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东方证券

央企整合：看好高新技术产业公司

据媒体报道，

12

月

12

日， 国资委

国有重点大型企业监事会主席季晓南表

示，预计今明两年，

100

家上市央企中将

有

40

家企业整体实现上市。 而早在

11

月

26

日， 国务院国资委副主任黄淑和

在中央企业法制工作座谈会上表示，今

后一个时期，预计央企并购重组活动将

继续保持较高的增长态势。通过对此两

项信息解读，我们得出如下结论：

质量比数量更重要： 此前市场对

于央企整合的主要关注点在于国资委

要在年内将央企数量减少至

100

家以

内，但我们观察到，临近年底国资委并

未加快减少央企数量的步伐， 而此前

国新公司的挂牌成立进度也一再推

迟。 结合最新动态进行分析， 我们认

为， 市场可能忽略了近期国资委新掌

门人王勇的上任所带来的政策导向变

化———央企数量的减少要 “服从工作

质量和效果的需要”。 同时，在未来一

段时期“调结构、促转型“的基调之下，

我们预计， 国资委及央企将进行重新

定位， 进而实现国有资本布局的战略

性调整。 在“

2010

年国资整合年”即将

收官之际， 只有站在一个新的战略高

度上， 全面而深入地理解国资委及各

央企在未来中国经济增长中的新使

命， 才能真正把握央企整合的脉络以

及其中所蕴含的投资机会。

国资委的使命将从保值增值过渡

为提升央企竞争力。 近半年以来，国家

多个部门对于兼并重组的政策导向日

渐明晰， 作为负责国有资产管理的国

务院直属特设机构， 国资委必然要在

央企整合之中充分体现“促转型、调结

构”的精神，从本质上来说，这也正是

国有经济布局战略性调整的重要一

步。 我们预计，在李荣融时代国资委已

经基本实现国有资产保值增值首要使

命的大背景之下， 下一阶段国资委的

努力方向将转向以进一步做强央企为

主要目标，改善央企治理结构，提升央

企综合实力，从而有效参与国际竞争。

因此，综上来看，央企整合主题投

资应有新思路。 行业层面上，在国有资

本布局战略性调整的背景下， 未来央

企整合重点将逐步转至机械、电子、冶

金、 化工等支柱产业及医药等高新技

术产业中的重要骨干企业。 集团层面

上，此前国机、国药、五矿等央企集团

的积极动作不仅体现了国有资本向支

柱产业集中的导向， 同时也表明了未

来一段时期内， 集团层面的海外并购

（

ODI

） 及集团内部的资本运作将可能

成为央企布局产业链的主要形式。

投资建议：受益于国有资本的战略

性调整，以及相关央企在产业链上的布

局，军工、机械、医药、电子、化工、冶金、

建材等支柱产业中的央企集团值得关

注，而作为相关业务平台的上市公司将

被赋予较强的整合预期。 综合以上因

素，我们重点推荐：葛洲坝、中国中铁、

中国建筑、天地科技、现代制药。

限售股解禁

■

12

月

15

日

A

股市场有八家上市公司的限

售股解禁。

国恒铁路（000594）：定向增发机构配售

股解禁， 去年同期定向增发价为

3.20

元

/

股，除

权后调整为

2.67

元

/

股。解禁股东有中融国际信

托有限公司等

8

家

,

均为首次且持股全部解禁，

合计占总股本比例为

46.75%

。 该股市场价格远

高于调整后定向增发价，该股的套现压力很大。

天奇股份（002009）：股改限售股解禁。 解

禁股东有黄伟兴等

3

人

,

均为公司高管，均为首

次解禁，合计解禁股数占总股本比例为

30.83%

。

该股的套现压力很大。

榕基软件（002474）：首发机构配售股解禁，

占总股本比例为

5.01%

。 该股的套现压力较大。

立讯精密（002475）：首发机构配售股解禁，

占总股本比例为

5.04%

