
限售股解禁

■

投资纵览

■

广发证券

煤炭业：油荒催生供给短缺

我们看好煤炭板块的投资机会，

原因如下：

1、 政府突击限电或引发连锁反

应：柴油荒催生东部煤炭供给短缺

近期全国部分地区爆发的柴油荒，

原因在于各地政府为完成节能减排而突

击限电， 企业被迫自购柴油机发电。 目

前，柴油荒已从华东地区向中西部蔓延，

内蒙呼和浩特、 包头等地已出现柴油限

量供应现象。 如果内蒙煤炭汽运量因此

下降， 将加剧目前华东地区的煤炭供

给紧张局势，进一步推升煤价。

2、明年初煤炭需求有望报复性反弹

部分发电需求转为柴油， 令当前

煤炭真实需求暂时不旺。 但由于国内

外严重的通胀， 当前煤价几无下降空

间。 而当地方政府完成“十一五”节能

减排指标、限电结束后，用油发电再度

转为用煤发电，明年年初，煤炭需求极

可能报复性反弹。 而从中期看，广发证

券宏观分析师认为， 即便仅满足居住

性及改善性的刚性需求也能支撑房地

产投资

25%

以上的增长。消费、出口甚

至私人投资已经或者即将见底回升的

态势清晰可见，“十二五规划” 的逐步

落实也会带动政府投资的恢复增长。

维持煤炭行业“买入”评级。

当前全球正面临着史上流动性最

为宽松的时期， 由于美日等国利率依

旧且还将维持零利率水平， 包括中国

在内的新兴市场经济体外部资金注入

依旧会维持下去。 基于基本面、流动性

及明年平均

19

倍

PE

， 维持行业 “买

入”评级。

板 块
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11

月

10

日大宗交易看台

■

准备金率上调 银行股未卜先跌

银行股走出独立行情的背景已不存在，后市能否再起强势，取决于大盘向上还是向下

证券时报记者 高 兴

昨日傍晚人民银行宣布上调存款

准备金率

0.5

个百分点， 市场已经先

期反映。银行板块连续两日下挫，成为

股指未能继续上攻的主要拖累者。

昨日银行股全线下跌，沪深

300

银行指数跌

2.68%

； 在

A

股所有行

业中，银行股跌幅领先。 这走势与机

构的主流预期有较大的偏差。 机构

10

月以来普遍看好银行股， 中金公

司等机构判断银行股后市 “震荡向

上”，安信证券等机构从银行业将面

临越来越大政策压力的预期出发，

态度略偏谨慎，但也给出了“同步大

市”的预测，基本没有机构建议不配

置银行股。

昨日再调存款准备金率， 令银行

股再成关注焦点。 此次调整在业界预

期之内。 目前央行有意维稳央票发行

利率、货币市场利率以抑制热钱涌入，

不断攀升的通胀数据持续增加央行回

笼货币的压力， 业界普遍预期央行将

以数量型调控手段为主， 包括上调存

款准备金率。 目前在机构预期内银行

股的其他利空点还包括拨备计提压力

等， 银行股盈利的未来风险变化取决

于货币政策、 地方融资平台和房地产

市场的变化。 这些都影响银行股的犹

豫走势。

央行上调存款准备金率， 目的包

括应对日益严重的通货膨胀以及热钱

流入等因素引发的流动性过剩。 外汇

占款导致的基础货币投放是中国货币

投放的主渠道， 因此外汇占款的增加

必将引致基础货币投放量的增加，增

加央行管理流动性的难度。 近期外部

流动性压力在不断增加， 我国良好的

经济基本面以及汇差、 利差等价格因

素将导致四季度境外资金流入持续增

长， 分析师判断四季度单月新增外汇

占款或均在

3000

亿元以上，上调存款

准备金率能间接限制其外汇过度扩张

带来的流动性增加。

东方证券表示， 若年内通胀压力

继续上行， 四季度

CPI

再超市场预期

（

4%

以上），那么央行极有可能在调高

存款准备金率后，选择在

12

月上中旬

加息一次，上调

25

个基点来抑制高通

胀。 机构还预测四季度信贷投放数量

将有所减少， 公开市场操作上央行也

将加大“正回购“力度。东方证券说，从

历年来看， 由于单次加息对资产价格

