
华意压缩

９．８９ ２９０ ２８６８．１

宏源证券上海康定路证券营业部

广发证券顺德容桂证券营

业部

华意压缩

９．８９ ２４９ ２４６２．６１

金元证券成都二环路证券营业部

广发证券顺德容桂证券营

业部

华意压缩

９．８９ ２００ １９７８

国海证券成都神仙树北路证券营

业部

广发证券顺德容桂证券营

业部

华意压缩

９．８９ １９２ １８９８．８８

南京证券南京大钟亭证券营业部

广发证券顺德容桂证券营

业部

华意压缩

９．８９ １９１ １８８８．９９

财通证券温州人民东路证券营业

部

广发证券顺德容桂证券营

业部

*

ＳＴ

张股

８．７９ ３００ ２６３７

国都证券北京中关村南大街证券

营业部

湘财证券衡阳先锋路证券

营业部

天茂集团

６．５２ １３００ ８４７６

万联证券上海富贵东路证券营业

部

国泰君安鹰潭环城西路证

券营业部

太原刚玉

２０．４５ １００ ２０４５

民族证券上海南丹东路证券营业

部

银河证券太原迎泽西大街

证券营业部

广宇集团

６．５ ２５１．５３ １６３４．９４

海通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

６．５ ２５１．１ １６３２．１５

中信金通杭州庆春路证券营业部

国盛证券鹰潭胜利西路证

券营业部

广宇集团

６．５ １４８．３３ ９６４．１４

中信金通杭州庆春路证券营业部

国盛证券鹰潭胜利西路证

券营业部

东方锆业

３３ ３０ ９９０

国联证券北京首体南路证券营业

部

南京证券深圳深南中路证

券营业部

绿 大 地

４０．７２ ６５ ２６４６．８

银河证券长沙芙蓉路证券营业部

太平洋证券开远灵泉东路

证券营业部

绿 大 地

４０．７２ ６５ ２６４６．８

银河证券长沙芙蓉路证券营业部

太平洋证券开远灵泉东路

证券营业部

圣农发展

３２．１８ ３００ ９６５４

申银万国成都槐树街证券营业部

财富证券深圳深南大道证

券营业部

华谊兄弟

２９．６２ １００ ２９６２

中信证券上海沪闵路证券营业部

中信建投北京市东直门南

大街证券营业部

金亚科技

１５．７ ３００ ４７１０

国泰君安深圳深南中路证券营业

部

国泰君安鹰潭环城西路证

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

*ＳＴ

石岘

５．７３ ５７３ １００

安信证券总部

广发证券南京洪武路证券

营业部

千金药业

１８．１８ ６３６．３ ３５

华西证券成都西玉龙街证券营业

部

国金证券长沙市白沙路证

券营业部

千金药业

１８．１８ ６３６．３ ３５

万和证券成都体育场路证券营业

部

国金证券长沙市白沙路证

券营业部

千金药业

１８．１８ ７２７．２ ４０

西南证券重庆沧白路证券营业部

国金证券长沙市白沙路证

券营业部

千金药业

１８．１８ １０９０．８ ６０

华泰证券零售客户服务总部

国金证券长沙市白沙路证

券营业部

招商银行

１４．１６ １２０３．６ ８５

中信建投证券北京市三里河路证

券营业部

国泰君安总部

千金药业

１８．１８ １２７２．６ ７０

光大证券总部

国金证券长沙市白沙路证

券营业部

千金药业

１８．１８ ４５４．５ ２５

华西证券成都西玉龙街证券营业

部

国金证券长沙市白沙路证

券营业部

交通银行

５．７ １４７４．８８ ２５８．７５

东吴证券太仓上海东路证券营业

部

中国银河上海源深路证券

营业部

浪潮软件

１６．８５ １６８５ １００

太平洋证券开远灵泉东路营业部 国泰君安总部

千金药业

１８．１８ １８１８ １００

长城证券南宁民族大道证券营业

部

国金证券长沙市白沙路证

券营业部

千金药业

１８．１８ １９０８．９ １０５

国海证券成都神仙树北路证券营

业部

国金证券长沙市白沙路证

券营业部

浙江东日

８．２８ ２３１８．４ ２８０

上海证券乐清乐成镇乐怡路证券

营业部

财通证券绍兴人民中路证

券营业部

千金药业

１８．１８ ３８１７．８ ２１０

万和证券成都体育场路证券营业

部

国金证券长沙市白沙路证

券营业部

千金药业

