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大宗交易看台

■

评级一览

■

水泥行业四季度“钱景” 更上层楼

银河证券研究部 洪 亮

目前水泥行业整体运行较好。

2010

年三季度，中经水泥产业景气指

数为

102.3

点 （

2005

年增长水平

＝

100

），比上季度微升

0.1

点；中经水泥

产业预警指数为

113.3

点， 与上季度

持平，继续在“绿灯区”内偏暖区域运

行。

从行业经济运行的具体指标看，

三季度， 水泥产业税金总额和水泥出

口额总数及同比增速均呈现上升，而

水泥产业产品销售收入、产量、从业人

员数、 利润和固定资产投资则呈现绝

对量季节性增加、 同比增速下降的状

况。这表明在国家关于淘汰落后产能、

优化水泥产业结构等政策引导下，水

泥产业出现一些积极变化。总体看来，

三季度水泥产业景气状况延续上季度

的平稳运行。

盈利改善

受水泥产业上游生产成本增加，

而处于下游的水泥企业缺乏话语

权、定价能力弱等因素的影响，三季

度以来， 水泥产业利润总额同比增

速仍呈下降趋势。 但是，进入第四季

度， 水泥行业的市场经营环境开始

发生新的变化， 需求的增加与价格

的上涨， 进一步有助于水泥企业依

据较为有利的地位转嫁煤炭、 石灰

石、人工等成本的上涨。 企业盈利空

间进一步扩大。

区域分化

各地企业的盈利水平增幅不一，

区域分化较为明显， 华东地区由于基

数较低，增幅较大。

在城镇化加速西进的进程中，区

域振兴集聚效应有望拉动区域水泥需

求的高速增长。 进入

2010

年，区域振

兴规划出台的节奏进一步加快。 已推

出的区域振兴规划，从地区分布上看，

在继续发挥沿海地区优势的同时，兼

顾了中部、西部和东北地区。这些区域

开发规划更多的是由地方政府主导，

这有利于发挥地方政府投资的积极

性。区域振兴规划的实施，意味着相关

区域的基础设施建设将掀起新一轮的

高潮。

基于水泥供求关系的改善。江苏、

浙江、安徽、河南和山东等主要水泥及

水泥熟料产区以南方水泥、 海螺水泥

等水泥大佬， 以及华北区域的冀东水

泥、金隅股份等水泥龙头企业，从水泥

行业健康发展以及自身利益角度出

发，自发建立了区域价格协调机制，维

护行业合理的利润空间。同时，随着行

业集中度的提高， 龙头企业的集中采

购、集中配送的能力大幅提高，对上游

的议价能力增强， 企业的规模效应进

一步有效发挥。未来，随着行业集中度

的进一步提高， 水泥行业的盈利水平

将进一步提升。

整合力度加大

工信部起草的 “支持行业兼并重

组” 政策已上报国务院， 将主要从金

融、财税、资源配给三方面支持大型企

业进行兼并重组。 所涵盖的行业除了

去年调整和振兴规划涉及的汽车、钢

铁、纺织、装备制造、造船、电子信息、

石化、轻工、有色金属九大产业外，新

增了建材产业。

随着增量扩张的难度加大， 下一

步水泥行业将重点进入存量重组阶

段。建材行业若列入到国家“支持行业

兼并重组”政策范围内，将在金融、财

税、资源配给三方面得到支持，行业的

兼并重组的力度将加大， 行业的集中

度将进一步提高。

投资建议

投资加速带动需求增加， 整合加

速带动大企业话语权提高， 我们维持

行业“推荐”的投资评级。

从区域市场景气水平和企业盈利

能力两方面入手， 我们推荐具有高成

