
沪市

证券简称 成交价（元）

成交金额 成交量

买入营业部 卖出营业部

（万元） （万股）

天目药业

（

６００６７１

）

１０．３ ５１５０ ５００

华泰联合证券

有限责任公司

深圳侨香路证

券营业部

华鑫证券有限

责任公司上海

武宁路证券营

业部

保利地产

（

６０００４８

）

１９．１５ １１４９ ６０

国泰君安证券

股份有限公司

总部

中国国际金融

有限公司北京

建国门外大街

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

新 海 宜

（

００２０８９

）

１６．６６ ３５０ ５８３１

国泰君安证券

股份有限公司

上海江苏路证

券营业部

国泰君安证券

股份有限公司

上海江苏路证

券营业部

延华智能

（

００２１７８

）

１４．４ １２５ １８００

华宝证券有限

责任公司上海

西藏中路证券

营业部

平安证券有限

责任公司上海

常熟路证券营

业部
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大宗交易看台

■ 房地产今年
“

稳
”

字当头土地储备为王
中金公司

白宏炜

国家统计局

20

日公布

2009

年全

国房地产市场运行情况。

房地产投资增速体现出前低后高

特征：

2009

年全年

3.62

万亿元投资，

16.1%

的投资增速比

2008

年下降

7.3

个百分点， 也明显低于

75%

的销售额

增速，体现出非常显著的去库存特征；

分拆来看， 在建面积

31.96

亿平米，同

比增长

12.8%

； 新开工面积同比增速

12.5%

，达到

11.54

亿平米，与前三季度

同比下降的数据比较， 显示开发商在

四季度大幅度加快开工。 竣工面积

7.02

亿平米，增速

5.5%

，增幅显著低于

销售面积

42%

的增幅； 土地购置面积

下降

18.9%

；综合来看，开发投资、土地

购置以及新开工在下半年改善趋势明

显，但总量上仍难以补上销售缺口。

新屋销售面积

9.37

亿平米创历

史新高， 增速甚至超过

2007

年的

30%

，显示出政策刺激效果明显，其中

商品住宅销售增速为

43.9%

， 办公楼

及商业用房销售面积增速分别为

30.8%

和

24.2%

。 我们重点跟踪的

16

大城市房地产成交量增幅为

105%

，

一二线城市是推动成交量上升的主

力。 销售额方面，商品房销售

4.399

万

亿，同比增幅

75.5%

，意味着房屋均价

涨幅达到

23.5%

， 主要由于一二线城

市增量所致。

开发资金来源

5.71

万亿，同比增

长

44.2%

：其中国内贷款

1.129

万亿，

同比增长

48.5%

， 其他资金

2.75

万

亿，增长

71.9%

，其他资金里的个人按

揭贷款为

8,403

亿， 增长

116.2%

；个

人贷款和预售房款的回笼加速是开发

资金来源增加的主要原因。

70

个大中城市房价涨幅

7.8%

：

其中新建住宅房价同比涨幅

9.1%

，广

州、深圳等珠三角城市涨幅居前。

2009

年总结：销售高增长而供给

相对增速有限， 尤其是土地购置面积

的下降意味着

2009

年是明显的去库

存的一年， 房地产销量尤其是住宅销

量的快速提升主要是在政策刺激下，

2008

年压制的自住和投资投机性需

求的释放所致； 结构上看一二线城市

成交量增速明显高于其他城市；

5.71

万亿开发资金与实际投资的

3.62

万

亿资金差额来看， 地产行业资金较为

充裕，主要是

75%

的销售额增速而相

应的竣工面积增速仅为

5.5%

；从房价

涨幅来看呈逐月上升态势。

2010

年预测：从存量与销量的比

