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轨道项目集中获批

刺激高铁板块上扬

周四两市大盘止跌反弹， 金融板块护盘积

极， 高铁、 机械、 建材和电子板块走势活跃，

当天两市涨停的非

ST

个股多达

25

只。

上交所交易公开信息显示， 周四涨幅居前

的上榜个股为太原重工、 时代万恒和晋西车

轴。 当日高铁板块整体走强， 有多只个股涨

停， 太原重工和晋西车轴均为高铁板块涨停个

股。 龙虎榜显示， 太原重工买卖居前的席位均

为游资， 游资安信证券南昌胜利路营业部等券

商席位增仓明显； 晋西车轴， 机构和散户博弈

明显， 机构席位是二买三卖， 机构和游资当天

买卖额基本相当。 两只个股均为底部涨停， 板

块强势， 继续看高。 时代万恒， 尾盘放量涨

停， 前期有过连续涨停表现。 龙虎榜显示， 在

广发证券广州天河路营业部等券商席位， 游资

增仓积极， 强势再现， 看高。

（方正证券分析师 周宇桓）
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国元证券

（

０００７２８

）

１０．６ １００ １０６０

申银万国证券股份

有限公司上海丰镇

路证券营业部

招商证券股份有限

公司合肥北一环证

券营业部

国海证券

（

０００７５０

）

８．４５ １４９．１７ １２６０．４５

华泰证券股份有限

公司上海瑞金一路

证券营业部

国海证券股份有限

公司桂林阳朔县蟠

桃路证券营业部

国海证券

（

０００７５０

）

８．４５ １００ ８４５

光大证券股份有限

公司上海西藏中路

证券营业部

国海证券股份有限

公司桂林阳朔县蟠

桃路证券营业部

丽江旅游

（

００２０３３

）

１９．８ ７０ １３８６

申银万国证券股份

有限公司上海大连

路证券营业部

海通证券股份有限

公司昆明东风西路

证券营业部

天宝股份

（

００２２２０

）

７．３６ ４２０ ３０９１．２

广发证券股份有限

公司绍兴中兴中路

证券营业部

广发证券股份有限

公司绍兴中兴中路

证券营业部

天宝股份

（

００２２２０

）

８．１５ １２７ １０３５．０５

国联证券股份有限

公司无锡中山路证

券营业部

华泰证券股份有限

公司无锡解放西路

证券营业部

大洋电机

（

００２２４９

）

６．５ ５００．２５ ３２５１．６２

中信证券股份有限

公司南京高楼门证

券营业部

中信证券股份有限

公司北京安外大街

证券营业部

星网锐捷

（

００２３９６

）

１７．８ １２０ ２１３６

中山证券有限责任

公司杭州杨公堤证

券营业部

华福证券有限责任

公司福州杨桥路证

券营业部

太安堂

（

００２４３３

）

２２．２４ ５０ １１１２

中信证券股份有限

公司汕头海滨路证

券营业部

中信证券股份有限

公司汕头海滨路证

券营业部

江苏神通

（

００２４３８

）

１４．４ ５０ ７２０

华泰证券股份有限

公司成都晋阳路证

券营业部

华泰证券股份有限

公司启东人民中路

证券营业部

天桥起重

（

００２５２３

）

５．３ ２００ １０６０

中信建投证券股份

有限公司上海徐家

汇路证券营业部

海通证券股份有限

公司上海斜土路证

券营业部

辉隆股份

（

００２５５６

）

５．０９ ７０ ３５６．３

华泰证券股份有限

公司合肥长江东路

证券营业部

机构专用

徐家汇

（

００２５６１

）

８．３ １１０ ９１３

机构专用

海通证券股份有限

公司丹阳丹金路证

券营业部

山东章鼓

（

００２５９８

）

６．６３ ５４ ３５８．０２

民生证券股份有限

公司青岛海尔路证

券营业部

信达证券股份有限

公司青岛麦岛路证

券营业部

长盈精密

（

３００１１５

）

３０．１３ １８０ ５４２３．４

中国国际金融有限

公司深圳福华一路

证券营业部

国信证券股份有限

公司深圳深南中路

证券营业部

东方国信

（

３００１６６

）

１５．９２ ２００ ３１８４

平安证券有限责任

公司上海零陵路证

券营业部

长江证券股份有限

公司成都光华村街

证券营业部

东方国信

（

３００１６６

）

１５．９２ ８０ １２７３．６

平安证券有限责任

公司上海零陵路证

券营业部

华泰证券股份有限

公司深圳益田路荣

超商务中心证券营

业部

佳士科技

（

３００１９３

）

１０．４２ ８５ ８８５．７

机构专用

德邦证券有限责任

公司上海浦东南路

营业部

佳士科技

（

３００１９３

）

１０．４２ ６０ ６２５．２

机构专用

德邦证券有限责任

公司上海浦东南路

营业部

佳士科技

（

３００１９３

）

１０．４２ ５５ ５７３．１

机构专用