长性和市场整合能力的区域龙头水泥

企业 ， 建议重点关 注 海 螺 水 泥

（

600585

）、冀东水泥（

000401

）、天山股

份（

000877

）、祁连山（

600720

）。

大市向好 券商股有望继续走强

今日投资 杨艳萍

对当前分析师关注度最高的行业

进行统计，近一周共有

26

家机构关注

证券经纪行业， 居分析师关注度排行

榜第十三名。

10

月份市场迎来一波估值修复

的强势行情，周期性板块普涨。市场成

交量大幅回升，昨日深市再创天量，两

市合计成交高达

4532

亿元。由于券商

股与大盘相关度高， 沉寂多时的券商

股迎来了一波可观的涨幅。

民生证券表示， 未来大盘涨势可

期，券商股将借“东风”继续发力。 首

先，我国经济下滑的势头已经放缓。从

各项指标来看， 主要经济指标同比增

速在

8

月份结束了陡降的趋势后，

9

月份进一步小幅回升。未来几个月内，

随着房地产调控进入尾声，“十二五规

划”为核心的一系列利多政策出台，投

资者因担忧投资下滑带来的经济下行

风险将进一步缓解。 在整个经济环境

持续改善的大背景下，

2010

年

A

股市

场有望继续上行， 预计上证指数波动

区间为

2500-3200

点， 市场将呈现普

遍活跃的局面。 券商股

BETA

值高于

其他行业，超额收益高于其他行业，因

此，预计券商股在大盘上行的前提下，

超额收益会高于其他行业。

其次，行业基本面好转，券商盈利

转型在即。佣金率见底，经纪业务发展

良好。 节后中国证券业协会正式发布

《关于进一步加强证券公司客户服务

和证券交易佣金管理工作的通知》，其

中佣金最低值为万分之八， 超过市场

预期。目前市场平均佣金为万分之五，

若佣金提升到万分之八， 预计经纪业

务收入将上升

5%

。 按照今年的新股

的发行节奏， 投行收入将大幅上升

40-50%

。 预计全年行业收入能上升

10-15%

，利润将增长

20-30%

。

第三， 创新业务改变券商传统盈

利模式。 融资融券对券商行业影响巨

大而深远，短期会增加市场交易量和利

息收入，长期会降低市场波动，提升行业

合理估值水平。 我国香港和台湾地区市

场融资融券交易量占全部交易量的比例

达到

40-50%

，美国为

16%-20%

，日本为

15%

。融资融券业务正在成为券商新的盈

利模式， 预计今年融资融券有望为券

商收入带来

10%

的新增收入。

渤海证券指出， 人民币升值和通

胀预期下充足的流动性支持市场行情

继续看涨。 考虑目前证券行业仍处于

估值底部， 预期券商三季报整体业绩

表现良好以及基于第三批融资融券试

点券商将于

27

日上会，

15

家有望同

时获批，维持证券行业的“买入”评级。

市场走牛， 参股券商股亦迎来重

估机遇。历史经验表明，在市场上升周

期，参股券商股不仅远远跑赢指数，甚

至能够战胜纯券商股。 国泰君安分析

称， 市场趋势向好使得市场对券商股

预期高涨， 参股券商股所持券商股的

市场价值将被市场重估、 其相对于正

股的折价也将收窄甚至可能消逝，这

应是参股券商股随着市场走牛而愈加

精彩纷呈的主要原因。 其中最具投资

价值的是“广发三宝”、锦龙股份、穗恒

运以及桂东电力。

宁波韵升连续涨停

控股股东逢高套现

稀土永磁概念股宁波韵升

(600366)

