
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

万 科

Ａ ６．８５ ５８ ３９７．３

机构专用 机构专用

锦龙股份

１７．８ １１０ １９５８

东莞证券有限责任

公司东莞石碣证券

营业部

中国建银投资证券

有限责任公司广州

水荫路证券营业部

锦龙股份

１７．８ １１０ １９５８

东莞证券有限责任

公司东莞石碣证券

营业部

中国建银投资证券

有限责任公司广州

水荫路证券营业部

东方锆业

１８．２７ １６．４５ ３００．５４

招商证券股份有限

公司广州天河东路

证券营业部

中国建银投资证券

有限责任公司广州

水荫路证券营业部

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

凯乐科技

（

６００２６０

）

５．６８ ３１２．４ ５５

中国建银投资证券

有限责任公司广州

水荫路证券营业部

渤海证券股份有限

公司北京西外大街

证券营业部

民生银行

（

６０００１６

）

５．７５ ８２２．２５ １４３

国都证券有限责任

公司北京阜外大街

证券营业部

国都证券有限责任

公司北京阜外大街

证券营业部

美尔雅

（

６００１０７

）

９．７ ９２１．５ ９５

中信建投证券有限

责任公司十堰市朝

阳中路证券营业部

申银万国证券股份

有限公司金华八一

北街证券营业部

美尔雅

（

６００１０７

）

９．７ ９８９．４ １０２

中信建投证券有限

责任公司十堰市朝

阳中路证券营业部

申银万国证券股份

有限公司金华八一

北街证券营业部

美尔雅

（

６００１０７

）

９．７ １１６４ １２０

中信建投证券有限

责任公司十堰市朝

阳中路证券营业部

申银万国证券股份

有限公司金华八一

北街证券营业部

ＸＤ

海通证

（

６００８３７

）

９．０６ ２７１８ ３００

申银万国证券股份

有限公司上海吉林

路营业部

海通证券股份有限

公司北京中关村南

大街证券营业部

ＸＤ

海通证

（

６００８３７

）

９．０６ ２７１８ ３００

申银万国证券股份

有限公司上海吉林

路营业部

海通证券股份有限

公司北京中关村南

大街证券营业部

美尔雅

（

６００１０７

）

９．７ ３３７５．６ ３４８

广发证券股份有限

公司北京建外大街

证券营业部

申银万国证券股份

有限公司金华八一

北街证券营业部

美尔雅

（

６００１０７

）

９．７ ４９４７ ５１０

广发证券股份有限

公司北京建外大街

证券营业部

申银万国证券股份

有限公司金华八一

北街证券营业部

通葡股份

（

６００３６５

）

１１．９ ５１１７ ４３０

东方证券股份有限

公司上海巨鹿路营

业部

东方证券股份有限

公司上海巨鹿路营

业部

美尔雅

（

６００１０７

）

９．７ ５９６５．５ ６１５

广发证券股份有限

公司北京建外大街

证券营业部

申银万国证券股份

有限公司金华八一

北街证券营业部

中期行业配置建议

时间节点 经济特征 风格优势 超配行业 超配原因

６

、

７

、

８

月

再次去库存，增加值企

业利润快速回落

大盘蓝筹

食品饮料 增长稳定

商业零售 增长稳定

交通运输 防御

８

月份之后

库存调整最剧烈时期过

去，结构性缓解政策有

望出台

市场有望形成阶段性反

弹，中小板更具优势

建筑建材 保障性住房

机械设备 节能减排

信息技术 技术创新

数据来源
：

国泰君安证券研究
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物流业等待利好关注高增长细分领域
德邦证券

