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“宽带中国”推出在即 光通信有望受益

程思琦

上半年 （截至

6

月

15

日）， 通

信设备行业涨跌幅度为

-0.4%

， 跑

输大盘

12

个百分点， 其中代表性

个股中国联通涨跌幅度为

-22%

，

跑输大盘

33

个百分点。 我们认为，

上半年通信设备跑输大盘的主要原

因， 还是由于市场对于

2012

年电

信资本开支增长幅度存在一定的分

歧， 以及市场对于通信设备行业

2012

年业绩不佳的预期所致。 如

中国联通上半年跑输大盘， 一方面

是由于其

2011

年业绩低于市场预

期， 另一方面则是其季度新增的

3G

用户数出现了环比下滑。

近期电信行业运营数据

2012

年

1~4

月， 电信主营业

务收入累计完成

3390.5

亿元， 比

上年同期增长

10.1%

。

2009

年受

国际金融危机影响， 我国电信行业

收入增速降到冰点。 步入

2011

年，

国内电信行业收入增速逐步企稳回

升， 主要的驱动力来自国内

3G

用

户的持续快速增长以带动电信数据

业务的增长。

我们认为， 光通信行业的高景

气在

2012

年下半年仍将延续。 主

要的逻辑在于： （

1

） 目前国家发

改委等八部委正在研究起草 “宽带

中国” 战略实施方案， 预计

9

月正

式对外公布， 将推动光通信整体产

业加速发展； （

2

） 三大运营商投

资向光通信倾斜： 中国移动对传输

网投资增长

48%

， 达到

324.94

亿

元； 中国电信资本开支

540

亿元，

增长

8.98%

， 并表示投资主要将用

于拓展宽带相关业务。

下半年行业投资策略

目前， 通信设备行业市盈率

（

TTM

） 为

30

倍， 低于其历史平均

值

40.5

倍， 但较其历史最低值

17

倍仍稍高。 通信设备行业目前的市

净率为

2.55

倍， 低于其历史平均

值

4.4

倍， 但较其历史最低值

1.67

倍仍稍高。 从估值上看， 目前通信

设备行业估值处在一个稍低于其历

史平均值的水平， 但是较其历史最

低估值还存在一定差距。 其中， 中

国联通市盈率为

49

倍 （

TTM

）， 其

历史市盈率中值为

29

倍， 目前中

国联通静态市盈率较高是由于其近

一年以来业绩不佳的影响， 如果按

照动态估值，

2012

年的市盈率

（

PE

） 为

36

倍； 中国联通当前市

净率为

1.17

倍， 低于其历史中值

1.75

倍。

对于通信设备行业而言， 在行

业需求层面，

2012

年国内投资规

模增长幅度为

10%

左右。 由于国

内需求总体上看只是呈现小幅增长，

因此我们对

2012

年国内通信设备行

业盈利情况持谨慎态度， 行业投资机

会更多地体现为结构性机会。 我们预

计

2012

年运营商的资本开支将重点

向固网宽带 、 网络优化、

WLAN

、

LTE

、 智能手机等领域进行倾斜， 与

该领域相关的上市公司将受益明显，

因此我们看好光通信行业的投资机

会， 如行业的龙头公司中兴通讯、 日

海通讯等。 而电信运营行业方面， 目

前中国联通正处于盈利的上行周期

中， 结合联通当前的估值情况， 我们

继续维持对其 “增持” 的评级。

（作者系大通证券分析师）

有色表现失色 资金净流出超

20

亿

时间：

2012

年

6

月

25

日 星期一 资金流出流入单位： 亿元

（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）

� � � �点评： 周一两市股指继续大跌， 板块资金全线净流

出。 相对来说， 银行、 餐饮旅游、 综合、 纺织服装和公

用事业板块， 周一资金净流出较少， 银行和餐饮旅游板