。 该股的套现压力较大。

宝莫股份（002476）：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。

雏鹰农牧（002477）：首发机构配售股解禁，

占总股本比例为

5.02%

。 该股的套现压力较大。

曙光股份（600303）：一般配股股份解禁，

配股价格

7.20

元

/

股，占总股本比例为

19.53%

。

该股的套现压力存在不确定性。

中国建筑（601668）：首发原股东限售股

解禁。 解禁股东有全国社会保障基金理事会转

持三户、中国石油天然气集团公司等

4

家，均为

国有股股东，首次且持股全部解禁，合计占总股

本比例为

3.60%

。 该股的套现压力一般。

（西南证券 张 刚）

农业板块引爆基金热情

大时代投资 王 瞬

周二股指窄幅震荡，成交量略有萎缩，农业

板块和水泥板块受到了机构的关注。

沪市公开信息中涨幅居前的是广安爱众、

福建水泥和巢东股份。 广安爱众，收盘前封住涨

停， 公开信息显示游资财通证券温岭东辉北路

营业部大单介入，区域供水供气龙头，利润预期

良好，鉴于资金性质，短线为宜。 福建水泥，公开

信息显示一席机构专用席位和几家游资席位携

手介入，水泥行业门槛提高，价格上涨，短线还

可关注。

沪市换手率居前的晋西车轴，高铁概念，六

个交易日股价上涨

50%

，公开信息显示财通证

券温岭东辉北路营业部等游资大单卖出。 黄河

旋风，公开信息显示一席机构专用席位卖出，其

前期涨幅较大，均应逢高减磅。

深市公开信息中涨幅居前的是厦门信达、

新希望和隆平高科。厦门信达，开盘不久即拉升

至涨停，公开信息显示游资交投活跃，但多以卖

出为主， 物联网概念， 不排除游资获利兑现可

能，逢高减磅。新希望，涨幅与振幅双双上榜，公

开信息显示机构专用席位三席介入一席卖出，

农业龙头，整体上市业绩全面提升，还可关注。

深市换手率居前的是中弘地产， 该股连续

三个交易日涨停报收，公开信息显示游资介入，

机构专用席位四席卖出，规避为宜。

综合来看，市场人气有所恢复，机构一方面

积极开展做市值行情拉升旗下重仓品种， 一方

面则在积极布局未来业绩有望重估的品种，投

资者可追随资金谨慎关注。

巢东股份（600318）：该股午后快速拉升

至涨停，创出近期新高，公开信息显示一席机构

专用席位和游资财通证券温岭东辉北路营业部

大单介入，扩张水泥产能，业绩面临重估，价位

不高，值得期待。

信息技术再成亮点 物联网概念强势延续

3G概念板块三个交易日累计上涨 7.58%，物联网概念板块上涨 7.72%

世纪证券 万文宇

在市场持续两天上涨后， 周二市

场未能维持之前的强势上涨格局，两

市股指略有高开后出现快速回落，盘

中虽有多次拉升做多的意愿， 但最终

均无功而返， 指数全日维持窄幅震荡

格局。 从

K

线形态来看，沪综指、深成

指最终均以小阴十字星报收， 表明在

经过上周末和本周初的上涨后， 市场

做多动能有所减弱， 指数短期有震荡

整固的要求。

从风格特征来看，周二小盘股的

表现强于大盘股，因此在两市收盘仅

出现微涨的背景下，行业热点仍较为

活跃。 据

WIND

资讯统计，信息技术

行业以

1.89%

涨幅成为当日涨幅第二

大行业（按申万行业分类），近三个交

易日累计涨幅接近

10%

。 从其细分行

业来看，

3G

概念板块三个交易日以

来累计上涨

7.58%

， 物联网概念板块

上涨

7.72%

。我们认为，在市场加息预

期暂时缓解之际，符合国家产业政策

支持方向、有着良好业绩成长预期的

信息技术行业顺应了现阶段市场的

投资逻辑，而其中的物联网概念股将

成为其中的强势品种，后市可重点关

注。

昨日，物联网板块中厦门信达、长

园集团均出现大幅上涨， 以

2.95%

的

涨幅居概念板块涨幅之首。 按照原定