郑庆平

� � � �距离

2009

年

3

月份国务院发布

《物流业调整和振兴规划》 已经一年

多， 今年国家发改委数次表示物流

产业多个专项规划即将发布， 但

“雷声大、 雨点小”， 影响当前物流

业发展的土地、 税收、 收费、 融资、

交通管理等方面的政策都没有出台。

我们认为， 《规划》 细则迟迟

难以出台可能有几个方面的原因：

一是物流业属于复合型产业， 涉及

多达

33

个政府部门及协会， 政策

制定的协调难度较大； 二是国家在

去年推出

4

万亿投资规划以及包括

物流业在内的十大产业振兴规划

后， 今年的政策重点转向调整经济

结构、 转变发展方式。 经济和产业

政策的转向 ， 可能影响了物流业

《规划》 细则的制定和颁布进程；

三是物流业也是新兴产业， 政府在

如何管理物流业方面缺乏经验， 部

分政策可能会采取先试行后全面推

开的方式。 比如今年首个税收方面

的细则试点已经展开， 有六七百家

物流企业开始享受部分税收新政优

惠。

虽然 《规划》 细则迟迟未能公

布， 但是地方政府发展物流业的热

情依旧高涨， 各地在拟定物流业发

展规划时普遍提出要着力打造区域

性物流中心城市， 纷纷圈地上马大

型物流园项目， 尤其是西部各大城

市物流园区建设热火朝天。 继安徽、

四川、 湖北等多个省市在

2009

年公

布物流业调整和振兴规划后， 今年

上半年， 辽宁、 浙江、 福建、 北京

又陆续公布了物流振兴规划。

经济转型期， 国内物流业将实

现结构性高增长， 看好供应链管理

物流、 速递物流、 冷链物流等细分

物流领域的发展前景。 虽然中国经

济难以再现过往的持续高增长局面，

全社会物流总额增速预计亦将有所

下滑， 但有两大原因使得国内物流

业的发展前景仍可看好： 一、 经济

转型期制造业工资进入上升通道的

压力， 将使制造业释放出巨大的第

三方物流需求； 二、 国内物流业目

前阶段的粗放式运营以及内部发展

的非均衡性， 决定了细分领域的高

增长空间。

物流业振兴细则犹抱琵琶半遮

面， 预计下半年将有重大突破。 为

了使国内物流业发展具备行业性的

操作规范和标准， 及早出台影响当

前物流业发展的土地、 税收、 交通、

融资等政策十分必要。 此外， 明年

的就业形势可能非常严峻。 物流业

作为现代服务业的重要组成部分，

各地政府均将其定位于支柱产业，

如果能够得到大力发展， 将有助于

缓解就业压力。 从这个角度看 ，

《规划》 细则越早出台越好。

物流业具备广阔发展空间而行

业自身又存在强烈的并购整合预期，

在国家和地方的产业政策支持下，

预计今后数年都将成为资本市场的

热点。 我们认为，

5-10

年内增长潜

力较大的快递物流、 供应链管理物

流、 冷链物流、 危险品物流、 铁路

物流等物流细分领域的公司， 特别

是具有清晰盈利模式的企业将脱颖

而出。 同时， 产业内部的大规模并

购将催生行业龙头， 物流行业的领

袖级企业将逐渐浮出水面， 我们建

议关注行业嬗变过程中的中长期投

资机会。 对于物流行业新上市的企

业， 如果具备比较好的业务模式，

则有从 “小公司” 迅速成长为 “大

公司” 的机会， 值得重点关注。

我们建议重点关注： 铁龙物流

（

600125

）、 保税科技 （

600794

）、 芜

湖 港 （

600575

） 、 飞 马 国 际

（

002210

）、 怡亚通 （

002183

）、 农产

品 （

000061

）、 中储股份 （

600787

）、

外运发展 （

600270

）。

年中行业配置把握两条主线
：

再次去库存与小盘股溢价

优先食品商业交通规避资源材料
国泰君安证券

钟 华

� � � � 创新所代表的中小板、 创业

板公司， 很难背离大盘股所代表

的经济周期氛围， 产业转型是

A

股市场的生命线， 而下半年再次

去库存中的经济博弈， 则决定了

我们如何把握大盘股的周期与小

盘股的机会。

与

2009

年持续一年、 涨幅一

