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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

８．５ １７８５ ２１０

西南证券股份

有限公司重庆

惠工路证券营

业部

国 联 证 券 股 份

有 限 公 司 无 锡

县 前 东 街 证 券

营业部

开开实业

９．７３ ５８３８ ６００

东方证券股份

有限公司上海

浦东南路证券

营业部

国 泰 君 安 证 券

股 份 有 限 公 司

总部

大连控股

５．２１ ３９０．７５ ７５

平安证券有限

责任公司石家

庄中山西路证

券营业部

华 创 证 券 有 限

责 任 公 司 贵 阳

中 华 北 路 证 券

营业部

中国北车

６ ９００ １５０

中信证券股份

有限公司总部

（

非营业场所

）

中 信 证 券 股 份

有 限 公 司 总 部

（

非营业场所

）

11

月

17

日，

A

股市场有许继电气、嘉凯城、

鄂尔多斯、 招商证券共

4

家上市公司的限售股

解禁。

许继电气（

000400

）：解禁股性质为股改限

售股。解禁股东

2

家。其中，许继集团有限公司，

持股占总股本比例为

29.90%

，未达到相对控股

比例。 余下

1

家股东，许昌市开发投资公司，属

于“小非”。两家股东为首次解禁，合计解禁股数

占总股本比例为

25.20%

。 该股的套现压力存在

不确定性。

嘉凯城（

000918

）：解禁股性质为定向增发

机构限售股。解禁股东

1

家，即杭州钢铁集团公

司，持股占总股本比例为

17.40%

，首次且持股

全部解禁。 该股的套现压力存在不确定性。

鄂尔多斯（

600295

）：解禁股性质为股改限

售股。解禁股东

1

家，即内蒙古鄂尔多斯羊绒集

团有限责任公司， 持股占总股本比例为

40.70%

，首次解禁，此次解禁股数占总股本比例

为

10%

。 该股的套现压力存在不确定性。

招商证券（

600999

）：解禁股性质为首发原

股东限售股。 解禁股东

37

家。 其中内蒙古鄂尔

多斯羊绒集团有限责任公司持股占总股本比例

为

10.86%

。 余下

36

家股东，持股占总股本比例

均低于

5%

。

37

家股东均为首次且持股全部解

禁，合计占总股本比例为

42.68%

。 该股的套现

压力很大。

（西南证券 张 刚）

上周五以来个股跌幅前

30

名

代码 简称 涨跌幅（

％

） 行业

００２１５５

辰州矿业

－２３．５３

采掘业

６００３３１

宏达股份

－２２．０３

石油

、

化学

、

塑胶

、

塑料

０００９６０

锡业股份

－２１．３２

金属

、

非金属

６０１６９９

潞安环能

－２１．００

采掘业

６００２５１

冠农股份

－２０．８９

农

、

林

、

牧

、

渔业

６００４９７

驰宏锌锗

－２０．５３

采掘业

６００３６２

江西铜业

－１９．８８

金属

、

非金属

００２１７１

精诚铜业

－１９．７５

金属

、

非金属

６０１００１

大同煤业

－１９．５８

采掘业

６００７３９

辽宁成大

－１９．４３

批发和零售贸易

０００９２８

中钢吉炭

－１９．３３

金属

、

非金属

６００３２８

兰太实业

－１９．１６

石油

、

化学

、

塑胶

、

塑料

６０００２９

南方航空

－１９．１０

交通运输

、

仓储业

６００８２２

上海物贸

－１９．１０

批发和零售贸易

６００５４６

山煤国际

－１９．０４

采掘业

６００２５５

鑫科材料

－１８．９８

其他制造业

６０００９６

云 天 化

－１８．９１

石油

、

化学

、

塑胶

、

塑料

６００８１８

中路股份

－１８．８３

机械

、

设备

、

仪表

６００４０３

欣网视讯

－１８．４８

信息技术业

００２１１４

罗平锌电

－１８．４４

金属

、

非金属

６０１８９９

紫金矿业

－１８．４１

采掘业

００２１２８

露天煤业

－１８．３６

采掘业

０００１５９

国际实业

－１８．３３

石油

、

化学

、

塑胶

、

塑料

６０１６６６

平煤股份

