
0.80%

。

该股的套现压力很小
。

焦作万方（000612）：

解禁股东
2

家
，

即
中国铝业股份有限公司

、

焦作市万方集团有
限责任公司

，

分别为第一
、

二大股东
，

均为国
有股股东

，

持股全部解禁
，

占流通股比例分别
为

4 8 . 35%

、

1 8 . 36%

。

该股的套现压力存在不确
定性

。

攀钢钢钒（000629）：

解禁股东
1

家
，

即中
国长城资产管理公司

，

全部解禁
，

占流通股比例
为

1 . 97％

。

该股的套现压力很小
。

三木集团（000632）：

解禁股东
1

家
，

即福
建三联投资有限公司

，

为第一大股东
，

国有股股
东

，

全部解禁
，

占总股本比例为
1 7 . 4 5%

。

该股的
套现压力存在不确定性

。

文山电力（600995）：

解禁股东
2

家
，

即陈
础平

、

云南广聚明源投资有限公司
，

分别为第
二

、

三大股东
，

全部解禁
，

占总股本比例分别为
1 . 01 %

、

4%

。

该股或无套现压力
。

（

西南证券
张 刚

）

限售股解禁
■

游资大举做多

国盛证券
程荣庆

周一大盘探底回升
，

短线止跌企稳迹象明
显

。

当天金融
、

地产
、

煤炭
、

有色等权重板块表现
弱势

，

电力
、

医药
、

商业等板块强势反弹
，

带动股
指出现逆转

，

游资重点出击的科技概念股再度
爆发

，

两市有
23

只非
ST

个股涨停
。

沪市交易公开信息中涨幅居前的个股为铜
峰电子

、

华微电子和华升股份
。

铜峰电子
，

广发
证券辽阳民主路证券营业部

、

国元证券深圳深
南大道中国凤凰大厦营业部均有千万元以上的
买入

，

游资增仓明显
，

看高
。

华升股份
，

低开高
开

，

放量涨停
，

当天游资增仓明显
，

看高
。

沪市跌幅居前的个股为熊猫烟花
，

列两市
跌幅第一

，

游资大举减持
，

涨幅过大
，

规避
。

深市交易公开信息中涨幅居前的个股为高
鸿股份

、

华神集团和太原刚玉
。

高鸿股份
，

3G

板
块唯一涨停个股

，

西藏证券成都营业部
、

广发证
券辽阳民主路营业部

、

中银证券江门堤东路营
业部均有千万元以上的买入

，

增仓明显
，

短线可
期

。

太原刚玉
，

游资买入居多
，

还可看高
。

深市振幅居前的个股为海虹控股
。

当天复
牌交易以跌停开盘

，

之后跌停打开
,

股价快速反
弹

，

最大涨幅达到超过
4%

，

收盘还是以跌势报
收

。

虽东方证券上海肇嘉浜路证券营业部买入
金额高达

1 3

亿元
，

但游资卖出居多
，

观望
。

综合来看
，

周一大盘的探底回升
，

游资大举
做多

，

一根光头阳线预示股指还有继续反弹的
潜力

。

不过
，

反弹主要是技术面使然
，

成交明显
萎缩

，

显示市场观望气氛依然较浓
，

权重股的继
续低迷

，

也使大盘继续上行增添变数
，

操作上还
不宜过分追涨

。

华微电子（600360）：

光大证券金华双溪
西路营业部

、

联合证券厦门湖滨南路营业部均
有千万元以上买入

，

游资增仓明显
，

看高
。

华神集团（000790）：

当天机构虽卖出居
多

，

但游资承接积极
，

该股为医药生物板块当天
唯一涨停个股

，

看高
。

大宗交易看台

■

评级一览

■

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。

电力设备行业是典
型的投资驱动型行业

，

近
年来电网投资增速明显
高于常规电源投资增速

，

输变电设备行业景气度
得以延续