德邦证券有限责任

公司上海浦东南路

营业部

佳士科技

（

３００１９３

）

１０．６ ４０ ４２４

德邦证券有限责任

公司上海岳州路证

券营业部

中国银河证券股份

有限公司深圳海德

三道证券营业部

上海钢联

（

３００２２６

）

１３．０５ ３２．５ ４２４．１２

申银万国证券股份

有限公司无锡清扬

路证券营业部

宏源证券股份有限

公司盐城大庆中路

证券营业部

天玑科技

（

３００２４５

）

８．７７ ６９．５６ ６１０．０２

华泰证券股份有限

公司上海牡丹江路

证券营业部

华泰证券股份有限

公司淮安淮阴北京

东路证券营业部

天玑科技

（

３００２４５

）

８．７７ ５０ ４３８．５

华泰证券股份有限

公司上海牡丹江路

证券营业部

华泰证券股份有限

公司淮安淮阴北京

东路证券营业部

天玑科技

（

３００２４５

）

８．７７ ４８．７２ ４２７．２３

中国国际金融有限

公司上海淮海中路

证券营业部

华泰证券股份有限

公司淮安淮阴北京

东路证券营业部

天玑科技

（

３００２４５

）

８．７７ ４１．６５ ３６５．２７

华泰证券股份有限

公司上海牡丹江路

证券营业部

华泰证券股份有限

公司淮安淮阴北京

东路证券营业部

卫宁软件

（

３００２５３

）

１９．１６ ５０ ９５８

中国银河证券股份

有限公司长沙芙蓉

路证券营业部

华泰证券股份有限

公司南通如东人民

路证券营业部
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（万元）

买入营业部 卖出营业部

*ＳＴ

国药

（

６００４２１

）

４．９５ ５０ ２４７．５

华泰证券股份有限

公司上海牡丹江路

证券营业部

华鑫证券有限责任

公司上海惠南镇人

民东路证券营业部

光大证券

（

６０１７８８

）

１０．１４ ２００ ２０２８

国盛证券有限责任

公司南昌永叔路证

券营业部

光大证券股份有限

公司南昌广场南路

证券营业部

*ＳＴ

国药

（

６００４２１

）

４．９５ １５０ ７４２．５

海通证券股份有限

公司深圳华富路营

业部

华鑫证券有限责任

公司上海惠南镇人

民东路证券营业部

亚星化学

（

６００３１９

）

５．２ ３５０ １８２０

湘财证券有限责任

公司长沙韶山路证

券营业部

湘财证券有限责任

公司长沙韶山路证

券营业部

中国交建

（

６０１８００

）

３．７１ ２７０ １００１．７

申银万国证券股份

有限公司上海川沙

路证券营业部

申银万国证券股份

有限公司上海瞿溪

路证券营业部
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沪市

新能源之困：风电光伏收缩产能 核电重启悬念待解

龚玉策

今年以来， 新能源板块表现

一直不尽如人意。 截至

8

月底，

新能源指数涨幅为

-14.99%

， 跑输

沪深

300

指数

9.94

个百分点， 板

块排名垫底。 其中太阳能发电指

数 跌 幅 最 大 （

-14 .80%

）， 核

能发电 （

-11 .11%

） 和风能发

电 （

-10.83%

） 也有较大跌幅。 个

股方面， 光伏上市公司的表现可谓

冰 火 两 重 天 ， 亿 晶 光 电 （

-

55.40%

）、 向日葵 （

-51.34%

） 和

天龙光电 （

-47.52%

） 股价遭腰

斩， 位居个股跌幅榜前列， 而并

购重组及光热发电相关题材的海

润光伏（

119.98%

）、 三安光电

（

39.65%

） 和巨力索具 （

39.27%

）

则在弱市下累积惊人涨幅。

新能源板块难尽如人意的市场

表现， 其实与其

2012

年半年报业

绩的表现不无关系。 从我们选取的

93

家新能源上市公司情况来看，

这些公司

2012

年上半年实现营业

总 收入

1710

亿元 ， 同比 下滑

3.12%

； 归属母公司净利润总计

63

亿元， 同比下滑

55.89%

， 其中光

伏 （

-82.46%

） 和风电 （

-63.46%

）

净利下滑速度惊人， 核电也下滑

18.63%

； 毛利率方面， 核电与去

年同期基本持平， 风电和光伏则分

别下滑

2.89

和

5.06

个百分点。 展

望下半年， 板块业绩明显改观的可

能性较小， 预计新能源板块全年业

绩下滑程度将超去年。

目前， 风电并网技术标准和检

测工作滞后、 风电发展规划与电网

发展规划不匹配、 风电场设计、 建

设、 运行和调度管理薄弱等问题，

已经成为制约风电安全发展的关键

因素。 同时， 经过多年的高速发

展， 风电设备行业吸引众多企业进

入 ， 竞争不断加剧 ， 风机造价在

2010

年跌破

4000

