
限售股解禁

■

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

敦煌种业

（

６００３５４

）

３１．６２ １８９７．２ ６０

中信证券股份有限公司北

京北三环中路证券营业部

华龙证券有限责任公司兰州

静宁路证券营业部

大秦铁路

（

６０１００６

）

９．０８ １９２６．８８ ２１２．２１

申银万国证券股份有限公

司上海新昌路营业部

国泰君安证券股份有限公司

总部

连云港

（

６０１００８

）

６．８ ７６１６ １１２０

信达证券股份有限公司深

圳福星路证券营业部

信达证券股份有限公司北京

西单北大街证券营业部

海通证券

（

６００８３７

）

１１．１９ ５５９５０ ５０００

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

广汇股份

（

６００２５６

）

３６．４８ ４０８．５８ １１．２

平安证券有限责任公司石

家庄中山西路证券营业部

中信证券股份有限公司北京

北三环中路证券营业部

*ＳＴ

石岘

（

６００４６２

）

５．２３ ５２３ １００

安信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

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

许继电气

３１．９２ １７５ ５５８６

中国国际金融有限公司深

圳福华一路证券营业部

中国国际金融有限公司深圳

福华一路证券营业部

四环生物

７．４３ ８４０ ６２４１．２

东方证券股份有限公司上

海裕通路证券营业部

国泰君安证券股份有限公司

无锡人民中路证券营业部

云南白药

６０．３８ １３０ ７８４９．４

中国国际金融有限公司深

圳福华一路证券营业部

中国国际金融有限公司深圳

福华一路证券营业部

青海明胶

７．９ ５００ ３９５０

申银万国证券股份有限公

司成都槐树街证券营业部

海通证券股份有限公司天津

长江道证券营业部

承德露露

２９．０１ ３２０ ９２８３．２

中国国际金融有限公司深

圳福华一路证券营业部

中国国际金融有限公司深圳

福华一路证券营业部

峨眉山

Ａ １８．５６ ９０．２２ １６７４．４１

中国国际金融有限公司深

圳福华一路证券营业部

中国国际金融有限公司深圳

福华一路证券营业部

怡 亚 通

１３．５２ ４００ ５４０８．０３

中国国际金融有限公司深

圳福华一路证券营业部

中国国际金融有限公司深圳

福华一路证券营业部

天润曲轴

２４ １８０ ４３２０

中信建投证券有限责任公

司上海市华灵路证券营业

部

中信证券股份有限公司上海

恒丰路证券营业部

天润曲轴

２３．１６ １７７．４ ４１０８．５８

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

天润曲轴

２３．１６ ２０．９ ４８４．０４

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

２５．１９ ３０ ７５５．７

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

洋河股份

２１２ ９．０９ １９２６．９３

机构专用 机构专用

网宿科技

１７．５５ ２００ ３５１０

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

鹰潭环城西路证券营业部

网宿科技

１７．３７ １００ １７３７

第一创业证券有限责任公

司上海巨野路证券营业部

国泰君安证券股份有限公司

鹰潭环城西路证券营业部

网宿科技

１７．３７ １００ １７３７