块的净流出额不到

1

亿元， 散户和机构分歧不大。 银行

虽有机构盘， 但整个板块弱势， 观望为宜。 综合、 纺织

服装和公用事业板块， 周一资金净流出量在

1~2

亿之

间， 散户资金全线净流出。 公用事业板块， 机构资金虽

有少量净流入， 但板块也是整体表现弱势， 个股普跌，

短线观望。

从周一资金净流出居前的板块看， 有色金属、 机械

设备、 房地产、 采掘和建筑建材等权重板块， 资金继续

出现净流出并且净流出量还显著增加。 其中有色金属板

块周一净流出额达到

22.21

亿， 机构和散户资金抛售明

显， 个股普跌， 观望为佳。 机械设备、 房地产、 采掘和

建筑建材板块， 周一资金净流出金额分别为

14.80

亿、

13.76

亿、

11.67

亿元和

11.51

亿， 净流出额均超过

11

亿， 可见散户和机构在纷纷抛售， 个股强弱分明， 只宜

择强关注。

资金流向

Capital Flow

通讯网络整合将带来机会

崔健

2012

年

1~4

月， 全国移动电话

用户累计净增

4379.9

万户， 达到

103005.2

万户。 移动电话用户中，

3G

用户净增

3054.7

万户 ， 达到

15897.1

万户。 在基本面方面， 通信

行业仍未发生根本性变化， 我们依然

维持其整体的 “中性” 评级。 从细分

子行业看，

3G

用户的发展依然依靠

运营商营销和补贴， 但具体方式上，

未来将由终端补贴转变至降低月资费

的方式， 因此我们维持通信运营子行

业 “中性” 评级。 设备子行业的基本

面呈现一定的好转迹象， 价格下滑的

风险正在减弱， 前期建设中的设备质

量问题正逐渐暴露， 恶性的价格竞争

有望在未来一年内得到消除， 因此短

期维持行业 “中性” 评级， 而针对电

信服务子行业则维持 “中性” 评级。

下半年通信行业的投资策略方面，

我们围绕两条逻辑思路， 一是在自身

业务发展稳定、 同时有希望受益于运

营商

WLAN

建设的中小型企业； 二是

从行业基本面角度受益于行业信息化

的广电设备提供商、 专网提供商。

WLAN

集采是下半年重要看点。

从运营商角度看，

WLAN

作为网络的

一部分， 三大运营商均已经将

WiFi

提至战略层面的重要位置。 今年运营

商的建设力度明显加强， 而中国移动

的集采招标则是主要的驱动力， 预计

今年三大运营商对

WLAN

的投资同

比增长将达到

70%

。

由于

WLAN

市场竞争较为激烈，

因此对于

WLAN

设备商的投资逻辑，

我们认为优先选择主营业务发展迅

速、 同时

WLAN

建设能够带来超预

期回报的中小型企业， 如邦讯技术、

富春通信等。

继续看好广电设备提供商。 目前

各省已经加速推进了省网的整合， 基

本形成了一省一网的格局。 我们认为

随着股权整合问题的解决， 下半年网

络整合将成为必然， 从而真正形成可

运营的一省一网。 从受益领域看， 我

们认为前端设备、 接入网、 传输网改

造是主要的受益领域， 而相关的设备

提供商和集成商将受益。

广电市场销售模式和传统电信领

域有一定差异， 因此个股选择方面， 我

们推荐核心竞争优势突出的数码视讯、

具备核心团队并能够提供端到端方案的

集成商佳创视讯、 地域客户优势突出并

具备海外渠道的金亚科技， 以及具备综

合解决方案能力的同洲电子。

（作者系渤海证券分析师）

� � � �

6

月

26

日，

A

股市场有合肥百货、 诚志

股份、 海兰信共

3

家上市公司的限售股解禁。

合肥百货 （

000417

）： 定向增发限售股，

去年同期定向增发价为

17.55

元

/

股。 解禁股东

7

家， 持股比例均低于

2%

， 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

8.40%