和通胀作用有限， 央行往往会选择连

续性加息。一方面，长期的负利率不符

合“十二五”规划中的民生导向，对改

善国内融资环境没有好处， 易滋生资

产泡沫， 年内

1-2

次加息还不足以把

负利率完全修正过来；另外，未来通胀

上行风险仍然较大， 国内农作物价格

持续上升，大宗商品、原材料等价格持

续上涨，

2011

年上半年物价如果形成

趋势性上涨， 那么央行可能会在明年

上半年选择继续加息。

对于银行股后市去向，分析师认

为近日已有所反映， 短期继续消化

后，银行股走势还是要看大市。 银行

股

2010

年市盈率约

11

倍、市净率约

2

倍，低估值是分析师看好的主要理

由之一。 光大证券是看好银行股的

券商之一， 认为银行股尚处在流动

性推动的估值修复行情当中， 银行

股稳健的基本面和偏低的估值为行

情的持续演绎提供了较好支撑，目

前银行板块向上的趋势仍可延续，

即便短期有技术性回调， 在宏观经

济预期及资金面不发生大幅逆转的

情况下， 中期向上的动力和空间都

存在。

另一大影响银行股乃至大盘的因

素是巨额再融资。 中国银行和建设银

行已经进行

A+H

配股，工商银行规模

为

450

亿元的

A+H

配股计划也获得

监管层的批准， 分析人士认为惊扰资

本市场一年之久的银行再融资问题接

近尾声，市场可能仍需消化其影响，但

也可视为利空出尽。

在分析人士看来， 现在银行股走

出独立行情的背景已不存在， 银行股

后市能否再起强势， 取决于大盘向上

还是向下。分析人士说，如果大市整体

继续向好，资金持续流入，那么银行股

的估值洼地效应能成为

A

股的定海

神针，吸引资金推动银行股稳健前行；

如果资金大量流出， 则包括银行股在

内的需要大量资金支持的大盘蓝筹无

法强势。

11

月

11

日

A

股市场有黔源电力、湘鄂情、

北新路桥共三家上市公司的限售股解禁， 均为

深市中小板公司。

黔源电力（

002039

）：追加承诺限售股份解

禁，占总股本比例为

12.01%

。 该股的套现压力

很小。

湘鄂情（

002306

）：首发原股东限售股解禁。

解禁股东

38

家，即华伦东方、孟庆偿、陈晖等，

持股占总股本比例均低于

2%

，属于“小非”，合

计解禁股数占总股本比例为

19.78%

。该股的套

现压力很大。

北新路桥（

002307

）：首发原股东限售股解

禁。 解禁股东

5

家，即新疆中基实业股份有限

公司、 全国社会保障基金理事会转持三户、新

疆金石置业投资集团有限公司、新疆新通达机

械工程有限公司、长安大学，分别为第二、三、

四、六、八大股东。

5

家股东均为首次解禁，合

计解禁股数占总股本比例为

16.15%

。该股的套

现压力很大。

（西南证券 张 刚）

题材股弱市逞强

国盛证券 程荣庆

周三两市大盘小幅下挫， 市场整体表现弱

势，深市略强于沪市，成交量继续萎缩，盘中医

药生物、食品饮料、商业百货等抗通胀题材股继

续表现突出，受到游资的青睐。

沪市交易公开信息中， 涨幅居前的个股是

中达股份、汇通能源和中恒集团。 中达股份，公

司具备重组题材，近期明显受到资金关照。交易

公开信息显示， 游资在东方证券上海新川路证

券营业部等券商席位增仓明显，突破涨停，后市

可期。汇通能源，交易公开信息显示，买入居前有

一席机构席位，游资在中金公司深圳福华一路证

券营业部等券商席位大举增仓，突破走高，看高。

中恒集团，连续五个交易日涨停，虽有两席机构

专用席位有超过亿元， 不过当天该股涨停数度

被打开，游资获利回吐明显，见好就收。

沪市换手率居前的个股是科达股份。 连续

四个交易日涨停后， 该股高开低走并放出底部

反弹以来的最大单日成交。交易公开信息显示，

一席机构专用席位买入居前， 前日介入的国泰

君安上海打浦路证券营业部等券商席位， 游资

全部获利回吐，近期涨幅巨大，观望为宜。

