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强势行业排名

■

券商视野

■

煤炭行业长期向好

今日投资
杨艳萍

本周
，

排名前十名的行业与上周几近相同
，

只有葡萄酒排名高位滑落而跌出前十名之外
，

石油钻探设备与服务
、

橡胶轮胎
、

生物技术
、

煤
炭

、

综合性工业
、

药品批发与零售
、

商务印刷
、

白
酒

、

银行
、

汽车制造继续领先市场
。

本周煤炭排名第
4

名
，

较上周上升
6

名
。

2009

年前三季
，

我国煤炭行业运行情况良好
，

煤炭供求形势总体较为宽松
。

国元证券表示
，

煤
炭行业长期向好

，

短期内煤炭供需平衡
，

通涨预
期支持煤价上涨

。

煤炭资源整合
、

资产重组扩展
公司盈利空间

。

分析师指出
，

煤炭产能的持续增
长是决定煤炭公司未来可持续发展能力的最重
要指标

，

上市公司因为新建煤矿的陆续投产
、

或
大股东煤矿资产的注入或整体上市

，

产能面临
迅速的扩张

，

业绩将有快速的提升
，

更具投资价
值

。

由于供需
、

价格弹性较大
，

国元证券认为明
年焦煤上市公司的投资机会可能要多于动力煤
公司

。

大盘动力煤公司前期涨幅较小
，

业绩增长
平稳

，

也具有较强的投资价值
。

重点推荐
：

中国
神华

、

大同煤业
、

西山煤电
、

开滦股份
、

恒源煤
电

、

国投新集
、

潞安环能
、

平煤股份等
。

有色金属相关行业排名继续上升
，

本周制
铝业

、

有色金属和贵金属排名分别提升
7

、

4

和
12

名至第
11

、

第
12

和第
13

名
。

2009

年
1-9

月
，

48

家有色金属公司整体净利润同比下降
75%

，

但盈利能力呈现逐季好转态势
，

细分行业
中

，

贵金属行业整体表现出最强的盈利能力和
最高的成长能力

。

经济转暖是一个大的趋势
，

具
体转暖的路径会有曲折而趋势不会改变

。

大通
证券表示

，

金属行业的景气度会因经济转暖而
得到提升

，

维持行业
“

增持
”

投资评级
。

在基本金
属子行业中

，

铜子行业的基本面最佳
；

影响金价
的三大因素使金价长期看好

，

黄金业业绩的稳
定增长预期在有色行业内最为确定

，

长期看好
黄金子行业

。

日前美联储宣布继续维持宽松的
货币政策

，

将联邦基金利率保持在
0-0.25%

不
变

，

以推动经济稳定复苏
，

受此影响
，

美元走低
，

黄金再上新台阶
。

11

月
4

日
，

伦敦金价最高触
及

1097.43

美元
/

盎司
。

一个月来医药排名持续攀升
，

本周制药排
名较上周提升

14

名至第
15

名
，

药品批发与零
售排名第

6

名
，

较上周略有上升
。

基金
2009

年
3

季度报告显示
，

基金持有医药
、

生物制品行业
的总市值占基金全部持股市值的比例为
5.27%

，

行业由二季度被低配
0.26%

，

三季度转
为被超配

，

被超配比例为
1.14%

。

基金重仓股中
新增的中药股

、

化学原料药股较多
。

从
2009

年
3

季度基金重仓持有医药股的特点上看基本和
2009

年
2

季度相同
，

细分行业的龙头基本都被
基金重仓持有

，

业绩增长明确具有抗风险能力
的行业龙头股尤其受到关注

。

对于
2009

年四季
度

，

天相投顾建议继续超配医药股
：

1

、

持有一线
股

，

伴随公司的长期发展
，

追求稳定长期收益
，

并等待市场估值整体上移
，

云南白药
、

恒瑞医
药

、

国药股份等
；

2

、

关注医改带来的机会
，

尤其
是有独家产品能够进入基本药物目录的公司

，

千金药业
、

三九医药等
；

3

、

寻找值得投资的价值
洼地

，

天康生物
、

ST

天方等
；

4

、

关注甲流疫情进
展及实际受益个股

，

科华生物
、

华兰生物
。

钢铁本周排名第
33

名
。

尽管面临上游铁矿
石大量进口和钢厂产量的压力

，

但近来以上海地
区为首的国内建筑钢材

“

去库存
”

