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板块资金流出居多

时间：

２０１１

年

６
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２9
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“定量权”曲线提升电力行业估值

刘鹏

中电联在 2011 年一季度全国

电力供需分析预测报告时指出， 一

季度全国全社会用电量 10911 亿千

瓦时， 同比增长 12.7% ， 相比去年

四季度， 回升明显。 分析其原因，

首先是部分地区工业用电量迅速回

升， 用电增长较快； 其次是部分干

旱地区的农、 林、 牧、 渔业用电同

比增幅较高； 第三是华东、 华中、

南方等地区气温较常年偏低， 取暖

负荷增加。 而随着炎夏的来临和经

济复苏， 我国大部分地区的用电量

会持续攀升， 笔者认为三季度电力

缺口会继续加大。

发电企业作为能源生产行业，

产品没有自主定价的权利， 定价的

决定权在主管部门手中。 随着电力

供应 “定量权” 在一定程度上曲

线获得 “定价权”， 利用电力的供

需紧张局面逐步提升企业对电力价

格调控的影响。 虽然这个定价权与

传统竞争性行业的价格调整不可同

日而语， 但相对于电力行业在

2005 年～2010 年屡屡亏损， 价格

调整不畅的局面相比， 目前行业处

于逐步获取 “定价权”、 机组利用

率提升、 煤价受控的相对有利局

面， 这将导致行业的投资价值进一

步得到提升。

从目前发改委核准的电源项

目规模、 数量来看， 2011 年下半

年如不及时加快电力项目的审批

进度， 将很可能导致 2012 年甚至

2013年的严重性缺电。 如果出现

这一局面， 电力企业的 “定价权”

