
证券简称

成交价

（元）

成交量

（万股）

成交额

（万元）

买方营业部 卖方营业部

中润资源

（

０００５０６

）

５．３８ １０００ ５３８０

机构专用

中信万通证券有限责任公司济南

山大路证券营业部

芭田股份

（

００２１７０

）

４．４１ ２１００．０５ ９２６１．２４

宏源证券股份有限公司上海康定

路证券营业部

华泰证券股份有限公司南京中央

路第三证券营业部

芭田股份

（

００２１７０

）

４．４１ ３８０ １６７５．８

湘财证券有限责任公司乌鲁木齐

克拉玛伊东路证券营业部

华泰证券股份有限公司南京中央

路第三证券营业部

齐星铁塔

（

００２３５９

）

１２．０３ ５２．９４ ６３６．８７

申银万国证券股份有限公司上海

中山北路证券营业部

中信万通证券有限责任公司邹平

黛溪三路证券营业部

汉王科技

（

００２３６２

）

１２．４８ ２００ ２４９６

中信证券股份有限公司上海沪闵

路证券营业部

国泰君安证券股份有限公司上海

江苏路证券营业部

汉王科技

（

００２３６２

）

１３．１８ ５０ ６５９

申银万国证券股份有限公司呼和

浩特兴安南路证券营业部

山西证券股份有限公司北京太平

庄证券营业部

圣阳股份

（

００２５８０

）

１５．１ １００ １５１０

中信建投证券股份有限公司郑州

商务外环路证券营业部

齐鲁证券有限公司济南共青团路

证券营业部

共达电声

（

００２６５５

）

９．７１ ２００ １９４２

招商证券股份有限公司济南泉城

路证券营业部

招商证券股份有限公司济南泉城

路证券营业部

三六五网

（

３００２９５

）

５９．３ ５０ ２９６５

宏源证券股份有限公司上海康定

路证券营业部

渤海证券股份有限公司西安劳动

南路证券营业部

三六五网

（

３００２９５

）

５９．３ ３８．１８ ２２６４．１７

广发证券股份有限公司上海东方

路证券营业部

渤海证券股份有限公司西安劳动

南路证券营业部

华虹计通

（

３００３３０

）

１５．７ ３０ ４７１

财通证券有限责任公司上虞市民

大道证券营业部

东方证券股份有限公司上海裕通

路证券营业部

津膜科技

（

３００３３４

）

２４．８３ １１０ ２７３１．３

华泰证券股份有限公司淮安淮海

北路证券营业部

山西证券股份有限公司天津长江

道证券营业部

津膜科技

（

３００３３４

）

２４．８３ ５０ １２４１．５

华泰证券股份有限公司淮安淮海

北路证券营业部

华泰证券股份有限公司海门解放

中路证券营业部

新文化

（

３００３３６

）

３７．９４ ５０ １８９７

海通证券股份有限公司北京工人

体育场北路证券营业部

海通证券股份有限公司丹阳丹金

路证券营业部

新文化

（

３００３３６

）

３７．９４ ５０ １８９７

海通证券股份有限公司北京工人

体育场北路证券营业部

海通证券股份有限公司丹阳丹金

路证券营业部

宝钢股份

（

６０００１９

）

３．８５ １３２ ５０８．２

中信建投证券股份有限公司上海

世纪大道证券营业部

中信证券股份有限公司苏州中新

路证券营业部

吉视传媒

（

６０１９２９

）

７．５２ ２００ １５０４

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沈阳市府

大路营业部

长征电气

（

６００１１２

）

８．０１ ６００ ４８０６

中信证券

（

浙江

）

有限责任公司南

昌贤士一路证券营业部

西南证券股份有限公司成都西体

路证券营业部

长征电气

（

６００１１２

）

８．０１ ６００ ４８０６

中信证券股份有限公司总部

（

非

营业场所

）

西南证券股份有限公司成都西体

路证券营业部

盛屯矿业

（

６００７１１

）

７．３８ ２００ １４７６

浙商证券股份有限公司深圳福华

一路证券营业部

国海证券股份有限公司深圳深南

大道证券营业部

更多数据见深沪证券交易所网站
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业绩补丁周期股主打“埋地雷”医药股主打“兴奋剂”

证券时报记者 姚波

在经济复苏疲弱的前提下， 上市

公司近期业绩频变脸， 目前逾百家大

幅调整上半年业绩公告的公司中，向

下调整与向上业绩调整的比率超过

3:

1

，给希望从中报中“淘金”的投资者埋

下不少地雷。

从行业来看， 周期性的机械设

备、化工、建筑建材、轻工制造等周期

性行业出现较大面积的业绩下行修

正，甚至不少公司从此前的正向预增

变为大幅亏损。 同时，业绩上修公司

不但比率小， 而且分布较为分散，相

对集中在医药生物、信息服务和食品

饮料等领域，整体上加大了今年中报

“淘金”的难度。

周期行业爱打“埋地雷”

据

Wind

资讯统计显示， 截至昨

日发布业绩修正公告的公司中，

111

家公司的业绩情况较一季度中期预报

发生了较大的业绩调整，其中

77

家向

下修正，占比达到

69.37%

，只有

34

家

向上，占比为

30.63%

。

其中，机械、钢铁和建材成为今年

业绩变脸的重灾区。以厦工股份为例，

受宏观经济的影响， 工程机械行业需

求萎缩且复苏缓慢，

7

月

20

日公司业

绩预亏。公告显示，公司的亏损比一季

报预期下跌

50%

更糟，上半年预测亏

损

4000

万元到

5000

万元， 同比跌幅

在

116.82%

至

113.46%

。

钢铁行业同样复苏困难， 三钢闽

光上半年净利由同比上升

90%

调整

至下降

330%

。

7

月

15

日，公司业绩预

亏， 净利润约

-3065

万元至

-3525

万

元，同比下降

300%

至

330%

。 公司表

示，国内钢铁行业经营环境依然困难，

市场需求维持较低水平， 二季度钢材

销售价格持续下跌， 钢价跌幅远大于

原燃料采购价的跌幅， 导致公司产品

的平均销售价格与上年同期相比下降

14%

， 主营业务毛利率较上年同期大

幅下降。

变化最为戏剧化的是化工股路

翔股份，其业绩修正由一季度预告的

同比增加

30%

， 转向巨亏同比下跌

600%

，之间差幅达到

630%

。 同一季

度公司预计上半年预计营收

70

万元

至

120

万元相比，

7

月初修正为亏损

400

万元至

500

万元。 公司表示，受

沥青业务工程项目季节性和结算延

后的影响， 加上国内宏观经济不景气、

银行融资成本提高等因素，综合导致盈

利大减。

总体来看，包括上述个股在内，雅致

股份、光正钢构等

11

只机械、建材、钢铁

股业绩均出现首亏或续亏，占到目前

15

只业绩修正亏损个股的

73.33%

。

医药、TMT主打“金补丁”

