
大宗交易日报
■

江西水泥首现大宗交易

两席位抛售 1900 万股

证券时报记者
罗 峰

江西水泥
(000789)

第一次上榜大宗交易即
发生多达

11

笔交易
，

成交高达
1900

万股
，

占总
股本的

4.8%

。

相关交易经两席位抛售
，

国泰君安证券南
昌站前路营业部卖出

700

万股
，

广发证券广州
洛溪新城营业部卖出

1200

万股
，

合计成交
18278

万元
。

虽经不同席位抛售
，

但成交价格同
为

9.62

元
，

该价格较收盘价
9.98

元折价
3.74%

。

从股东持仓观察
，

属于重量级股东减持
。

分
析人士表示

，

持有江西水泥在
700

万股以上的
只有三家

，

即持有
1264.5

万股的摩根大通
、

持
有

1000

万股的中国建材股份有限公司
，

以及
2009

年
8

月
14

日解禁
1.628

亿股但未出现在
公司

2009

年三季报十大流通股东名单的控股
股东江西水泥有限责任公司

。

其中
，

持有
1900

万股以上的只有控股股东
。

江西水泥昨日上涨
3.31%

。
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大宗交易看台

■

评级一览

■

低价地产股受捧

大时代投资
王 瞬

虽然周四是存款准备金率上调的实施日
，

但股指丝毫未受影响
，

呈现单边上扬格局
，

成交
量大幅增加

，

两市无跌幅超过
4%

的个股
。

受到
地产股再融资重启信息影响

，

地产股受到游资
追捧

。

沪市公开信息中涨幅居前的是中江地产
、

正和股份和首开股份
。

中江地产
，

走势奇特
，

尾
市

15

分钟内拉升至涨停
，

一席机构专用席位大
单卖出

，

大单总体卖出多于买入
，

规避为宜
。

首
开股份

，

游资积极介入
，

一席机构专用席位卖
出

，

谨慎为宜
。

沪市换手率居前的二重重装
，

早间涨停报
收

，

四家游资和一席机构专用席位介入
，

值得期
待

。

深市涨幅居前的是银河科技
、

西藏发展和
深南电

A

。

西藏发展
，

股价创出近期新高
，

游资
交投活跃

，

但基本面一般
，

前期涨幅较大
，

落袋
为安为宜

。

深南电
A

，

连续两日涨停报收
，

财通
证券旗下两家营业部一买一卖

，

规避为好
。

深市换手率居前的是三木集团
、

漳州发展
和海德股份

。

三木集团
，

财通证券绍兴人民中路
营业部连续两日大单卖出

，

不排除有出货嫌疑
，

规避
。

漳州发展
、

海德股份
，

都是前期涨幅较大
的个股

，

公开信息显示游资均大单卖出
，

规避
。

综合来看
，

市场人气虽然有所恢复
，

机构专
用席位并未有所表现

，

区域经济概念仍是游资