昨日再

封涨停板， 连续两个涨停不但令该股创出本轮

行情新高，还创下该股上市以来的历史新高（复

权后达

129

元）。 此时，大股东再度出手套现。

昨日盘后宁波韵升出现

5

笔大宗交易合计

359

万股，均经由光大证券公司总部席位卖出。

该席位为宁波韵升控股股东韵升控股集团有限

公司一直以来的减持席位， 分析人士认为昨日

为控股股东股东继续套现。

自

2009

年

5

月以来，韵升控股集团间断地

逢高减持，相比之下，昨日减持力度并不大，集

团曾于去年

7

月

1

日通过大宗交易系统减持

1978

万股，一日抛售即达占上市公司总股本的

5%

。

由于目前价位相对去年大力减持时的复权

价位高出一倍多，控股股东减持动力比较大。昨

日

5

笔大宗交易均成交于

31.2

元， 较收盘价

32.65

元折价

4.6%

，股东因此套现得

1.1

亿元。

近日大宗交易活跃， 不少股东趁股价冲高

套现。 圣农发展（

002299

）继续身处限售股股东

的减持大潮中，

10

月下旬

1

亿余股限售股解禁

上市后，圣农发展部分股东的抛售一直很活跃。

（高 兴）

资源股再度领涨

国盛证券 程荣庆

周一大盘放量反弹，沪指再度站上

3000

点

和短期均线，资源类整体飙涨，又成为市场的领

涨力量。

沪市交易公开信息显示， 涨幅居前的个股

是大橡塑、巨化股份和天通股份。 大橡塑，底部

放量涨停， 银河证券佛山南海桂平西路证券营

业部等大举增仓，看高。 巨化股份，分别有一席

和两席机构专用席位买卖居前，见好就收。天通

股份，连续三个交易日涨停，五矿证券深圳金田

路证券营业部等买入居多，上涨仍将延续，注意

见好就收。

沪市换手居前的个股为中南传媒、 航天长

峰和北矿磁材。中南传媒，上周上市才三个交易

日，换手超过

100%

，国泰君安上海江苏路证券

营业部等券商席位卖出居多，谨慎关注。航天长

峰，冲高回落走势，券商席位大举减仓，谨慎看

高。 北矿磁材，一机构专用席位买入居前，券商

席位游资交投活跃，还可看高。

深市交易公开信息显示， 涨幅居前的个股

是中色股份、风华高科和锡业股份。 中色股份，

反弹走势，见好就收。 风华高科，财通证券温岭

东辉北路证券营业部等大举减仓，见好就收。锡

业股份，机构专用席位一席买入、三席卖出，中

信证券深圳福华一路证券营业部超过亿元买

入，还可看高。

深市振幅居前的个股为津滨发展。 该股当

天盘中振幅超过

17%

，中信金通义乌化工路证

券营业部等减仓明显，见好就收。

估值恢复OR风格转换

见习记者 胡 岩

10月券商股是金融板块的领头

羊， 是市场活跃板块之一， 券商股在

10 月最后一周大幅下挫，昨日又全线

上涨。

多数分析师认为券商板块仍未

走出历史低位， 在政策和大市利好

之下，券商股将走出第二波涨势。 也

有诸多分析师认为， 券商板块大涨

大落， 很大程度上是市场风格转换

的结果。

分析人士认为，券商股此轮强势，

更大程度上是一种超跌反弹。 券商板

块近期的大涨大落， 很大程度上是市

场风格转换的结果，超跌反弹后，持续

性还有待观察。

针对券商股后市能否继续补涨，

有分析师认为，由于证券行业竞争日

趋激烈， 新的盈利模式转型和创新

业务确立也在进行当中， 因此券商

股并不具有长期走牛的基础， 仅仅

在短期存在交易性机会。 从融资融

券的情况来看，上周开始，以中信证

券为首的券商股的日融资还款额开

始快速上升， 表明部分多头开始获

利了结。

多数分析师认为， 市场交投持续

活跃，对经纪业务助力较大，对投行、

自营、资管和融资融券业务，都有较

大的正面影响，因此券商股的机会仍

比较大。不过，宏源证券指出，券商股

的选股宜安全为上，建议回避那些涨

幅大的、重点关注涨幅不大的。 国金

证券则认为，证券业目前正处于行业

景气周期的中底部，业绩增长缺乏足

够驱动力，投资策略应保持多样性和

灵活性。

