
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

华星化工

７．３６ ２７０ １９８７．２

西南证券股份

有限公司上海

黄陵路证券营

业部

国盛证券有限

责任公司鹰潭

胜利西路证券

营业部

广陆数测

１４．８５ ７７．５４ １１５１．５３

大通证券股份

有限公司北京

建国路证券营

业部

中信建投证券

有限责任公司

萍乡建设东路

证券营业部

广陆数测

１４．８５ ５５ ８１６．７５

平安证券有限

责任公司广州

体育东路证券

营业部

中信建投证券

有限责任公司

萍乡建设东路

证券营业部

万 力 达

２３．１ ５０ １１５５

西南证券股份

有限公司上海

黄陵路证券营

业部

国盛证券有限

责任公司鹰潭

胜利西路证券

营业部

宇顺电子

３７．７ ３０．１８ １１３７．６

中信证券股份

有限公司上海

溧阳路证券营

业部

长江证券股份

有限公司上海

绵绣路证券营

业部

宇顺电子

３５．７２ ３０．１７ １０７７．６７

申银万国证券

股份有限公司

上海飞虹路证

券营业部

中国国际金融

有限公司上海

淮海中路证券

营业部

宇顺电子

３７．０５ ２３．８８ ８８４．７５

中信建投证券

有限责任公司

深圳市福中路

证券营业部

招商证券股份

有限公司深圳

建安路证券营

业部

圣农发展

２９．９２ ５２．８ １５７９．７８

宏源证券股份

有限公司上海

源深路证券营

业部

国盛证券有限

责任公司鹰潭

胜利西路证券

营业部

北新路桥

２０ ２０５．５ ４１１０

长江证券股份

有限公司沈阳

三好街证券营

业部

齐鲁证券有限

公司乌鲁木齐

南湖南路证券

营业部

华星创业

２９．２５ ５０ １４６２．５

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

华星创业

２９．２５ ５０ １４６２．５

浙商证券有限

责任公司上海

长乐路证券营

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

投资纵览
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今日投资

煤炭板块：

2011

年将“优于大市”

煤炭行业在即将过去的 “十一

五”期间产生了深远的变化，影响最

大的事件是煤炭价格的逐步市场化

和“十一五”后期各地开展的资源整

合。 这两大事件对行业的影响打破

了建国以来煤炭行业固有格局，前

者使煤炭企业从羸弱的盈利困局中

解救出来， 促成了全行业利润的大

幅增长；而后者则一改“有水快流”

的煤炭供给机制， 切实可行地控制

住了小煤矿问题。

对资本市场而言， 这两大事件

分别带来了

2006-2007

年和

2009

年的两个煤炭板块的辉煌期。

2011

年，是“十二五”规划的第一年，即将

开始的“十二五”，也将给煤炭行业

带来巨大的改变。 东北证券认为，

2011

年投资煤炭行业， 需要关注两

个最基本问题：

第一， 煤炭供给的结构性控制

程度如何， 山西省整合矿是否会释

放产量， 蒙陕甘宁地区的煤炭供给

量能否得到控制等问题都值得关

注。 对此分析师认为，明年全国煤炭

供给总量将受到政府的结构性调

控，乡镇煤矿产量将进一步被压缩。

上市公司资产规模的扩张是主要选

股思路。

第二，煤炭行业金融属性增强。

2011

年将是我国煤炭金融衍生品元

年， 环渤海指数期货的推出和即将

推出的焦炭期货试水将对行业产生

深远影响。 梳理近几年海外煤炭期

货的运行情况发现， 成熟市场中煤

炭股的走势已与煤炭价格之间形成

了密切联系， 这主要得益于煤炭期

货等衍生品的快速发展。 “十二五”

