
证券简称
有形资产

／

带息债务 对比结果

０８

年报
０８

三季报
０６

年报 好于
０８

三季报
好于

０６

年报
万科

Ａ ０．９２ ０．８８ １．１１ √

保利地产
０．６１ ０．６０ ０．７４ √

泛海建设
１．８８ ２．６０ １．４６ √

新湖中宝
０．７４ ０．６６ ０．７７ √

张江高科
１．２１ １．１１ １．１５ √ √

北辰实业
０．９０ ０．８６ ２．８２ √

滨江集团
０．７９ ０．７８ ０．２８ √ √

华发股份
０．５４ ０．３１ ０．２９ √ √

上实发展
０．７１ ０．８０ １．７３

中华企业
０．６９ ０．７２ ０．８３

首开股份
０．３２ ０．３２ ０．２０ √ √

万通地产
１．５１ １．２６ ０．８２ √ √

中国国贸
０．５４ ０．５２ ０．８０ √

荣盛发展
０．８６ ０．９３ ０．７３ √

渝开发
１．７８ １．８３ －０．４３ √

新黄浦
２．９６ ３．１７ ６．７４

天房发展
０．８５ １．００ ０．９２

世茂股份
１．８７ ２．２７ ２．２４

银基发展
３．１１ ３．９７ １．７２ √

中天城投
０．６３ ０．９１ ０．３７ √

亿城股份
１．９１ １．７０ ０．７２ √ √

苏州高新
０．５０ ０．４８ ０．５１ √

海泰发展
１．３０ １．２４ １．７４ √

广宇发展
０．５５ ０．７１ ０．３９ √

中江地产
０．８２ ０．５６ ０．４８ √ √

代码 名称 代码 名称
００００２７．ＳＺ

深圳能源
６００２１０．ＳＨ

紫江企业
００００６３．ＳＺ

中兴通讯
６００２１３．ＳＨ

亚星客车
００００８８．ＳＺ

盐田港
６００２３１．ＳＨ

凌钢股份
０００１５８．ＳＺ

常山股份
６００２５０．ＳＨ

南纺股份
０００３０１．ＳＺ

东方市场
６００２６３．ＳＨ

路桥建设
０００５３２．ＳＺ

力合股份
６００２６６．ＳＨ

北京城建
０００５３８．ＳＺ

云南白药
６００２８３．ＳＨ

钱江水利
０００５３９．ＳＺ

粤电力
Ａ ６００３０９．ＳＨ

烟台万华
０００５４０．ＳＺ

中天城投
６００４８７．ＳＨ

亨通光电
０００６２７．ＳＺ

天茂集团
６００６２４．ＳＨ

复旦复华
０００６５７．ＳＺ ＊ＳＴ

中钨
６００６３０．ＳＨ

龙头股份
０００７０９．ＳＺ

唐钢股份
６００６３５．ＳＨ

大众公用
０００７２９．ＳＺ

燕京啤酒
６００７１８．ＳＨ

东软集团
０００８１１．ＳＺ

烟台冰轮
６００７４４．ＳＨ

华银电力
０００９１７．ＳＺ

电广传媒
６００７７０．ＳＨ

综艺股份
０００９３８．ＳＺ

紫光股份
６００７７９．ＳＨ

水井坊
０００９４８．ＳＺ

南天信息
６００７８３．ＳＨ

鲁信高新
０００９６６．ＳＺ

长源电力
６００７９６．ＳＨ

钱江生化
０００９８８．ＳＺ

华工科技
６００８２０．ＳＨ

隧道股份
６００００３．ＳＨ ＳＴ

东北高
６００８４６．ＳＨ

同济科技
６００００５．ＳＨ

武钢股份
６００８８３．ＳＨ

博闻科技
６０００８９．ＳＨ

特变电工
６００８８４．ＳＨ

杉杉股份
６００１００．ＳＨ

同方股份
６００８９５．ＳＨ

张江高科
６００１１０．ＳＨ

中科英华
６００８９６．ＳＨ

中海海盛
６００１２８．ＳＨ

弘业股份
６０１３３３．ＳＨ

广深铁路

限售股解禁

■

本版作者声明： 在本人所知情

的范围内， 本人所属机构以及财产

上的利害关系人与本人所评价的证

券没有利害关系。

4月 8 日 A 股市场有华联控股、 东北证

券共两家公司股改限售股解禁。

华联控股（000036）：

解禁股东
1

家
，

即
华联发展集团有限公司

，

为第一大股东
，

首次
解禁

，

所持股数全部解禁
，

占流通股比例为
4 5.61 ％

。

该股的套现压力存在不确定性
。

东北证券（000686）：

解禁股东
1

家
，

即
锦州市顺成商贸公司

，

所持股数全部解禁
，

占
流通股比例为

0.84%

。

该股的套现压力不大
。

（

西南证券
张 刚

）

沪 市

证券简称成交价
（

元
）

成交金额成交量 买入营业部 卖出营业部
(

万元
) (

万股
)