元

/

千瓦后，

2011

年风机最低中标价低于

3500

元

/

千

瓦。 竞争加剧及并网瓶颈使得行业发

展举步维艰， 金风科技、 华锐风电等

风电设备制造巨头业绩及股价不断下

滑， 直接反映了行业发展的困境。

自

2005

年起我国重启核电建设，

目前共有

15

台在运行核电机组， 装

机容量

1244

万千瓦， “十二五” 期

间计划在建机组

28

台， 目前已开工

26

台机组， 新增装机容量约

3000

万千瓦， 根据计划投运时间来看，

“十二五” 末我国核电装机容量将达

到

4200

万千瓦左右。 虽然 《核电中

长期发展规划》 尚未出台， 但乐观

估计， 核电装机容量到

2020

年将达

到

7000

万千瓦。 因此我们认为 “十

二五” 极可能成为我国核电建设的

高峰期， 随后核电新增装机容量可

能呈现下滑趋势。 核电在今年重启应

无悬念， 核电产业正期待发令枪的重

新打响。

当下， 我国光伏产业正在经历前

所未有的 “严冬”， 光伏产业上市公

司股价不断下挫， 即便是国家不断将

“十二五” 光伏装机目标调高至

2100

万千瓦， 也难提振产业发展的信心。

最新一期多晶硅报价

19$/Kg

， 较年

初下跌了

36.7%

， 这一价格已远低于

国内绝大多数多晶硅生产厂商的生产

成本。 据相关测算， 目前我国光伏产

能已经达到

5000

万千瓦， 而

2011

年

全球光伏新增装机容量也仅为

2700

万千瓦， 严重过剩的产能直接导致光

伏全产业链产品价格竞争十分激烈。

再加之经济环境低迷使得国外市场需

求萎缩和贸易保护主义抬头， 国内光

伏企业面临美国和欧盟的 “双反” 调

查， 中国光伏产业正面临着产能过剩

和需求疲软的双重打击， 大量企业退

出将在所难免， 而淘汰过剩产能应是

近两年该产业发展的主旋律。

综合而言， 风电和光伏正进入收

缩产能周期， 而核电情况相对较好，

等待政策的逐步明晰， 年内新能源板

块料难有大的投资机会， 板块市场表

现在低位徘徊的可能性较大。 新能源

板块相关上市公司股价经过大幅下跌

后， 跌势趋缓， 但核电 （

20X

）、 光

伏 （

27X

） 和风电 （

34X

） 的动态市

盈率较沪深

300

指数 （

9X

） 还是有

较大程度的溢价， 估值并无优势， 在

基本面无明显变化的情况下应谨慎对

待风电及光伏板块相关个股下跌过程

中出现的反弹， 不宜盲目抄底。 对于

核电而言， 核电新项目审批在年内重

启应无悬念， 核电上下游相关上市公

司股价或有阶段性投资机会， 上游核

级锆提供商东方锆业、 核岛设备制造

商东方电气及核级阀门制造商江苏神

通值得关注。

（作者系万联证券分析师）

保增长信号频出 扩内需为当前重点

嘉宾介绍：

傅子恒， 万联证券研究所负责

人， 高级经济师、 经济学博士。 从

事证券投资与研究工作

13

年， 曾

在专职研究机构与券商、 资讯公司

等从事行业与上市公司、 市场策略

研究， 有多年上市公司、 国企与财

经院校专、 兼职财务管理以及教师

工作经历。 著有 《证券分析师眼中

的财务指标》、 《股权分置改革全

接触》、 《深度透视———寻觅股市

涨跌的深层次原因》 等专著。

轨交集中获批显保增长态度

网友： 近期银行股大跌， 有报

道称是国际投行做空中资银行， 您

怎么看白菜价的银行股？

傅子恒： 银行股尽管存在很多

问题， 比如议论较多的是行政垄断

所带来的非正常超额利润， 这种情

况将随着市场竞争而趋于平均化。

但任何事物都是物极必反， 矫枉过

正了就需要反向矫正。 毕竟白菜就

应是白菜价， 黄金就该是黄金价，

银行股也应该是银行股的价格。

网友： 钢铁产业未来的发展之

路在哪？

傅子恒： 钢铁产业的核心问题

是产能过剩， 这是多年以来地方政

府行政方式盲目扩张上马项目的一

个典型体现。 去行政化， 减少行政

不符合市场导向的干预， 改革政府

政绩评价与地方干部擢升体制， 应

是根本举措。 这也是以制度变革促

动转型的一个经典案例。

网友： 房地产是否还会成为中

国的支柱产业， 经济结构会有什么

样的调整？

傅子恒： 我觉得房地产业作为

国民经济支柱产业的提法本身是有

问题的。 房地产承载着太多的东

西， 比如收入分配、 安居保障、 就

业、 城市发展等等， 其属性定位需

要探讨。 比如即便是商品房， 是否

应该具有投资功能？ （对于保障房

当前应该完全去除投资功能） 我们

了解到， 在全世界成熟国家， 几乎

没有任由房地产市场自发竞争波动

而不对其进行干预的。 当然， 干预

措施应切中肯綮， 应该精准有效，

这是我们期待的。

网友： 您怎么看国家发改委网

站一天内集中公布了多项轨道交通

建设规划和可行性研究报告的核准

信息， 这是否表明政府近期有加大

刺激经济的决心

?