期间， 我国煤炭行业的金融属性也

将显著加强， 这将给全行业的估值

方式带来重大变革。

基于此， 分析师指出， 在

2011

年，甚至整个“十二五”期间内，煤炭

板块都面临两方面投资机会：

1

、煤

炭金融衍生品推出后， 整个煤炭板

块的估值重铸；

2

、 大规模的资源整

合促成上市公司横向一体化扩张。

“十二五”可能推出的煤炭期货等衍

生品， 有利于资本市场把握煤炭企

业的业绩增长规律， 将给整个煤炭

板块带来长期投资机会。 资源整合

的逻辑路线有两条：第一、山西省整

合矿产能的逐步释放， 将使参与此

次整合的上市公司业绩有显著提

升；第二、急待整合的蒙、陕、甘、宁、

新疆、贵州地区的煤炭企业，有可能

成为当地煤炭资源整合主体。

煤炭板块

2010-2012

年

PE

处

于历史估值水平的中位之下 ，在

煤炭金融衍生品推出这一预期

下，整个煤炭行业都将受益，给予

煤炭板块“优于大市”评级；在煤

炭供给总量受政府调控的背景

下， 全行业规模整体扩张的几率

变小， 更应关注蛋糕怎么分的问

题，即着眼外延性扩张，市场占有

率弹性较大的公司。 重点推荐

2011

年产能扩张较为明确的公司， 如山

煤国际、兰花科创、平庄能源、神火

股份和兖州煤业。

限售股解禁

■

12

月

9

日

A

股市场共四家公司限售股解禁。

安泰科技（

000969

）：股改限售股解禁。解禁

股东

1

家，即中国钢研科技集团公司，此次剩余

限售股全部解禁，占总股本比例为

29.93%

。 该

股或无套现压力。

焦点科技（

002315

）：首发原股东限售股解

禁。 解禁股东

1

家，即姚瑞波，首次且持股全部

解禁，占流通

A

股比例为

13.86%

。 该股的套现

压力不大。

键桥通讯（

002316

）：首发原股东限售股解

禁。 解禁股东包括重庆乌江实业（集团）有限公

司等

7

家。

7

家股东均为首次且持股全部解禁，

合计占总股本比例为

29.25%

。 该股的套现压力

很大。

重庆港九（

600279

）：股改限售股解禁。 解禁

股东

1

家，即重庆港务物流集团有限公司，此次限

售股全部解禁，占总股本比例为

22.70%

。 该股东

11

月份曾参与定向增发，该股或无套现压力。

（西南证券 张 刚）

资源股拖累大盘

国盛证券 程荣庆

周三两市大盘重陷整理走势，股指双双收阴，

沪指又收在了年线和

60

日均线之下。有色、煤炭等

资源类个股跌幅居前，拖累大盘反弹未能延续。

沪市交易公开信息显示， 涨幅居前的个股

为晋西车轴、浪莎股份和王府井。 晋西车轴，高

铁概念整体走强，该股高开后迅即封住涨停，板

块领涨。交易公开信息显示，中信证券佛山湖景

路证券营业部等券商席位游资增仓明显， 强势

反弹，看高。浪莎股份，小盘基金重仓股，午盘后

放量涨停，机构、游资增仓明显，短线依然可期。

王府井，公司因非公开发行股票停牌，周三复牌

交易后以涨停开盘，盘中涨停数度被打开，尾盘

前封住涨停。交易公开信息显示，卖出居前的有

两席机构席位， 而买入居前的为清一色机构席

位且买入居多，机构博弈明显，短线有反复，注

意见好就收。

沪市换手居前的个股为大连港和西藏药

业。 大连港，上市交易三天新股，当天创出上市

以来新低。交易公开信息显示，国泰君安杭州庆

春路证券营业部等券商席位游资卖出居多，调

整仍将延续，观望为宜。 西藏药业，盘中一度大

涨并创出反弹以来新高，券商席位虽买入居多，

但抛压明显，谨慎关注。

深市交易公开信息显示， 涨幅居前的个股

为经纬纺机、通化金马和双汇发展。 经纬纺机，

连续大涨后缩量持续回落， 本周在

5

周均线得

到支撑后开始反弹， 当天高开后不久就被拉至

涨停，一机构席位买入居前，游资在国泰君安上

海打浦路证券营业部等券商席位买入居多，但

盘中涨停一度被打开，显示获利回吐压力较大，

注意见好就收。通化金马，低开高走并一度放量

涨停。交易公开信息显示，民族证券通化新华大