将由于 “定量权” 的演变得到进

一步提升， 从而推动行业投资价

值提高。 这一局面有望在三季度

得到显现。

根据国家发改委公布的 2010年

电力运行情况显示， 2010年全国发

电量 41413亿千瓦时， 比上年增长

13.3% ， 增幅较上年提高 7 个百分

点。 但对于 2010年用电需求而言，

仍然存在上千万的用电缺口。

2011 年上半年我国电力需求

持续增加， 预计今年全国全社会用

电量会高达 4.7 万亿千瓦时左右，

同比增长 12% 。 这样一来， 后两个

季度， 大部分地区将会出现电力供

需相对紧张的情况。 电力企业正在

由产品量的限制而导致价的提升，

实现量价关系的转变， 加强企业的

市场地位和话语权， 提升整个行业

的估值水准。

解决电力紧张局面需要采取

多种手段共同作用， 如抑制高能

耗产业增速需求、 提高供电机组

运行效率增加供给、 加快特高压

输电网的建设解决区域不平衡。

最关键的便是加快电价改革， 制

定合理的价格传导机制。 就短期

而言， 在 C PI高企的压力下， 势

在必行的便是适当抑制煤价、 结

构性上调电价、 重启煤电联动机

制， 给予发电行业生存与高效发

展的空间。

（作者系济南大学经济管理学

院副教授）
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短线面临抛压

程荣庆

周三两市大盘低开低走， 大盘全天低位震荡，

成交量与上一个交易日基本持平； 个股普跌， 前期

涨幅较大的板块跌幅居前； 短线获利盘撤退明显，

两市共计

6

只非

ST

个股涨停， 没有跌停个股。

沪市， 涨幅居前个股为亚通股份、 中国软件和

南纺股份。 亚通股份， 低开高走， 尾盘涨停。 交易

公开信息显示， 虽两席机构席位卖出居前， 但游资

买入迹象明显。 其中万联证券广州滨江东路证券营

业部买入额超过

3000

多万元， 底部迹象明显， 继续

看高。 中国软件， 大幅高开后直封涨停。 交易公开

信息显示， 游资在光大证券宁波解放南路证券营业

部等券商席位买入居多， 还可看高， 注意见好就收。

南纺股份， 尾盘急拉， 交易公开信息显示， 中信建

投证券揭阳市站前路证券营业部与南京证券深圳深

南中路证券营业部席位均有千万以上买入， 游资突

袭迹象明显， 短线还有高点， 注意见好就收。

沪市振幅居前的个股为美克股份。 该股当天先

抑后扬， 宽幅震荡， 成交明显放大。 交易公开信息

显示， 买卖居前各有一席机构席位， 但游资在华泰

联合深圳深南大道证券营业部巨量增仓， 短线看高。

深市， 涨幅居前个股为粤宏远

A

， 前市放量涨

停， 但之后涨停多次被打开。 交易公开信息显示，

游资在两家华泰系席位博弈明显， 游资还是买入居

多， 短线或面临抛压， 注意见好就收。

总体来看， 大盘上涨遇阻， 短期波段顶迹象

明显， 个股短线获利盘有松动， 指数或向下寻找

支撑。 交易公开信息显示， 机构席位继续减仓，

游资也是卖出居多， 短线大盘面临考验， 操作上

还宜谨慎。 （作者系国盛证券分析师）
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曾旭 向涛

商业经营是机场业务必不可

少的组成部分。 机场是人流集散

之地， 其庞大的人流意味着无限

的商机， 人流是机场商业经营的

价值源泉。 同时， 高昂的固定成

本和管制的航空业务收费价格使

得机场管理当局有动力开展商业

经营， 以提高机场盈利水平， 提

升成长空间， 改变资产属性———

由 “超重资产” 变为 “较重资

产”， 从而减少周期属性， 增强消

费属性。

机场如商场。 航站楼里店铺

林立， 旅客川流不息， 使得机场

很像一个商场。 机场通过特许经

营或租赁等方式变身为 “地主”，

通过 “收租” 来实现航站楼的商

业价值。

机场枢纽化、 消费大众化、

业态休闲娱乐化是未来机场商业

经营的发展方向。 “入店客流量

×

客单价

×

成交率

＝

收入” 是商业经

营的基本公式。 庞大的旅客流量

带来更多的入店客流， 离境免税

业务和较高的旅客消费水平拉动

商业发展， 枢纽机场越来越高的

中转比例延长旅客逗留时间从而

提高成交率， 这些因素使得枢纽

机场具有更大的商业价值。 机场

商业经营的收费模式决定了效益

最大化的根本点在于租金收入或

特许经营收入最大化， 因此其业

态从奢华向大众转型是必然趋势。

由于航站楼内部空间布局难以出

现集中的超大面积的商业可用区

域， 故大型百货店模式在机场难

以实行， “专业专卖店

＋

餐饮

＋

娱

乐” 这种业态组合一方面符合旅

客的消费习惯和发展趋势， 有利

于提升旅客的逗留时间和消费欲

望； 另一方面也符合机场航站楼

空间布局的特点和需要。

国内机场商业经营尚有很大

提升空间。 国内机场商业经营发

展的时间尚短， 但发展速度很快，

发展水平与国际先进水平相比尚

有差距。 国内各主要机场的非航

收入占总收入比例在

40％

左右，

而国际先进机场

/

机场集团非航收

入占

50%～70％

左右。 在商业经营

方面， 国内上市机场商业收入占

总收入比例在

20％

左右， 国际先

进水平在

35％

左右。 国内与国外

的主要差距体现在： 航站楼的商

业面积总量偏少、 比例偏低； 业态较

单一、 品类不丰富； 单人次和单面积

商业收入偏低。

估值水平提升空间巨大。 机场如

商场， 但机场的估值水平却远远低于

商贸零售企业， 后者

PE

超过

30

倍，

前者不到

15

倍。 估值水平提升将为

机场板块， 尤其是商业经营潜力巨大

的枢纽机场， 带来长期的股价上行动

力。 在国内上市机场中， 我们首推上

海机场和首都机场， 其客流量持续上

升、 旅客消费水平较高、 管理优秀，

商业经营已经进入快速成长期。

（作者系兴业证券分析师）

6月 30 日 A 股市场有三家公司限售股解禁。

包钢股份（600010）： 股改限售股和定向增发

限售股。 解禁股东

1

家， 即包头钢铁 （集团） 有限

责任公司， 为第一大股东， 持股占总股本比例为

61.20%

， 达到绝对控股水平， 为国有股股东， 此前

未曾减持， 此次剩余限售股全部解禁， 占流通

A

股

136.11%

， 占总股本

57.65%

。 该股或无套现压力。

S T 方源（600656）： 股改限售股。 解禁股东

5

家， 即珠海华信泰投资有限公司、 王明华、 兰溪市

财政局、 深圳市茂盛荣贸易有限公司、 林欢， 分别

为第一、 三、 四、 五、 八大股东， 持股占总股本比

例分别为

21.00%

、

5.73%

、

4.11%

、

2.45%

、

1.58%

。

法人股东均为国有股股东， 自然人股东均为非高管

自然人。

5

家股东均为首次解禁， 解禁股数合计占

流通

A

股

62.23%

， 占总股本

34.87%

。 该股的套现

压力存在不确定性。

海博股份（600708）： 股改限售股。 解禁股东

4

家， 即贾奎明、 蔡月亭、 包明春、 诸文忠， 持股

占总股本比例均低于

1%

， 属于 “小非”， 均为首次

解禁， 且持股全部解禁， 合计占流通

A

股

0.26%

，

占总股本

0.26%

。 该股套现压力很小。

（作者系西南证券分析师张刚）

（以上数据由本报网络数据部统计， 国盛证券分析师成龙点评）
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点评： 周三两市大盘中阴回落， 板