金晶科技

（

６００５８６

）

１３ ５９２８ ４５６

兴业证券股份有
限公司厦门兴隆
路证券营业部

兴业证券股份有
限公司厦门兴隆
路证券营业部

百科集团
（

６０００７７

）

５．７１ ２０５５．６ ３６０

招商证券股份有
限公司北京建国
路证券营业部

广发证券股份有
限公司北京建外
大街证券营业部

ＳＴ

珠峰
（

６００３３８

）

７．８２ ７０３．８ ９０

金元证券股份有
限公司深圳上步
南路证券营业部

平安证券有限责
任公司深圳福华
路证券营业部

ＳＴ

珠峰
（

６００３３８

）

７．８２ ４６９．２ ６０

宏源证券股份有
限公司上海浦北
路证券营业部

平安证券有限责
任公司深圳福华
路证券营业部

评级一览

■

创投
50

股从中寻金股
金元证券

赵 兵

在刺激经济、对抗金融危机的

大背景下，先有上海国际金融中心

的定位，随后以中小企业融资难为

理由，深圳推出创业板，定位国内

创投中心。 酝酿十年的创业板，借

势诞生。 上海深圳，一立足全球，以

大为突破口，一立足国内，以小为

专注点，争取政策和资源，在危机

和萧条中，各有所得。 这是地方政

府的所得。

创业板的推出， 是资本市场近

年来堪比股权分置改革的大事。 股

权分置改革， 是在解决上市主体身

体不健全的问题， 创业板是在解决

上市环境太单一的问题。 上市主体

身体健康，上市环境丰富多样，再加

上监管到位， 中国资本市场将谋得

一个新的发展起点。 它将不再是圈

钱、赌场和权钱交易的场所，而成为

一个真正的优化资源配置、 创造价

值、对经济有所贡献的地方。 这是中

国经济的所得。

与

2005

年的股权分置改革

相比，这次创业板的推出，在市

场层面，有一些相同与不同。相同

的地方：二者都是扩容。 股权分置

改革的目标直指全流通， 创业板

扩大了上市主体范围， 一个是存

量的扩容，一个是增量的扩容，对

于二级市场来说，都是扩容。 这也

是股权分置改革开始后， 股市反

应消极的原因。 这次创业板推出

之后， 估计市场也会对扩容表示

出担心。 另外，二者推出时，

A

股

市场都经历了一轮惨烈的调整。

股改时，

A

股经历了四五年的熊

市，腰斩一半以上。 创业板推出

时，

A

股经历了一年的狂跌，缩

水三分之二以上。 现在看，股改

推出的时间点，是熊市末期 。 不

知未来回看这次创业板推出的

时间点，会是什么性质。

不同的地方， 主要是大的经济

环境不同。 股改时经济处于上升期，

现在经济处于下降期。

对个股的影响方面，“创投板

块”会受到追捧。 我们认为该板块是

两年前“参股券商”板块的扩大化。

目前的创投板块盈利范围更广，品

种更多，但盈利幅度不如当年的“参

股券商”板块。

板块Industry Analysis
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地产板块关注偿债能力改善个股
国海证券研究所