， 占总股本比例为

7.73%

。 该

股市场价格低于定向增发价， 暂无套现压力。

诚志股份 （

000990

）： 定向增发限售股。

解禁股东

2

家， 持股占总股本比例分别为

40.11%

、

6.01%

， 分别为国有股股东和其他法

人， 此前未曾减持， 此次所持剩余限售股全部

解禁， 合计占流通

A

股比例为

4.83%

， 占总股

本比例为

4.61%

。 该股的套现压力很小。

海兰信 （

300065

）： 首发原股东限售股。

解禁股东

1

家， 即江苏中舟海洋工程装备有限

公司， 持股占总股本比例为

3.61%

， 为其他法

人， 首次解禁且持股全部解禁， 占流通

A

股

比例为

5.72%

。 该股的套现压力较小。

（西南证券分析师 张刚）

中期业绩具比较优势 可以买点银行股

陈建刚

去年年报及今年一季报之后，

我们认为银行股不具备比较优势，

核心逻辑在于基本面业绩进入空窗

期， 决定股价走势的是估值因素，

而估值提升源于行业趋势的判断，

银行不具备比较优势。

而伴随市场即将步入中报行

情， 我们则建议买入银行股， 以

参与银行的中报行情， 逻辑在于：

1

） 未来

1~2

个月市场对于政策放

松预期的关注， 将让步于基本面

的业绩增长。 今年以来政策预期

与经济增长， 是决定市场走势的

核心因素。 政策放松预期引导的

周期股行情已累积相当的收益。

政策放松预期是否能够体现为业

绩增长， 成为决定市场走势的核

心。

2

） 结合前次降息时点及信贷

季节性因素， 我们认为货币政策

将暂时平静， 而同时市场将步入

中报行情阶段。

因而我们认为， 未来

1~2

个

月基本面业绩增长成为投资者关注

的核心， 而银行股中报依然具备极

高的比较优势。

虽然行业基本面长期趋势将制

约股价表现的空间， 但银行股具备

较高的流动性及极低的冲击成本；

而当前银行股平均持仓及估值已经

对行业趋势压力反映得较为充分，

下跌风险低。 因此我们建议在中报

行情中买入银行股， 结合基本面业

绩增长弹性及股价弹性， 我们推荐

兴业银行、 民生银行、 招商银行，

同时提示关注光大银行释放业绩的

动力。

未来

1~2

个月银行股的利好因

素将较多：

1

、 预计银行业中报业

绩增长

17%

， 较沪深

300

指数 （剔

除银行）

-15%

的增长具备比较优

势；

2

、

6

月信贷季节性反弹， 营造

较好的流动性环境；

3

、 同业流动

性有望保持平稳， 不太可能出现历

史上季末资金紧张， 利率跳升的局

面；

4

、

QFII

扩容及引导长期资金入

市成行。

同时， 未来

1~2

个月银行股的

负面因素较为平静：

1

、 价格型货币

政策保持平静， 虽然预期依然存在；

2

、 贷款质量整体保持平稳， 个别银

行有所反弹；

3

、 监管政策趋于平静，

资本管理办法尘埃落定， 不规范经营

检查对业绩不构成实质影响。

当前银行股足够安全， 对此前

负面因素已经充分反映。 首先， 存

款上浮

1.1

倍， 贷款下浮

0.8

倍， 实

质性影响相当于一次非对称降息。

虽然此举开启了利率市场化实质性

的一步， 但由于商业银行存款利率

上浮情况超出监管预期， 我们判断

利率市场化进程将暂时平静， 维持

渐进的模式。 因此， 以利率市场化

背景作为今年银行股投资的环境预

期显得过于悲观。 其次， 结合我们

此前银行持仓模型判断， 我们认为

当前银行股平均持仓

6%

左右， 已经

处于历史最低点附近。

实际上， 利率市场化并非像市场

想象般的可怕。 市场一致认为， 利率

市场化将导致银行盈利能力大幅削

弱， 利率市场化阶段银行股表现必将

惨不忍睹， 然而此观点却没有充分理

解利率市场化导致银行存贷差受损，

银行为保持存贷差而提高风险偏好，

进而导致信贷质量压力提高并最终形