１８．１８ ８７２６．４ ４８０

广发证券北京建外大街证券营业

部

国金证券长沙市白沙路证

券营业部

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

限售股解禁

■

投资纵览

■

空 方

东方证券：银行承压

准备金率上调， 直接影响当期利

润

0.42%

。银行的资产配置顺序仍然将

依循“准备金贷款同业资产债券”这样

的优先次序，也就是说，加准备金最终

挤出的是银行的债券资产， 具体的传

导链条是先压迫银行的超额存款准备

金，之后压缩银行的同业资产，最后通

过减少债券的配置来满足以上要求。

因此，银行的利差损失，就是（债券收

益率

-

超额存款准备金率）。由此测算，

对于上市银行

2011

年净利润总和的

影响在

44.38

亿元，占比为

0.42%

。

经济弱反弹背景下的货币紧缩对

银行业绩有压力。

1

、过去调控经验来看，

价格型工具的调控效果间接而有限。因

此， 央行将更倾向于采取数量型工具来

控制银行的信贷冲动。 虽然准备金率已

经达到历史高位， 但判断未来准备金率

仍有进一步上调空间， 对银行影响偏负

面。

2

、贷款加息制约多。如，若贷款快速

加息， 地方政府融资平台贷款的偿付前

景可能受到负面冲击。

3

、 存款加息有必

要。 存款需要加息以缓解存款负利率情

况，降低资金活化造成的恶性循环。

因此， 经济弱反弹背景下的货币

紧缩对于银行产生预期之外的压力。

此次加准备金率对银行业绩影响十分

有限， 但对于市场心理可能产生负面

冲击。 目前银行股的估值水平相当于

1.9×2010PB

，对比我们认为的

2

倍

PB

估值中枢处于小幅低估状态， 但估值

修复的催化剂不足。

板 块

Industry Analysis
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■

医药行业结构调整催生投资机会

《关于加快医药行业结构调整的指导意见》点评

兴业证券 王 晞

近日， 工业和信息化部、 卫生部、

国家食品药品监督管理局等三部门联

合印发了 《关于加快医药行业结构调

整的指导意见》 （以下简称 《意见》）。

我们认为， 应把握此次行业结构调整

契机， 择优选择投资标的， 具体思路

如下。

1

、 基本药物。 《意见》 提出要

“贯彻落实 《关于建立国家基本药物

制度的实施意见》， 适应基本药物不

断扩大的市场需求， 增加生产保障供

应。 进一步规范基本药物生产流通秩

序， 推动基本药物生产企业的兼并重

组， 促进基本药物生产向优势企业集

中， 鼓励其采用新技术、 新设备进行

技术改造， 提高基本药物产品质量和

供应保障能力。 基本药物主要品种销

量居前

20

位企业所占市场份额应达

到

80%

以上， 实现基本药物生产的

规模化和集约化”。

我们认为， 这对于基本药物生产

企业中的龙头公司有利。 政府可能通

过招标采购政策倾斜， 促进基本药物

向大企业集中。 重点推荐： 哈药股

份、 白云山、 科伦药业等等。

2

、 化学药。 《意见》 鼓励 “研

发满足我国疾病谱的重大、 多发性

疾病防治需求的创新药物， 争取有

10

个以上自主知识产权药物实现产

业化。 抓住全球仿制药市场快速增

长及一批临床用量大、 销售额居前列

的专利药陆续专利到期的机遇， 加快

仿制研发和工艺创新， 培育

20

个以

上具有国际竞争优势的专利到期药新

药品种”。

我们认为， 政策对于创新企业会

给予更多的鼓励和支持， 同时对于技

术要求高的首仿、 抢仿品种也给予支

持。 重点推荐： 现代制药、 恒瑞医

药、 海正药业、 信立泰等。

3

、 生物技术药物。 《意见》 提

出 “紧跟世界生物技术飞速发展的步

伐， 研发防治恶性肿瘤、 心脑血管疾

病、 神经系统疾病、 消化系统疾病、

艾滋病以及免疫缺陷等疾病的基因工

程药物和抗体药物， 加大传染病新型

疫苗研发力度， 争取有

15

个以上新

的生物技术药物投放市场”。

我们认为， 治疗性疫苗、 单抗药

物、 传统的蛋白质大分子药物， 都会

有发展空间。 重点推荐： 重庆啤酒、

兰生股份、 长春高新、 华兰生物、 天