第一创业证券有限责任公

司上海巨野路证券营业部

财富证券有限责任公司深圳

深南大道证券营业部

吉峰农机

３０．７４ ３４．５ １０６０．５３

华西证券交易单元

（

２３１１００

）

华西证券交易单元

（

２３１１００

）

吉峰农机

３０．７４ １２ ３６８．８８

华西证券交易单元

（

２３１１００

）

华西证券交易单元

（

２３１１００

）

吉峰农机

３０．７４ １１ ３３８．１４

华西证券交易单元

（

２３１１００

）

华西证券交易单元

（

２３１１００

）

吉峰农机

３０．７４ １０．２７ ３１５．７

华西证券交易单元

（

２３１１００

）

华西证券交易单元

（

２３１１００

）

吉峰农机

３０．７４ １０ ３０７．４

华西证券交易单元

（

２３１１００

）

华西证券交易单元

（

２３１１００

）

吉峰农机

３０．７４ １０ ３０７．４

华西证券交易单元

（

２３１１００

）

华西证券交易单元

（

２３１１００

）

吉峰农机

３０．７４ １０ ３０７．４

华西证券交易单元

（

２３１１００

）

华西证券交易单元

（

２３１１００

）

机器人

３５．７１ ２００ ７１４２

机构专用

中信证券股份有限公司北京

张自忠路证券营业部

华谊兄弟

２８．０８ １００ ２８０８

第一创业证券有限责任公

司上海巨野路证券营业部

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

蓝色光标

３２．１１ １５ ４８１．６５

中国国际金融有限公司深

圳福华一路证券营业部

中国国际金融有限公司深圳

福华一路证券营业部

机构研究

■

今日投资

地产：风险多 挑盘大为上

本周分析师关注度最高的前

20

只股票主要集中在银行、房地产两个

行业中，其中银行类股票

10

只，较上

周增加

1

只； 房地产类股票

4

只，较

上周减少

1

只。 现就房地产行业简要

分析。

即将过去的

2010

年，楼市调控因

素从年初萦绕到岁末。 从目前情况来

看，原本市场预期

10

月份政策的集中

释放给

11

月份留出一定喘息的空间，

11

月

3

日再次正式公告对房贷的收紧

政策， 显示地产调控政策将从最严的

尺度执行， 抱侥幸心理只会看不到政

策从严、从长的事实。 从基本面来看，

房地产市场运行情况依然良好， 尤其

是土地购置方面， 增速依然维持在高

位，但需要注意的是，销售受调控和加

息政策影响存在较大不确定性。

目前各地销售量环比均有不同程

度下滑， 一线城市成交量已跌到

7

、

8

月份的水平， 东部和中西部城市成交

量的分化加剧， 但价格均未出现明显

回落。 调控政策仍在继续深化，各地按

揭进一步收紧，叠加效应将逐步显现。

房地产板块近期表现落后大市， 蛰伏

等待房产税等预期的落地。 中信证券

称，未来一旦税收政策落地，不管是什

么版本， 对行业的关注点都会转移到

政策的影响力上来。

莫尼塔公司表示， 从当下的时间

点往前看， 楼市交易量将在未来一段

时间尺度内面临下行风险， 房产税和

“十二五规划去地产化” 还将如影随

形。 尽管当前看多四季度的整体市场，

但是地产板块的基本面仍然难以支撑

其获得持续超额收益的可能性。 如果

放眼明年，套用同样的判断框架，看到

一个

U

形也可能是

V

形的流动性衍变

图景，对于地产板块而言，

2011

年会比

2010

年更值得期待。

申银万国的看法则有些不同，他

们认为， 政策风险有望在近期逐步释

放，行业存在阶段性估值修复机会。 但

对中期中国经济、 货币政策及房地产

市场中期走势的分歧依然存在， 决定

了行业震荡可能依然比较大， 估值修