炒作的重点

，

投资者在操作中以短线为好
。

正和股份（600759）

：

午后开盘不久即急
速拉升涨停报收

，

以东吴证券杭州文晖路营业
部为首的多路游资都是千万级买单介入

。

二线
地产龙头

，

游资大手笔关注
，

短线可期
。

银河科技（000806）

：

昨日震荡中封住涨
停

，

多路游资买多卖少
。

公司业绩扭亏
，

资产置
换后价值面临重估

，

价位不高
，

游资介入
，

还可
期待

。

煤价超预期回落电力股机会来临
东方证券研究所

陈舒薇 王 帅

事件：

近期煤价
、

海运费皆出现快
速回落

。

进入
2

月份以来
，

山西大混煤
回落

80

元
/

吨
，

回落幅度超过
1 1 %

；

秦皇岛至广州港的海运费已自去年
1 2

月份的
1 08

元
/

吨再次回落至历
史低位

60

元
/

吨
。

评析： 电煤价格的超预期回落以

及近期电力股超越大盘的表现， 再一

次印证了电力股的交易性行情提前到

来的判断。

我们认为，年前煤价的大幅快速

上涨， 必然会导致煤价提前进入季

节性回落（鉴于电价的计划性，动力

煤价仍不能摆脱政府操控， 电力行

业可以容忍的煤价存在上限， 快涨

意味着快跌），此次煤价在短短一个

月不到的时间里回落

10%

， 大大超

出市场预期。 煤炭淡季带来的电力

行业交易性机会显著。 我们预计在

目前防通胀预期及货币政策逐步收

紧的态势之下， 煤炭价格会出现继

续回落，火电厂商一季报表现将好于

市场预期。

从重置成本情况来看， 电力行业

估值处于底位：在新一轮股价调整之

后， 拥有煤炭资源的主要火电商

EV

值已位于重置成本水平附近，

我们认为目前电力股的负面因素

基本已反映在股价中，重点公司股

价安全性高，整个行业基本面正在

见底转好。

电网主辅分离下电价改革将明显

提速，我们仍看好煤电联动预期。虽然

据媒体报导，神华

2010

年合同煤签订

价仅上浮

30

元，不考虑合同签订后的

违约情况， 合同煤价同比增

5.6%

，但

以热值

6000

大卡的秦皇岛煤平仓价

来看，

2010

年前

2

个月的平均煤价仍

比

2009

年增加了

30%

， 大部分机组

参数不高的火力发电商仍面临亏损的

局面。我们的判断是，在电企盈利水平

处于历史底位之际， 要么以煤炭行业

压低煤价或政府补贴来暂时弥补电力

亏损缺口 （我们认为此种方式无异于

饮鸩止渴），要么大刀阔斧地进行电价

改革； 我们倾向认为出现后者的可能

性较大。

电力作为具有明显防御特质的行

业，我们认为在目前的估值水平下，股

价下行空间有限， 且行业盈利的严峻

形势可能带来有利政策的出台， 将给

电力股带来向上的触发因素， 短期煤

价的超预期下跌对电力股价形成有力

支撑。 我们维持对电力行业的“看好”