傅子恒： 我觉得发改委集中公

布多项轨交建设核准信息， 在经济

低迷时期的时间节点， 是一种反周

期政策， 是将经济 “向下” 进行

“向上” 对冲的安排考虑的。 而且

从长期来看， 大力发展城市轨交也

是被纳入国家战略发展层面进行规

划的重要内容。 我们常说宏观政策

的 “相机抉择”， 就包括在经济高

峰期 “及时削峰” 与在低谷期 “及

时填谷”， 目前的激励政策即是经

济保增长的具体举措。

扩内需是当前重中之重

网友： 驱动中国经济， 除了投

资还有其他办法吗？ 改革难以深

化， 单靠投资模式能改变吗？

傅子恒： 长期以来， 我国经

济增长过度依赖于投资的拉动，

随着经济社会的发展以及投资规

模体量的日益增大， 将经济增长

的引擎过度寄望于投资拉动是不

现实的。 与之相类似的还有外需

拉动。 经济增长的贡献力量需要

多元化， 由此就要求另一驾 “马

车” ———消费贡献更大一些。 寄

望内需驱动力增强， 这是转变经

济增长方式的议题之一。

网友：

PMI

再创

9

个月新低，

刺激政策应在哪些方面进行落实？

傅子恒： 其实最近具体政策措

施的出台已经对此进行了回答。 比

如发改委即将出台的 《国内贸易发

展规划 （

2011~2015

年）》， 以及今

天关于轨道交通建设方案的集中批

复。 这两个文件恰好体现出扩大内

需、 鼓励消费与扩大符合产业导向

的投资的一种政策安排。

网友： 中国经济转型的阵痛会

有哪些？ 哪些行业会受到冲击？

傅子恒： 关于中国经济转型

的阵痛， 我认为表现在以下几个

方面： 一是政府尤其是地方政府

财政收入模式需要优化、 重塑，

土地财政依靠卖地收入已经难以

为继， 而财政重塑又与中央、 地

方财权和事权划分、 优化相联系；

二是解决企业生产中资源浪费、

环境破坏、 粗放经营、 结构不合

理等问题， 这又有可能面临增加

投入、 经济增长速度放缓等新问

题， 与经济放缓、 调整结构相伴

的又可能有各种类型的非自愿失

业等； 三是解决由行政性垄断造

成的国有企业过度扩张， 以及由

此导致的效率低下、 市场微观主

体活力不足和收入分配不均问

题， 等等。 这些都将是转型面临

的阵痛。

网友： 政府一直说的 “调结

构” 和 “稳增长” 矛盾吗？ 如何做

好两者平衡

?