复幅度较难判断。 预计

11

月房地产板

块将跑赢大盘。 目前房地产板块的市

盈率无论是与其他行业比较还是与历

史水平比较，仍然存在估值优势。

我们观察到， 本轮调控促使地产

商出现结构分化，小型区域性地产商

融资能力有限，销售极易受到区域市

场波动影响，抗风险能力弱；而如万

科、保利、荣盛发展等重视在二三线

城市区域分布、 产品适合自住需求、

融资渠道广泛的大型开发商将表现出

更强的适应能力。 基于此，中银国际

指出， 在目前不确定性较多的情况

下，大型地产股成为相对安全的配置

品种。

板 块
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■

聚焦抗通胀概念

■

计算机业仍快速发展 软件景气居首

兴业证券 张英娟

计算机行业三季报： 营业收入同

比增长

133.20%

， 扣除硬件后的营业

收入同比增长

20.6%

， 子行业均保持

了较好的收入增速； 扣除非经常性损

益后的净利润增速

33.1%

， 增速较中

期提升了

6

个百分点，各子行业中，仅

有软件外包出现了增速下滑。

毛利率较去年同期有接近

8

个百

分点的下滑， 主要是计算机硬件毛利

率大幅下滑

6

个百分点。 需要看到变

化的是， 软件外包的毛利率虽较去年

同期下滑

1

个百分点， 但是较中期上

升了

0.6

个百分点。

1-9

月， 软件产业累计实现收入

9682

亿元，同比增长

30.3%

，增速较

去年同期提高

10

个百分点。其中

9

月

份完成软件业务收入

1396

亿元，是全

年最高的月份， 较去年同期增长

33.7%

。

集成电路行业复苏和外包市场增

长带动设计业快速发展，

1-9

月设计

开发同比增长

69.4%

， 占全部软件业

务收入的比重是

5.4%

，较去年同期提

高

1.3

个百分点。

投资视角

关注经济转型、 以及人力成本提

升带来的企业信息化进程加快机遇：

人力成本提升已是社会性现象， 各行

业都面临人力成本加剧带来的盈利压

力， 且全国经济处于从高耗低效向低

耗高效转变的大环境下， 故处于这样

的时点， 有利于企业信息化进程的推

进，以现代化提升企业经营效率、节约

成本。 因此判断，

IT

行业未来几年仍

将保持快速发展。

行业性政策利好脚步临近：新

18

号文呼之欲出， 它对整个软件产业的

意义重大， 从政策与税收上鼓励和扶

持软件企业的发展。 根据公开信息显

示，新

18

号文将会新增软件服务业等

多项内容，且伴随多项优惠政策。

选股策略

根据

Wind

分类， 目前计算机软

件与服务行业平均

PE70

倍， 处于历

史中等水平， 计算机硬件行业平均

PE54

倍，相对大盘溢价

115%

，接近历

史高点。

计算机硬件全年高增长确定无

疑，但面临高估值风险；系统集成及服

务、 应用软件的业绩在三季度明显增

速加快，四季度是收入确认的高峰期，

且由于行业的稳定增长， 估值转换带

来新一轮的上涨机遇。

出口复苏的迹象明显， 但是在人

民币升值的大经济环境下， 软件外包

增收不增利现象短期内难以缓解。

互联网行业则呈现出不一样的态

势， 三季度的收入增速较中期下滑明

显，高毛利率则保持了稳定。

据此，我们建议

11

月份主要关注

系统集成及服务、应用软件类的企业。

一、下游投资确定，成长性明确的

企业：恒生电子、新北洋、辉煌科技、航天

信息、青岛软控、东华软件、宝信软件。

二、行业空间广阔，市场地位领先

的企业：立思辰、科大讯飞、顺网科技。

化工股也是防御通胀的好选择

东方证券研究所策略团队

10

月份以来，上游行业带领

A

股

市场单月上涨达

18%

。 随着“十二五”