倍的表现相比，

A

股市场

7

、

8

月

份经历再次去库存之后的趋势更

多可能是触底反弹， 而在这一过

程中， 我们需要小心的是部分上

游原材料行业， 而需要关注的则

是能够受益于成本回落的部分中

下游制造业。

去库存带来的变化

2010

年下半年展望： 与

2008

年不同的再次去库存化。

存货变动是经济周期中运行

最短的周期， 一般其时间周长在

3-4

年左右。 伴随着

4

月份房地

产调控新政的明确出台， 以及银

监会对于地方融资平台贷款的风

险控制，

PMI

作为生产企业的先

行指数， 已经呈现缓慢回落的征

兆， 生产量、 新订单以及积压订

单都开始从前期高位下降。 而另

一个反映生产者对于未来消费需

求预期的库存指标， 也开始呈现

类似于

2008

年的去库存压力。

观测

5

月份的

PMI

原材料库

存以及产成品库存数据， 原材料

库存已经接近

2008

年

4

月份的高

位， 而产成品库存开始呈现明显

上升， 由于需求端中房地产的调

控政策以及银监会对于融资平台

的风险控制， 我们有理由相信目

前的经济增长已经步入一个再次

去库存的过程。

按照

2008

年去库存的规律，

我们推算了

2010

年实体经济面临

再次去库存的时间点。 一个是

5

月份， 也就是

PPI

见顶的时间；

另一个则是依据

PPI

回落

3

个月

左右的工业增加值见底时间， 也

就是

7

、

8

月份。

在此基础上， 我们需要进一

步完善的是， 再次去库存的幅度

以及伴随

PPI

回落之后的受益行

业方向。

PPI

上升期中， 工业增加

值已经开始呈现见顶回落， 意味

着以中游制造为特征的经济体开

始受到成本端上升的压力， 而在

PPI

开始回落中， 企业利润的大幅

下滑则源于生产企业积累了大量

的高价原材料。 因此， 企业存货

周转的一个季度左右时间则成为

扭转利润快速下滑的时间点， 去

库存中工业生产触底领先于

PPI

也是源于此。

钢铁业在

2009

年经济恢复中

的典型特征在于社会库存的大幅

增长， 但对于终端需求恢复的持

续时间始终带有疑虑， 因此， 他

们并不像

2007

年底时一样， 大肆

采购高价原材料； 那么， 当

PPI

价格开始回落之后， 生产企业由

于高价原材料的利润缩减将明显

弱于

2008

年， 但是， 当一个季度

的库存周转期结束之后， 庞大的

社会库存可能会压制制造业相当

长的时间， 这应该是代表了中国

目前制造业的大多数景象。

2009

年的需求衍生于财政投

放以及房地产、 汽车的存量需求

释放， 而在

2010

年的再次去库

存中， 此种需求大幅释放尤其是

后两者的可能性正在降低， 我们

现在唯一能看得到的似乎只有保

障性住房建设这一块， 那么， 以

7

、

8

月份作为时间转折点， 我们

需要小心的是部分上游原材料行

业， 而需要关注的则是能够受益

于成本回落的部分中下游制造

业。

小盘股要调整到几时

行业配置的尴尬性反映在小

盘股和大盘股的政策溢价上， 与

历史上的

2005

年、

2008

年相比，

上证综合指数的

PE

以及

PB

都处

于相对低位。 伴随着近期小盘股

的持续调整， 我们的问题是： 小

盘股的调整仅仅是

20%-30%

的中

期调整， 还是靠近

2008

年底部时

下跌

50%-60%

的调整。

风格切换的时间点： 我们认

为， 下半年市场调整的时间点关

键是在

7

、

8

月份， 而小盘股的真

正政策溢价下降， 可能需要等到

2010

年底至

2011

年初其限售股大

量解禁的时候。

通过比较美国在创业板时期

的估值溢价与股票供应量的关系，

结合我们所关心的创业板在

2010

年以及

2011

年简单的限售股解禁

数量， 创业板与主板之间风格切

换的时间点应该有两个。 其一，

在

6

、

7

、

8