街证券营业部等券商席位游资减仓明显， 反弹

走势，见好就收。 双汇发展，连续五个“一”字型

涨停后，该股虽继续以涨停开盘，但在获利盘大

量兑现的打压下放量收阴。交易公开信息显示，

机构博弈明显， 分别有四席机构席位买卖居前

且抛售明显，头部迹象显现，及时见好就收。

深市跌幅居前的个股为深振业

A

。 当天复

牌小幅高开后持续走低，盘中一度触及跌停。交

易公开信息显示，虽一机构席位居买入首位，但

光大证券宁波解放南路证券营业部等券商席位

游资获利回吐明显，短线走弱，规避。

总体来看，周三大盘出现反复走势，显示市

场心态依然不稳， 量能的缺乏也使得大盘难有

强势表现，操作上宜短线轻仓。

铁路基建板块全线翻红，晋西车轴、天马股份、华东数控三股涨停且多股股价创出新高

高铁盛宴持续 科技创新赚钱

长江证券研究所

昨日，因

12

月

7

日国务院副总理

张德江表示 “中国将高速铁路作为优

先发展的战略性新兴产业” 利好消息

公布， 铁路基建板块以

3.56%

的涨幅

遥遥领先于概念板块涨幅之首： 盘中

个股全线翻红，晋西车轴、天马股份、

华东数控三只个股涨停。 其中天马股

份成交量放大到近两个月新高， 而华

东数控的成交量更是放大到四个月来

新高。此外，还有多只个股股价于昨日

盘中创下新高， 如晋亿实业、 中国南

车、广电运通、太原重工等。展望后市，

我们认为， 在高铁规划超预期和列车

密度提升的双重推动下， 国内高铁装

备行业景气将延续到“十二五”；此外，

“高铁出口”将为铁路装备行业的增长

注入新的活力。 高铁行业盛宴远未结

束，继续看好行业的投资机会。

第一， 中国高铁运营和在建规模

世界第一， 但这不会成为国内高铁建

设的终点。

中国的高铁发展占据多个世界第

一。 全球高铁运营里程近

2.5

万公里，

而截至

11

月中国高速铁路的营业里

程已经达

7531

公里，居世界第一；另

外，中国目前在建的高铁里程超过

1

万公里，规模居世界第一位；目前中

国的高铁技术水平和专利总数也均

达到世界第一；

12

月

3

日，中国制造

的 “和谐号”

CRH380

在京沪高铁枣

庄至蚌埠段试验运行最高时速达

486.1

公里，刷新世界铁路运营试验

最高速。

中国铁路前期投入不足， 导致火

车运力增长有限，运力长期紧张，缓解

运力问题需要长期的投入。 高铁可以

在提高客运能力的同时实现客货分

离，改善货运能力，因此为了真正实现

人便其行，货畅其流，高铁建设不会戛

然而止。

第二， 高铁建设规划提高和列车

保有密度提升是推动国内高铁装备行

业增长的双重动力。

高铁作为优先发展的新兴产业，

“十二五”期间将继续大力发展。《铁路

中长期发展规划》原计划到

2020

年高

铁里程达到

1.6

万公里以上， 加上其

他新建铁路和既有线提速线路， 铁路

快速客运网将达到

5

万公里以上，连

接所有省会城市和

50

万人口以上城

市，覆盖内地九成以上人口。而根据目

前开工情况，预计在

2012

年高铁投运

里程将达到

1.3

万公里， 高铁建设将

远远超出预期。 此前有媒体报道，“十

二五”期间，铁路基建总投资在

3.5

亿

元左右，比“十一五”高

70%

。 高铁作

为未来客运发展的主方向必然会继续

大力发展。

随着高铁旅客数提高， 列车保有

密度的提高是铁路装备行业增长的第

二大动力。 目前高铁在国内尚处于起

步阶段，投运线路列车班次偏低，列车

保有量还有巨大的提升空间， 预计未

来随着高铁客流的增多， 列车保有量

的提高将进一步推动高铁装备行业增

长。

第三， 三大优势助力中国高铁掘

金海外，为高铁行业注入新动力。

与国外高铁技术相比， 中国高铁

具备系统集成、 多技术类型和成本三

大优势，将助力中国高铁掘金海外。 在

此次世界高铁大会上， 泰国副总理素

贴·特素班和老挝常务副总理沙瓦·凌

沙瓦均对中国与东盟国家合作修建中、

泰、老、缅

(

甸

)

、新

(

加坡

)

、马

(

来西亚

)