块资金全线流出。 数据显示， 餐饮旅游、

纺织服装板块， 周三资金出现净流出，

板块个股普跌， 短线宜观望。 保险板块

全线下跌， 近期表现弱势， 观望为宜。

信息设备板块逆市走强， 板块个股分化

明显， 强者恒强， 宜择强关注。 交通运

输板块资金出现持续净流出， 板块个股

普跌， 观望。 从周三资金流出数据来看，

机械设备、 建筑建材和银行板块资金出

现持续净流出， 个股跌多涨少， 资金获

利回吐明显。 但除银行板块外， 其他两

个板块资金进出频繁， 板块个股股性活

跃， 仍可继续逢低关注。 有色金属和采

掘板块， 周三资金出现净流出， 机构和

散户资金抛售明显， 注意择强关注。

地方债加速经济调整 有利行情涅槃重生

邓二勇

我国省、 市、 县三级地方政府

性债务余额共计 10.72 万亿元。 据

审计署统计结果： 截至 2010�年

底 ， 全国地方政府性债务余额

107174.91 亿元。 其中： 政府负有

偿还责任的债务 67109.51 亿元，

占 62.62% ； 政府负有担保责任的

或 有 债 务 23369.74 亿 元 ， 占

21.80% ； 政府可能承担一定救助责

任的其他相关债务 16695.66 亿元，

占 15.58% 。

债务规模尚未超出政府偿债能

力， 同时要注重防范部分地方政府

负债率高、 融资规范欠佳的风险。

审计署公布的地方债务余额 10.7

万亿元， 低于央行测算的 14 万亿

元， 高于银监会测算的 9 万亿元。

部分地方政府负债率高， 债务负担

重， 有 78个市级和 99个县级政府

负有偿还责任债务的债务率高于

100% ， 部分地区出现了逾期债务；

另一方面， 地方政府财政赤字高，

同时面对土地出让收入锐减的财政

收入被动收缩， 偿债压力大。

短期内地方政府债务风险加速

实体经济快速下滑。 地方政府债务

风险使得短期内地方政府贷款会更

加严格， 地方项目建设在短期内面

临较为严峻的资金短缺， 与我们在

中期策略中提出的 “短期经济快

速下降” 的判断一致， 叠加市场对

地方政府的地方债及融资平台的企

业债风险的担忧， 短期内政府资金

压力较大， 加剧短期经济快速下滑

的速度和力度。

地方政府债务中， 银行贷款占

比为 79.01% ， 当地方政府政府部分

债务贷款划分为不良贷款， 且由商

业银行承担部分损失时， 将直接影

响银行贷款质量， 需要银行增加拨

备计提， 降低银行拨备覆盖率甚至

侵蚀银行利润。 同时， 政府的基础

建设及保障房建设会受限， 会减少

对钢铁、 水泥等建筑建材、 重卡、

机械的需求， 给钢铁、 水泥、 重

卡、 机械行业带来一定的压力。

作为保障房建设资金保障的今

年首批地方债推迟发行。 财政部公

告， 原定于 6 月 27 日招标发行的

5年期地方政府债券， 因故推迟到

7 月 11 号， 与 3 年期债券一并招

标发行。 根据原有计划， 此次发行

的债权共计 504亿元， 约为今年总

发行额的四分之一， 其中 3年期债

权 250 亿元， 5 年期债权 254 亿元，

涉及到云南、 陕西、 青岛、 厦门、 新

疆等 11个省市。

地方债“一拖再拖”， 短期内利

空保障房。 5 年期地方政府债券推迟

发修行， 我们认为原因主要集中在资

金供给面的紧张， 将招标日期推延是

出于对债券发行人较为有利考虑。 目

前保障房建设仍有较大资金缺口， 因

此地方债发行被推迟将在短期内对保

障房建设造成一定的负面影响， 特别

是短期内实体经济造成压制， 加快经

济的快速下滑。

（作者系长江证券分析师）

电力供给缺口压制行业产能

邢微微
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