－１８．１７

采掘业

６００４１０

华胜天成

－１８．１２

信息技术业

０００９６２

东方钽业

－１８．１１

金属

、

非金属

００００６０

中金岭南

－１８．０８

金属

、

非金属

００２０１５

霞客环保

－１８．０５

纺织

、

服装

、

皮毛

６００１２３

兰花科创

－１８．０３

采掘业

０００７７６

广发证券

－１７．８７

金融

、

保险业

热点解密

■

限售股解禁

■

投资纵览

■

中金公司

食品饮料：估值有进一步上行空间

我们看好食品饮料行业的理由如下：

1

、 通胀早中期， 市场沿袭牛市思

维。 这与当前市况较为吻合，再加上短

期内房地产投资吸引力下降，国内市场

流动性堆砌大盘指数的预期不减。

2

、近期行业风格切换为食品饮料

板块赢得未来表现空间。这是因为：

1

、

板块绝对估值仅处在

2000

年以来均

值， 大盘整体估值上移一定会给食品

饮料板块估值腾出进一步上行的空

间。

2

、 若板块代表当时经济发展与政

策支持重点， 资本市场通常都会给予

高估值溢价， 而食品饮料所在消费板

块乃中国未来经济发展主引擎与政策

扶持重点。

3

、长短期催化剂兼备。 未来一年，

推动食品饮料板块表现走强的长短期

催化剂兼备。 长效催化剂主要来自：

1

、

“十二五”期间重消费与重民富国策的

有力支撑，有利于大众消费品投资；

2

、

通胀预期的累积与强化， 情绪上更有

利于可选消费品投资。 目前，可选消费

品公司相对大盘的估值溢价率均值为

75%

，仅为

145%

的历史高点约一半。

而推动食品饮料板块表现的短期

催化剂，可以从以下几方面理解：

1

、历

年春节前夕， 食品饮料板块往往都会

有季节性表现， 这点在以高端白酒为

代表的可选消费品公司身上表现尤为

突出；

2

、 未来一年内加息预期可能生

生不息，回顾历史我们不难发现，每次

加息后食品饮料板块多跑赢大盘；

3

、

未来

6

个月通胀有望从上游持续传导

至下游，体现在食品饮料公司，特别是

其中大众消费品公司产品的纷纷提

价， 将有利于市场改变早先对这些快

消品公司未来盈利增幅的保守预期。

基于已覆盖公司未来股价涨幅判

断下的投资偏好，我们倾向于以下三类

个股， 并且相信他们会在未来

6-12

个

月内取得好于板块平均水平的表现：

1

、

盈利有望超预期，并将推动估值修复，

实现估值与盈利双升，具体包括贵州茅

台、承德露露、青岛啤酒和燕京啤酒；

2

、

尽管即期估值高企，但受盈利持续快速

增长预期推动，来年估值仍有望与即期

水平看齐，具体包括山西汾酒、三全食

品和洋河股份；

3

、盈利超预期可能性虽

小，但估值仍有相当比较优势及可观提

升空间，具体包括泸州老窖和五粮液。

板 块
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11

月

16

日大宗交易看台

■

医药股表现抗跌

大时代投资 王 瞬

周二股指早盘小幅低开，平稳运行，午后突

然出现跳水走势，大幅下挫，医药板块和前期滞

涨股表现抗跌。

沪市公开信息中涨幅居前的是福建南纸、

同济科技和太极集团。同济科技，公告拟组建环

保业务子公司，高开迅速封住涨停，公开信息显

示以中信证券佛山湖景路营业部为首的多路游

资大单介入，公司具有高校题材，前期未有大幅

上涨，游资借机炒作，短线为宜。太极集团，开盘

不久即封住涨停，公开信息显示游资交投活跃，

公司主营产品曲美下架，大股东减持，不确定性

较大，见好就收为宜。

沪市振幅居前的是洪都航空， 公开信息显

示一席机构专用席位、 中信证券总部等大单介

入，有望受益低空空域的开放，可关注。

深市公开信息中涨幅居前的是桐君阁、威

孚高科和中信海直。 桐君阁，震荡中封住涨停，

游资中信金通义乌化工路营业部大单介入，太

极集团为其大股东，一直都有重组传闻，应是游

资借机炒作，短线为宜。 中信海直，险些涨停报

收，游资交投活跃，低空领域开放为公司带来良

好商机，但近期涨幅过大，见好就收为宜。

深市振幅居前的超声电子，周一涨停报收，

昨日冲高回落， 公开信息显示前期介入的游资

大单卖出，有兑现嫌疑，规避。福星股份，机构交

投活跃，前期连续上涨，股价透支较多，逢高减

磅为宜。

综合来看，市场人气涣散，前期获利品种多

以跌停报收，资金兑现欲望强烈，投资者对此类