的时间表，物联网“十二五”规划拟于

元旦前后出台，资金的做多情绪，在近

期物联网概念板块的上涨行情中显露

无疑。 虽然目前物联网相关企业的业

绩还未进入高速成长期，但物联网“十

二五”规划的出台，将为该产业的发展

描绘更为明确的发展路径， 从而为在

市场上投资该类企业的投资者打了一

剂定心针。

而从物联网的发展潜力来看，具

有十分宽广的增长空间。 美国

For－

rester

预测，物联网所带来的产业价值

要比互联网大

30

倍，物联网将会形成

下一个万亿元级别的信息产业业务。

国内赛迪顾问研究预测，

2010

年中国

物联网产业市场规模将达到

2000

亿

元；至

2015

年，中国物联网整体市场

规模将达到

7500

亿元，年复合增长率

超过

30％

；到

2020

年，物物互联业务

与现有人人互联业务之比有望达到

30∶1

，物物互联将成下一个万亿产业。

从应用层面来看， 中国物联网产业在

公众业务领域以及平安家居、 电力安

全、城市及工业安全、智能交通、环保

等诸多行业的市场规模均将超过百亿

元甚至达到千亿元。

我们看好物联网概念股的理由还

基于其具备题材和新兴产业概念。 经

验显示， 主流资金一向有着跟随产业

政策选择行业进行重点配置的操作思

路，在新的五年计划出台之际，新兴产

业会持续得到新增资金与存量资金的

共同认可，因此，物联网题材股的持续

强势将会延续。

而回顾一下物联网概念股今年的

表现， 可发现板块上半年的强势股基

本都位于相应子领域龙头地位， 且业

绩上也有保障， 属于在业绩基础上享

受龙头地位溢价的范畴。 比如同方股

份、长电科技、华工科技等，均有较为

坚实的业绩基础和市场地位。 而下半

年物联网整体行情相对平淡， 其中龙

头公司上半年的优异表现逐渐归于平

淡， 主要原因是股价在上半年已基本

反映预期，下半年在等待预期的实现。

因此尽管我们看好物联网板块后市的

机会，但需要注意的是，物联网相关上

市公司的业绩现阶段并不会发生突发

性增长，而且当前市场上，物联网相关

股票的估值也多数偏高，因此，建议投

资者谨慎把握， 可重点关注其中强势

股的中长期投资机会。

有色金属 看好受益调控政策的公司

2011年重点关注调控政策和资源扩张能力

国金证券研究所

流动性环境有利金属价格

全球整体流动性依然宽裕。 美

国非农就业情况短期内难以显著好

转、国内核心通胀率不高，美联储依

然会维持低利率和量化宽松政策，

美国的退出政策必然滞后于实体经

济的复苏。 近期结束的中央经济会

议定调稳健政策， 宏观经济的目标

（预计

GDP8%

）决定了信贷目标（预

计

7.5

万亿）不会大幅下降，这就消

除了前期市场关于宏观调控从紧的

悲观预期。

商品市场将是流动性的重要选

择，商品、商品货币和商品股票的联

动性也说明资金配置对于商品的影

响越来越重要， 流动性因素越来越

值得重视。

金属消费温和向上

新兴市场国家的金属消费在金

融危机后率先反弹。 虽然由于基数

原因，消费增速出现回落，但是我们

认为新兴市场国家的金属消费在未

来依然保持较高水平。

欧美发达国家经济复苏势头良

好， 我们预计未来随着制造业的复

苏， 发达国家的金属消费缓慢回升

可以期待。

我们认为未来金属消费更多看

新兴市场的表现，主要原因在于：

1. 发达国家对金属消费的影响

力下降。 例如铜消费比重从

1999

年

的

60.7%

下降到

2009

年的

39.2%

。

2. 中国因素仍是主旋律。 预计

2012

年中国的铜铝锌铅消费的全球

占 比 分 别 为

35.77%

、

40.84%

、

41.49%

、

44.21%

由于中国需求的拉动， 我们预

计未来三年铜会出现明显的供求缺

口， 而锌的供求缺口将会在

2012

年

以后显现。

库存因素也是我们必须考虑