较来看，

2010

年房价上涨基本成定

局， 而销量上看预计一线城市销量下

降，二线城市销量平稳，三四线城市将

略有上升，预计全年销量与

2009

年大

致持平； 而销售额受到结构的影响有

可能略有下调。从供给的角度来看，土

地购置、新开工均将呈上升趋势，但受

政策影响增幅仍存在不确定， 我们预

计

15%~20%

增幅。

投资建议：

2010

年将进入相对平

稳的一年，政策难以改变行业趋势，但

将加大行业波动性， 在资金信贷紧

缩的情况下， 具有品牌优势的龙头

地产公司和具有低廉土地储备的公

司将明显受益， 另外随着行业整合

的加速， 重组类地产公司仍将是板

块重要的特征之一， 所以建议投资

者重点关注全国和区域龙头地产公

司， 拥有较多土地资源的公司以及

重组类地产公司。 此外商业类地产

公司将受益于消费推动的商业地产

市场的见底回升， 也可关注。

汽车业一季度盈利增幅将翻倍
华泰证券

陈 亮

去年

12

月份各种车型销量环比

表现不一， 其中大中客表现最为突

出，销量环比增长

17％

；轿车、

MPV

和

SUV

销量环比增长在

10％

左右；重卡

和轻卡环比增幅在

3％

左右，微卡、中

卡销量环比则出现了小幅下降，交叉

性乘用车销量环比下降了

8％

。 我们

判断交叉性乘用车（微客）和微卡的

销量高点已过。

乘用车销量增长最好

2009

年全年来看， 交叉型乘用

车和微卡销量同比增幅最高， 超过

了

70％

； 轿车和

SUV

次之， 同比增

幅接近

50％

；

MPV

、 中卡和轻卡同

比增幅在

24～30％

之间； 重卡销量同

比增长

18％

， 大中客和轻卡同比增

长不到

5％

。

2009

年

12

月， 我国共销售汽车

141.36

万辆，同比增长

92％

，环比增

长

6％

； 由于乘用车优惠缩小导致的

末班车效应， 行业销量如期再创新

高。

12

月我国共生产汽车

152.47

万

辆，同比增长

145％

，环比增长

10％

。

12

月份属于年末， 在

2009

年行业销

量井喷时，大多数厂商会选择延后一

部分销量至

2010

年； 我们认为这才

是

12

月产量大幅高于销量的主要原

因。

12

月， 我国共出口汽车

4.53

万

辆，同比增长

55％

，环比增长

18％

，为

2009

年月度出口量最高。

2009

年

1-11

月

17

家重点企业

集团共完成营业收入

13392

亿元，同

比增长

23％

； 实现利润总额

1065

亿

元，同比增长

64％

。 我们估计四季度

17

家重点企业盈利将会环比增长

15％

左右， 达

420

亿元；

2009

年全年

行业盈利增长将会超过

70％

。

乘用车销量结构将继续好转

2009

年

12

月， 乘用车月销量首

次突破

100

万辆； 其中，

1.6L

及以下

排量乘用车销售

75.13

万辆， 同比增

长

143％

， 环比增长

4％

；

1.6L

以上排

量乘用车销售

35.21

万辆， 同比增长

96％

，环比增长

12％

。 环比来看，

12

月

份除了交叉型乘用车外，其他车型表

现均非常良好，特别是

1.6L

及以上排

量乘用车；乘用车的销量结构继续好

转。

1

月份轿车产能依然偏紧，且销量

结构将会继续好转；乘用车板块前期

跌幅较大， 已重新具备投资价值，上

调乘用车子行业评级至“增持”，推荐

上海汽车、华域汽车、福耀玻璃。

商用车销量增长确定性高

2009

年

12

月， 我国商用车共

销售

31.03

万辆， 同比增长

103％

，

环比增长

3％

；

2009

年我国商用车

共销售

331.35

万 辆 ， 同 比增 长