品种要及早卖出为宜。

福建南纸（

600163

）：该股昨日放出巨量涨

停报收，公开信息显示一席机构专用席位和游资

东方证券上海新川路营业部携手介入。区域纸业

龙头，受益人民币升值，价位不高，还可期待。

威孚高科（

000581

）：该股昨日公告拟定向

增发投资动力电池项目，直封涨停，公开信息显

示机构专用席位交投活跃， 三席介入、 四席卖

出。 新项目投资后业绩有望重估，后市可期。

国金证券

通用航空：利好政策促行业迎来黄金时代

昨日，在市场大跌之下，航空航

天板块的多只个股逆市上涨， 中信

海直午盘拉升接近涨停， 涨幅达

9.89%

，哈飞股份涨

5.41%

、海特高

新涨

5.07%

、洪都航空涨

5.01%

。

航空个股的强势源于近日利好

行业政策的发布。 近日，国务院、中

央军委印发 《关于深化我国低空空

域管理改革的意见》（以下简称 《意

见》）， 对深化我国低空空域管理改

革作出部署。 对于此项政策，我们认

为对行业的影响如下：

1

、 低空开放明确进入推广阶

段， 被压抑的通航需求有望爆发式

增长

此次 《关于深化我国低空空域

管理改革的意见》正式印发，明确了

开放低空空域、 加快通用航空产业

发展的大方向， 同时明确了

2011-

2015

年为推广阶段， 将之前局部区

域改革试点经验推广。

对此，我们认为：从局部试点地

区到全国的逐步推广， 意味着被压

抑的低空空域中通用航空需求将有

一个爆发式增长的过程。

2

、 直升机需求将最先拉动，看

好整个直升机产业链

目前我国通用航空市场的需求

者主要为政府部门和石油、电力等

部分企业，私人飞机需求被强烈压

抑，而空域管理改革启动后，大部

分直升机应用领域在短期内即可

受益。

此外， 私人直升机是潜在最有

增长前途的需求。 我国现有

55000

个亿万富豪，

1/6

有购买私人飞机的

意愿。 其用途一部分是个人爱好，大

部分是考虑到节约时间以及不愿意

乘坐民航航班。 而波音和空客的产

能已排满， 短期民航增加飞机提高

服务水平的可能性不大。 因此，私人

需求中喷气式公务机的飞行高度超

出本次开放的高度，暂时无法满足，

而未来政策的不确定性以及他人购

买的示范效应， 会使得一部分打算

购买喷气机的富豪转向购买直升

机。 如果有

60%

有购机意愿的富豪

选择购买直升机，将产生

5500

架的

需求。

基于上述分析， 沿着低空空域

开放全国推广导致直升机产业最为

受益的主线， 我们重点推荐中信海

直、海特高新和哈飞股份，看好理由

如下：

中信海直： 低空开放带来陆上

通航与维修业务发展新机遇， 公司

陆上通航和直升机维修业务规模很

小，但是一旦低空领域开放，私人飞

行、训练，公务包机、执管等需求会

直接增加公司直升机陆上通航运输

飞行架次和小时， 同时提升飞机维

修需求。需要强调的是，

1000

米以下

低空开放后，来自消防、医疗等系统

的飞机执管需求有望爆发式增长。

海特高新： 公司具备直升机发

动机及机身大修、 通用航空中小型

发动机维修能力，受益于

1000

米以

下低空开放导致直升机存量市场扩

大带来的维修需求上升。

哈飞股份： 公司是中航直升机

公司唯一上市平台， 未来中直公司

有望注入昌飞、 保定惠腾等资产；

1000

米以下低空开放后， 受益于中

国市场对直升机、 定翼机等通用飞

机需求量的增长。

水泥业在加息周期中将跑赢大盘

招商证券研究所

从目前的形势来看， 大量货币的

发放，不管是国内的还是国外的，终于

还是反映到了通胀和资产价格泡沫

上， 这正导致了中国的通货膨胀显性

化， 这不仅仅表现在统计局公布的

CPI

上，更是表现为居民的通胀预期。

10

月份央行的加息既是意料之外，也

是情理之中。事实上，虽然市场对于国

外需求疲弱、产能过剩仍然有所担忧，

但由于通胀形势的严峻， 我们认为中

国已经不可避免进入了加息周期。

10

月份以来，水泥行业的表现随

着市场风格的转换，表现并无亮点。在

过去的一个季度乃至一年中， 水泥行

业受益于凯恩斯主义的实施表现出了

相当的抗周期性，其区域性的特点，使

得某些区域的股票仍然具有较强的成

长性。短期盘整之后，作为中游原材料

的水泥行业投资机会如何看待？

我们认为， 由于结构调整的长期

存在，只要水泥股出现下跌，那么就是

买入的良机。 而且从加息周期历史经