仍让市场看到
供需平衡的曙光

。

在经历了
9

月份弱势盘整的走
势后

，

10

月份底钢价有所回升
。

为此业内对钢铁
股抱有相当期待

，

近期不断有研究员推荐
。

长城
证券有别于市场的看法

：

目前钢铁整体
PB

为
1.87

倍而
A

股整体为
3.54

，

相对比值为
52.8%

，

处
于历史平均水平亦没有出现明显低估

。

从投资时
钟与行业轮动的角度看

，

经济复苏期的初段和经
济繁荣期的中后段是钢铁股容易取得超额收益
的阶段

，

目前阶段投资钢铁股的最佳时点已过
，

而下一个最佳时点尚未到来
。

总之
，

他们认为目
前钢铁跑赢大盘的可能性依然不大

，

但现阶段
继续减持钢铁亦无必要

，

建议持有为主
，

可做波
段

。

个股中推荐适度介入矿石概念股
：

酒钢宏兴
、

金岭矿业
、

西宁特钢
、

凌钢股份
。

一个月来排名持续上涨的行业还包括
：

汽车
、

非金属材料
、

特殊化工品
、

石油加工和分销
、

批发
、

证券经纪
；

下跌的包括
：

金属和玻璃容器
、

摩托车
制造

、

餐饮
、

多种公用事业
、

电信设备
、

家具及装
饰

、

航空
、

啤酒
、

计算机及电子产品专卖店
。

农业行业冷暖不均
中原证券

马嵚琦 谢佩洁

截至目前，

2009

年

3

季报已全部

公布，农业板块前

3

季度净利润同比下

降

18.3%

，

3

季度单季净利润同比增长

45.3%

， 较

2

季度提高了

64

个百分点。

近期券商对农业板块进行了诸多评论。

制糖行业：

糖价将继续上行

国金证券认为，因甜菜和甘蔗种

植面积下降幅度较大，新榨季多数食

糖主产区的产量将会下降，预计新榨

季全国食糖产量最多不超过

1200

万

吨，而食糖的需求则继续保持较快增

长，

09/10

新榨季中国食糖产量供不

应求的局面无法避免，预计产需缺口

大约

270

万吨。 预计

11

月初陆续入

榨后，减产预期的普及将会推高糖厂

的惜售意愿， 现货糖价看涨至

4500

元

/

吨， 期货糖价看涨至

6000

元

/

吨，

看好南宁糖业、中粮屯河。 申银万国

认为，

09/10

年制糖期中国糖产量继

续减产，产需缺口将致使糖价难以下

调，预期糖价仍将继续上行，但是短

期内新榨季将继续开榨，市场食糖供

应增加，糖厂迫于资金压力也将进行

销售，糖价上行空间还受国储糖出库

的时机、数量和价格的影响。同时，在

榨糖季节，广西、云南等主产区天气

变化将随时影响实际产量预期，预计

09/10

年制糖期糖产量预期比较接近

实际产量，届时实际产量的变化将直

接驱动糖价波动。 因

10/11

年制糖期

预期糖产量会增加，

2010

年糖价有可

能冲高回落。

种业：

供大于求的局面逐步改善

中信证券认为，

2007

年， 我国种

子供给量和制种面积均达到历史最

高水平，产品供给过剩的矛盾较为突

出， 低端产品的库存量偏大成为近

3

年抑制行业盈利能力的主要原因。 为

消化

2005

、

2006

年玉米制种市场盲

目扩产增加的库存，

2007-2008

年杂

交玉米制种面积持续下降，国内主要

企业通过缩减育种面积、 转商销售、

调整品种结构等方式，大幅调降了全

国种子的库存量。 虽然仍供大于求，

但库存已持续减少并逐步接近合理

库存水平，玉米种子开始走出供过于

求的过剩周期。 而天相投顾认为新市

场年度，种业将进一步向好：玉米种

子供过于求的压力减缓，价格同比大

幅上涨，良种补贴方式转为现金直接

补贴；而种子销售具有季节性，当年

9

、

10

月制种后，集中于次年上半年销

售或提前在当年

12

月启动， 每年第

三季度是种业的淡季， 而第四季度，

种业将进入

09/10

市场年度新的销售

季，价格将进一步提高，种业

2009

年