28％

。

2009

年商用车销量回升比

乘用车晚了一个季度 ， 这使得

2010

年商用车基数较低。 我们建

议投资者重点关注

2009

年未受到

政策惠顾的公司， 推荐江铃汽车、

宇通客车。

上调行业评级

我们前期给予行业 “中性” 评

级主要是认为乘用车板块涨幅过大，

且乘用车购置税优惠力度缩小使得

行业不确定性增强。 我们认为汽车

业

2010

年一季报盈利增幅将会超过

100％

； 行业内大多数公司盈利将会

大幅增长， 因此我们上调行业评级

至 “增持”。

煤炭股估值有望提升
今日投资

杨艳萍

本周分析师关注度最高的前

20

只股票中， 银行类股票数量止跌

回升，有

6

只个股上榜，较上周增加

2

只； 房地产类股票有

4

只个股上

榜，与上周持平；煤炭、白酒类股票有

3

只个股上榜，其中煤炭类股票较上

周减少

2

只。 分析师称，煤炭板块仍

然是保护投资者躲避“

2012

”的一艘

诺亚方舟，煤炭板块的估值仍有提升

空间。 现就煤炭行业简要分析。

当前， 煤炭行业形成了垄断竞

争格局，生产向集中化、规模化、多

元化发展，产量得到合理控制；产业

链向下游延伸， 降低了对单纯卖煤

的依赖；下游市场需求旺盛，煤炭价

格完全市场化， 为煤炭价格的坚挺

提供了有利支撑。因此

2010

年煤炭

价格将进入易涨难跌的平衡式上涨

阶段， 煤炭企业较长时间的平稳经

营，稳健的业绩表现可以期待。

湘财证券强调， 整合效应将使

供需结构失衡， 焦煤价格上涨预期

强烈。山西、河南是炼焦煤和无烟煤

的主产区， 河南产量的下滑将抵消

大部分山西煤炭产量的恢复性增

长。因此

2010

年钢铁行业的需求增

长将拉动焦煤价格显著上涨。 预计

动力煤、 炼焦煤和无烟煤价格将分

别上涨

10%

，

25%~30%

，

15%~20%

。

联合证券指出，从目前

A

股市

场各板块估值看， 相较煤炭而言银

行估值更低， 但银行

15

倍以上的

PE

仍有极大可能触发融资需求，

毕竟银行融资是最符合各方利益的

紧缩手段； 而煤炭企业普遍财务状

况良好， 即使融资也是为了资产注

入或开采新矿， 对业绩的促进作用

十分明显， 因此作为

2010

年

PE

不足

20

倍、

2011

年股息收益率仍

在

2%

以上的板块， 煤炭估值仍有

提升空间。

分析师预计， 煤炭板块有可能

在一季度末、 二季度初呈现一次估

值与业绩提升推动的涨势， 因为那

个时候很可能煤价并未随淡季到来

而下跌或跌幅小于预期， 而宏观面

CPI

开始明显上涨， 如果宏观经济

出现如政府希望的平稳运行， 那么

在整个信贷投放和固定资产投资回

归正常的情况下， 与其他行业相比

较， 煤炭企业确定的产能扩张仍可

提供较大幅的利润增长， 从而保证

未来

2-3

年的估值水平仍有优势。

对于市场较为担心的资源税问

题，分析师认为不足为惧。 第一，由

于从价计征涉及许多复杂问题 （诸

如税收分成、 一体化企业的计征

等），其出台时间仍有待斟酌；第二，

即使出台， 在煤炭作为最重要的一

次能源的中国， 煤炭企业的转嫁能

力比较强，对于市场来说，资源税的

出台完全可以理解为利空出尽。 因

此资源税只是一个虚幻的障碍。

1

月

21

日五家公司限售股解禁。

丰原药业

（

000153

）：

解禁股东
2

家
，

安徽省
无为制药厂

、

安徽蚌埠涂山制药厂
，

分别为第
一

、

三大股东
，

均为国有股股东
，

后者此前曾减
持

。

2

家股东全部解禁
，

占总股本比例分别为
4.75%

、

1.97%

。

该股的套现压力不大
。

圣农发展

（

002229

）：

解禁股性质为首发机
构配售股

，

占流通股比例为
25%

，

占总股本比例
为

2%

。

该股的套现压力一般
。

太阳电缆