验来看， 从松到紧的适度紧缩的货币

政策对水泥行业表现有利。 从中国的

加息周期历史经验看， 初期建材行业

同步大市，中期跑赢大市，末期逊于大

市。通胀形势的演变，决定了行业优异

表现时间的长短。

而且，从日本的数据中我们找到

了相同的规律，从

1978-1981

年的数

据看，在快速加息的同时，加快公共

住房开发，公共住宅面积相对民间住

宅的建筑面积比例上升（从

18%

提升

至

40%

）， 这更类似于中国目前的现

状， 这使得建材行业的走势脱离了

地产行业。 强力紧缩的货币政策导

致建材难以跑赢市场， 而适度紧缩

的货币政策对行业来说却是可以期

待的。

最后，行业层面来看，我们认为由

供给调控产生的效果在明年中期见效

后，可能会提前带来超越大市的机会。

如果通胀形势真的较为严峻， 那么供

给受限的行业会成为炒作的热点。 而

从行业的角度来看， 我们看到了更加

积极的因素：
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号文导致增量供给在

明年中期之后逐步减少， 这可能会导

致超越市场阶段的提前到来。

如果我们把

2002 -2005

、

2005 -

2008

年作为两个周期来研究的话，那

么

2004-2005

年的调整周期是一个小

周期 （或说是存货周期），

2008-2009

年的调整周期是一个幅度较深的周期

（或说是资本周期）。 与此相对应的，

2004

年之后，全球也是步入繁荣的周

期， 与中国的发展表现出了相当的共

振效应。

中国过往加息周期中水泥行业表

现的历史经验显示如下：

1

、加息初期：

基本同步于大市。 利润开始稳定高增

长， 但往往是因为经济复苏的时候市

场已经反映了预期， 而难以有卓越的

表现。固定资产投资增速高位向下，但

是先行指标显示向上。

2

、加息中期：强

于大市，利润增长再次加速，周期中期

往往是资本开支、 建筑的需求快速提

升期，而成本的增长有所放缓。固定资

产投资增速见底回升， 保持在一个稳

定的增速。此时先行指标显示平稳。我

们需要解释的是， 地产调控下其中的

需求是否还会旺盛。

3

、加息末期：弱于

大市。利润增长高位下滑，周期末期往

往是能源价格飙涨、 产品价格无法弥

补成本上升的时候。 此时先行指标显

示向下。

但有一点与当时不同的地方是房

地产市场。关于房地产调控，我们认为

二次调控出台的限购令是一个较为严

格的措施， 但本次调控以保障供给为

前提， 保障房的开工至少可以保证开

工有一定的增长， 这保障了建材行业

的估值底线。我们认为，行业需求总体

上仍有保障，从房地产投资来看，今年

的保障房是

580

万套， 相对于去年增

长

76%

， 假设明年能有

50%

的增长，

假设商品房投资增速为

5%

， 则房地

产投资增速能保持在

10.5%

。 从基建

投资来看， 基于

4

万亿的陆续投放完

毕， 我们假设基建在

2011

年能在

2010

年的基础上保持

10%

的增长，总

的来说， 这还是一个保守的数据，因

为重大基建项目一旦开工，其延续性

是比较强的。 资金来源方面地方政府

债、融资平台的重新启动、民间资本

的参与都会是有力支持。 因此，总的

来说固定资产投资增长仍能保持

19%

左右，甚至更高，在此情况下，水

泥增速仍有

8%

左右。

关于商品房投资与商品房销量

的再研究，从逻辑中大家似乎可以想

象，如果商品房销量出现萎缩，随后

其投资会下降。 但从历史数据来看，

销售面积和开发投资增速虽然在长

期趋势上是一致的，但未必就是时刻

吻合的，比如

2006

年的情况。从

2005

年开始出台系列房地产调控政策，到

2006

年下半年，控制需求总量的政策

效应开始显露：

2006

年

9

月和

10

月，

房价同比分别下降

8.1%

和

0.6%

。

2006

年末住房销量同比增长

11.8%

，

比

1998-2005

年年均增速（

26%

）低了

将近

14%

。 但投资数据就没有出现大

的波动。

究其原因，就是消费者的购买预

期容易受到调控政策的影响出现观

望，但是在经济强劲增长和适量流动

性的背景下， 房地产开工投资并不

会受到大的影响， 这与政策督导加

快开发政策可能相关，也有可能是在

销量还未传导到投资的时候预期又