月， 也就是再次去库

存中的整体系统性风险释放阶段，

但是这个阶段我们并不认为创业

板会消失其政策溢价， 在预期稳

定之后， 也就是时间点在

8

月份，

创业板所代表的创新公司仍有配

置价值。 其二， 风格切换点应该

是在

2010

年底和

2011

年初， 由

于恰恰碰到中小板股票历来表现

较好的年报送股预期阶段， 这是

我们需要小心的， 毕竟， 当创新

在股票市场上变得不再稀缺时，

即使政策赋予的估值溢价可能也

会缩小。

行业配置建议

综上所述，

2010

年下半年行

业配置的建议将围绕再次去库存

形成的关键时间节点， 以及小盘

股政策溢价可能受到股票供应量

稀缺性影响的时间点所展开：

一、 再次去库存引致经济快

速回落的

6

、

7

、

8

月， 建议超配

稳定增长且估值合理的食品饮料、

商业零售以及交通运输， 规避上

游原材料。

二、

8

月份之后， 去库存中最

剧烈的经济调整有望减缓， 而结

构性的政策转变将成为市场反弹

的促发契机， 政策溢价的中小盘

股更具优势。

食品饮料股仍是资金避险之处
世纪证券研究所

梁希民

� � � �上半年食品饮料行业相对估值已

处于高位。目前，食品饮料行业超越沪

深

300

指数涨幅接近

10

个百分点。行

业

PE

水平因股价下跌呈现下降趋

势， 但与沪深

300

指数的估值之比仍

然由

1.8

倍上升到

2.2

倍，处于历史的

相对高位， 而贵州茅台市盈率

/

沪深

300

成分股市盈率已下滑至

1.85

倍，

接近历史低点

1.45

倍的水平。

食品饮料行业增长明确，受益刺

激消费政策。

2010

年政策着力点已转

向“扩内需、调结构”。 改善收入分配

制度、完善农村流通网络、推动城市

化进程等刺激消费的政策，将有利于

三四级城市及农村消费的增长，并提

升食品饮料行业的消费和升级。

白酒行业： 超高端白酒增长放

缓、 次高端白酒出现井喷。 白酒

1-5

月的累计产量为

339

万吨， 同比增

长

30.6%

， 增速超过去年同期增幅

（

20%

）。 从总体而言， 高端酒的增长

放缓和中高端酒的高速增长预期已

被市场提前反应， 因此呈现出高端

酒的低估值和中高端酒的相对高估

值。 未来的市场表现则主要依赖于

公司的经营业绩是否有超预期的可

能， 从这一点来看， 贵州茅台、 山

西汾酒、 古井贡等都存在投资机会。

葡萄酒行业： 产量增速恢复到

接近

20%

的水平。

1-5

月葡萄酒累计

产 量 为

39.39

万 吨 ， 同 比 增 长

18.5%

， 增速较上年同期提升

16

个

百分点。 进口葡萄酒数量上升对国

内酒企构成压力， 但因品牌影响力

和渠道建设上相对偏弱， 短期内对

国内龙头企业威胁不大。 从长期来

看， 进口酒的进入有望加速市场培

育进程， 做大葡萄酒市场蛋糕， 实

现共荣发展。

乳制品： 原奶价格持续上涨降

低乳品企业的毛利率。 预计全年乳

品销量增速将保持在

5%-10%

之间。

原奶价格自

2009

年

4

季度开始回

升， 目前依然维持升势。

4

月份我国

主产区原奶收购价格为

2.79

元

/

公

斤， 同比增长

14.8%

， 环比增长

1.8%

。 原奶价格的持续上涨， 主要

原因在于需求较去年同期回暖、 饲

料价格的上涨。 一季度乳制品上市

公司毛利率因此下降约

3

个百分点。

预计全年原奶价格将维持高位， 对

乳品企业构成压力。

下半年投资策略： 尽管食品饮

料行业的相对估值已处于高位， 但

相比于其他行业， 上市公司的经营

业绩较为明确， 是市场上理想的避

险品种。 关注业绩增长明确， 相对

估值较低的行业龙头， 以及因机制

转型或新产品得到市场认同、 经营

业绩有望不断超预期的公司。 给予

贵州茅台、 山西汾酒 “买入” 的投

资评级， 獐子岛、 天宝股份、 洋河

股份、 安琪酵母、 三全食品 “增持”