一季度全国房地产市场成交延

续了去年底财政部房贷 “新政”实

施以来的反弹趋势， 商品住宅市场

成交量明显回升。 两会后政府对于

“二套房” 贷款政策态度有所放松

对成交量起到了进一步刺激作用。

全国商品房成交量已由

2008

年底

的同比下降扭转为同比增长， 以三

大一线城市为代表的主要市场成交

已明显高于

2008

年平均水平，甚至

部分区域已接近高峰水平。 二季度

通常成交放大的惯例有望再现。

企业利润对价格敏感性更高 ，

加上提价是主动可控且低成本的，

促销是被动不可控且高成本的，一

旦市场成交出现回暖， 开发企业很

可能产生难以抑制的提价冲动。 在

一季度成交量大幅放大的基础上，

我们二季度选股更偏重企业因定价

能力产生的利润好转。

偿债能力改善为提价创造条件。

过去几个月市场进行了有效调整，去

存货化的趋势要求这种调整继续进

行。 但若再考虑供给变动的意愿，问

题将变得极为复杂，因为价跌量升和

价升量跌有可能实现同样的利润。

按照当前行业平均约

40%

的毛

利水平粗略计算，成交量增长

10%

营业利润增长

10%

， 成交价上升

10%

营业利润上升

25%

，反之亦然。

一旦市场成交出现回暖， 开发企业

很可能产生难以抑制的提价冲动。

企业追求高利润， 但前提是持

续经营， 主要是保持足够的偿债能

力， 房地产市场的持续低迷一度几

乎触及了开发企业这一持续经营的

前提， 去年才会出现在全国蔓延

的降价风潮。

我们选取有形资产

/

带息债务

为衡量上市公司偿债能力的指标，

在已公布年报的上市公司中选择经

营有前后可比性的市值排名前

25

的公司 （这些公司占板块总市值的

46%

）。 与

2008

年三季报对比意在

揭示短期变动，与

2006

年报对比试

图寻找一个与现状接近而行业较健

康平稳的参照。

对比结果显示，

25

家公司偿债

能力短期好转的有

14

家，且多为市

值规模较大的公司；相对好于

2006

年较正常水平的有

13

家，与公司规

模无明显关系。 我们据此认为，上

市公司偿债能力相对于

2007

年景

气高峰时的下降毋庸置疑， 但一方

面可能还未坏到引起恐慌的程度，

一方面以行业龙头为代表的企业随

着近期市场的回暖偿债能力已经得

到明显改善。

房地产行业虽然处于明显回暖

过程中， 但从行业整体看销量的回

升还难以弥补利润水平的下降，目

前还看不到板块业绩的拐点， 因此

我们维持行业“中性”评级。 沿着我

们的选股思路， 结合上述指标对比

结果， 对偿债能力恢复较好、 在市

场回暖中有望提高盈利水平的企业

更为看好，对万科、保利地产、招商

地产、华发股份、深振业

A

给予“增

持”评级。

大宗交易看台

■

电力设备业
业绩有保障
今日投资

李 冲

当前投资评级排名前

20

名的股票

主要分布在电力设备、制药、电子设备与

仪器等行业。其中，电力设备类股票有三

只上榜， 当前电力设备行业与其他行业

估值相比短期内估值已较为充分， 但对

于其中具备核心竞争优势的企业而言，

仍具备中长期投资价值。 现就电力设备

行业做简要分析。

一季度 ， 电力设备平均涨幅为

37.3%

， 超越上证指数幅度

30.4%

为

6.9

个百分点。

3

月份，电力设备平均涨幅则

为

15.8%

，超越上证指数幅度

14.8%

为

1

个百分点。平安证券认为，短期可关注三

类品种：价值低估品种、有催化剂品种与

短期估值合理的公司。

相比

2008

年底提出的

2

—

3

年

1.16

万亿的投资规模，国家电网公司

2009

年

初提出的投资计划“缩水”了不少。 国信

证券认为投资力度未达预期影响并不严

重：首先，国网和南网两家公司投资总和

仍较

2008

年增长了

14.4%

；其次，超高

压、 特高压的投资力度仍是在增强；最

后，稳健增长而非“大起大落”实际上更

有利于输变电产业的健康发展。

渤海证券指出， 电网投资虽然是全

行业的盛宴，但也有受益大小之分，预计

对高端设备利好更多。 根据以往数据统

计， 电网投资总额中设备类投资一般占

30%

左右的份额。因此，今后

2－3

年涉及

超高压输配电设备采购额大约年均为

650

亿元左右，这将使得超高压、特高压

输变电设备制造业能够充分享受电网投

资加大带来的好处。

另外， 近日召开的全国能源工作会

议宣布， 今年国家对电力的总投资将达

5800

亿元，核电、风电等新能源建设将

明显提速。 核电和风电作为可再生能源

的重要组成部分，由于经济性接近火电，

近年来发展明显提速， 预计在能源结构

中的比重将进一步提高。相对而言，风电

由于建设周期短， 对相关企业的影响更

为直接，风电

2008

年

720

万千瓦，同比

增长

118%

，再次超出市场预期。

方正证券认为， 电力设备板块估值

已经充分， 部分电网类个股甚至过于乐

观的反应了行业景气。 下调电力设备行

业至“增持”的投资评级。 虽然从业绩增

长看， 电力设备尤其是输配电行业是

2009

年国民经济全行业中最具保障的

行业之一，但从估值角度看，已逐渐趋于

合理。 发电设备子行业整体需求继续下

滑，但设备企业在手订单饱满，交货期可

能拖延， 可适当关注水电相关设备的发

展。此外，替代能源产业发展长期趋势早

已确立，风电行业高景气度有望延续，光

伏产业长期乐观， 短期受政策刺激存在

一定的交易性机会。

震荡消化上行压力

周二沪深
B

股大盘窄幅震荡
，

早盘两市
B

股指数一度小幅冲高
，

之后则呈现震荡整理态
势

，

全日沪
B

指受到年线位压制
，

深成
B

指则
依托

5

日均线运行
。

在假日期间
，

国际股市呈普涨趋势
；

国内
方面

，

医改意见的发布以及电煤合同价可能
超预期

，

为市场提供新的热点
，

刺激相关个股
反弹

。

以上信息令
B

股大盘开盘冲高
。

整体来看
，

经过连续震荡上行的
B

股市
场

，

仍在通过盘中震荡的方式消化上行压力
，

随着沪
B

指刷新前期高点
, �

沪
B

指逼近年线
位后

，

市场谨慎心态再度加重
，

成交量出现明
显萎缩

。

市场的追高意愿明显减弱
，

市场热点
有些分散

，

加之一季度及
3

月份宏观数据将
披露

，

市场对此并不乐观
，

将令市场承受压
力

。

预计
B

股指数短期仍将有反复的可能
，

投
资者操作上应注意避免追高

，

把握机会调整
持仓个股

。

(

中信金通证券
钱向劲

)