规划显露端倪以及央行加息等政策导

向的逐步明晰， 行业配置再度面临新

的选择。

我们坚持认为， 在结构调整和增

长方式转型过程中， 战略性新兴产业

和内需消费行业更具有中长期配置价

值；眼下，短期关注市场表现落后并同

样受益于通胀上行的中游板块， 尤其

关注化工板块相关子行业的阶段性投

资机会。

防御通胀概念

基于对各中游行业未来景气趋势

判断， 化工板块有望成为下一阶段市

场关注重点以及超额收益的来源。 中

游行业

2009

年以来市场表现明显跑

输相关上游和下游行业， 估值水平处

于历史低位，已成

A

股估值洼地。 历

史上看， 中游行业与下游行业走势呈

现较高同步性， 尤其是在经济产出缺

口阶段性回升时期； 考虑到中游盈利

水平对价格和需求的高敏感性， 中游

行业有望得到市场更多关注。

因通胀压力将持续深化， 我们在

对市场谨慎的同时亦关注化工板块突

出的通胀防御功能。 历史上看化工板

块走势与购进价格指数高度正相关。

从化工行业细分板块来看， 我们

重点看好行业景气趋势确定性更高的

涤纶、染化子行业，以及氮肥、磷化工

子行业， 风险偏好型投资者可关注受

益于房地产开工滞后需求拉动的纯碱

和烧碱（

PVC

）子行业。

涤纶

涤纶子行业在经历了数年的不景

气后，由于棉花价格持续位于高位，迎

来了景气周期。 目前涤纶短纤与

PTA

的价格差达到了创纪录的

4000

元

/

吨。我们认为在通胀预期的大背景下，

涤纶短纤的价差很可能在未来一段时

间内均维持高位。由于最近几年以来，

全球的棉花种植面积一直处于下降状

态，而且在可见的未来，棉花种植面积

大幅回升的可能性也不大， 因此我们

判断在未来一段时间内， 棉花价格仍

将维持在较高的水平。

涤纶短纤的主要原材料

PTA

的

价格则受原油价格影响较大。 我们判

断原油价格在短期内暴涨的可能性不

大，因此

PTA

价格也不存在很大的上

涨动能。 因此，我们判断，涤纶短纤的

高价差状态将可维持较长一段时间。

主要受益涤纶短纤企业有华西村、新

民科技、霞客环保、

S

仪化等。

氮肥

节能减排给氮肥带来了一个转折

的良机。 氮肥由于产能大量过剩等原

因，价格一直受到压制，部分企业生产

设备老化、能耗高，氮肥在很多省份成

为节能降耗的第一批下手目标。 我们

认为从短期来看， 在出口拉动和节能

减排所带来的中小产能减产停产的双

重作用下， 尿素价格将维持缓慢爬升

的局面。 考虑到之前两年由于天气原

因，囤货的经销商均遭受了一定损失，

我们判断今年经销商囤货力度不会很

大， 若届时天气情况良好引起需求旺

盛， 生产企业将是本次价格上涨的最

大受益者。

若天气情况良好， 则明年春耕时

尿素价格将进一步上涨； 若天气情况

重复

2010

年的情况，很可能引起粮食

价格上涨以及国家加大农业补贴，进

而也会推动尿素价格的上涨。 若按

15%

所得税率计算， 尿素价格每涨

100

元， 对应华鲁恒升业绩弹性为

0.26

元， 对应湖北宜化业绩弹性为

0.33

元。

磷化工

黄磷的价格上涨将会持续较长时

间。

6

月份至今，黄磷价格一路走高，

虽然今年上半年黄磷耗电量增速不

高，但是

15000

度

/

每吨的高耗电量决

定了黄磷必然是节能降耗的重点之

一，再考虑到冬季属于传统的枯水期，

失去了低成本的水电供应， 黄磷生产

企业的生产成本将继续增加， 本次黄

磷价格的上涨将会维持较长时间。

我们认为应该投资于具有资源优

势的磷化工企业， 受益公司主要有兴

发集团、云天化、天原集团。

氯碱

作为化工行业的耗能大户， 是本

次节能减排的重点对象。

1-6

月份，氯

碱、 电石耗电量占化学原料和化学制

品制造业耗电总量的

29.35%

。我们认

为在此情况下， 应该推荐电力自给率

较高，能耗较低的龙头企业，如英力特

（完全自给）， 以及新疆地区拥有自备

电厂的大型

PVC

和电石生产企业。

纯碱

虽然通胀传导到纯碱较为滞后，但

是价格也已经开始表现。最近纯碱价格

涨幅较大，节能减排、装置检修以及出

口旺盛，是造成此前及未来一段时间纯

碱产量减少的主要原因；供需缺口带动

了纯碱价格的上涨。根据我们草根调研

的情况，目前市场纯碱的实际成交价在

1550

元

/

吨左右， 仍然以低于出厂报价

的价格成交。 但是，我们认为在玻璃需

求的带动下，纯碱的价格可能进一步走

高。 纯碱行业主要受益企业有山东海

化、双环科技和三友化工。

11

月

4

日，

A

股有两家上市公司的限售股

解禁。

深物业

A

（

000011

）：解禁股东

15

家，全部

解禁，合计解禁股数占流通

A

股比例为

6.37%

，

占总股本

1.49%

。 该股的套现压力很小。

金亚科技（

300028

）：首发原股东限售股解

禁。解禁股东

1

家，王启文，非高管自然人，占总

股本

0.34%

。 该股的套现压力很小。

（西南证券 张 刚）

资源股资金出逃

国盛证券 程荣庆

周三两市大盘继续震荡， 权重股分化明显

加大，银行、地产股出现了一定程度的活跃，有

色金属、稀缺资源等资源股出现暴挫，资金出逃

明显。

沪市交易公开信息中， 涨幅居前的个股是

杭萧钢构、方大特钢和亚星客车。 杭萧钢构，银

河证券佛山南海桂平西路证券营业部等买入居

多，股性活跃，底部启动，看好。 方大特钢，卖出

居前的有两席机构专用席位，但蓄势充分，公司

年报预盈，值得关注。 亚星客车，连续两日“一”