坛生物、 沃森生物等。

4

、 中药。 《意见》提出 “坚持继

承和创新并重， 借鉴国际天然药物发

展经验， 加快中成药的二次研究与开

发， 优先发展具有中医药治疗优势的

治疗领域的药品， 培育

50

个以上疗效

确切、 物质基础清楚、 作用机理明确、

安全性高、 剂型先进、 质量稳定可控

的现代中药。 同时， 促进民族药的研

发和产业化， 促进民族药标准提高，

加强中药知识产权保护”。

我们认为， 传统中药的现代化、

民族药的创新， 中药新剂型都是发展

重点。 重点推荐： 云南白药、 康缘药

业、 天士力、 华润三九等。 对于东阿

阿胶、 江中药业等品牌

OTC

和保健

品企业， 我们认为将继续受益于消费

者自我保健意识的提高和消费水平的

提升。

5

、 医疗器械领域。 《意见》 提

出 “针对临床需求大、 应用面广的医

学影像、 放射治疗、 微创介入、 外科

植入、 体外诊断试剂等产品， 推进核

心部件、 关键技术的国产化， 培育

200

个以上拥有自主知识产权、 掌握

核心技术、 达到国际先进水平、 销售

收入超过

1000

万的先进医疗设备”。

我们认为， 国内医疗器械的整体

技术水平落后国外， 大型、 精密设备

依赖进口。 重点推荐： 乐普医疗、 鱼

跃医疗、 新华医疗、 科华生物等。

此外， 《意见》 提出要进行出口

结构调整。 我们认为， 出口转型将是

未来几年的重要主题。 近几年， 有一

批优秀企业通过或正在进行规范市场

的

GMP

认证； 同时国际上一大批专

利药到期， 也刺激仿制药市场发展；

此外， 全球都面临医保费用高的问

题， 各国政府都鼓励采取仿制药， 这

些因素都将促进中国仿制药走向国际

市场。 我们重点推荐： 恒瑞医药、 海

正药业、 美罗药业， 建议关注华海药

业、 健康元、 京新药业等企业。

11月 12 日 A 股市场乾照光电、达刚路机、

乐视网、上海物贸共四家公司限售股解禁。

乾照光电（300102）：首发机构配售股解禁，

占总股本比例为

5.00%

。 该股的套现压力较大。

达刚路机（300103）：首发机构配售股解禁，

占总股本比例为

5.00%

。 该股的套现压力较大。

乐视网（300104）：首发机构配售股解禁，

占总股本比例为

5.00%

。 该股的套现压力较大。

上海物贸（600822）：定向增发机构配售

股解禁， 去年同期定向增发价格为

8.99

元

/

股，

除权除息后为

5.93

元

/

股。 解禁股东

7

家，即江

苏瑞华投资发展有限公司、 江苏汇鸿国际集团

针棉织品进出口有限公司等， 合计解禁股数占

总股本比例为

14.99%

。 该股市场价格远高于除

息后的定向增发价，存在较大的套现压力。

（西南证券 张 刚）

游资忙于拉高出货

大时代投资 王 瞬

周四股指低开高走，创出近期高点，较前一

交易日两市成交量有效放大， 涨停个股大幅减

少，电力板块受到资金追捧，前期强势品种遭到

游资抛售。

沪市公开信息中涨幅居前的是株冶集团、

桂东电力和郑州煤电。株冶集团，公布实际控制

人拟建立有色金属深加工基地，强势涨停。公开

信息显示游资中信建投武汉中北路营业部大单

介入，一席机构专用席位卖出，铅冶炼龙头，业

绩不佳，短线为宜。 桂东电力，昨日震荡中封住

涨停。 公开信息显示机构专用席位两席介入两

席卖出，交投活跃，区域电力龙头，涉足

CDM

减排项目，既符合国家政策导向，又有良好的业

绩预期，值得关注。

沪市跌幅居前的是洪都航空， 该股昨日澄

清未有重组可能，直封跌停，公开信息显示一席

机构专用席位大单卖出，规避为宜。

深市公开信息中涨幅居前的是福星股份、

漳泽电力和时代科技。福星股份，开盘即快速封

住涨停。公开信息显示机构专用席位一席介入，

四席卖出，受益武汉城中村改造项目，未来业绩

预期良好，但鉴于机构分歧，谨慎为宜。 时代科

技，连续两日直封涨停。公开信息显示买入仅广

发证券旗下两家营业部，不排除自弹自唱可能，

注意涨停打开的风险。

综合来看， 游资对前期强势股以兑现为主。

如太原刚玉，公开信息显示周三介入的游资渤海

证券上海彰武路营业部，昨日大单卖出，拉高出

货迹象明显，投资者对此类品种及早兑现为好。