将呈现景气向好的趋势，预计全年收

入能实现

5%-10%

的增速，净利润有

望实现

15%-20%

的增速。 此外，新品

种的商用化将扩大行业市场规模、改

变行业内部市场格局。

畜牧和水产养殖业：

景气度回升还需时日

天相投顾认为，

2008

年畜牧养殖

经历高峰向低谷的转变，

2009

年将延

续这种低谷，企业盈利空间也将大幅

压缩；正因处于行业低谷，畜牧养殖

行业将进行大范围的行业整合，提高

行业集中度，行业龙头则有可能从整

合中提高自身的市场占有率。 对于水

产养殖，天相投顾认为，受金融危机

和经济下滑的影响，高端海产品呈现

出需求与价格持续下滑态势，销量持

续萎靡，水产品加工出口受到外围需

求放缓的冲击，盈利出现一定程度的

下滑。 从行业走势看，从

7

月起海参

价格有明显反弹，

10

月份随着海参捕

捞期的到来， 市场供给量将不断扩

大，未来几个月海参价格将呈下降趋

势。 天相投顾认为，海参行业已经见

底，随着经济的回升，人们消费信心

的提高， 海参行业的景气度有望在

2010

年得到明显的恢复。随着外围经

济的复苏，将拉动如冻鱼片等水产出

口需求的回升，第四季度水产品出口

将继续好转。

招商证券认为， 四季度是海产品

的捕捞和消费旺季， 价格将呈季节性

上涨，此外，海产品特别是海珍品的消

费和餐饮市场息息相关， 海参对应北

方餐饮市场，扇贝对应南方餐饮市场，

3

季度餐饮市场已经出现明显恢复，

但却是海珍品的消费淡季， 未能拉动

海珍品的价格，四季度将会有所体现。

其他子行业：

番茄酱价格继续缓跌

招商证券认为， 番茄酱新榨季已

经开始，未来一年订单基本签订，价格

相比前一榨季回落

20%

以上，因欧洲

经济复苏较慢，且全球酱用番茄丰产，

预计番茄酱价格仍将继续缓慢下跌。

而苹果汁行业的现状要比番茄酱行业

更艰难，虽然处在触底反弹过程中，环

比有望回暖，同比仍不乐观。 天相投

顾认为，随着生猪存栏回升和新粮上

市，饲料业第四季度的盈利能力有望

继续回升。

投资机会将重现

天相投顾认为，

12

月、

1

月、

2

月是农业政策出台的重要时期，

在利好政策出台和通胀的双重预

期下， 第四季度行业的主题性投

资机会将重现，建议投资者关注：

1

）政策利好和通胀预期带来的主

题性投资机会， 尤其是最可能受

益的上游子行业， 如种业、 种植

业，建议重点关注北大荒 、登海种

业；

2

）业绩增长明确，具有高成长

性的行业龙头 ， 建议重点关注绿

大地、顺鑫农业和登海种业；

3

）行

业景气度回升态势明确的种业、

高端水产品、饲料及棉花行业，建

议重点关注獐子岛 、登海种业、新

希望、新农开发；

4

）具有重组或增

发可能性的个股 ， 如金健米业和

顺鑫农业。

深入研究掌握行业趋势

苏雪晶：

毕业于天津财经大学金
融系

，

2007

年进入长江证券研究所
，

先后从事市场策略
、

房地产行业研
究

。

现为长江证券金融地产及产业链
小组负责人

，

曾入围
2008

年新财富
地产行业最佳分析师的最终评选

。

进
入证券行业前

，

有一定房地产公司管
理经验

。

研究成果：

1

、

通过
《

房地产行业周报
》

对行业
信息和数据及时更新

，

把握大的趋势
，

为行业研究进行了良好的数据积累
。

2

、

业内首创房地产行业数据库和
公司库

，

对上市公司重要数据做到及
时更新

、

把握
；

对行业做到适度的前瞻
判断

。

两个数据库已成为业内研究员
、

基金经理投资和研究的最好选择
。

3

、

业内首创房地产研究的逻辑框
架

，

提出人口
、

城市化和区域经济差异
三段增长极研究

，

推出了相应的三段
增长极的国际比较深度报告

，

并根据
研究框架挖掘了长三角的上海

、

杭州
年初的投资机会

，

还在今年中期提出
了

“

川渝新势力
”