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

中国宝安

１１．９４ ３０ ３５８．２

华泰联合证券有限责任公司深

圳海德三道证券营业部

海通证券股份有限公司深圳

分公司红岭中路证券营业部

中润投资

６．２２ ６０ ３７３．２

平安证券有限责任公司深圳蛇

口招商路招商大厦证券营业部

东海证券有限责任公司上海

长顺路证券营业部

瑞泰科技

１４．６ ２５ ３６５

华泰联合证券有限责任公司合

肥长江东路证券营业部

国盛证券有限责任公司北京

德胜门外大街证券营业部

恒宝股份

１５．２９ １２０ １８３４．８

国泰君安证券股份有限公司北

京金融街证券营业部

渤海证券股份有限公司天津

开发区第二大街证券营业部

拓维信息

３５．０１ ２００ ７００２

国泰君安证券股份有限公司上

海江苏路证券营业部

宏源证券股份有限公司长沙

韶山北路证券营业部

天润曲轴

２３．３１ ２７ ６２９．３７

兴业证券股份有限公司北京马

甸南路证券营业部

国盛证券有限责任公司鹰潭

胜利西路证券营业部

圣农发展

２６．７５ ４８０ １２８４０

中国国际金融有限公司北京建

国门外大街证券营业部

招商证券股份有限公司武汉

中北路证券营业部

圣农发展

２６．７５ ２５７ ６８７４．７５

广发证券股份有限公司广州天

河北路大都会广场证券营业部

招商证券股份有限公司武汉

中北路证券营业部

圣农发展

２６．７５ １５０ ４０１２．５

东北证券股份有限公司上海迎

春路证券营业部

招商证券股份有限公司武汉

中北路证券营业部

圣农发展

２６．７５ １００ ２６７５

海通证券股份有限公司兰州西

津西路证券营业部

招商证券股份有限公司武汉

中北路证券营业部

圣农发展

２６．７５ ７９ ２１１３．２５

金元证券股份有限公司成都二

环路证券营业部

招商证券股份有限公司武汉

中北路证券营业部

圣农发展

２６．７５ ６３ １６８５．２５

南京证券有限责任公司南京大

钟亭证券营业部

招商证券股份有限公司武汉

中北路证券营业部

圣农发展

２６．７５ ５５ １４７１．２５

宏源证券股份有限公司上海康

定路证券营业部

招商证券股份有限公司武汉

中北路证券营业部

圣农发展

２６．７５ ５０ １３３７．５

国海证券有限责任公司成都神

仙树北路证券营业部

招商证券股份有限公司武汉

中北路证券营业部

圣农发展

２５．８３ ５０ １２９１．５

申银万国证券股份有限公司扬

州扬子江中路证券营业部

招商证券股份有限公司深圳

益田路江苏大厦证券营业部

圣农发展

２６．７５ ３７ ９８９．７５

财通证券有限责任公司温州人

民东路证券营业部

招商证券股份有限公司武汉

中北路证券营业部

圣农发展

２６．７５ ３３ ８８２．７５

华泰证券股份有限公司常州北

大街证券营业部

招商证券股份有限公司武汉

中北路证券营业部

圣农发展

２６．７５ １９ ５０８．２５

长城证券有限责任公司苏州吴

中东路证券营业部

招商证券股份有限公司武汉

中北路证券营业部

银江股份

２７．２７ ３００ ８１８１

国泰君安证券股份有限公司上

海江苏路证券营业部

财通证券有限责任公司杭州

杨公堤证券营业部

吉峰农机

３１．８２ ３５ １１１３．７

华西证券交易单元

（

２３１１００

）

华西证券交易单元

（

２３１１００

）

吉峰农机

３１．８２ ３０ ９５４．６

华西证券交易单元

（

２３１１００

）

华西证券交易单元

（

２３１１００

）

吉峰农机

３１．８２ ３０ ９５４．６

华西证券交易单元

（

２３１１００

）

华西证券交易单元

（

２３１１００

）

吉峰农机

３１．８２ ２７ ８５９．１４

华西证券交易单元

（

２３１１００

）

华西证券交易单元

（

２３１１００

）

吉峰农机

３１．８２ ２０ ６３６．４