评级。

投资标的方面， 短期建议关注煤

价回落和煤电联动预期下火电商中业

绩敏感度高的华电国际。 首推业绩对

煤炭敏感度低且短期有股价催化剂的

国电电力 （水电投产期和行权预期）、

华能国际 （装机增速有保证及有增发

压力）。 在资产注入角度：推荐集团资

产盈利能力强的粤电力； 母公司煤炭

资源丰厚的内蒙华电。 投资电力行业

需考虑的可能风险因素包括： 中国经

济二次探底、 短期出现应对通胀的利

率上调。

有色金属股
机构分歧大
今日投资

梁秋燕

本周评级分歧较大的股票有

34

只，比上周减少

5

只，所处行业

较为分散， 其中银行股减少

1

只共

有

4

只， 有色金属股减少

1

只共有

7

只。 我们选取有色金属行业简评。

春节前一周和节后一周

LME

金属指数大幅上涨

16.57%

。 两周

来 ，

LME

铝 价 涨

8.03%

， 铜 涨

18.34%

， 锌 涨

21.9%

， 铅 价 涨

21.85%

， 锡价涨

10%

， 镍价涨

21.55%

。

兴业证券表示， 在全球需求强

劲恢复的大背景下，金属价格今年

尽管将不断受到政策面的干扰，

但向上的大趋势不会动摇， 给予

行业“推荐”的评级。 他们认为，国

内由于春节休市， 金属涨幅均大

大低于国际， 节后将迎来大幅补

涨机会。 贵金属方面：在美国经济

持续复苏而欧洲依然在挣扎的背

景下， 美国先于欧洲加息的预期

将使美元依然维持强势， 两周美

元指数微涨

0.25%

。黄金却逆美元

而超跌反弹， 两周来上涨

4.96%

。

SPDR

黄 金

ETF

总 份 额 微 涨

0.11%

，显示市场对黄金的信心有

所恢复。 兴业证券认为，各国央行

多元化储备的行为及预期， 将使

1050

美元成为金价较稳固的支

撑，贵金属仍是较好的配置品，但

另一方面， 他们认为美元的相对

强势将在加息前维持， 黄金短期

也难以形成大牛行情。

齐鲁证券则指出，未来市场对

加息的预期继续加大， 预计节后

短期市场风险或将进一步释放。

受流动性紧缩的影响， 估计市场

整体仍然以整理为主。 因为目前

有色金属行业估值依然偏高，所

以短期的风险仍然偏大， 维持 “中

性”的投资评级。

大通证券也维持有色金属行业

“中性”的投资评级。他们认为，支持

行业景气度的三大因素仍然存在，

但支撑力度在减弱， 金属价格会呈

现一种缓慢的上升趋势， 公司盈利

进入缓慢增长期，随着股价的下跌，

板块的估值压力有所减轻， 但相对

仍高。 另外，中国海关

2

月

24

日公

布数据显示，中国铜、铝、铅进口环

比下滑， 幅度分别为

19%

、

5%

、

31%

，锌进口环比增长

52%

。 作为

有色金属消费大国，中国进口的环

比下降对金属利空，而流动性紧缩

的预期也对金属不利。 投资方面，

顺应经济从非常规发展到常规发

展的外部环境，并在金属价格相对

稳定、各子行业上市公司业绩均有

保证的条件下， 关注业绩突出者，

矿产金属在产品结构中比例突出、

成本优势突出的个股是首选。 同

时，兼顾行业优势，黄金、铜子行业

的中长期优势仍然存在；重点关注

的个股为山东黄金、 中金黄金、江

西铜业、云南铜业、中金岭南、焦作

万方。

银行估值高度折价再融资压力有限
银河证券研究所

叶云燕

3

月份我们对银行股的投资思

路如下：短期而言，

3-4

月份上市银

行将进入年报披露密集期，由于对

2009

年业绩预期比较确定，我们预

计年报对股价走势影响将不会太

大。 考虑到

4

月份将是一季报披露

密集期，我们建议关注一季报增长

较好的品种。

调控效果初显

1

月份金融机构新增人民币贷

款

1.39

万亿元， 比去年同期少增

2243

亿元，增速回落至

29.3%

。 总

体而言，我们认为这一规模是合理

且可持续的：一方面，反映了目前

实体经济旺盛的贷款需求；另一方

面， 贷款规模没有更大幅的增长，

也显现了监管层自

1

月中旬以来

采取系列调控措施的效果。

预计一季度新增信贷有望控

制在

3

万亿以内，则

2

、

3

两月新增

信贷将控制在

1.6

万亿以内， 全年

维持

7.5

万亿新增信贷的政策计

划。

人民币新增存款显著反弹，达

到

1.51

万亿元， 与去年同期持平，

但比上月多增

1

万亿。 从期限构成

上看， 活期存款占比进一步提高。

尽管央行还没有公布活期存款和

定期存款的具体数据，但是考虑到

M1

增速比

M2

高出了近

13

个百分

点，可以肯定活期存款占比会有显

著提高。 我们预计活期存款的占比

可能超过

40%

，将超过历史最高的

2007

年

12

月。 银行贷款的中长期