（

002300

）：

解禁股性质为首发机
构配售股

，

占流通股比例为
25%

，

占总股本比例
为

5.07%

。

该股的套现压力一般
。

齐心文具

（

002301

）：

解禁股性质为首发机
构配售股

，

占流通股比例为
25%

，

占总股本比例
为

5.01%

。

该股的套现压力一般
。

四川路桥

（

600039

）：

解禁股东
1

家
，

四川公
路桥梁建设集团有限公司

，

为第一大股东
，

国有
股股东

，

此前未曾减持
，

此次全部解禁
，

占流通
股比例为

34.76％

，

占总股本比例为
25.79%

。

该
股或无套现压力

。

（

西南证券
张 刚

）

科技股遭大举抛售

国盛证券
程荣庆

周三两市个股大面积下跌
，

仅重庆板块指
数翻红

、

前期活跃的物联网
、

3G

等科技股板块
，

遭到游资大额抛售
，

跌幅居各板块之首
，

地产
、

煤炭
、

石油
、

钢铁
、

有色等板块指数跌幅均超过
3％

，

金融板块跌幅也在
2％

以上
。

沪市交易公开信息中涨幅居前的个股为
：

皖通高速
、

重庆港九和鼎盛天工
。

皖通高速
，

连
续第二个交易日涨停

，

当天放出底部反弹以来
的最大单日成交

，

盘中涨停数度被打开
，

卖出居
前的有四席为机构专用席位且大举抛售

，

获利
回吐明显

，

短线注意回落风险
。

鼎盛天工
，

大幅
高开后瞬间涨停

；

当天游资增仓明显
，

看高
。

沪市振幅居前的个股为航民股份
。

大幅冲
高后又大幅回落

。

当天机构和游资均在大举抛
售

，

规避
。

深市交易公开信息中涨幅居前的个股为
：

三木集团
、

漳州发展和渝三峡
A

。

漳州发展
，

前
市涨停但午盘后涨停数度被打开

，

券商席位资
金增仓明显

，

看高
。

渝三峡
A

，

卖出居前的有两
席为机构专用席位

，

但银河证券北京和平里证
券营业部

、

方正证券广州小北路证券营业部等
券商席位买入居多

，

增仓明显
，

短线还有高点
。

深市换手居前的个股为深华发
A

；

该股当
天逆势放量收阳

，

游资买入居多
，

还可看高
。

总体来看
，

周三大盘选择向下突破
，

短线大
盘形态陡然变得的恶劣

，

从交易公开信息看
，

机
构资金参与卖出居多

，

后市股指还有继续探低
要求

，

操作上不要盲目抄底
。

重庆港九

（

600279

）：

重庆板块第一个涨停
个股

，

盘中涨停多次打开
，

但尾盘以涨停价报
收

，

中信建投武汉市建设八路证券营业部等席
位有大额资金买入

，

增仓明显
，

看高
。

三木集团

（

000632

）：

前市即放量涨停
，

为福
建板块第一个涨停个股

。

当天仅银河证券佛山
南海桂平西路证券营业部

、

宏源证券深圳上步
中路证券营业部两个席位的巨额买入就占当天
成交总额的近十分之一

，

增仓明显
，

看高
。

评级一览

■

限售股解禁
■

四大视点觅零售行业投资机会
湘财证券研究所

王中曜 朱 毅

预计零售行业

2010

年保持高

增长，维持“增持”评级。 我们预测

2010

年社会消费品零售总额增长

19%

。 零售行业重点公司的营业收

入同比增长将会达到

16-19%

，净

利润同比增长达到

20%-25%

。

消费刺激政策成为

2010

年的

亮点。 我们总体判断

2010

年将会

是一个扩大内需，刺激消费，改变

收入结构的政策年。 包括加大家电

下乡、家电以旧换新力度；加速中

小城市城镇化进程；增加劳动者报

酬和中低收入者收入水平；提高社

会保障水平等。 这些政策在刺激消

费方面将会起到积极作用。

关注点一：二三线城市区

域百货龙头更具潜力

联营模式决定百货业的供应

链较短，商圈和招商成为百货核心

竞争力。