华西证券交易单元

（

２３１１００

）

华西证券交易单元

（

２３１１００

）

华谊兄弟

３０．３１ ２００ ６０６２

中国国际金融有限公司北京建

国门外大街证券营业部

中信建投证券有限责任公司

北京市东直门南大街证券营

业部

华谊兄弟

３０．４６ ５０ １５２３

申银万国证券股份有限公司成

都槐树街证券营业部

中信建投证券有限责任公司

北京市东直门南大街证券营

业部

金亚科技

１７．１１ ５０４ ８６２３．４４

机构专用

国泰君安证券股份有限公司

深圳深南中路证券营业部

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

新华传媒

（

６００８２５

）

９．１２ ３６４．８ ４０

平安证券有限责任公司石家庄

中山西路证券营业部

东海证券有限责任公司东海

证券总部

宁波韵升

（

６００３６６

）

３１．２ ６８６．４ ２２

海通证券股份有限公司上海天

山西路证券营业部

光大证券股份有限公司公司

总部

＊ＳＴ

石岘

（

６００４６２

）

５．１８ ７７７ １５０

和兴证券经纪有限责任公司上

海桂平路证券营业部

广发证券股份有限公司南京

洪武路证券营业部

宁波韵升

（

６００３６６

）

３１．２ ９６７．２ ３１

万和证券经纪有限责任公司成

都体育场路证券营业部

光大证券股份有限公司公司

总部

轻纺城

（

６００７９０

）

９．１ １８２０ ２００

中国银河证券股份有限公司长

沙芙蓉路证券营业部

中国银河证券股份有限公司

绍兴证券营业部

轻纺城

（

６００７９０

）

９．１ ２７３０ ３００

国泰君安证券股份有限公司总

部

中国银河证券股份有限公司

绍兴证券营业部

宁波韵升

（

６００３６６

）

３１．２ ２８３９．２ ９１

财通证券有限责任公司杭州体

育馆证券营业部

光大证券股份有限公司公司

总部

宁波韵升

（

６００３６６

）

３１．２ ３１２０ １００

东北证券股份有限公司上海迎

春路证券营业部

光大证券股份有限公司公司

总部

宁波韵升

（

６００３６６

）

３１．２ ３５８８ １１５

广发证券股份有限公司北京建

外大街证券营业部

光大证券股份有限公司公司

总部

轻纺城

（

６００７９０

）

９．０５ ４５２５ ５００

第一创业证券有限责任公司佛

山同济路证券营业部

中国银河证券股份有限公司

绍兴证券营业部

中国嘉陵

（

６００８７７

）

１０．２２ ５１１０ ５００

广发证券股份有限公司北京建

外大街证券营业部

华泰联合证券有限责任公司

北京西三环北路证券营业部

龙溪股份

（

６００５９２

）

１１．９ ６１２８．５ ５１５

国泰君安证券股份有限公司总

部

广发证券股份有限公司南京

洪武路证券营业部

海通证券

（

６００８３７

）

１１．２ ５７６８０ ５１５０

海通证券股份有限公司北京中

关村南大街证券营业部

中国建银投资证券有限责任

公司鞍山南胜利路证券营业

部

聚焦抗通胀概念

■

德邦证券

大农业：棉糖当头

从历年农业板块走势来看， 第四

季度农业板块相对大盘表现一般较

强，看好后市表现。

有三点投资逻辑可以追踪： 一是通

胀概念带来阶段性机会； 二是政策性机

会；三是消费升级和季节性需求概念。

随着价格上涨，通胀概念仍会是四

季度农林牧渔行业投资的主要线索，但

涨价预期正逐步兑现，回调风险加大，而

且目前全国的秋粮收获进度已接近

70%

，全国秋粮增产基本已成定局，所以

我们认为在通胀概念受益中， 受国际市

场价格波动影响较大的农产品品种还会

有一定机会，例如棉花、大豆、油料、糖。

目前新疆当地籽棉收购价接近

12.6

元

/

斤， 部分地区价格出现

13

元

/

公斤的高价； 近期印度降水延缓了新

棉花上市速度， 印度政府希望首先保