化倾向进一步加强。 在此背景下，

存款的活期化倾向，使得银行存贷

款期限错配迹象明显。

银行继续压缩票据规模，以增

加普通贷款规模，中长期化倾向进

一步加强。

1

月份新增的

1.39

万亿

元贷款中，中长期贷款约

1.09

万亿

元，占

78%

。 中长期贷款余额比重

则由上月的

55.6%

提高至

56.4%

，

短期贷款和票据融资余额的比重

则由上月的

26.4%

降至

25.1%

。

政策继续收紧

2

月

25

日起上调存款类金融

机构人民币存款准备金率

0.5

个百

分点， 与上次调整仅时隔一个月，

频率之快略出市场意外。 总体而

言，法定存款准备金率的上调，对银

行有两方面的影响： 一是收缩流动

性，限制银行的放贷能力。法定存款

准备金率一次性上调

0.5

个百分点，

可冻结约

3000

亿元的资金。 但是，

考虑到金融机构整体超过

3%

的超

储率， 我们认为这种限制作用仍比

较有限。

2009

年末，金融机构超额

存款准备金率为

3.13%

， 其中四大

国有银行只有

1.72%

， 股份制商业

银行

3.13%

，农村信用社

8.78%

。

另一方面，上调存款准备金率

将改变信贷市场和货币市场的供

求关系。 资金供给的严重过剩局面

将得以扭转，从而提高资金供给方

的议价能力，从而提高银行资产收

益率水平。

综合而言，我们认为上调存款

准备金率有利于提高银行的盈利

能力。 一方面，流动性回收使资金

的供求关系朝利于银行的方向改

变，从而提升其净息差水平；另一

方面，尽管银行的放贷能力受到限

制， 但是全年新增信贷

7.5

万亿的

政策目标未变，因此银行的资产增

长率仍可保持在合理水平。

未来存款准备金率政策仍有

上调空间：（

1

） 银行体系的流动性

仍然相当充裕。 金融机构超储率高

达

3%

以上，按照

61

万亿的存款计

算，约有

1.8

万亿的超额准备金可

供放贷。 在货币乘数的放大作用

下， 其信贷扩张潜力超过

7

万亿

元（按货币乘数为

4

计算）。 （

2

）

3-5

月份到期央票超

1

万亿元，央行对

冲压力骤增。（

3

）近期出口恢复，且

人民币升值预期强烈，预计外汇占

款将显著增加，进一步增加央行冲

销操作的压力。另外，随着

CPI

的回

升，加息的预期也会愈加强烈。

3

月和

4

月中旬可能会是再度

出台政策的重要时间窗口。

再融资实际规模

小于预期

继

1

月份中国银行发布再融

资计划后，

2

月份招商银行和交通

银行先后发布其配股融资的方

案。 其中，招商银行拟配股数为

24 .86

亿 股 ， 融 资 不 超 过

220

亿。 交通银行则计划通过

A+H

配股融资

420

亿元， 考虑到

H

股股东和大股东参与配股，实

际对

A

股市场的资金需求不超过

150

亿元。

2010

年已明确的银行再融资

规模达到约

1400

亿元， 扣除对

H

股股东和大股东的融资，以及可转

债融资，这些银行在

A

股市场的再

融资规模不超过

700

亿元。

即使如果年内工商银行和建

设银行也进行再融资，我们预计其

总规模将会与中国银行相当， 对

A

股二级市场的资金需求合计不会

超过

500

亿元。

投资建议

2

月份银行股整体略输大盘，

延续了

2010

年以来的走势。

银行股整体估值水平相对于

大盘处于高度折价状态。 当前银行

股动态市盈率约

15

倍， 相对大盘

折价超过

50%

。 整体

PB

（以

2009

年三季报计算）约

2.48

倍，折价率

接近

27%

。

尽管政策调控力度有所加大，

未来仍将上调存款准备金率甚至

启动加息。 但是这些调整并非全面

的政策缩紧，仅仅是对去年过度宽

松政策的“矫正”。 且我们的预测也

充分考虑了政策调整效应。 因此，

目前维持对上市银行

2010

年的盈

利预测， 预计整体盈利将有

20-

30%

的增长。

鉴于银行股估值的高折价，维

持银行业的“推荐”评级。

中期而言，央行回收流动性将

改变资金供求关系，提高银行的议

价能力， 因此我们看好议价能力

强、息差回升弹性大的银行。 长期

而言， 我们仍然看好资本充足、成

长潜力好的中小型银行。

综合考虑短期盈利增长、中期

业绩弹性和长期的成长潜力，我们

3

月份的投资组合包括兴业银行

（

601166

）、招商银行（

600036

）、宁

波银行 （

002142

） 和北京银行

（

601169

）。

组合表现的催化剂：一季报业

绩增长超预期；加息启动，将提升

银行盈利。

新能源股迎来
“

两会
”