业绩向上修正的

34

只个股，主要分

布在医药生物、 信息服务设备、 建筑建

材、化工以及纺织服装等行业。 其中，业

绩向上修正同比增速最多的为今年火爆

的草甘膦概念。得益于草甘膦价格上涨，

江山股份

7

月初修正业绩预期， 上半年

净利润

1.3

亿元， 较去年同期

500

余万

元暴增

22

倍，成为上半年业绩最为突出

的绩优股之一。

二级市场上， 江山股份在

7

月

9

日业绩预增公告后， 截至昨日

9

个交

易日内上涨

18.96%

，股价还创出历史

新高。

如果说草甘膦等原材料的价格波动

还有更多周期性因素，医药食品作为典

型的非周期股， 不少公司业绩同比上

调。康芝药业在扩大销售自产产品基础

上控制费用，上半年业绩则由略增修正

为

173%~202.12%

的大幅增加。 此外，

上海凯宝、以岭药业、利德曼和红日药

业等生物医药股均在

7

月初发布公告

进行业绩向上调整，同比最高增幅分别

为

40.00%

、

10.00%

、

45.00%

和

60.00%

。

上述个股

7

月以来的涨幅也分别达到

了

19.15%

、

39.60%

、

30.29%

和

11.33%

，

后三只个股均在

7

月创出了今年的股价

新高。

而受到乳业整合以及营销力度加大

影响， 奶粉龙头贝因美上半年也大幅

调高了业绩预期， 归属于上市公司股

东 的 净 利 润 为

31824.02

万 元 至

41769.02

万元，比上年同期增长

60%~

110%

， 和 一 季 度 预 告 的 净 利 润

23877.61

万元至

29847.02

万元相比，调

高增长幅度至少

40%

。

此外， 今年大热的

TMT

行业中，不

少公司也出现了业绩和股价同升的现

象。 浙报传媒二季度完成对在线游戏公

司上海浩方的收购， 大幅调高了此前盈

利预期， 同比增速由一季报中预测的

25%

调高一倍， 上半年同比增速提高至

50%~60%

。 通信产品供应商高新兴

7

月

12

日公告，上半年扭亏为盈，净利润比

上年同期增加

152.82%~205.63%

， 预测

盈利在

500

万元至

1000

万元之间，扣除

经常损益后在

0

至

500

万元之间， 较之

前预期的扣非后亏损

1100

万元至

1600

万元提升明显。二级市场上，浙报传媒和

高新兴

7

月以来的涨幅分别为

52.11%

和

13.87%

。

限售股解禁 Conditional Shares

� � � � 7 月 23 日，A 股市场有四

川九洲、 海思科、 宝诚股份共 3

家上市公司的限售股解禁。

四川九洲（000801）：解禁

股性质为定向增发限售股，去年

同期定向增发价为

6.20

元

/

股。

解禁股数

7990

万股， 解禁股东

有绵阳科技城发展投资 （集团）

有限公司、 四川江油顺辉投资

（集团）有限公司、华夏基金管理

有限公司等

7

家，持股占总股本

比例均低于

5%

，属于“小非”，均

为首次解禁且持股全部解禁，合

计占流通

A

股比例为

21.03%

，

占总股本比例为

17.37%

。该股市

场价格高于定向增发价，套现压

力较大。

海思科（002653）：解禁股

性质为首发原股东限售股， 实际

解禁股数

590.40

万股。 解禁股东

1

家，即金石投资有限公司，持股占

总股本比例为

0.74%

， 为第八大股

东，属于“小非”，首次解禁且持股全

部解禁，占流通

A

股比例为

4.67%

。

该股的套现压力一般。

宝诚股份（600892）：解禁

股性质为首发原股东限售股，实际

解禁股数

1241.70

万股。 解禁股东

2

家， 其中深圳市钜盛华实业发展

有限公司为第一大股东，持股占总

股本比例为

19.93%

，为其他法人，

此前未曾减持，此次所持剩余限售

股全部解禁。 余下

1

家股东，即吕

赛花，持股占总股本比例低于

1%

，

属于“小非”，首次解禁且持股全部

解禁。

2

家股东解禁股数合计占流

通

A

股比例为

24.63%

， 占总股本

比例为

19.67%

。 该股的套现压力

或很小。

（西南证券 张刚）

中航证券：

旺季“增持”空调类品种

� � � �根据产业在线披露的

6

月份

空调产销数据， 当月家用空调的

行业生产总量为

955.4

万台，同

比微降

0.41%

，环比下降

18.7%

；

销售总量为

1033.1

万台，同比微

降

0.85%

，环比下降

17.3%

。

由于

5

月底节能政策补贴结

束， 市场预期

6

月份家电零售数

据大幅下滑， 但数据显示空调零

售数据反而有所增长， 这是由于

6

月份全国天气进入炎热季的原

因。从数据看，空调零售数据好于

预期。

不过，行业的出口表现欠佳。

6

月空调行业出口为

434

万台，

环比减少

172

万台， 同比下降

0.3%

。 海外市场经济不景气及欧

洲气温普遍较低， 拖累了中国空

调整体出口表现。分品牌来看，格

力出口份额环比上月减少

1.2

个

百分点， 同比去年减少

4.5

个百

分点；美的份额环比上月减少

2.4

个百分点， 同比去年减少

1.1

个

百分点； 海尔份额环比上月降低

1.8

个百分点， 同比去年降低

1.8

个百分点； 志高份额环比上月持

平，同比去年增加

1.4

个百分点；

海信

+

科龙份额环比上月增长

1.5

个百分点， 同比去年大幅增加

3

个

百分点；

TCL