铁路

寄予厚望。 其中泰国副总理表示，泰国

议会已经批准这一项目。目前除中国外

的发展中国家基本没有高铁，但据我们

不完全统计，仅亚洲地区发展中国家建

设计划就占全球的

20%

左右。

此外，中国与欧盟、美国等发达地

区高铁输出合作也在进行中。

12

月

7

日， 中国南车与美国

GE

公司对成立

合资公司参与竞标美国佛罗里达州和

加利福尼亚州两个高速铁路项目，这

预示着中国高铁技术输出发达国家迈

出了坚实的一步。而此前，美国联邦政

府曾于

10

月

28

日宣称将在

23

个州

建设

54

个高速铁路项目，总投资额达

24

亿美元。

第四，短期看好时代新材、中国南

车和中国北车， 中长期看好太原重工

和晋西车轴。

我们对高铁装备行业的投资逻辑

是短期看好一次性投入设备相关企

业，随着高铁建设进度加快

,

设备交付

高峰可能带来业绩刺激， 推荐中国南

车、中国北车和时代新材；中长期看好

易耗品设备相关企业， 易耗品需求会

随着高铁保有量的提升而大幅提升，

推荐太原重工和晋西车轴。

大消费行业 得大众青睐者得天下

华泰联合 冯 伟

在消费升级的大背景下，消费趋势

不断向时尚化、 个性化的方向发展，品

牌的意义和价值逐步凸显。品牌意味着

在同样的资本投入的情况下，能够卖出

更多的产品和更高的价格。

国内大批企业长期从事为跨国企

业代工， 随着人口红利期的结束以及

收入分配制度改革呼声日近， 代工利

润率逐渐下降， 国内企业普遍存在通

过转型来提升附加值的意愿 （普通的

代工企业的毛利只有

15%

左右，而国

外一线奢侈品的品牌高达

80%

）。 另

一方面，国内厂商多年来从事代工，实

际上制造水平已经日臻完善， 具备一

定的技术和实力进行转型， 预计后续

自主品牌建设将进入黄金发展期。

品牌溢价子行业分布几何

各个子行业本身存在差异， 消费

品行业中通过创建品牌来享受品牌溢

价的收益程度并不相同。 行业本身的

特点决定了公司从制造转向自主品牌

意愿的强度。 我们从产品信息透明度

和敏感度两个角度去考察哪些行业的

企业能够转型做自主品牌。

产品透明度低容易产生品牌溢价。

诺贝尔经济学奖获得者之阿克洛夫在

《“柠檬”市场：品质不确定性与市场机

制》中提出由于信息不对称，质量高于

平均值水平的卖者就会退出交易，只有

质量低的进入市场。信息不确定导致的

信用缺失导致交易成本的变大。品牌的

创建正是企业向消费者发出的特殊“信

号”。 卖方为了向消费者发送产品质量

的信息， 就必须创建和维持良好的品

牌。 因此，无法通过物理线索传递产品

价值的子行业更需要产生品牌。 简单

说，消费者无法通过简单的外形，判断

内涵价值，就需要品牌来区分指引。 对

物理线索的判定比较感性，我们倾向于

用产品的定价模式来区分，也即竞争定

价行业自主权较大，价格透明度相对较

低，容易产生自主品牌溢价；而相反通

过成本加成定价的产品信息透明度相

对较高，不容易有品牌溢价。

产品的需求弹性容易产生品牌溢

价。 在产品的需求对价格敏感的行业

中，一旦竞争对手采取降价的策略，企

业往往很难坚持原价， 容易进入竞争

性降价的恶性循环， 价格逐渐向成本

收敛。在这种情况下，自主品牌本身的

提价因素得到抑制。 因而对价格的不

敏感是品牌溢价的理想条件之一。

总结来看， 竞争定价 （价格不透

明）、需求弹性低（价格不敏感）的行业

中， 企业有创建自主品牌的动力和必

要。在信息透明度高，但是价格过于敏

感的行业， 品牌无法通过差异化来提

高产品的溢价，如家电行业、电子产品

等行业。同样价格不敏感，但是透明度

高的行业消费者对产品成本构成有相

当程度了解， 一旦有更为低廉的替代

品出现， 品牌产品很快会失去市场，如

食品饮料行业和大多数农产品行业有

此类特征。 我们结合来看， 白酒、女服

