
深市

证券简称 成交价格 成交量

（

万股

）

成交额

（

万元

）

买方营业部 卖方营业部

康强电子

１２．３８ ２９５ ３６５２．１

申银万国成都槐树 光大证券宁波孝闻

科陆电子

２７．４６ １６．２５ ４４６．２２

申银万国深圳红荔 申银万国深圳红荔

东方锆业

３５ ２８ ９８０

西南证券重庆惠工 西南证券重庆惠工

友阿股份

２３．６３ ３００ ７０８９

英大证券长沙五一 英大证券长沙五一

宇顺电子

３０．６８ ６９．８２ ２１４２．０８

申银万国成都槐树 国盛证券鹰潭胜利

宇顺电子

３０．６８ ６１．５６ １８８８．６６

申银万国成都槐树 国盛证券鹰潭胜利

安科生物

２０．３４ ２２．１８ ４５１．１６

广发华福证券上海 湘财证券南京牌楼

沪市

证券简称 成交价 成交金额

（

万元

）

成交量

（

万股

）

买入营业部 卖出营业部

澄星股份

１０ ６４０ ６４

财通证券温州人民 华泰证券零售客户

澄星股份

１０ ６５０ ６５

财通证券杭州体育 华泰证券零售客户

广安爱众

９ ９４５ １０５

西南证券重庆惠工 西南证券重庆惠工

澄星股份

１０ １０００ １００

海通证券武汉中北 华泰证券零售客户

澄星股份

１０ １０００ １００

万和证券成都体育 华泰证券零售客户

澄星股份

１０ １２００ １２０

长城证券南宁民族 华泰证券零售客户

小商品城

２８．５１ １４２５．５ ５０

平安证券石家庄中 兴业证券福州湖东

天津松江

９．８ １４７０ １５０

中信金通杭州延安 中信金通杭州延安

海通证券

１１．２１ ２６００．７２ ２３２

上海证券乐清乐成 财通证券绍兴人民

太工天成

２７．０５ ２７０５ １００

世纪证券上海威海 银河证券太原迎泽

天方药业

１０．９ ３２７０ ３００

上海证券公司总部 上海证券定西路证

太工天成

２７．０５ ３５１６．５ １３０

中国民族证券上海 银河证券太原迎泽

小商品城

２８．５１ ４２７６．５ １５０

平安证券石家庄中 国泰君安证券股份

澄星股份

１０ ４５１０ ４５１

广发证券北京建外 华泰证券零售客户

小商品城

２８．５１ ４８４６．７ １７０

平安证券石家庄中 东吴证券福州湖滨

限售股解禁

■

投资纵览

■

中信证券

家电行业：估值具有优势

我们对

4

季度家电行业基本面的

判断仍然较为乐观。 白电行业在城乡

需求旺盛、出口仍然快速增长、库存水

平较低的基础上， 仍有望实现显著的

增长。 而黑电销量增速连续下滑三个

季度，但

10

月后在以旧换新拉动下增

速将回升。 小家电行业长期看好，

4

季

度是销售旺季， 预计较快增长仍可持

续。

估值上， 目前家电板块按照

TTM

业绩的估值水平为

23.2

倍，比

2005

年

8

月以来的平均估值

25.7

倍略低，和

中位估值基本一致（

23.5

倍）。 板块相

对大盘的估值为

1.15

， 高于历史平均

相对估值（

1.06

）和中位估值（

1.08

）。 可

见家电板块的估值情况基本合理。 考

虑到近几年行业增长仍是较确定的事

情，目前板块估值不高，仍然维持“强

于大市”的行业投资评级。

投资逻辑可遵循三条思路：

1

、市

场风格重新转向消费板块或低估值板

块，白电龙头格力电器、美的电器和青

岛海尔是首选， 九阳股份消费属性更

强、估值相对较低，也可关注；

2

、市场

风格未转换， 可重点关注业绩改善型

公司九阳股份、华帝股份、美菱电器等

4

季度继续转好的可能，及黑电业绩转

好的机会；

3

、大盘较差，家电板块近期

新上市公司由于认识不够深、 估值不

到位带来的投资机会。

板 块
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11

月

9

日大宗交易看台

■

布局通胀上升与政策扶持受益板块

战略上看好通胀受益、政策推动、消费旺季来临或景气繁荣周期推动下的板块投资机会

海通证券 单 磊

从国内外宏观与金融环境分

析，我们对

A

股市场保持乐观，理由

如下：

首先， 国内外经济与金融环境

总体上有利于

A

股市场。 美国经济

当前处于复苏进程中的重要阶段，

第一轮的货币扩张效应减退， 经济

面临再次下滑。 为此，美联储必将第

二轮量化宽松政策贯彻执行到底，

直到经济彻底成功复苏。 此大背景

为世界经济、 全球股市与商品市场

奠定了基础动力， 同时也带来严重

的通胀隐患。 国内方面，在对房地产

严厉调控的背景下， 前三季度

GDP

取得

10.6%

的增长，全年增长有望达

10%

。中国经济的复苏与高速运行毋

庸置疑， 经济管理的重心已经由保

增长转向预防通胀。 国内经济的基

本面同样支持股市的趋势性上行。

此外， 当前存在的系统性低估

构成中长期看多

A

股市场的核心基

础。 我们认为当前市场存在两个重

要系统性低估。 其一是出于对人口

红利减退以及经济结构调整所可能

导致中国经济高速增长持续性的担

忧所导致的对

A

股市场整体估值的

系统性低估； 其二是出于对经济结

构调整、 房地产调控所造成的传统

的增长动力投资与出口未来增速放

缓的过度担忧， 由此造成对周期类

板块的严重低估。此外，全球性新一

轮流动性释放压力以及社会储蓄与

投资资金从房地产领域向股市的可

能性转移构成未来股市上行的货币

推动因素。

基于上述对市场总体向上的大

势判断， 战略上看多权益类资产并

建议仓位配置可重配。 具体到行业

配置建议主要遵循如下思路：

首先，围绕市场热点，主要包括

通胀主题以及十二五规划。 我们判

断今年四季度以及明年全年的通胀

压力较大， 不排除四季度

CPI

同比

增速继续上行的可能。 由此建议重

点关注受益通胀的板块， 其中周期

类包括金融（保险、证券、银行）、能

源（煤炭、石油石化）、有色金属等；

非周期类则主要包括食品饮料、农

林牧渔、医药、商业零售。

第二， 围绕后续政策面的影响

或推动。 主要包括政策超预期

(

比如

十二五规划对高铁、水利建设、区域

发展等可能的规划调整

)