的概念
。

4

、

通过
《

房地产月报
》

前瞻性判断
了年初地产股整体的投资机会

、

价格
、

土地资源的带动效应以及地产上下产
业链的判断

；

最早预测了地产新开工
带来的投资机遇

。

5

、

按照我们的研究逻辑
，

挖掘了
一线地产保利

、

招商的重要投资机会
，

关注了上海
、

杭州的上实发展
、

滨江集
团

、

广宇集团
，

以及重庆区域多个
2

线
地产的投资机会

，

并将重点覆盖公司
扩大到

25

个左右
。

6

、

全年组织了
30

多次联合调研
、

电话会议和专场会议等
，

包括万科
、

保
利地产

、

金地集团
、

滨江集团
、

上实发
展

、

鲁商置业等
。

过去几年的卖方研究生涯，让我

对行业研究又爱又恨。 既有对行业准

确判断和公司挖掘后的欣喜，也有预

测错误和股票下跌后的失落。 我把生

活的大部分时间都花在了行业研究

上，从数据观察、观点辨析、再到具体

公司的选择和判断，几年的时间让人

变得更加成熟。 因为是卖方分析师，

逻辑思维、表达能力和精细研究更为

关键，再辅以专业知识，才能实现一

名分析师的价值。 对于这几年的行业

研究工作，我也有一些心得，希望能

和大家分享。

首先，要有自己的研究框架。我们

从去年开始确定了地产研究的研究框

架：城市化、人口和区域经济；对于政

策研究中关注：税收变化、住房保障和

土地制度变革等；对于企业研究关注：

土地储备和业绩增长， 同时关注管理

层。这确立了我们研究的大方向，也提

供了我们做出判断的依据。 我们在这

里强调的是多种因素综合考虑， 所以

在经历了这些年的研究生涯之后，我

们变得更加谨慎。

其次，要勤奋。 行业研究，特别是

地产行业的研究，需要的是勤奋，需要

对数据及时更新，对政策快速跟踪，同

时也需要与企业的发展紧密联系。 只

有这样的做法， 才能保障判断的时候

不会出现大的纰漏。甚至有时候，我们

个人认为地产这个行业本来就是一个

辛苦的行业，不仅仅是研究人员，甚至

地产从业人员也是这样。

再次，要有预见性的判断。 预见

性的判断是分析师工作的意义所

在， 但这同时也需要通过研究经验

的积累。 想要做出预见性的判断，最

重要的是过往信息的解读， 只有对

过去信息充分了解， 才能更好的判

断未来。 平日有很多分析师的预判，

被认为是内幕信息提前掌握， 其实

不过是多年经验积累的预测而已。

预见性的判断工作还需要围绕着价

值投资理念来进行， 而不是一味迎

合市场的情绪。 即使短期市场反映

过激， 最终还是会回归到价值投资

的本源，这点勿庸质疑。

最后，要成为行业专家，辅助上

市公司的决策。 对地产上市企业的研

究，不应该只局限于研究股票，更多

的工夫在诗外。 首先了解行业相关的

点点滴滴，研究地产行业不能只看政

策和成交量，要了解地产运营的基本

情况，要了解区域经济的变化，更要

了解企业管理层的战略变化。 最后，

分析师要努力成为行业专家，能够帮

助企业的未来决策。

分享铜价上涨带来的投资机会
湘财证券

叶 鑫 王丽华

历次经济危机后，铜价均呈现“反

弹

-

盘整

-

上涨”的三阶段走势。从目前

来看， 本轮金融危机之后的铜价表现

也不例外。

2008

年

12

月

LME3

个月铜

期货价格见到低点

2817

美元

/

吨后开

始回升，

LME3

个月铜收盘价在

2009

年

8

月初首次站上

6000

美元

/

吨大

关，涨幅达

113%

。之后，铜价一直在高

位震荡， 最高点

6732

美元

/

吨， 低点

5810

元

/

吨，最大波幅

15.9%