深市交易公开信息中， 涨幅居前的个股是

中科三环、太原刚玉和深纺织

A

。 中科三环，交

易公开信息显示， 游资在国泰君安上海江苏路

证券营业部等券商席位买入居多， 短线还有高

点，反弹走势，注意见好就收。太原刚玉，游资在

光大证券深圳深南中路证券营业部等券商席位

大单介入，短线还可走高，涨幅过大，减磅为宜。

深纺织

A,

交易公开信息显示，一机构专用席位

有小额卖出， 游资在国信证券上海北京东路证

券营业部等券商席位有大额介入，突破涨停，看

高。

深市换手率居前的是罗牛山。罗牛山，盘中

一度涨停，之后持续回落，放量震荡。 交易公开

信息显示， 虽光大证券深圳深南中路证券营业

部等券商席位上，游资买入居多，但该股放量震

荡，有较大调整压力，观望。

总体来看，短线市场还有调整，但在游资的

推动下， 市场将继续呈现大盘弱势而个股活跃

的格局，投资者在控制仓位的前提下，还可参与

潜力个股的操作。

世纪证券

白酒行业：年底涨价预期强烈

2010

年

1-9

月， 白酒行业上市

公司累计实现销售收入

383.61

亿

元，同比增长

35.1%

，累计实现净利

润

118.31

亿元，同比增长

31.2%

，上

市公司平均收入和净利润分别为

29.5

亿元和

9.1

亿元。白酒行业收入

和利润的高增长主要在于：

1

、 年初

和去年年底白酒企业的普遍提价；

2

、 消费升级带来的产品结构的提

升。白酒行业的平均毛利率由

57.1%

上升到

61.3%

。行业毛利率提升主要

原因为产品价格提高以及二三线白

酒企业调整产品结构， 提高中高档

白酒占比。

此外， 次高端酒企显示出强大

的增长潜力。 与贵州茅台、五粮液和

泸州老窖相比， 原有二线酒企洋河

股份、山西汾酒、古井贡酒和金种子

酒等显示出更大的增长潜力。 洋河

股份由于合并双钩股份报表， 销售

收入和净利润同比增长达到

92.0%

和

69.9%

；古井贡酒和金种子酒由于

调整产品结构，毛利率上升，净利润

增长率分别达到

211%

和

147%

，远

远超越收入增长。 这类企业一方面

不断梳理优化产品结构， 实现平均

产品单价上升、 盈利能力上升的经

营格局；另一方面，在深耕细作原有

地方优势市场的同时，布局、开拓全

国市场。 未来收入和利润的高增长

有望持续。

后市来看，年底提价预期强烈。

7

月份， 高端白酒零售价格明显提

高。 北京、广州市场茅台价格从提价

前的

898

元上涨到

1000

元左右。 茅

台酒一批价指导性限价已经涨到

839

元左右，较

6

月中旬上涨近

100

元。 预计公司年底出厂价上调

100

元，即达到

600

元将不难实现。 本轮

涨价再次印证了旺季来临前， 白酒

市场平均可能会增长

10%

甚至更高

的这一市场规律。 茅台、五粮液、洋

河蓝色经典、 青花瓷汾酒等中高端

都将有不同程度的提高。

而目前来看， 白酒涨价趋势仍

没有出现拐点。 白酒涨价主要来自

于五方面原因：名酒价值的回归；消

费升级的带动；主动、被动的供需失

衡；生产企业对产品结构、销售策略

的调整与升级；产品成本的上升，包

括生产成本、 环保成本及税负的提

高。 从目前的经济背景来看，尽管支

持行业全面涨价的基础并不牢固，

但支持涨价的因素依然存在。 尼尔

森的卖场调查数据显示， 主要白酒

品牌的销售额增长率并没有因涨价

而下降， 品牌企业如能更好地理解

消费者、更好地运作市场，即可获得

更大的市场份额。

综合上述理由， 白酒类公司业

绩增长明确， 在周期性行业面临政

策面和经营业绩不确定的情况下，

白酒行业的投资价值得到市场认

可。 随着年底消费旺季的来临，中高

端白酒市场价格和出厂价格的涨价

预期将得以明确。 二线白酒企业的

高成长性， 也将逐步化解其较高的

估值水平。 推荐：贵州茅台、五粮液、

山西汾酒、古井贡酒等。