装、职业装、鞋类、珠宝、手表等准奢侈品

行业更高概率上容易产生溢价的品牌。

成功转型需要解决的问题

品牌企业发展路径分代工制造、

转型、品牌推广、品牌成熟四个阶段。

企业通过代工积累了技术和规模，进

而以技术来提升产品附加值， 并最终

创建自有品牌。研发投入、销售费用率

的增加是转型的基本， 而毛利的稳步

改善是判断转型价值的核心。 充足的

资金投入、 传统制造与品牌营销的定

位、 以及自创品牌形象的提升是转型

企业需要解决的三个核心问题。

企业的转型涉及到盈利模式的改

变，并不是一蹴而就。企业希望成功转

型还需要解决一系列的问题。 我们归

结为以下几点：（

1

） 充足的资金投入。

转型需要大量资金拓展市场、 建立营

销渠道并提供售后服务， 企业随时面

临市场风险。 转型成功与否很大程度

上取决于管理层的决心。 （

2

） 传统制

造与品牌营销的战略定位。 制造商转

型很容易与代工的客户产品相冲突，

影响代工业务的发展， 进而威胁到企

业的资金积累。 因而企业应该采取渐

进式的模式，以制造为优势，逐渐向品

牌商延伸。 事实上大多数成功的转型

者都以制造为后盾来协调品牌的发

展。（

3

） 自创品牌形象的提升。企业长

期从事代工制造， 容易给消费者造成

产品的低品质形象定位。 公司企业应

该技术提升和品牌宣传来不断提升产

品的影响力和可信度。

鉴于转型期间的特点， 我们建议

关注那些转型已经启动，以大众为主，

处于易于产生品牌溢价子行业， 注重

自主品牌建设，拥有技术优势，毛利不

断提升的上市公司。

重点标的

鉴于中国人均收人分配的特殊

性，奢侈品品牌距离我们还较远，但可

以关注那些以大众为主， 处于易于产

生品牌溢价子行业， 注重自主品牌建

设，拥有技术优势，毛利不断提升的上

市公司。建议重点关注：裘皮行业的华

斯股份，西装行业的大杨创世，以及户

外运动行业的嘉麟杰。

光大证券

医药：需等待降价政策明朗

近日， 国务院总理温家宝在其主

持召开的国务院常务会议上， 研究部

署了建立健全基层医疗卫生机构补偿

机制的政策措施。

对此，我们认为：从

2009

年

8

月

公布基本药物目录后，基本药物市

场需求放量一直低于市场预期，基

本药物制度实施的关键阻力之一

就是基层医疗机构补偿机制不到

位。 我们认为此次国务院研究部署

补偿机制是对基本药物制度顺利

实施的重要保障。 我们预计在国家

理顺补偿机制后，基本药物制度将

加快推进， 基本药物需求放量可

期。 基本药物制度在解决补偿机制

后，还有一个重要制度是使用（明

确使用比例金额 ， 报销比例提高

等，我们认为这些问题也会在

2011

年明确）。 因此，我们判断

2011

年

基本药物放量明确，坚定看好

2011

年基本药物的投资机会，所涉及上

市公司包括千金药业、 科伦药业、

云南白药、天士力、金陵药业、三九

医药等。

我们对行业的投资建议如下：医

药股目前有估值压力

(2011

年

31

倍

PE

，盈利增长

25-27%)

、基本面依然面

临降价压力

(

未来

3

个月药品降价陆续

出台

)

。 因此，市场风格转换不好判断，

建议是行业“标配”，个股挖掘为主。 最

近发改委第一轮药品降价 （

11

月

30

日） 对于医药股的投资热情泼了一盆

冷水， 因此我们建议继续等待降价政

策的明朗。

重点推荐：

1

、

2011

年基本药物需

求放量 （时间点

1

季度）： 推荐千金

药业、科伦药业、双鹤药业；

2

、生物

医药“十二规划”受益股（时间点

1

季度）：推荐通化东宝、恒瑞医药、兰

生股份；

3

、国际产业转移：推荐海翔

药业、海正药业；

4

、央企和地方国资

委企业或有的资产重组和并购：推荐

哈药股份、 三精制药、 国药股份、一

致药业。

品牌溢价的行业分布