权重股低迷

国盛证券
程荣庆

周二两市大盘缩量震荡
，

个股涨多跌少
，

量能明显萎缩
。

权重板块整体偏弱
，

除有色金
属和煤炭板块尾盘走强外

，

金融
、

钢铁和房地
产等权重板块走势较弱

。

而新能源
、

3G

、

医药
等题材板块走势较强

。

沪市涨幅居前的个股为罗顿发展
、

标准
股份和太化股份

。

罗顿发展
，

尾盘放量急拉至
涨停

，

该股蓄势充分
，

再度启动
，

机构买卖相
差不大

，

仍可看高
。

标准股份
，

当天高开后大
部分时间围绕均价窄幅震荡

，

尾盘前放量涨
停

，

突破上扬
，

看好
。

太化股份
，

高开后震荡上
移

，

尾盘放量涨停
，

一举突破年线
，

当天机构
增仓明显

，

仅英大证券深圳园岭三街营业部
席位买入

1 320

万元多
，

看好
。

沪市跌幅居前的个股为武钢股份和辽宁
成大

。

武钢股份
，

放量下跌
，

当天受到机构大
量抛售

，

后市看淡
，

回避
。

辽宁成大
，

当天跳空
低开

，

放量下跌
，

虽机构买入居多
，

不排除有
诱多嫌疑

，

回避
。

深市涨幅居前的个股为仁和药业
、

岳阳
兴长和海南高速

。

仁和药业
，

受新医改方案推
出消息推动

，

医药板块当天整体活跃
，

该股高
开高走

，

放量涨停
，

为医药板块中唯一涨停个
股

，

但盘中涨停数度被打开
，

尾盘封单不大
，

机构大量卖出
，

卖出排名第一的机构专用席
位当天卖出金额高达

1 502

万元
，

谨慎看高
。

岳阳兴长
，

早盘表现平平
，

午盘后稳健上攻
，

尾盘涨停
，

当天机构买入居多
，

还可看高
。

海
南高速

，

高开高走
，

放量涨停
，

当天该股放出
底部反弹以来的最大单日成交

，

虽卖出排名
第一的机构专用席位当天卖出金额高达
237 1

万元
，

超过买入前五名合计
，

但仍有上
冲潜力

。

总体来看
，

周二大盘震荡明显
，

多空争夺
较为激烈

，

成交量明显萎缩显示市场观望气
氛有所增大

，

从盘面看
，

目前沪指年线压力明
显

，

但短期均线有支撑
，

后市就看权重股能否
再度整体走强以及量能能否有效放大

，

若周
三大盘成交量再度萎缩

，

后市将面临调整
，

若
大盘放量上攻

，

则后市继续看高
，

操作上要尽
量避免追高

，

稳健投资者可待趋势确定后再
进行操作

。

标准股份（600302）：

近期一直依托短
期均线震荡上升

，

周二高开后大部分时间围
绕均价窄幅震荡

，

尾盘前放量涨停
，

当天为突
破上扬走势

，

后市看好
。

新医改带来全新政策与市场环境
———

二季度医药行业投资策略
世纪证券研究所

张 伟

随着化学原料药主要产品价

格从巅峰回落，以及政府严控药价

及药品销售的结构变化，

2009

年

前

2

个月，医药行业销售收入与利

润增幅出现回落。

受金融危机影响，国际市场需

求骤冷，多数化学原料药产品价格

持续低迷，全行业的高度景气迅速

冷却，呈现快速下滑态势。 未来短

时间内化学原料药行业整体上难

以摆脱低迷徘徊的困扰。但在一些

集中度较高的产品领域，龙头企业

仍然有可能借助产业转移后形成

的优势行业与市场地位，取得长足

发展。

国内市场格局重塑

IMS Health

公司预测

2008

年

全球药品销售额增长

5%～6%

，可

能成为全球医药行业

40

多年以来

最低的销售增长速度； 而亚洲、拉

美、澳洲、俄罗斯等新兴地区增长

稳健，增幅超过

10%

。

各国持续压缩医疗卫生费用、

获批上市新药减少、 专利药保护