、加大节能

减排与淘汰落后产能对行业供求格

局的有利影响（包括造纸、建材、化

工等）以及政策的倾斜惠及（战略新

兴产业）。

第三，重大金融事件或趋势，比

如人民币升值对房地产、航空、造纸

等行业的有利影响。

第四， 消费旺季或景气繁荣周

期的推动。 比如冬季到来对大消费

类的旺季推动、 房地产销售的后周

期对家具、装饰、家电、电子元器件

的景气推动。

11

月

10

日

A

股市场有思源电气、 益生股

份、天业通联、赣锋锂业、精工钢构共五家上市

公司的限售股解禁。

思源电气（

002028

）：股改限售股解禁。解禁

股东

2

家，即董增平、陈邦栋，分别为第一、二大

股东， 持股占总股本比例分别为

18.12%

、

13.59%

，均为公司高管，首次解禁，且持股全部

解禁，合计占流通

A

股比例为

46.94%

。 该股的

套现压力存在不确定性。

益生股份（

002458

）：首发机构配售股解禁，

占流通

A

股比例为

25.00％

， 占总股本比例为

5.00%

。 该股的套现压力较大。

天业通联（

002459

）：首发机构配售股解禁，

占流通

A

股比例为

25.00％

， 占总股本比例为

5.03%

。 该股的套现压力较大。

赣锋锂业（

002460

）：首发机构配售股解禁，

占流通

A

股比例为

25.00％

， 占总股本比例为

5.00%

。 该股的套现压力较大。

精工钢构（

600496

）：定向增发机构配售股

解禁， 去年同期定向增发价格为

8.39

元

/

股，除

息后为

8.36

元

/

股。 解禁股东

7

家，即五矿投资

发展有限责任公司、上海鸿立投资有限公司、江

苏汇鸿国际集团针棉织品进出口有限公司、常

州投资集团有限公司、江苏开元股份有限公司、

吴轶、周厚娟，持股占总股本比例均低于

3%

，

属于“小非”，合计解禁股数占流通

A

股比例为

12.17%

，占总股本比例为

10.85%

。 该股市场价

格远高于除息后的定向增发价， 存在一定的套

现压力。 （西南证券 张 刚）

概念炒作仍是市场主线

大时代投资 王 瞬

周二股指小幅下跌， 较前一交易日两市成

交量略有萎缩，低价题材股受到游资追捧。

沪市公开信息中涨幅居前的是正和股份、

科达股份和中新药业。正和股份，公开信息显示

国泰君安成都北一环路营业部等游资千万级买

单介入，海南本地股，前期未有上涨，应是游资

借机炒作，短线为宜。 科达股份，公开信息显示

游资国泰君安上海打浦路营业部上亿级买单介

入，

IGBT

（绝缘栅双极型晶体管）概念，适用于

节能产业前景良好，短线涨幅过大，注意风险。

沪市换手率居前的是航天长峰和华微电

子。 航天长峰，连续两日直封涨停，昨日高开低

走，公开信息显示财通证券温岭东辉北路营业部

大单卖出，规避。华微电子，昨日机构与游资交投

活跃，

IGBT

概念，近期涨幅过大，要注意风险。

深市公开信息中涨幅居前的是罗牛山、海

南高速和韶能股份。海南高速，公开信息显示游

资中信金通杭州延安路营业部买多卖少， 低价

海南概念，炒作意味较浓，见好就收为宜。 韶能

股份，区域电力龙头，生物质发电概念，游资光

大证券宁波解放南路营业部大单介入， 小幅卖

出，应是游资挖掘低价股机会，逢高减磅为宜。

深市换手率居前的靖远煤电， 放量创出新