的。 通过比较铜的表观消费量和由

工业增加值推算的铜消费， 我们可

以明显看到中国铜库存的变化趋

势。铜的去库

/

补库周期性十分明显，

由此可以判断

2011

年中国将再次进

入铜的补库周期。

金属供给受到多方面限制

1、矿产品的产出限制

由于金融危机的发生，使得很多

矿山的投资计划出现了推迟甚至取

消， 而更多的风险勘探也由于缺乏

资金而中止。 这对未来金属矿山的

产出将会产生一定的限制。

我们关注矿山的产出，更多的要

关注矿山的成本，矿山的成本曲线比

产量更为重要。虽然矿产品暴利的观

念已经深入人心，但是由于需求的增

长以及矿山开发难度的加大，新矿山

的综合成本越来越高。这就要求金属

价格需要达到很高的水平才能刺激

出产量，在产的成本最高的矿山对金

属价格有很好的支撑作用。

成本曲线也是金属基本面的重

要组成。

2、冶炼产能的限制

全球主要的电解铜、电解铝、电

铅、电锌的冶炼产能都在中国，随着

中国政府对节能减排的重视， 中国

冶炼企业高污染、 高能耗的发展之

路即将被终结。

未来淘汰落后产能、 提高冶炼

企业的进入门槛和环保成本是大势

所趋， 我们预计随着淘汰政策的持

续推进， 中国冶炼企业产能严重过

剩的局面将出现改变。 未来冶炼产

能也将成为金属供给的瓶颈。

根据有色金属协会的规划，十

二五期间十种有色金属的总量将会

控制在

4100

万吨以内， 严格控制有

色冶炼产能的盲目扩张。

投资策略及重点公司推荐

通过比较矿山产出、冶炼限制、

成本因素、需求因素以及负面因素，

我们对基本金属的投资排序依次为

铜、锡、锌、铅、镍、铝，理由如下：

铜、锡的下游需求良好，而矿产

品产出瓶颈使得供求缺口在

2011

年

将进一步加大；铅、锌受到中国政策

调控的影响，供给面临冶炼瓶颈，也

将会出现少量缺口； 镍由于高成本

红土镍矿的存在， 需求复苏后高镍

价可以维持；房地产需求复苏缓慢，

影响电解铝价格的表现。

钼更多看中国对原生钼矿的政

策调控力度。 中国钼储量全球第一，

全球原生钼矿

60%

来自中国， 世界

级大型钼矿中国占三； 通过控制行

业准入门槛，减少中小矿山产出，有

效减少原生钼产量。

此外，还需要关注：

政策对行业的影响。其中，节能

减排对于高耗能、 高污染的铅、铝

冶炼影响最大，对于铜、锌冶炼也有

一定的影响。 其次行业整合将有效

减少钼的供给， 鼓励上市公司整合

资源。

资源是公司价值核心。 公司现

有资源价值的提升在于未来产能、

储量的增加；大股东资源注入，可以

解决同业竞争； 人民币升值将加速

中国稀缺资源的海外并购， 上市公

司具有平台优势， 国内众多中小矿

山也是收购标的。

因此，我们重点关注受益淘汰落

后产能、 资源保护等调控政策和具

有资源扩张能力的公司：江西铜业、

云南铜业、西部资源、中金岭南、西

部矿业、吉恩镍业、金钼股份和云铝

股份。

国信证券

零售业：关注抗通胀的奢侈品股

从零售业数据来看， 宏观层面

上，

1-11

社零总额同比增长

18.4%

。

1 -11

月份社零总额实现

139224

亿元，同比增长

18.4%

。

11

月社零

总额

13911

亿，同比增长

18.7%

。

我们认为， 在关注社零总额持续

高增长的基础上， 应加强对高通

胀的警惕和解析。 考虑上月

CPI

的大幅提升， 社零总额实际增速

为减缓。 食品类价格上行再次推

进了

CPI

达到年内新高

5.1%

，宏

观上预计

CPI

将持续高位运行直

至明年初。

行业层面上， 高通胀促成高消

费。 近期社零总额名义增速之所以

在淡季依然表现强劲明显受国内

通胀的影响。 当然相对零售行业而

言，高通胀也促成了高消费。 因此，

我们认为在高通胀压力下，建议投

资者积极关注奢侈品等抗通胀的