郑州煤电（600121）：该股昨日放量涨停，

公开信息显示光大证券宁波解放南路营业部等

游资近亿买单介入，柴油荒推升煤价上涨，业绩

有望重估，短线可期。

漳泽电力（000767）：该股昨日公告拟投资

风电和热电项目，高开后迅速封住涨停，公开信息

显示券商资金交投活跃， 安信证券旗下两家营业

部大单介入，低价电力股，有补涨需求，短线关注。

多 方

国信证券：维持“推荐”评级

我们认为， 提高存款准备金是

一种吸收流动性的较好方式， 这种

手段对于政府来说成本较低， 法定

准备金的利率仅有

1.62%

， 要远远

低于央票和国债的收益率， 还能够

长期冻结资金， 并在需要时进行十

分灵活的上下调节。 因此， 此次上

调准备金应是准备金率持续提高的

一步， 在

2010

年已经

4

次提高存款

准备金率， 目前大型银行的准备金

率为

17.5%

， 中小型银行为

15.5%

，

较年初已经提高了

2%

。 如果热钱流

入较多， 准备金还将有快速的上

调， 甚至可能把准备金率提高到

20%

左右。

持续提高存款准备金率对于银

行来说， 对于息差会有一定的不利影

响， 其实是用银行的存款利息作为成

本， 来吸收流动性。 目前银行的贷款

额度受到限制， 银行将通过减少同业

资产或债券投资来支付存款准备金。

我们认为此次提高存款准备金

率更多的是释放某种信号， 特别是

这次加存款准备金率是

G20

会议结

束之前， 一是， 体现了政府收紧的

决心不变， 二是说明通胀上升的压

力很大， 三是暗示吸收流动性的

“池子” 最可能就是存款准备金。

如果仅仅是吸收热钱带来的流动

性， 那么影响不大。 我们较为担心

未来紧缩的货币信贷政策及相应的

流动性收紧， 这会对于银行的资产

质量带来影响， 国内银行很低的名

义不良率很大程度上依赖于流动性

宽松。 如果在

2011

年， 出现了较

大的信贷额度收紧， 利率上升， 在

2011

年不良形成率会有所上升，

由于市场对于资产质量的担心一直

难以化解， 市场可能会放大资产质

量的压力， 虽然息差可能会有所上

升， 但股价还是会出现较大的下

跌。 上述担心是否出现取决于通胀

上升的势头是否能得到控制， 如果

在

11-12

月， 并在

2011

年通胀继

续上升， 那么可能会出现我们担心

的情况， 目前来看银行的息差和资

产质量都较为稳定， 我们维持原有

“推荐” 评级。

增仓农业股 积极防通胀

中信证券 毛长青 施 亮

在全球流动性过度宽松的影响

下， 市场对通胀的预期日益加剧，

我国四季度

CPI

持续上涨压力较大。

而国家统计局

11

日发布最新经济数

据证实了市场的担忧。 数据显示，

10

月居价格 （

CPI

） 同比上涨

4.4%

，

比

9

月份涨幅扩大

0.8%

。 因此， 在逐

月上升的通胀预期下， 我们继续看

好后市的农林牧渔行业的投资机会，

可循下述思路。

选择受益价格上涨的农业股

1、种子：龙头公司有望受益。

粮价上涨对种子提价存在间接贡

献。 这是因为，粮价大幅上涨之后，种

粮农民的当期收益一般情况下即可获

得提高， 这可能会增加来年市场对相

关品种种子的需求量；同时，粮食价格

上涨， 也增强了种粮农民对种子价格

上涨的承受能力， 为种子提价打开了

市场空间。另一方面，根据我们最新了

解到的情况，

2010/2011

年度，全国气

象灾害频发， 多数制种基地都受到了

不同程度的灾害， 加上制种成本高企

（制种企业支付给农民每亩的制种费

用由

2009

年的最低

1500

元上涨到

2010

年的最高

2000

元）等因素，全国

两杂种子价格同比有望出现大幅上涨

（预计杂交水稻种子同比涨

40%

，杂

交玉米种子同比涨

15%

）。

我们预计， 种子价格上涨有望覆盖

减产、成本增加等因素对种子企业净利润

增速的拖累，龙头公司或将充分受益种子

价格的上涨。重点推荐隆平高科、登海种

业、丰乐种业、敦煌种业、荃银高科等。

2、白糖：糖企盈利能力达到历史

最好水平。

供给面偏紧、 流动性宽裕， 共同

推动糖价高位趋涨。 目前来看， 国内

糖市供给面偏紧格局有望延续， 糖价