的投资评级。

大宗交易看台

■

6

月
30

日
，

A

股有
9

家上市公司的限售股
解禁

。

孚日股份（002083）

：

首发原股东限售股
解禁股东

54

家
，

张武先等
54

名非高管自然人
，

均为首次解禁
，

此次解禁股数
，

合计占总股本比
例为

4.60%

。

该股的套现压力一般
。

拓邦股份（002139）

：

首发原股东限售股
解禁股东

11

家
。

其中
，

武永强
、

纪树海
、

珠海清
华科技园创投分别为第一

、

二
、

三大股东
。

除了
珠海清华科技园创投外

，

余下
10

家股东均为公
司高管

。

11

家股东此次剩余限售股全部解禁
，

占总股本
36.01%

。

该股的套现压力较大
。

鲁丰股份（002379）

：

首发机构配售股解
禁

，

占流通
A

股比例为
25％

，

占总股本比例为
5.03%

。

该股的套现压力较大
。

青岛碱业（600229）

：

解禁股东
3

家
。

其
中

，

青岛海湾集团有限公司
，

为第一大股东
，

此
前未曾减持

，

此次解禁股数
，

占总股本
21.58%

。

余下
2

家股东青岛天元化工股份有限公司
、

胶
州市美利达化工有限责任公司

，

占流通股
0.03%

、

0.02%

。

该股的套现压力不大
。

华泰股份（600308）

：

定向增发机构配售
股解禁

。

解禁股东
1

家
，

华泰集团有限公司
，

为
第一大股东

，

此前未曾减持
，

此次解禁占总股本
10.52%

。

该股或无套现压力
。

卧龙电气（600580）

：

股权激励一般股份
解禁

，

行权价为
9.66

元
/

股
，

行权数为
30

人
，

合
计解禁股数占总股本

0.34%

。

套现压力很小
。

星湖科技（600866）

：

解禁股东
2

家
，

广东
省广新外贸集团有限公司

、

肇庆市国资委
，

分别
为第一

、

四大股东
，

全部解禁
，

占流通股比例分
别为

20.54%

、

3.57%

。

该股的套现压力存在不确
定性

。

重庆水务（601158）

：

首发机构配售股解
禁

，

占总股本比例为
4.69%

。

该股的套现压力较
大

。

交通银行（601328）

：

配股一般股份解禁
，

占流通
A

股比例为
14.68％

，

占总股本比例为
7.77%

。

该股的套现压力不大
。

（

西南证券
张 刚）

限售股解禁
■

主力护盘绩优股
大时代投资

王 瞬

周二两市除

ST

股外仅有一只

个股涨停报收， 跌停个股达

70

余

只，市场一片惨淡。

沪市公开信息中涨幅居前的是

哈高科、

ST

兴业和江中药业。 哈高

科，放出巨量，险些涨停报收，近日

公司大股东减持， 引发了市场的重

组预期， 昨日公开信息显示财通证

券旗下的两家营业部大单卖出，鉴

于重组前景未明， 见好就收为宜。

ST

兴业，早盘高开回落，尾市突然

放量快速拉升至涨停， 游资交投活

跃， 银河证券宁波解放南路营业部

大单介入， 光大证券宁波解放南路

大单卖出， 公司重组后业绩有望改

观，股价不高，短线关注。

沪市振幅居前的是时代出版，

昨日公布定向增发完成， 股价高开

低走，成交量成倍增加，公开信息显

示东吴证券投资总部买少卖多，两

席机构专用席位大单卖出， 前期股

指调整，其股价一直维持平台整理，

不排除补跌可能，逢高减磅为宜。

深市公开信息中涨幅居前的是

永安林业， 无价格涨跌幅限制的是

南方建材。南方建材，昨日为定向增

发股上市日 ， 股价大幅下挫近

10%

， 公开信息显示券商资金交投

活跃，其定向增发价低于当前股价，

不排除避险资金卖出的可能性，观

望为宜。

综合来看，市场虽然出现普跌，

但一些业绩预期较好的基金重仓股

明显有护盘迹象，如江中药业等，而

一些股价高于增发价的定向增发股

受到投资者抛售， 投资者要根据资

金流向适当调整仓位，规避风险。

江中药业（600750）：该股早

盘曾随股指出现调整， 尾市放量翻

红， 公开信息显示机构专用席位四

席介入、一席卖出。公司具有多个拳

头产品，在医药市场拥有较大份额，

拟定向增发做大做强， 前期连续下

挫，昨日逆市走强，不排除主力护盘

可能，后市值得期待。

永安林业（000663）：该股跳

空高开后迅速封住涨停， 盘中曾一

度随股指调整打开涨停， 但尾市仍

在震荡中封住涨停， 成交量放出巨

量， 第一创业佛山同济路营业部大

单介入。公司为林业龙头，有望受益

国有林场改革，短线可期。

美尔雅巨量股权转移

美尔雅
(600107)

昨日第一次出现大宗交
易

，

即爆发
6

笔合计
1790

万股的巨量交易
，

该
股份数可能会引起股权结构的重要变化

。

美尔雅一季报第一大流通股东为黄石电力
集团有限公司

，

持有
543.82

万股
；

目前最大流
通股东为

6

月
7

日解禁的第一大股东美尔雅集
团

（

解禁
9088

万余股
）。

本次
6

笔大宗交易均由申银万国证券金华
八一北街营业部卖出

，

买方则分布在中信建投
证券十堰市朝阳中路营业部和广发证券北京建
外大街营业部

，

其中广发证券席位接下
1473

万
股

。

分析人士指出
，

从股东持股看
，

只有第一大
股东的持股量超过

1790

万股
。

分析人士同时指
出

，

本月解禁后
，

国家股专用账户有
6068.24

万
股

，

占总股本
16.86%

，

湖北美尔雅集团有限公
司持有

3020

万股
，

占总股本
8.39%

；

如果是美
尔雅集团减持

，

那么其股权将稀释至
1230

万
股

，

与接盘者的股权位置将对调
；

如果是国家股
专用账户减持

，

主要接盘者也将迅速成为第三
大股东

；

美尔雅的股权结构都将发生重要变化
。

上述交易的成交价均为
9.7

元
，

较收盘价
8.67

元溢价
11.88%

。

分析人士认为
，

这显示交
易的多种可能性

，

一是股权交易属于控股方优
化股权结构或引进战略投资者之类的性质

，

因
此成交价格并不重要

；

二是分享控股权
，

所以买
方愿意支付一定的股权溢价

。

（罗 峰）