字涨停，券商席位卖出居多，见好就收。

沪市跌幅居前的是昌九生化、 厦门钨业和

五矿发展。昌九生化，受公司对重组消息澄清公

告的影响，尾盘跌停，卖出居首的机构专用席位

以及广发华福福州杨桥路营业部， 均大额卖出

超过千万元，规避。 厦门钨业，卖出居前四位的

均为机构专用席位且抛售明显， 前期介入的光

大证券深圳深南中路营业部也有大单卖出，机

构和游资出逃，规避。 五矿发展，两机构专用席

位处卖出前列，游资大举抛售，规避。

深市交易公开信息中， 涨幅居前的个股是

南风化工、金路集团和科学城。 南风化工，短线

还有高点，见好就收为宜。 金路集团，中信金通

杭州延安路证券营业部等买入居多，抛压加大，

高抛为宜。科学城，买卖居前的各有一席机构专

用席位，还可看高。

深市跌幅居前的个股为中色股份和深天马

A

。 中色股份，有色金属板块唯一跌停个股，买

入居前的有机构专用席位， 光大证券宁波解放

南路营业部等大举抛售，涨幅过大，规避。 深天

马

A

，机构博弈明显，买入居前的有四席机构席

位，卖出居前的为清一色机构席位且抛售明显，

规避。

总体来看，周三涨停个股明显减少，跌停个

股均为前期大涨品种，显示获利资金回吐。

湘财证券

火电：涨价预期加强

节能减排压力促使各地方政府

在“十一五”末期对高能耗产业进行

突击拉闸限电限产， 电力需求环比

持续下滑。

这一现象对电力需求的影响，

已经在

9

月份的用电数据中得到

明显体现，四大高能耗产业主要产

品产量持续下滑，工业用电量环比

大幅下滑

17%

。 我们认为，

10

月份

限产限电的影响将进一步向纵深

发展，同时加上国庆长假因素的影

响，工业用电量环比将继续呈现下

滑态势。

多因素致电厂提前进行冬季储

煤、动力煤价格已进入上升通道。 需

求方面， 虽然三季度用电增速下滑

以及水电机组出力增多等因素降低

了对动力煤的需求， 但在进入四季

度电力需求旺季后， 煤炭价格将开

始上行。 目前来看，各地电厂已经提

前开始冬季储煤工作， 主要原因一

是传统需求旺季的来临； 二是去年

同期因天气因素导致的煤炭价格和

运输价格大幅攀升， 使得各电厂在

今年提前开始冬季储煤； 三是美元

贬值导致资源类产品价格上涨的预

期。

10

月底秦皇岛主要动力煤价格

环比已上涨

4%

左右。

三季度火电再次濒临亏损边

缘、上网电价上调预期加强。 从三

季报火电企业来看， 销售毛利率、

净利率和净资产回报率等主要财

务指标均同比、环比下滑，一些企

业单季已经亏损。 前期市场传闻山

东、河北、山西、陕西、青海、甘肃和

海南等

7

省市将上调电价。 对此我

们认为，四季度动力煤价格已经进

入上行通道，火电企业将面临更大

的成本压力，若未来一段时间不调

整上网电价，四季度可能出现大面

积亏损的情况。 在

9

月份

CPI

再创

新高、央行加息的情况下，上网电

价在短时间内上调的难度很大。 但

我们预计，在居民阶梯电价方案执

行之后，新一轮上网电价的调整或

将启动。

总体上我们仍对电力行业维

持“中性”的评级，水电子行业我们

继续给予“增持”的评级。 四季度枯

水期来水情况应显著好于去年同

期， 水电企业或继续有表现机会。

随着居民阶梯电价方案的出台，可

关注自有电网类企业如明星电力

（

600101

）、文山电力（

600995

）、西

昌 电 力 （

600505

）、 乐 山 电 力

（

600644

）和郴电国际（

600969

）等。

其次，我们强烈推荐将转型为电力

环保业务的九龙电力（

600292

），以

及具有电力环保业务的深圳能源

（

000027

）等。

三季报行业观察

■

国泰君安证券

上海本地建筑股：国资证券化加速

今年

5

月以来，上海国资旗下

近

10

家公司相继停牌，“年内证券

化率达

30%

”目标将完成。 上海计

划用

3-5

年基本完成产业类企业

集团整体上市或核心业务资产上

市， 市属国资资产证券化率提高

到

40%

。

2009

年上海整体资本证券化率

从

2008

年

17.96%

提升至

25.4%

，预

期重组公司资产证券化率可达到

30%

、增加约

5

个百分点。距离

40%

目标还有

10

个百分点空间，上海将

继续大力推动有条件企业集团整体

上市或核心资产上市，将在未来

1-2

年内完成目标。 世博会结束后市场

预期上海将进一步研究和推动国资

证券化工作。

有此预期的为上海建工、 隧道

股份、浦东建设。 隧道股份大股东上

海城建集团

2009

年总资产

355

亿、

收入

193

亿、净利润

6.4

亿，隧道股

份总资产

178

亿、收入

150

亿、净利

润

3.6

亿，城建集团利润是隧道股份

1.7

倍。