傅子恒： 调结构是为了更好地

稳增长， 比如就内需与外需而言，

启动内需与主动调整前些年过度扩张

为适应外需而出现的外向型生产是一

种 “调结构” 行为， 这种结构调整同

时也就是稳增长措施。 调结构重在对

新兴潜力行业进行扶持， 淘汰落后生

产， 既是潜力行业的扶持同时也是稳

增长的措施。 关于二者的平衡， 不仅

要计算经济成本， 还需计算社会成

本， 做到社会综合成本最小化， 减少

社会震动， 就业稳定， 合理化解矛

盾， 在稳增长中调结构， 同时又不能

使人们因担心矛盾产生而停滞不前。

保增长必要 地产有泡沫

网友： 中小企业成功转型的关键

在哪里？

傅子恒： 中小企业转型的关键在

于自身增强创新能力， 能够敏锐捕捉

产业、 市场与消费者需求变动的方

向。 回顾十年前的互联网产业， 目前

一批大型企业比如百度、 新浪、 淘宝

之类， 成立之初都是中小企业， 因此

不能笼统地说受国有资本垄断小企业

就没有空间。 当然， 从国家经济体制

改革的方向来看， 应该采取一切措施

鼓励中小企业发展， 为其创造公平良

好的市场环境。

网友： 当前的中国经济是否有再

提 “保八” 的必要呢？

傅子恒： 从中国当前的社会现实

来看， 保持一定的增长速度是必要

的， 低于一定的增长速度， 社会稳定

等方面的成本就会上升。 而且根据我

国的经济禀赋特征， 我国经济在未来

至少

5~10

年仍有保持适度快速增长

的空间， 但不一定是 “保八”。

网友： 有人认为， 周期股由于经

济的转型， 可能面临一段较长时间的

弱势， 因此投资者还是要布局逆周期

的消费类个股。 怎么看待这种观点？

傅子恒： 从行业配置角度来看是

这样的。 宏观经济何时能够走出波谷

进入新一轮上升， 这对周期股很重

要。 如果这一趋势信号能够出现， 周

期股还是有表现机会的。

网友： 当前的房地产资产价格存在

严重泡沫吗？ 如果真的存在， 该如何解

决问题进而避免由此引发的金融危机？

傅子恒： 我觉得从收入配比角度

来看， 平均而言， 中国房地产市场的

确是存在泡沫的。 但房地产行业很复

杂， 远不是一两句话就能够说得清楚

的。 比如房产属性的功能定位是具有

安居功能的 “特殊商品”， 还是可以

具有投资投机功能的 “一般商品”？

不一样的功能定位需要适用不一样的

政策与市场归类。 比如一个人拥有十

套房， 与一个人仅有唯一的居住房

产， 适用同样的税收条件是否合适？

这些都需要探讨。 但房地产又存在居

住环境、 地段、 城市品位、 就业机会

等各方面的区别， 有时也难以用某一

价格来衡量它就是合理的。

制造业出路在于技术创新

网友： 中国制造业的出路在何

方？ 如何提高自身竞争力？

傅子恒： 制造业利润平均化是一

个趋势， 其实任何行业都一样。 制造

业面临的不再是资本紧缺的局面， 而

是技术创新能力和公司内部治理与管

理水平依旧相对不高的问题。 简单地

说， 中国制造业提升竞争力优势的

出路在于技术与管理创新。 而就全

社会而言， 技术创新需要知识产权

保护以及全社会诚信体制建设与意识

的提升。

网友： 当前中国经济面临艰难的

转型， 中国制造的优势逐渐减弱， 您

认为中国创造有没有可能成为新的经

济增长动力？

傅子恒： 中国制造较为有名， 中

国创造依旧不足， 这是我国制造业

的现实。 举个例子， 我

9

年前购买

的菲利浦牌剃须刀现在还在用， 中

途只换过两个刀片， 第十个刀片现

在还在用。 当时价格不到

300

元，

目前也没有贵多少。 而中国制造的