份额环比上月降低

0.1

个百分点， 同比去年增加

2.5

个百

分点。

从上市公司的角度看，

6

月海

信科龙和

TCL

出现大幅增长，而格

力、美的、海尔都表现不佳。 格力

6

月销量总量为

335

万台，其中内销

240

万台，外销

95

万台；美的

6

月

销量

220

万台， 其中内销

130

万

台，外销

90

万台；格力

6

月销量份

额同比下降

2.8

个百分点， 美的份

额下降

0.5

个百分点， 主要受出口

份额分别下滑的影响。 格力内销份

额同比仅下降

0.5

个百分点， 美的

同比持平， 两者的份额同比呈现稳

定的趋势。

近期， 全国大部分区域雨水逐

渐停止， 气温回升明显， 进入炎热

期， 且部分区域平均气温已高于去

年同期水平。若高气温持续，去年下

半年房地产旺销带来的滞后需求有

望释放，空调增速或将提升，因此对

今年旺季行业的增长预期乐观，并

维持行业“增持”评级。

（唐立 整理）

利率市场化加速 金融股面临差异化重估

肖立强 罗毅

一般的观点认为， 利率市场化

使得目前银行业的高息差难以持

续，对存款的激烈竞争，也将使得银

行破产的风险加大。 在盈利下降和

风险加大预期下， 银行股难有好的

表现。 从发达国家利率市场化历史

来看， 利率管制放松的确会对银行

业产生较大的冲击， 银行业整体利

润波动和大量中小银行破产也是事

实。 比如

1980

年代美国有大量中小

银行破产， 银行业整体利润增速波

动也比较大。

但需要指出的是， 市场化的竞争

同时， 也会使具备经营优势的银行脱

颖而出， 抢占更多的市场份额并获得

更好的发展。 这也是为什么在

1980

年

~

1986

年美国利率市场化攻坚阶段，在大

量中小银行破产的同时，美国银行、摩根

大通远远跑赢标准普尔指数同期走势的

原因之一。

利率市场化利好优质银行

以美国银行为例， 在利率管制逐步

放开的

1982

年

~1986

年，美国银行贷款

规模从

63.9

亿增长至

157.7

亿美元，资

产规模从

128.3

亿增长至

274.7

亿美元，

净利润从

0.88

亿增长至

1.98

亿美元，远

远高于行业平均增速， 而公司的平均总

资产收益率（

ROAA

）和平均净资产收益

率（

ROAE

）也都保持平稳小幅上升的趋

势。 可见利率管制的放松和完全的市场

化竞争，是可以促进优秀银行脱颖而出，

获得更快更好的发展。

现在较流行的逻辑是， 随着银行

的杠杆即将下降以及未来不良贷款不

断上升，银行

ROE

（净资产收益率）水

平下降。这一逻辑无可厚非，但另一方

面，严厉的监管和对经济的改革，将为

银行业长期稳健增长提供了更好的制

度环境，增长的空间依然存在。 如果真

要严格从估值的角度看，经营波动的减

弱将使银行股对应的贴现率下降，贴现

模型的分子和分母的同时下降并不会

使价值发生改变。 银行估值长期下降的

说法没有稳固的论据支撑，更何况现在

银行的估值已经位于极低的水平，我们

认为银行股下半年存在至少

20%

的估

值修复机会。

我们始终认为， 银行特别是优质

上市银行基本面长期向好仍是比较确

定的事件。 当基本面无法解释估值的

低迷时， 也只能倾向于考察市场参与

者的行为， 即对概念股的非理性狂热

和对大盘股的非常规冷漠， 或许只是

市场参与者配置情绪的反映。 我们有

理由相信， 随着中国利率市场化和金

融机构公平竞争时代的到来， 具有经

营优势的金融机构也可以凭借领先的

战略和差异化服务脱颖而出， 获得市

场的差异性重估。

证券创新业务爆发式增长

证券行业当前业务模式单一的情

况，导致经纪业务的竞争白热化，而佣

金费率的下滑，则让全行业的危机感加

大，这种现象的成因比较复杂，但直接

原因是证券公司能创新的空间太小。 如

果利率市场化整体得到推进，那么证券

行业的创新产品也会出现爆发式增长，

例如债券市场扩容、资产证券化、利率

期货与期权发展等， 金融市场化的推

进，也可以使金融交叉行业获得更多的

创新与盈利机会。

从美国的经验来看， 美国资本市场

的大发展， 也是在

Q

条例废除之后，美

林、 摩根士丹利等由市场化进入黄金发

展期，股价涨幅惊人，因为只有当金融整

体的市场化推进， 投资银行的竞争力才

能体现出来，并为新经济提供燃料。

保险业投资收益逐步提高

中国的保险行业在投资上所受限制

很严格，如果利率市场化得到推进，投资

渠道得到拓展， 整体会有不少高回报的

机会，例如银行的存款利率会提高，会有

更多高回报的债券投资机会出现， 风险

定价能力也会更强， 由此带来的回报自

然更多。这点在美国、日本保险公司身上

有明显体现。

1975

年

~1992

年的经济大背景与

现在比较类似，经济增长刚从危机中

恢复，全球通胀水平居高不下，当前

中国依然需要稳增长，相信利率市场

化会在很大程度上推高保险的投资

收益率。

综上所述， 我们重申对金融行业的

长期推荐评级， 我们认为目前的金融股

估值或许正处于一个经济周期和制度变

革的底部，投资者可积极关注平安银行、

民生银行、兴业银行、中信证券、平安保

险等有望在未来市场化竞争中脱颖而出

的优质金融企业。

（作者系招商证券分析师）

编者按：上周末，央行针对贷款利率松

绑的一纸公告，在业界掀起较大反响。不过，

本周首个交易日，银行、地产等相关板块的

表现并未出现较大波动。利率市场化真的会

抑制银行估值吗？ 投资者又该如何看待券

商、保险等金融股？

招商证券分析师对此给出的观点是：投

资者应读懂政府的初衷， 在制度变革初期买

入竞争力强的金融股，迎接重估时机的到来。

官兵/漫画