仍将延续震荡向上走势。 以南宁糖业

为例。 保守假设四季度公司新榨季

（

2010/2011

年度） 机制糖销售均价

6500

元

/

吨 （我们预计，

2010

年

11

月

4

日

-10

日， 公司产糖约

2000

吨，

销售价格

7600

元

/

吨）。 甘蔗最低收

购价

350

元

/

吨， 联动价

4800

元

/

吨，

联动系数

6%

， 则公司吨糖的理论税

后净利润为

900

元

/

吨左右， 吨糖净

利为历史较好水平。 销糖进度方面，

我们判断， 政府为了增加市场供给

量， 抑制国内糖价过快上涨， 可能会

以行政指导的方式， 敦促制糖企业加

快销售进度； 我们预计南糖今年四季

度的销糖量可能为

20

万吨左右， 贡

献

EPS 0.65

元左右。

我们认为，目前

A

股市场最受益于糖

价上涨的股票主要包括：南宁糖业（业

绩对糖价的弹性最大）、贵糖股份（存在

凤糖注入预期）、中粮屯河（糖价上涨的

趋势投资标的）、保龄宝（白糖替代品）。

3、植物油：有望成为未来 3 个月

的领涨品种。

我们认为， 本轮农产品价格上涨

是由流动性和基本面共同推动的。 上

一阶段，领涨品种由小麦转向玉米，再

转向白糖， 这些品种当期的供需基本

面较差，所以相对涨得较快。我们认为

下一阶段， 补涨的品种应该是当前供

需基本面较好， 但因上年度种植比较

效益低， 而预期下年度面积减少的油

籽类产品。 同时，国际油价上涨，也将

推动植物油炼制生物柴油的需求量上

升，进而助涨全球植物油市场。

国内投资标的可关注金德发展、东

凌粮油、敦煌种业、天康生物、新赛股份。

4、生猪、肉鸡及海珍品养殖：企业

盈利快速提升。

在当前通胀预期之下，未来

3

个月

国内猪肉、鸡肉以及海参等产品的价格

望继续维持高位运行或继续上涨的态

势。从国家对玉米等主要饲料用粮的调

控政策来看，玉米等品种的价格有望保

持缓慢上涨，因此下一阶段养殖企业成

本大幅上升的风险并不大。

重点看好圣农发展、雏鹰农牧、獐

子岛、好当家、东方海洋等。

选择政策重点扶持公司

预计未来

3-5

个月， 农业扶持政策

将进入季节性密集期， 且密集程度要

远高于历史水平。 除中央农村工作会

议，

1

号文件、 提高粮食最低收购价等

常规利好扶持政策， 还将出台做大做

强种业的扶持政策、 生物产业的十二

五规划 （生物农业是其中的重点， 包

括生物育种、 生物疫苗、 生物饲料等）

以及东北农业发展扶持政策等。 其中，

由国务院牵头出台的 “种业扶持政策”

有望于

2011

年

1

号文件出台之前公布；

《关于加快东北地区农业发展方式转变

建设现代农业的指导意见》 有望于今

年

11

月份出台； 生物产业规划有望于

12

月份前后出台； 中央农村工作会议、

1

号文件有望于今年底落实；

2011

年水

稻国家最低收购价格有望于

2011

年

1-2

月份上调。

因此， 今年的政策密集发布过程

中，除了短期提升

A

股市场农业板块

的估值水平以外， 还将对上市公司带

来更为实际的业绩增长可能。例如，种

子相关政策出台后， 国内种子行业的

市场集中度大幅提高， 这使得龙头公

司的市场份额进一步扩大， 盈利规模

随之扩大，等等。

投资建议及评级

基于价格、政策、业绩等三方面的

因素（农产品价格上涨趋势；市场进入

政策密集发布期， 政策密集程度和对

上市公司的直接利好， 可能达到历史

最好水平； 上市公司业绩增长速度较

快），我们维持行业“强于大市”的投资

评级， 继续看好下一阶段农业板块的

跨年度行情，维持种子领涨农业观点。

我们认为，在农产品价格上涨（基本面

与流动性共同推动）、扶持政策密集发

布的过程中， 整个板块当前享受高估

值水平有望继续提高。

建议投资者增仓农业股， 积极防

通胀。 推荐隆平高科、登海种业、丰乐

种业、南宁糖业、荃银高科、圣农发展、

敦煌种业、金德发展、东凌粮油、天康

生物、雏鹰农牧、獐子岛、好当家、东方

海洋、顺鑫农业等；关注海大集团、万

向德农、大北农、通威股份、中粮屯河、

新中基、新农开发、新赛股份等。

板块前瞻

■

银行股多空走上 PK台