证国内的棉花需求， 印度农业部长称

只有到

12

月份才可能考虑是否允许

更多的棉花出口。 市场持续担忧全球

供应将不能满足不断增长的需求，海

内外期棉价格仍在上涨当中。 另一个

类似的子行业是糖。 我们推荐与此对

应的上市公司：新赛股份、南宁糖业、

贵糖股份、东凌粮油、金德发展。

对于其他国际农产品价格波动不

是很敏感的农产品而言， 随着猪肉价

格的高位运行及即将带来的替代品

（鸡肉）价格上调，我们认为机会将未

来体现在农林牧渔的中游———饲料及

养殖上，推荐海大集团、新希望、雏鹰

农牧、民和股份，同时建议关注顺鑫农

业、圣农发展、通威股份、正邦科技。

消费升级概念是我们长期关注的农

林牧渔行业投资线索，基于此我们长期看

好高级水产品养殖业，冬令进补是中国传

统饮食文化的重要组成部分，四季度是高

级水产品的传统需求旺季。看好海参养殖

企业，推荐獐子岛、东方海洋、好当家。

上海证券

零售：优选中西部龙头

近期物价指数持续上涨，对

消费名义增速的推动明显； 扣除

物价因素， 消费实际增速仍然维

持在一个较为稳定的水平。 前三

季度的较快增速、 消费本身的稳

定性以及物价指数的助推作用 ，

已经奠定了今年全年消费稳定快

速增长的基础， 零售业作为消费

的终端渠道将分享国内消费的快速

增长。

前三季度限额以上企业商品

零售额中，增速最快的几类商品仍

是 金 银 珠 宝 （

43.4%

）、 家 具

（

38.4%

）、石油及制品（

35%

）、汽车

（

34.9%

）、 建 筑 及 装 潢 材 料

（

31.6%

）、家用电器（

28.1%

），保值

增值、消费升级、政策鼓励等消费

热点依然持续。 从逐月情况看，受

CPI

指数上涨推动， 超市相关的食

品、饮料、烟酒类及日用品类商品的

零售额增速明显提升； 百货相关的

服装类、 化妆品类商品零售额增速

相对平稳， 金银珠宝类商品则因金

价上涨使得零售额增速持续走高；

家电类商品零售额增速维持在较高

水平。

目前零售板块市盈率（

TTM

）为

39

倍， 为沪深

300

估值的

2.31

倍，

仍超过历史均值水平

1.9

倍， 不过

仍处合理范围。零售业维持“有吸引

力”评级，关注区域成长性佳的中西

部零售业龙头。 （

1

）西部零售龙头：

新华百货、成商集团、重庆百货、友

好集团等；（

2

）中部零售龙头：合肥

百货、鄂武商

A

、武汉中百、友阿股

份等。

国都证券

钾肥：涨价利好资源类公司

未来钾肥价格成上涨趋势。 世

界钾矿资源丰富， 并主要集中在加

拿大、俄罗斯等少数国家，因此形成

了寡头垄断的格局。 世界钾肥巨头

们在与消费国的价格谈判中逐步形

成了利益共同体， 并将减产和停产

作为价格博弈中的一个重要筹码。

必和必拓提出

386

亿美元主动

收购要约， 以每股

130

美元的价格

现金收购加拿大化肥商

Potash Corp

（加钾） 已发行与流通的普通股。

Potash Corp

以严重低估公司价值为

由拒绝收购。 按照目前加钾市值来

看， 必和必拓提高收购价格的可能

性较大，考虑收购成本，到温哥华港

的钾肥

FOB

价格从目前的

320

美

元

/

吨上涨到

510

美元

/

吨，必和必拓

才能维持财务平衡。 加钾每年的开

工率均低于全球平均水平， 意在减

少供应，提高钾肥价格，因此将钾肥

价格控制在较高水平可能会成为加

国政府的附加条款。 钾肥产能建设

周期较长，短期内，很难有较大产能

有效释放， 因此未来钾肥价格向上

的趋势明显。

随着钾肥行业景气反弹， 国内

钾肥价格跟随进口钾肥价格的上涨

而上涨， 同时国内钾肥产能不断提

高，逐渐降低对外依存度，因此钾肥

行业有望呈现量价齐升的局面，给

予钾肥行业“推荐

-A

”的评级。 我们

看好既有资源储备又有业绩支撑的

盐湖钾肥、冠农股份。