同类型、 同价位产品好像没有如此

好的质量， 这就是差距。 再比如中

国多少只打火机的利润才可以换一

架空客？ 这就是差距。 所谓成功转

型， 对工业制造业而言， 根本的出

路就是原发性的技术创新能力、 管

理能力能否得到根本性地有效提升。

网友： 近期许多外资纷纷撤离中

国， 是否意味着中国的人口红利消

失？ 中国应如何重构竞争力？

傅子恒： 我觉得人口红利消失可

能还有一段时间， 但是快到临界点

了。 这是坏事也是好事， “坏” 的方

面是经济增长后人力成本将会上升，

“好” 的方面是人力成本上升其实正

是我们发展经济的目标， 它标志着居

民收入、 生活福利得到提高。 也许人

口红利弱化消失之后， 我们一直提及

的居民收入提高的局面才会真正到

来。 一直以来， 居民收入难以得到有

效提高， 根本原因就是可替代的潜在

劳动力过剩。

本文为此次访谈的部分截取内

容， 更多精彩内容请登录财苑社区

（

cy.stcn.com

）。
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继官方
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月
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数据

9

个月来首次回落至

50

以下之后

，

汇丰中国

8

月

PMI

也从

49.3

大幅下滑至

47.6

，

为美国次贷危机后

2009

年

3

月以来的

41

个月最低

，

连续

10

个月环比放缓

。

不过

，

多位专家表示

，

尽管经济

仍在继续下行

，

但已经逐步筑底

。

那么中国经济下一轮的驱动力在哪呢

？

哪些行业会在

未来得到蓬勃发展呢

？

就网友关心的这些问题

，

9

月

6

日

上午

，

万联证券研究所负责人傅子恒做客时报访谈

，

与财

苑网友一起讨论中国经济转型的出路

，

以及宏观政策的变

化对资本市场所形成的冲击

。
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9

月

7

日，

A

股市场有国光电器、 荣盛发

展、 海南橡胶共

3

家上市公司的限售股解禁。

国光电器 （

002045

）： 解禁股性质为股改

限售股。 解禁股东

2

家， 即仇锡洪、 中山市联

成投资有限公司， 持股占总股本比例分别为

3.68%

、

1.73%

， 分别为非高管自然人、 其他

法人， 无关联关系， 均为首次解禁， 合计解禁

股数占流通

A

股比例为

5.72%

， 占总股本比例

为

4.66%

。 该股的套现压力较小。

荣盛发展 （

002146

）： 解禁股性质为定向

增发限售股。 解禁股东为荣盛控股股份有限公

司， 持股占总股本比例为

38.63%

， 为第一大

股东， 为其他法人， 此前未曾减持， 此次剩余

限售股全部解禁， 占流通

A

股比例为

0.13%

，

占总股本比例为

0.11%

。 该股或无套现压力。

海南橡胶 （

601118

）： 解禁股性质为首发

原股东限售股。 解禁股东

7

家， 持股占总股本

比例低于

2%

， 属于 “小非”， 均为首次解禁，

且持股全部解禁， 解禁股数合计占流通

A

股

比例为

22.47%

， 占总股本比例为

4.58%

。 该

股的套现压力较大。

（西南证券分析师 张刚）