到期以及次贷危机引起的全球经

济衰退在

2008

年进一步扩大导

致消费者医疗开支显著减少均成

为发达国家与地区药品销售增幅

持续显著下滑的主要原因。 全球

医药市场的变化趋势带给我们如

下启示： 仿制药仍将成为未来一

段时间内的市场热点， 有利于我

国仿制药主导结构的产品出口；而

生物医药产品有可能逐步成长为

未来市场主力。

3

月份国家统计局最新发布

的数据显示，

1－2

月医药行业

6240

家企业总体累计实现销售收入

1117.62

亿 元 ， 同 比 增 长 了

16.35%

，但增幅同比下降

14.09

个

百分点； 利润总额达到

103.12

亿

元，同比增长约

19.07%

，增幅同比

下降

32.08

个百分点。 数据显示，

医药行业在新“医改”前期工作推

动，以及化学原料药周期性景气提

升影响出现的恢复性高速增长后，

保持了稳定较快增长态势。但随着

新“医改”全面推出的延后带来不

确定过渡阶段的形成以及前期政

策效应的递减，尤其是化学原料药

主要产品价格从巅峰回落，医药行

业销售收入与利润增幅出现回落，

其中又以化学原料药产品价格高

位下滑导致的利润增幅显著回落

尤为显著。

然而，我们依然认为，尽管国

际上面临需求下降的不利影响，化

学原料药出口有可能遇到严峻考

验，成为拖累医药行业整体增速趋

缓的主要因素；国内依然面临政府

加强对药品价格的严格控制、以

“医药分离” 为核心的医药市场全

面开放之路并不平坦，但着眼于医

药产品的刚性需求，国际医药市场

结构性变化带来的仿制药景气持

续，产业转移提升我国化学原料药

市场地位，化学原料药快速下行的

空间并不太大；而国内新“医改”带

来的全新有利的政策与市场环境，

有望对国内医药消费需求形成有

力拉动，

2009

年的医药行业可望

继续保持持续向好的发展趋势。

中西制剂更强

A

股市场上，从去年年底到今

年初始，医药板块的强劲上行相应

推高了行业市盈率水平，与其它行

业的差距拉大，估值吸引力有所降

低。 同时，面对国内外整个经济形

势的不乐观，目前医药行业总体上

的快速增长也不同程度地出现一

定的减缓。但考虑到增速减缓的主

要原因更多地局限于医药行业内

周期性较强的化学原料药分支行

业， 而且其继续下行的空间并不

大；其次随着新“医改”的全面展开

带来的对医药产品消费需求支持

的进一步提升以及医药市场环境

的进一步改善，医药行业长期稳定

增长的基础依然较为稳固，未来可

持续向好发展趋势更具确定性，我

们依然给予医药行业 “强于大市”

的投资评级。

其中，化学原料药行业中龙头

企业的优势较为明显，未来可望保

持平稳发展，但整个化学原料药行

业难以短时间内重归上行通道，给

予化学原料药行业“中性”评级。中

西制剂药行业随着新“医改”的全

面展开， 尤其是

8500

亿元的明确

资金保障，公共投入的加大可望进

一步提升对医药消费需求的支持，

带来中西制剂药销售的持续稳定

增长，给予中西制剂药行业“强于

大市”评级。

个股方面，恒瑞医药（

600276

）、

益佰制药（

600594

）在抗肿瘤药物

及中成药与非处方药市场上拥有

较为明显的产品及市场营销竞争

优势，可望在后“医改”的市场竞争

中占据优势；海正药业（

600267

）目

前正致力于从单纯原料药向制剂

药与原料药并重转型，公司在心脑

血管类及抗肿瘤药物市场上的传

统优势有望继续扩大，未来拥有良

好的成长空间。 给予上述公司“增

持”评级。

B股视窗

■

上市公司偿债能力变动一览
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