高，公开信息显示一席机构大单净买入，游资买

多卖少，低价煤炭股，业绩预期良好。

综合来看，市场主力仍以游资为主，一些具

有题材概念的低价股受到了游资的追捧， 投资

者对此类品种不宜过分追涨。

中新药业（

600329

）：该股尾市放量封住涨

停， 公开信息显示机构专用席位三席介入一席

卖出，其为国内药业龙头，产品涉及面广，业绩

预期良好，前期未有上涨，机构参与，值得期待。

罗牛山（

000735

）：该股强势封住涨停，公开信

息显示游资与一席机构专用席位携手介入， 其为

海南农业股，既受益海南旅游岛概念，又受益农产

品价格上涨，机构与游资共同关注，后市可期。

中金公司

小盘股：短期看趋势 长期寻价值

在国外流动性泛滥，国内经济强

劲回升，外围增量资金充裕的背景下，

A

股市场仍将保持上涨势头。 短期资

金将关注受益通胀上升且前期涨幅落

后的周期类个股， 而长期投资者可以

在符合国家经济转型大方向的新兴产

业及消费类个股中寻找价值。

上个月尽管上涨主要来自周

期类大盘股，但小盘股并未明显落

后， 中小板指数更是创出历史新

高，创业板指距前期高点也仅一步

之遥。 高企的估值、不断下调的盈

利预测以及较大的解禁抛售压力

使得小盘股可能难以继续大幅跑

赢大盘股。 而

3

季报显示中小板

/

创业板业绩增速回落，目前来看其

全年业绩仍有下调风险。 投资者应

着重关注小盘股尤其是创业板股

票高成长性的确定性，在解禁减持

潮可能带来的小盘股调整中，寻找

长期成长性确定的真正有价值的

投资机会。

我们认为，

11

月小盘股热点主

题在于战略性新兴产业规划以及

“十二五”规划推动。 十七届五中全

会通过了“十二五”规划建设，强调

转变经济发展方式将是未来五年中

国发展的主线。 在经济平稳较快发

展和经济结构战略性调整中， 产业

升级和发展战略性新兴产业成为重

中之重。 战略性新兴产业规划明确

提出了节能环保、新一代信息技术、

生物、 高端装备制造业作为国民经

济的支柱产业，而新能源、新材料和

新能源汽车产业成为国民经济的先

导行业。 中小板、创业板部分企业尽

管规模尚小， 但代表了战略性新兴

产业的长期发展方向， 未来增长速

度将远超传统行业， 值得投资者重

点关注，提前布局。

选股策略上，在前期上游周期类

个股涨幅较大， 中小板

/

创业板估值

高企且面临较大限售股解禁减持压

力的情况下，新进资金预计将首选受

益流动性宽裕所致通胀上升且前期

涨幅相对较小的周期类个股，同时长

线配置的投资者可关注经济转型、战

略性新兴产业规划以及 “十二五”规

划所带来的投资机会。

由于我们覆盖的周期类小盘股

较少，长线投资者亦可关注长期成长

确定性较高，目前估值压力不大的消

费医药类小盘成长股，提前布局。 具

体如下：

1

、 受益战略性新兴产业规划

－

节能环保： 清洁煤气炉业务步入关

键项目建设期， 增长确定性清晰的

科达机电；定向增发实施完毕，等待

EMC

业务签单加速的智光电气；国

内纸面石膏板霸主北新建材。

2

、受益“十二五”规划强调收入

分配

－

消费升级：国内业务蓬勃发展

的全球假发龙头瑞贝卡；增发完成，

持续高增长的金银首饰百年老店老

凤祥；名表业务快速发展的飞亚达；

中药行业的“黑马”中恒集团；销售

能力强劲的苗药龙头贵州百灵；订

单充足受益苗木价格上涨的西南地

区园林绿化企业龙头绿大地。

主线二

:

通胀

食品占据

CPI

重要构成并构成

本轮通胀的最主要动因；而从国际农

产品的价格走势来看，后续继续上行

的压力仍在， 对国内食品、

CPI

的传

导仍在进行中。导致农产品价格不断

上涨的主要原因在于美元的贬值、美

联储的第二轮量化宽松货币政策以

及气候异常导致的粮食减产。

除农产品外， 工业品的价格也

呈现强势，包括原油、有色金属、贵

金属等在内， 后续的价格上涨压力

仍很大。 主要原因在于美元汇率的

走软、 流动性的第二轮泛滥以及新

兴经济体的复苏与恢复高增长对基

础能源和原材料的需求增长。

我们判断今年四季度以及明年

的通胀压力很大， 不排除月度

CPI

同比增速继续上行的可能。 由此建

议配置通胀受益板块：农林牧渔、食

品饮料、能源（煤炭、石油石化）、有

色金属。 此外，商业零售也是受益于

通胀的行业，在通胀背景下，医药行

业的提价能力和优势也相对明显，

同样值得关注。

�主线一：政策推动

当前市场的另一大热点便是

对十二五规划的期待。 政策面的推

动或结构性影响构成相关行业重

要的中长期影响因素。

1、规划调整与超预期

后续规划调整与超预期可能

（包括但不限于）将体现于高铁、水

利建设、核能建设等方面，由此对

建筑工程、建筑材料、相关机械设

备带来机会。

高铁。目前铁路十二五规划编

制工作已经启动，地方政府对铁路

特别是高铁投资热情较高， 预计

2013-2015

年铁路基建投资规模

将保持

7000

亿元以上。 十二五期

间中国铁路基建投资有望达

3.5

万亿元。

除客运高铁外，当前市场对下

一步货运专线的铁路建设也存在

重大规划建设的预期，由此将推动

相关建工、建材、机械设备的行业

机会。 此外，铁路交通在节能减排

方面相对于其他交通方式拥有巨

大优势，符合低碳经济发展的趋势

和要求， 在经济转型的大背景下，

容易获得政策的支持。

水利、水电与核电。 由于受到

生态环境和移民等问题的困扰，特

别是全社会对三峡工程所存在的

质疑，近年来水利与水电建设的发

展几乎陷入停滞。 日前，发改委核

准金沙江中游金安桥水电站建设

项目，装机容量

240

万千瓦，标志

着大型水电项目审批解冻。

2009

年， 我国政府向世界承诺到

2020

年我国非化石能源占一次能源消

费比重达到

15%

左右，要实现该目

标，除了大量发展核电外，还必须

大力发展水电尤其是大型水电站

的开发力度。

2、节能减排与淘汰落后产能

节能减排、淘汰落后产能力度

较大的领域包括：造纸、建材（水

泥、玻璃）、化工（纯碱、化纤等等）。

对新产能的严控、对落后产能淘汰

力度不断超预期，深刻改变了行业

的供求关系和上下游格局，对于维

护行业整体的供求平衡与盈利水

平产生有利影响。 与此同时，由政

策推动的行业整合的加速也利于

改善行业的供求与集中度，有利于

行业内的先进企业和龙头企业。

建材（水泥）。今年来，国家加

大了对建材生产的调整力度以利

产业升级与节能减排。

2010

年

1-

5

月份水泥投资

630

亿元，同比增

速

24.7%

，明显下滑。 从当前进展