，至今持

续三月有余。展望未来

3-6

个月，我们

预计美国加息将出现在

2010

年中期

之后，在此之前，全球流动性宽松的趋

势难以发生根本性变化。 而在全球经

济复苏从“绿芽”向“小树”演变的过程

中， 整个铜行业的基本面有望出现转

折。我们相信，在经过一段时间的高位

盘整之后，铜价将续创新高。

铜需求将持续增长

从国内来看， 中国经济的强劲表

现带动了铜的需求。 中国铜的下游需

求主要分布在电力和白色家电上，电

力占

53%

，白色家电占

18%

。 预计电

力投资今明两年分别达到

3600

亿元

和

4400

亿元，分别增长

18%

、

22%

，远

远超出原“十一五”规划的投资额度；

此外，受益于低碳经济的发展，未来智

能电网投资将大幅增长。另一方面，受

益于家电下乡政策、 房地产销售增长

以及出口回暖， 未来白色家电需求也

将有较大空间。

从国外来看，发达国家经济回暖，

补库存支撑铜消费。 发达经济体已经

先后走出衰退，经济开始回暖，日本、

德国于

2

季度， 美国于

3

季度实现

GDP

环比正增长，

10

月美国

GDP

更

是实现同比

3.5%

的正增长， 高于预

期。

OECD

先行指标和工业产出先后

触底回升， 显示发达国家工业产出将

继续增长。美国

ISM

新订单

/

库存快速

攀升，表明补库存需求十分强烈。这些

都对铜需求形成支撑。

铜供应最为紧张

在基本金属中， 铜的供应最为

紧张。 其一、从库存水平看，尽管近

期交易所库存有小幅增长， 但相对

于其它金属库存处于历史高位相

比，铜库存远低于历史水平，处于比

较健康的水平；其二，从产能利用率

和减产情况看，统计数据表明，在主

要的有色金属中， 铜矿山减产幅度

最小， 并且铜矿山在危机中依然保

持

80%

左右较高水平的产能利用率，

因此一旦经济复苏加速导致消费复

苏，出现供需缺口时，新增的供应较

为有限，供应存在一定制约将导致铜

价可能会很快推升；其三，铜矿山品

味下降、 铜矿开发资本投入不足、劳

工谈判以及地区不稳定等因素都使

得供应越发紧张。

投资首选资源储量

我们预计

2010

年铜平均价在

6500

美元

/

吨。而随着铜价的上涨，受益

最大的无疑是上游拥有铜矿资源的企

业。 在

A

股市场上，拥有铜矿资源的上

市公司主要有江西铜业（

600362

）、云南

铜业（

000878

）、铜陵有色（

000630

）三家

冶炼型企业。 其中，江西铜业的资源保

有量最高， 冶炼自给率达到

30%

以上，

未来公司资源仍有进一步扩张的可能。

云南铜业的资源自给率接近

20%

，并且

在中铝入主云铜集团后，市场普遍预期

未来云铜将作为中铝整合铜资源的平

台，未来铜资源的保有量将因此大幅提

升，值得看好。 铜陵有色目前的资源自

给率不足

10%

， 但公司管理层对资源

扩张的意愿非常强烈， 建议关注公司

在这方面的动态。 在二级市场上，建议

投资者积极布局铜矿资源较丰富，以

及未来资源扩张潜力巨大的公司，如

云南铜业、江西铜业，分享明年铜价续

创新高带来的机会。

序

号

行 业

股票

数量

基本

面诊

断

技术

面诊

断

机构

认同

度

表现最佳

个股

平均

ＰＥ

平均

Ｐ／Ｓ

平均

评级

系数

一周

前排

名

一月

前排

名

三月

前排

名

六月

前排

名

１

石油钻探设备与

服务

４ ５２ ４９ ２９

江钻股份

６１．９６ ９．１６ ２．９０ １ ２

２

轮胎橡胶

７ ５６ ７４ ５０

双钱股份