中国的百货业盈利模式主要

是以联营为主，联营收入占百货店

总收入的

80%-90%

。 联营模式经

营稳定，毛利确定（联营扣点率），

但由于零售商不承担经营风险，没

有库存，没有物流，对商品的控制

力弱，这些决定了联营模式下的供

应链较短。 由于中国品牌商的地区

代理制度的限制，百货公司在跨区

域采购的障碍较大，这就导致具有

区域规模优势的百货零售商在招

商谈判能力上具有较大的优势。

占用供应商货款成为百货店

资金最重要的来源。 百货店在招商

过程中更加偏向于招现金流较好

的品牌，以保障百货店稳定的现金

流来源。 这导致百货商场内品牌较

为雷同。 一线城市和二三线城市的

品牌并没有太大的区别。

一线城市相对于二三线城市，

竞争更加激烈， 商圈饱和度较高。

基于以上因素，我们推荐二三线城

市的区域龙头企业。

城镇化进程中，东部的城镇化

进程高于中西部，一线省份城镇化

程度已经接近饱和。 而中西部，二

三线的城镇化程度相对较低，但同

时也意味着城镇化空间巨大，发展

进程相对较快。 我们认为， 随着

2010

年国家政策的扶持的加大，中

小城市户籍的开放，中西部地区的

城镇化进程将会加快，带到这些地

区的消费的大幅增长。 关注安徽、

湖北、宁夏、湖南等城镇化率介于

40%-50%

的区域。

结合上述分析，我们认为二三

线区域百货龙头在

2010

年将会有

较大的机会，推荐新华百货和合肥

百货。

关注点二：有能力开拓三

四级市场的家电连锁企业

2010

年家电连锁行业的最重

要的看点体现在政策方面。 从国

务院常务会议和中央经济工作会

议上我们可以看到

2010

年， 刺激

消费的政策仍将会层出不穷。

我们认为

2010

年家电市场增

长的潜力来自于农村和三四线城

市。 主要基于以下几个观点：

2010

年政策将把调整收入结构作

为重点。 中低收入者和农村居民

收入水平的超预期的增长将是可

以期盼的事件。 城镇居民在人均

收入近

6000

元时在耐用消费品

方面获得了爆发性增长。 这对于

农村未来发展有着重要的参考价

值。 同时， 农村在耐用消费品方

面与城镇差距非常明显。 我们预

计在消费政策的刺激下， 农村市

场在耐用消费品方面有望获得提

前爆发。

我们认为

2010

年渠道下沉，

积极开拓三四线市场的家电连锁

企业有望获得超预期的增长。 我

们推荐苏宁电器。

关注点三： 超市外延扩

张带来业绩超预期

CPI

转正，食品

CPI

涨幅更大，

带来超市可比门店收入同比增速

提升。

11

月份， 居民消费价格同比

上涨

0.6%

， 同比由上月的下降转

为上涨。 居民消费价格环比上涨

0.3%

。 根据我们研究， 保持对

CPI

在未来几个月内持续回升的观点，

预测

2010

年

CPI

为

3%

。

食品

CPI

的持续回升将带来

超市可比门店的销售收入增速明

显回升， 超市的内生性增强。 我

们预计

2010

年超市可比门店的销

售收入同比增长将达到

5%-8%

。

我们认为超市的净利润增幅有望

同比提升

10%-15%

。 同时， 超市

门店的费用率

2010

年有望下降。

在

CPI

增长带来超市行业整

体内生增长性增强的前提下， 我

们推荐积极进行外延扩张的超市

类上市公司。 推荐武汉中百。

关注点四： 概念推动带

来的超预期

世博会将在

5

月

1

日

-10

月

31

日召开。据官方估计，世博会将给上

海带来至少

7000

万人次的客流量。

假设每人次人均消费

600

元， 也能

带动

420

亿的零售额。

2008

年上海

社会消费品零售总额为

4537

亿元，

世博会将至少拉动上海社会消费品

零售总额

9%

以上。我们建议关注百

联股份、新世界和豫园商城。

重组概念： 建议关注新华百

货。