商品消费行情，如：美克股份和飞

亚达。

维持行业“推荐”评级，在行业

景气持续的情况下，成长是投资的

主线。 建议结合对行业未来发展趋

势的判断考虑“利基

+

正循环”稳健

扩张的公司，我们建议的投资标的

选择原则是： 有稳定的利基市场、

向新兴业态、新兴地区进行区域扩

张、业态扩张及品类（模式）稳健扩

张、同时管理能力及商业模式能够

实现“正循环”公司。 推荐汽车

4S

业态的区域龙头大厦股份与奥特

莱斯业态的先行者西单商场。 可关

注两市唯一一家奢侈品名表连锁

公司飞亚达与具备自主中高端品

牌价值的家居零售行业领导者美

克股份。 推荐苏宁电器，王府井，鄂

武商，友阿股份等。 以及短期内业

绩出现拐点，有经营管理改善预期

的公司。 推荐武汉中商，渤海物流

和中兴商业。

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

宝 石

Ａ １３．０５ １５０ １９５７．５

中国银河证券股份

有限公司长沙芙蓉

路证券营业部

广发证券股份有限

公司石家庄友谊南

大街证券营业部

宝 石

Ａ １３．０５ １５０ １９５７．５

西南证券股份有限

公司上海黄陵路证

券营业部

广发证券股份有限

公司石家庄友谊南

大街证券营业部

旭飞投资

１１．１６ １２５．５ １４００．５８

西南证券股份有限

公司上海黄陵路证

券营业部

招商证券股份有限

公司深圳东门南路

证券营业部

广东鸿图

３０．９６ １５０ ４６４４

华泰联合证券有限

责任公司成都梓潼

桥西街证券营业部

国信证券股份有限

公司广州东风中路

证券营业部

广博股份

８．３１ ２００ １６６２

东方证券股份有限

公司上海华江公路

证券营业部

财通证券有限责任

公司宁波天童北路

证券营业部

路翔股份

２８．８ １２０ ３４５６

机构专用

新时代证券有限责

任公司广州先烈南

路证券营业部

方正电机

２６．６３ ８０ ２１３０．４

中信金通证券有限

责任公司丽水寿尔

福路证券营业部

中信金通证券有限

责任公司丽水寿尔

福路证券营业部

拓维信息

４１．９ ７０ ２９３３

中国银河证券股份

有限公司长沙芙蓉

路证券营业部

宏源证券股份有限

公司长沙韶山北路

证券营业部

久立特材

２１．３７ ５２０ １１１１２．４

国泰君安证券股份

有限公司深圳益田

路证券营业部

国泰君安证券股份

有限公司深圳益田

路证券营业部

神州泰岳

５８．６１ １５０ ８７９１．５

中航证券有限公司

上海漕溪北路证券

营业部

中航证券有限公司

景德镇新村西路证

券营业部

机器人

４５．５３ ５０ ２２７６．５

东方证券股份有限

公司上海华江公路

证券营业部

齐鲁证券有限公司

沈阳五爱街证券营

业部

三一重工

２０．２ ３１３．５ １５．５２

齐鲁证券有限公司

青岛江西路证券营

业部

齐鲁证券有限公司

青岛江西路证券营

业部

兴业银行

２２．２３ １０００．３５ ４５

太平洋证券股份有

限公司开远灵泉东

路营业部

中国建银投资证券

有限责任公司珠海

水湾路证券营业部

卧龙电气

１７．２８ ５１２０．２４ ２９６．３１

方正证券股份有限

公司杭州平海路证

券营业部

方正证券股份有限

公司杭州平海路证

券营业部

中国南车

８．２ １１０７．９ １３５．１１

西南证券股份有限

公司重庆惠工路证

券营业部

西南证券股份有限

公司重庆沧白路证

券营业部

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

沪市

由于需求的增长以及矿山开发难度的加大，新矿山的综合成本越来越高,这就要求金属

价格达到高水平才能刺激出产量。 来源：B rook�H unt，国金证券研究所

全球铜矿山成本曲线