４７．５９ １．８３ ２．５１ ２ １ ８ １５

３

生物技术

９ ６０ ６６ ４４

莱茵生物

９２．４１ ２３．５２ ２．１２ ４ ６ ４０ ２９

４

煤炭

３４ ４８ ７０ ５７

国阳新能

３８．６９ ５．４２ ２．２８ １０ １１ ５ ２１

５

综合性工业

４ ２８ ６２ ４０

百利电气

６０．４０ ６．０７ １．７５ ３ ５ ２ ２３

６

药品批发与零售

１４ ６０ ６４ ５２

海王生物

６２．１７ １．８２ １．９８ ７ １２ ６８ ４９

７

商务印刷

７ ５９ ６５ ４６

鸿博股份

４７．８２ １９４．３５ ２．１０ ８ ７ ２５ １９

８

白酒

１３ ６７ ６２ ６６

金种子酒

６４．２８ ９．０１ ２．０７ ５ ３ １８ ６７

９

银行

１４ ６６ ７３ ７９

兴业银行

２３．７０ ６．３８ ２．１０ ９ １３ ３７ ７９

１０

汽车制造

２４ ５８ ７４ ５９

上海汽车

６５．２７ ４．１０ １．９８ １２ ３５ １０ ２０

１１

制铝业

１０ ３２ ５７ ５５

中孚实业

１０２．２２ ２．４７ ２．６１ １８ ４０ ４ ５６

１２

有色金属

３２ ３９ ５４ ５０

西部资源

１０６．５２ ４．８６ ２．４５ １６ ３９ ３ ９

１３

贵金属

５ ７４ ４６ ５７

中金黄金

７８．１８ ４．１６ ２．０５ ２５ ４９ １ １

１４

金属和玻璃容器

４ ６５ ５６ ５５

通产丽星

３４．５３ ３．０１ ２．０６ １１ ９ ５８ ４５

１５

制药

１００ ６３ ５８ ５２

独一味

６０．０７ １１．２５ ２．０６ ２９ ４２ ６９ ４７

１６

房地产经营与开

发

１２７ ５６ ６４ ４７

顺发恒业

５１．０２ １２７．７２ １．９９ １４ ２６ ６ ２４

１７

汽车零配件

３１ ５４ ６３ ４６

银河动力

６１．３２ ３．９５ ２．１１ ２０ ３１ ２１ １２

１８

摩托车制造

７ ４２ ６４ ４５

宗申动力

２３．４８ ３．４４ ２．８０ １５ １０ １６ ３１

１９

非金属材料

１８ ５１ ６３ ４５ ＳＴ

东碳

５３．４８ ７．７４ ２．２１ ３５ ３８ ５４ ８

２０

特殊化工品

３０ ４５ ５６ ５４

南京化纤

５５．９４ ２．７１ ２．１０ ３１ ３３ ２２ ３４

２１

包装食品

２１ ５１ ５０ ５４

广弘控股

６１．１２ ５．４５ ２．０９ １９ １９ ３５ ５９

２２

综合化工

１０ ４３ ５２ ５２

德美化工

４８．３１ ７．５８ ２．１４ １７ １６ １７ ３２

２３

家用电器

２２ ５１ ６４ ５６

青岛海尔

３９．７１ ３．９０ ２．２４ １３ １８ ２９ ２６

２４

百货

５２ ５７ ５８ ５５

南京中商

４３．７１ ２．６３ ２．１０ ２３ ２４ ５５ ６２

２５

服装和饰物

２４ ５２ ５２ ４２

大杨创世

５５．０８ １２．０６ ２．０９ ２４ ２１ ５１ ５２

２６

石油加工和分销

４ ４７ ５１ ３５

海越股份

７７．０２ ２．１８ ２．００ ３４ ４８ ２０ ６１

２７

纺织品

４１ ３７ ５８ ３６

中纺投资

７１．３９ ４．０６ ２．２３ ２７ ２８ ２７ ５１

２８

一般化工品

６９ ３３ ５０ ４３

北化股份

８０．２２ ４．４３ ２．２３ ３０ ３０ ２４ ３９

２９

葡萄酒

４ ３６ ６５ ３５

通葡股份

３３．９６ ３７．１８ ２．３４ ６ ８ ４３ ７１

３０

家用器具

８ ４９ ５０ ４７

高淳陶瓷

６８．１８ ３．１６ ２．２３ ３２ ２９ ６２ ３５