新契机
国泰君安证券

韩若冰 景 健 康 凯

低碳与新能源板块借 “两会”行

情启动， 后续产业政策的陆续落实，

保障了行业的长期成长性和市场投资

热情。近期，低碳与新能源板块强势反

弹，光伏、新能源汽车、节能、环保等子

行业涨幅领先。 在经历年前因流动性

收紧触发的市场调整后， 低碳与新能

源板块估值大幅回落， 将有望首先走

出泥沼，出现再次超越大盘的行情。

我们认为，有三大因素积累触发

了这个板块的两会行情。 一是经济增

长中的国家能源安全问题被提升至

新高度。 国家能源委员会将主要解决

能源领域的重要性问题和综合性问

题， 同时也要解决当前存在的突出

性、紧迫性矛盾。 同时，我国也在加快

能源法的立法进程，并将其列入国务

院立法规划。

二是产业结构调整与培育新兴

战略产业步伐加速。 最近的国务院工

作会议重申将加快经济增长方式的

转变，节能减排与新兴能源产业的战

略地位将愈加突出。

三是低碳经济与新能源受地方

“两会”热捧。 北京、上海、重庆、江苏

等省市“两会”均将因地制宜，大力扶

植与发展本地低碳产业与新兴能源

产业作为未来工作重点。 各地方热情

必将在

3

月初召开的全国 “两会”中

集中汇总，“两会”后产业政策的陆续

落实，将成为行业热度的延续性推动

力。

我们认为， 在经历

2009

年全年

市场的重点关注后，低碳经济与替代

能源作为方向明确、成长可期的新兴

战略支柱产业已经深入人心，新产业

在反复持续的主题性节奏中成长、成

熟将是必然过程。

我们判断，“两会”后值得期待的

产业政策主要有：新兴能源产业振兴

规划、节能环保产业振兴规划、相关

行业的“十二五规划”、产业配套财政

与税收政策细则、 建筑节能补贴方

法、节能及新能源汽车产业发展规划

与相关技术标准、个人消费者购置节

能及新能源汽车补贴方法等等。

2010

年将是政策密集之年，也将是低碳经

济的起步提速之年。

对于细分行业，我们认为其各自

的产业周期波动并不改其长期向好

的趋势，每次下跌调整也将孕育更大

行情。 判断短期仍然会表现出板块普

涨行情，适时介入和长期持有细分行

业龙头个股仍是不败的策略，重点推

荐股票为天威保变、金风科技、特变

电工、杉杉股份、南玻

A

。

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

＊

ＳＴ

雅砻
（

６００７７３

）

８．７７ ９４７．１６ １０８

申银万国证券股份
有限公司上海陆家
浜路证券营业部

申银万国证券股
份有限公司上海
陆家浜路证券营
业部

ＳＴ

昌鱼
（

６００２７５

）

７．４２ ３７１ ５０

英大证券有限责任
公司深圳园岭三街
证券营业部

广发证券股份有
限公司南京洪武
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

江西水泥
（

０００７８９

）

９．６２ ６００ ５７７２

光大证券股份有限
公司上海浦东南路
证券营业部

广发证券股份有
限公司广州洛溪
新城证券营业部

江西水泥
（

０００７８９

）

９．６２ ５７０ ５４８３．４

第一创业证券有限
责任公司上海张扬
路证券营业部

国泰君安证券股
份有限公司南昌
站前路证券营业
部

江西水泥
（

０００７８９

）

９．６２ １８０ １７３１．６

海通证券股份有限
公司兰州西津西路
证券营业部

广发证券股份有
限公司广州洛溪
新城证券营业部

江西水泥
（

０００７８９

）

９．６２ ９０ ８６５．８

国信证券股份有限
公司上海北京东路
证券营业部

国泰君安证券股
份有限公司南昌
站前路证券营业
部

江西水泥
（

０００７８９

）

９．６２ ８０ ７６９．６

国海证券有限责任
公司成都神仙树北
路证券营业部

广发证券股份有
限公司广州洛溪
新城证券营业部

江西水泥
（

０００７８９

）

９．６２ ８０ ７６９．６

东北证券股份有限
公司上海迎春路证
券营业部

广发证券股份有
限公司广州洛溪
新城证券营业部

江西水泥
（

０００７８９

）

９．６２ ８０ ７６９．６

财通证券有限责任
公司温州人民东路
证券营业部

广发证券股份有
限公司广州洛溪
新城证券营业部

江西水泥
（

０００７８９

）

９．６２ ８０ ７６９．６

国海证券有限责任
公司成都神仙树北
路证券营业部

广发证券股份有
限公司广州洛溪
新城证券营业部

江西水泥
（

０００７８９

）

９．６２ ６４ ６１５．６８

南京证券有限责任
公司南京大钟亭证
券营业部

广发证券股份有
限公司广州洛溪
新城证券营业部

江西水泥
（

０００７８９

）

９．６２ ４０ ３８４．８

广发证券股份有限
公司南昌北京西路
证券营业部

国泰君安证券股
份有限公司南昌
站前路证券营业
部

江西水泥
（

０００７８９

）

９．６２ ３６ ３４６．３２

财通证券有限责任
公司温州人民东路
证券营业部

广发证券股份有
限公司广州洛溪
新城证券营业部

凯恩股份
（

００２０１２

）

１０．５８ ７０ ７４０．６

中信建投证券有限
责任公司宁波市曙
光路证券营业部

中国银河证券股
份有限公司丽水
证券营业部

沧州明珠
（

００２１０８

）

２９．１３ １００ ２９１３

世纪证券有限责任
公司上海威海路证
券营业部

广发证券股份有
限公司石家庄裕
华西路裕园证券
营业部

晨鸣
Ｂ

（

２００４８８

）

５．０４ ５．３１ ２６．７６

广发证券交易单元
（

０３７４９９

）

广发证券交易单
元

（

０３７４９９

）