重新发生了改变。我们觉得这有一个

前提，就是开发企业的资金来源要有

所保障，这点我们或许可以参考开发

贷款余额增速。 如果开发贷增速能

保持在一个较高的增速上， 则可相

对乐观。

在推荐的水泥品种上， 我们坚定

看好西部的天山股份、青松建化、祁连

山；东部的供给逻辑更加突出：塔牌集

团、海螺水泥。

板块前瞻

■

周二上证指数再度大跌，年线附近支撑已显脆弱

资源股领跌 大盘元气受伤待修复

中航证券 邱 晨

周二， 上证指数早盘低开后前市

反弹无力， 午后在资源类股大跌引领

下快速跳水，最低下探

2885

点，盘中

跌破年线， 终盘报收

2894

点， 重挫

3.98%

；深证成指同步大跌

4.61%

。 相

对而言， 以新兴产业小盘股为主的创

业板相对抗跌， 以

1.95%

的跌幅小于

主板。 当日两市累计成交

4019

亿元，

环比较周一放大一成二。

从当日市况看， 引发大盘在上周

五暴跌后再度收出长阴， 主要动因来

自于前期领涨的强势板块即资源股出

现大幅度急挫，稀土永磁、稀缺资源、

煤炭行业及有色金属、 黄金概念等板

块位居板块跌幅榜前列。国阳新能、西

部矿业、中科三环、五矿发展、中色股

份、广晟有色、锡业股份、横店东磁、恒

源煤电、株冶集团、宁波韵升等前期资

源概念大牛股纷纷以跌停报收， 资金

流向在两市个股资金流向榜中靠前，

明显反映出在前期的市场主力品种中

有机构大资金出逃。从基本面看，除央

行上月加息、 本月上调存款准备金率

外， 国内在涉及资源行业领域暂未见

有重大新政出台。但值得注意的是，几

乎与大盘上周五暴跌同步， 近日国际

大宗商品期货价格也出现显著调整，

国内商品期货价格也应声回落。 近日

NYMEX

原油、

COMEX

黄金价格较月

初最高价已回落了

4%

左右，沪铜、沪

锌等回落幅度稍大（超过

8%

），但总

体仍属于对年内波段升势的回吐。 显

然， 股市对大宗商品期货价格波动的

反应， 无论是在涨势中， 还是在跌势

中，都有预期放大的现象。

资源股行情总体自

9

月起独立于

大盘逞强，

10

月初煤炭股突然崛起、

大幅补涨， 壮大了资源板块的队伍和

声势， 并伴随着国内商品期货价格的

持续跟涨而一度呈现波澜壮阔的升

势；可以说，由美元贬值预期引发的全

球商品价格大幅上涨以及由此给国内

带来的输入型通胀、 月度

CPI

持续攀

升是前期股市炒作最热的主题， 也是

10

月后大量资金蜂拥股市、银行储蓄

搬家的主要导火索。据统计，资源股中

的一些主力品种，

10

月份升幅极其可

观， 如国阳新能等月度升幅达

90%

，

厦门钨业、 中色股份等月度升幅在

70%

左右，远远跑赢大盘，并因此推动

相关个股因比价效应而轮番上涨，一

时间，“资源为王” 是当时市场的真实

写照。也正是因为包括棉花、糖等农副

产品在内的基础产品价格的疯涨，才

迫使央行在人民币升值的背景下仍断

然采取了加息、 提高存款准备金率等

收紧货币的举措。而随着

10

月

CPI

蹿

升至

4.4%

，创出近两年来新高，市场

对央行再度加息预期增强， 这实际上

是近期股市暴跌的深层次内因。 另一

方面， 中国作为当今全球范围内的一

个重要的资源消耗大国， 其货币政策

趋紧对国际商品价格的走势也会产生

反作用， 即反过来因境外投资者出于

对资源需求下降的担忧， 而导致国际

大宗商品价格的波动。

从技术面看，由于周二上证指数再

度大跌，在周

K

线层面已有效失守

5

周

均线，故大盘的调整已由日线级别转为

周线级别， 年线附近的支撑中线已显

脆弱， 后续市场可能需要较长时间才

能修好。 如果比较上证

50

等大盘股指

数的调整形态， 目前已下探至相当于

上证指数

8

—

9

月份箱体震荡的箱顶

2700

点一带。 据此来看，尽管短期市场

可能因近日的连续大跌或间有反弹，但

中线不排除仍有一定的调整空间。

我们认为，宏观基本面下一步的政

策取向是未来市场走势的主要影响因

素，即当前实体经济中的通胀预期在现

有政策及行政手段调控下能否平缓下

来。 如果年内通胀得以缓解，货币政策

不再重手出击， 则在当前实际负利率

背景下股市仍有可能较快稳定下来，

反之，调整可能相对复杂和漫长。 而对

于资源股而言， 阶段性暴富的故事已

经暂时告一段落， 接下来则要看估值

的比较优势和主力自救的情况了。