看，

2010

年水泥行业投资有望进

入负增长，这将大大改善行业的供

求关系。

造纸。 造纸行业工业产值占比

不足

5%

，但是污染指标

COD

的排

放占全国的

30%

以上。 预计中国通

过对造纸业的

COD

排放标准将不

断严格， 日后众多中小造纸企业

（产量

5

万吨以下）将会逐步关停。

这将有利于行业的龙头企业。

3、政策倾斜战略新兴产业

十二五规划初稿确定十二五

期间重点培育战略新兴产业，包括

节能环保、新一代信息技术、生物、

高端装备制造、新能源、新材料和

新能源汽车七个领域。 这些领域将

在未来的发展中获得政策的惠及

以及自身发展初期的高成长的双

项受益。 值得长期关注。

主线四：人民币升值

在美元汇价不断走软、人民币升

值大背景下，以燃料和原料为主要进

口对象的航空、造纸板块面临机会。

虽然汇率升值并不能给航空与

造纸板块带来特别重大的业绩提

升， 但汇率升值无疑构成最强有力

的催化剂。 驱动航空板块与造纸板

块中长期看好的根本还是来自于行

业基本面的改善。

首先， 得益于民航总局的运能

控制、 发改委对造纸行业落后产能

的连续大幅超预期的淘汰力度，航

空业与造纸行业的供求关系获得根

本改善。 以航空为例，运能控制下的

供求关系改善使得客座率上升、平

均日飞小时数维持高位， 飞机的运

行效率较高。 同时，供求关系的改善

使得机票价格位于高位， 航空公司

的盈利状况大为改善。 类似的情况

也发生于造纸行业。 在发改委持续

而超预期的强力调控下， 造纸行业

对落后产能淘汰进程显著。 供求关

系的改善直接导致国内纸品以及纸

品出口价格的上涨； 对落后产能的

淘汰还使得行业整体对纸浆的需求

增速放缓， 并导致国内纸浆以及纸

浆进口价格的回落。 总体而言，供求

关系的改善提升了产品价格并降低

了成本，行业的盈利空间扩大，行业

基本面呈现向好局面。

主线三

:

季节旺季与景气周期

1

、冷冬与消费升级推动纺织服

装销售。 由于今年全球气候异常导

致的冷冬， 纺织服装面临旺季高增

长。 而且从微观考察看， 在原材料

（棉花、化纤）涨价的推动下，服装价

格上涨明显， 行业的盈利空间甚至

反而有可能扩大。 同时，国内面临的

消费升级使得品牌服装的产销增速

脱颖而出， 具有长远的发展前景与

空间。

2

、 房地产销售后周期推动家

具、家电与电子元器件的热销。 住宅

占据房地产销售的主要构成， 由于

中国房地产销售的一半以上通过期

房销售实现，因此房地产的销售（期

房销售）波动存在后周期效应，即对

建材、家装、家具、家电以及家电上

游电子元器件存在时滞影响。 住宅

的期房销售到交房的时间跨度平均

为

1

年左右，因此期房销售对家装、

家具、 家电的影响大概存在

12-15

个月的时滞。

从相关行业的产销数据看，目

前家具行业的销售增速持续走高，

作为配套，家电行业也必然热销，这

从十一期间的家电卖场的热销中可

见佐证。 家电中的黑电正经历由液

晶向

LED

背光的替代与升级， 前景

看好。 作为家电上游的电子元器件

也必然连锁受益。