买超市股 抗击通胀

中信证券 赵雪芹 胡维波

行业景气度持续向好

2010

年前三季度， 全国累计实现

社会消费品零售总额为

111028.50

亿

元，同比增长

18.30%

，增速比

2010

年

一季度和半年度分别提高

0.4%

、

0.1%

。 其中

9

月单月实现社销总额为

13537.00

亿元， 同比增长

18.84%

，增

速环比

8

月提高

0.36%

。 剔除物价因

素后 ，

9

月社销总额实际增速为

15.38%

。 行业增长稳健，四季度为传

统零售旺季， 如果四季度通货膨胀进

一步上行，则行业增速将进一步加快。

在商品零售中，

9

月限额以上企

业商品零售额

5155.6

亿元，同比增长

31.90%

，增速环比

8

月提升

3.8%

。 同

时， 限额以上企业商品零售额占社销

总额比例也稳步上扬，

9

月该值达到

38.1%

，创近年新高。 这表明行业集中

度不断提升， 限额以上企业增长更加

强劲。

另据商务部统计数据，

2010

年

9

月千家重点核心商业企业（

3000

家重

点零售企业的简称） 零售额同比增长

18.80%

，增速同比提高

8.2%

，环比提

高

0.5%

。 分业态看，百货业、超市、专

业店

9

月销售额同比增速分别为

21.6%

、

17.0%

、

16.8%

， 增速分别同比

提高

10.1%

、

12.6%

、

1.30%

。 除专业店

业态环比

8

月下降

4.6%

外，百货和超

市业态增速环比均有所上升， 分别上

升

3.2%

和

0.6%

。 分商品类别看，

9

月

食品类、服装类、鞋帽类、金银珠宝、汽

车类商品零售额同比增速分别为

18.4%

、

19.9%

、

18.5%

、

34.8%

、

25.7%

。

据工信部和中华全国商业信息中

心统计数据，

9

月份消费品零售市场

进入季节性销售旺季，由于

2010

年中

秋节在

9

月，而上年在

10

月，受其影

响，

9

月销售快速增长，百家大型零售

企业零售额同比增速为

25.4%

， 比上

年加快了

8.5%

；且这一增速仅次于

6

月增速， 是今年下半年以来的最高增

速。百家大型零售企业

2010

年前三季

度零售额累计同比增速达到

22.3%

，

高于上年同期

9.1%

，继续保持平稳较

快增长。

我们认为行业持续向好的主要原

因包括： 一是温和通胀推高了行业增

速， 温和通胀不仅带来了零售业的物

价上涨（

P

），也将在一定程度上刺激居

民的购买欲望（

Q

）。 二是随着经济的

逐步好转，居民的收入预期指数、消费

者信心指数、 企业家信心指数均不断

提高。三是随着国家调结构、促消费的

各项政策不断推进、落实，家电、家居、

数码、汽车等产品销量良好。

因而，我们维持观点：经济增长、

消费升级、政策促进将成为推动

2010

年商业零售企业景气提升的 “三驾马

车”。 维持

2010

年社销总额增速为

19.29%

的预测。

首推超市股

从历史

PE

和

PB

看， 与大盘相

比，商业零售业平均享有

50%

以上的

估值溢价。在目前情况下，我们认为商

业股的合理估值水平在

2011

年

25-

30

倍

PE

左右。 我们重点跟踪的商业

零售公司以

2010

年为基期的未来

2

年

CAGR

为

29.27%

，剔除非经常性损

益后的主业

CAGR

在

30%

以上。 重点

公司

2010-2012

年动态

PE

分别为

38

、

29

、

23

倍， 估值水平处于相对高

位。此外，重点零售公司与大盘的历史

估值水平相比较， 零售公司估值平均

水平是大盘的

1.49

倍，最高值为

1.92

倍，最低值为

1.07

倍。

2010

年

11

月

5

日，该比值为

1.86

倍，接近历史高端

值。但在中国经济结构转型、消费崛起

和消费升级大背景下， 我们长期看好

中国零售业的成长和发展， 且考虑到

行业增长的稳健性和确定性， 我们维

持行业“强于大市”评级。

四季度为零售业的传统旺季，在

经济增长、消费升级、政策促进三因素

共同促进下， 行业仍将维持景气高位

运行， 预计社销增速维持在

18%-

20%

。 如果四季度物价水平进一步上

涨，温和通胀将更加利于行业景气。

在通胀背景下， 本月首推超市板

块，主要逻辑和原因：

1、在全球和国内流动性仍很充裕

的背景下， 我们认为通货膨胀仍将持

续。 由于

CPI

的构成主要为日用消费

品， 而超市主要销售日用消费品 （生

鲜、食杂、日化用品等），因此，超市销售

的商品结构与

CPI

构成吻合度最高。通

胀将使得超市企业面临 “量价齐升”格

局，一方面老百姓买涨不买跌的心理将

推高

Q

，另一方面超市企业能够将涨价

因素

P

顺利传导至终端消费者 （因为

均为日用必需消费品），因此通胀将推

高超市企业同店销售额增速（

SSS

）。此

外， 通胀一定程度上将推高超市企业

毛利率 （因为总有部分库存商品能够

受益通胀，终端售价涨幅更大）。

2、步步高、人人乐等基本质地比

较优良的民营超市企业经过 2010 年

一年的滞涨基本消化了估值压力，下

跌空间非常有限，安全边际较高。与大

部分百货公司相比 （

2011

年

PE

在

27-30

倍左右），步步高、人人乐、武汉

中百等公司的

2011

年

PE

在

25-27

倍左右， 其估值水平处于合理区间的

下限，在年度估值切换行情中，估值更

具吸引力。因上述公司流动性较差，且

未来均有股价催化因素， 我们认为现

在是建仓的较好时机。

具体公司选择上， 我们重点推荐

人人乐、步步高、武汉中百、华联综超，

关注新华都。

深市

证券简称 成交价格

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

１５．７ ３０ ４７１

五矿证券深圳金田路证券营业部

海通证券深圳分公司红岭中路证券营

业部

南 玻

Ａ ２１．３ ６０３ １２８４３．９

海通证券武汉中北路证券营业部 平安证券交易单元

（

２７３５００

）

南 玻

Ａ ２１．３ １４４ ３０６７．２

万和证券成都顺城大街证券营业部 平安证券交易单元

（

２７３５００

）

南 玻

Ａ ２１．３ １０５ ２２３６．５

财通证券温州人民东路证券营业部 平安证券交易单元

（

２７３５００

）

南 玻

Ａ ２１．３ １００ ２１３０

长城证券苏州吴中东路证券营业部 平安证券交易单元

（

２７３５００

）

南 玻

Ａ ２１．３ ６０ １２７８

国泰君安武汉紫阳东路证券营业部 平安证券交易单元

（

２７３５００

）

南 玻

Ａ ２１．３ ３２ ６８１．６

万和证券成都顺城大街证券营业部 平安证券交易单元

（

２７３５００

）

南 玻

Ａ ２１．３ ３０ ６３９

华西证券交易单元

（

２３１１００

）

平安证券交易单元

（

２７３５００

）

南 玻

Ａ ２１．３ ２０ ４２６

华西证券交易单元

（

２３１１００

）

平安证券交易单元

（

２７３５００

）

宝 石

Ａ １３．８８ ４４５ ６１７６．６

国泰君安上海江苏路证券营业部

广发证券石家庄友谊南大街证券营业

部

浪潮信息

２３．５３ ７５ １７６４．７５

太平洋证券北京海淀大街证券营业部 银河证券济南经七路证券营业部

华星化工

９．３８ ４００ ３７５２

申银万国上海飞虹路证券营业部 国盛证券鹰潭胜利西路证券营业部

青岛金王

１５．２５ ５００ ７６２５

中航证券上海漕溪北路证券营业部 中信万通青岛东海西路证券营业部

青岛金王

１５．２５ １００ １５２５

机构专用 中信万通青岛东海西路证券营业部

广宇集团

６．６８ ２８３．７６ １８９５．５２

方正证券杭州平海路证券营业部 国盛证券鹰潭胜利西路证券营业部

广宇集团

６．６８ ２３６．１９ １５７７．７５

中信金通杭州定安路证券营业部 国盛证券鹰潭胜利西路证券营业部

广宇集团

６．６８ ２３５．３５ １５７２．１４

方正证券杭州平海路证券营业部 国盛证券鹰潭胜利西路证券营业部

广宇集团

６．６８ ２１４．３９ １４３２．１３

宏源证券杭州莫干山路证券营业部 国盛证券鹰潭胜利西路证券营业部

广宇集团

６．６８ １９３．５ １２９２．５８

中信金通杭州定安路证券营业部 国盛证券鹰潭胜利西路证券营业部

广宇集团

６．６８ １５７．９９ １０５５．３７

国信证券杭州体育场路证券营业部 国盛证券鹰潭胜利西路证券营业部

广宇集团

６．６８ １５５．９８ １０４１．９５

方正证券杭州平海路证券营业部 国盛证券鹰潭胜利西路证券营业部

广宇集团

６．６８ １３２．７４ ８８６．７

银河证券杭州解放路证券营业部 国盛证券鹰潭胜利西路证券营业部

广宇集团

６．６８ １２５．７４ ８３９．９４

广发证券杭州市天目山路证券营业部 国盛证券鹰潭胜利西路证券营业部

高金食品

１１．５９ ５００ ５７９５

东北证券上海迎春路证券营业部 建银投资遂宁遂州南路证券营业部

斯 米 克

１５．５ ２００ ３１００

国信证券上海北京东路证券营业部 国信证券深圳红岭中路证券营业部

东方锆业

３６ １０ ３６０

西南证券重庆惠工路证券营业部 西南证券重庆惠工路证券营业部

圣农发展

２８．７３ １１ ３１６．０３

招商证券深圳福民路证券营业部

招商证券深圳益田路江苏大厦证券营

业部

万 科

Ｂ １１．１４ １３．０１ １４４．９３

申银万国交易单元

（

２０１８００

）

申银万国交易单元

（

２０１８００

）

中 集

Ｂ １６．８８ ６．３ １０６．３４

申银万国交易单元

（

２０１８００

）

申银万国交易单元

（

２０１８００

）

张 裕

Ｂ ９６．０９ １．６７ １６０．４７

申银万国交易单元

（

２０１８００

）

申银万国交易单元

（

２０１８００

）

安科生物

２０．９１ ５０ １０４５．５

广发华福证券上海遵义路证券营业部 湘财证券南京牌楼巷证券营业部

新宁物流

１６．０２ １００ １６０２

申银万国成都槐树街证券营业部 东吴证券苏州狮山路营业部

吉峰农机

３１．８４ ３５ １１１４．４

华西证券郫县东大街证券营业部 华西证券郫县东大街证券营业部

吉峰农机

３１．８４ ２５ ７９６

华西证券郫县东大街证券营业部 华西证券郫县东大街证券营业部

吉峰农机

３１．８４ ２３．７４ ７５５．８８

华西证券郫县东大街证券营业部 华西证券郫县东大街证券营业部

吉峰农机

３１．８４ １０ ３１８．４

华西证券郫县东大街证券营业部 华西证券郫县东大街证券营业部

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

广安爱众

９ ６３０ ７０

西南证券重庆惠工路证券营业部 西南证券重庆惠工路证券营业部

天方药业

１１ ３４１０．０２ ３１０

上海证券公司总部 上海证券定西路证券营业部

小商品城

３０．５９ ４５８８．５ １５０

平安证券石家庄中山西路证券营业部 东兴证券福清一拂路证券营业部

农业银行

２．７５ ２７５００ １００００

平安资产管理有限责任公司 平安资产管理有限责任公司

农业银行

２．７５ ６３８８６．６４ ２３２３１．５１

平安资产管理有限责任公司 平安资产管理有限责任公司

＊ＳＴ

石岘

５．６１ ５６１ １００

安信证券股份有限公司总部 广发证券南京洪武路证券营业部

重点公司业绩预测与估值

数据来源：公司报表，广发证券发展研究中心

板块前瞻

■