成信贷危机这一逻辑。 参考国外银行

经验， 这一逻辑表明， 只有信贷危机

爆发之时银行股才会大幅度跑输指

数， 而危机之前银行股整体并未跑输

指数， 甚至在部分时间点依然能够战

胜指数。

此外， 我们认为上市银行的中报

具备较高的比较优势， 今年以来影响

股市的因素， 在于政策预期与经济增

长之间的博弈。 考虑前次降息时点以

及

6

月信贷新增季节性因素， 我们认

为未来一段时间货币政策将趋于平

稳， 影响股市的将是经济增长因素。

A

股的中报行情即将到来， 在其他板

块中报依然存在低于预期甚至地雷的

可能面前， 银行基本面具备较高的比

较优势。

（作者系国金证券分析师）

沪市

问天神九叩响军工概念季

证券时报记者 郭渭鹏

国务院

5

月

30

日正式批准 《“十

二五” 国家战略性新兴产业发展规

划》， 高端装备产业作为七大战略新

兴产业之一， 受到投资者普遍关注。

早在

5

月初发布的 《“十二五” 高端

装备制造业产业发展规划》 曾提到，

2015

年要实现大型客机首飞、 喷气

支线飞机成功研制以及支线飞机年销

售

100

架的任务， 建立具有可持续发

展能力的航空产业体系。

随着神舟九号的成功发射， 航

空航天军工股再次成为了资本市场

追逐的对象。 分析人士认为， 随着

后续国家政策的配套出台， 航空航

天军工这一投资主题将会受到市场

资金的追捧， 投资者可提前布局以

共享市场盛宴。

另外， 近期颇受多方关注的南海

局势和中俄军演事件性因素， 也给航

空航天军工带来了发展预期。 随着我

国经济实力的大幅增长和国家安全需

求不断提升， 这将促使我国国防开支

持续稳定增长， 从而保证我军现代化

建设的顺利实施。

显然， 神州九号升空、 “十二

五” 规划重磅出台、 南海问题不断升

级以及军工板块轮动等多方利好， 推

动了军工概念股的频频发力。 实际

上， 在此之前， 军工概念股因普遍的

重组预期已获得了较高的估值。 近两

年来， 以中航工业集团为代表的几大

央企集团资产整合动作频繁， 成为市

场关注的持续热点。 最近， 哈飞股份

已经发布了资产整合预案， 中航直升

机公司的业务将基本注入上市公司，

未来中航通用飞机的整合以及兵器工

业集团的整合都有可能继续推进。 而

国内航空电子资产的唯一上市平台中

航电子的定向增发已获取批文， 其军

民品业务融合式发展布局， 对公司战

略转型、 品牌塑造和产业结构升级换

代具有战略意义。 平安证券认为其民

品发展超预期， 部分军品进入快速增

长阶段， 因此看好公司后续资产持续

整合及长期发展前景， 并维持 “强烈

推荐” 的评级。

中行证券分析师于静认为， 宏观

经济下行， 国防科技工业将维持景气

周期， 而宏观经济下行时， 能够抗周

期行业是较佳的投资标的。 相对于周

期行业较高的宏观相关性， 国防军工

行业的成长以及盈利性受宏观影响相

对较小。 我国正经历经济转型的阵

痛， 在需求放缓的情况下， 投资驱

动、 产能过剩的行业空间有限， 符合

经济结构转型方向的国防军工行业将

机会不断。

统计数据显示， 军工行业每年

6~

7

月都存在明显的绝对收益机会。 从

历史数据来看，

2009

年

6~7

月， 中信

国防军工指数累计上涨

29.28%

；

2010

年

6~7

月， 该指数累计上涨

12.52%

；

2011

年

6~7

月， 中信国防军工指数累

计上涨

12.39%

。 在明显的季节性走

强规律和政策多方利好下， 二季度资

金对军工股关注力度加强在意料之

内。 业内人士也认为， 在未来一段时

间， 随着航空航天军工产业的不断发

展以及重组进程的提速， 航空航天军

工板块已具备较好的投资机会。

证券简称

成交价

（元）

成交量

（万股）

成交金额

（万元）

买方营业部 卖方营业部

ＳＴ

当代

（

０００６７３

）

４．３６ ７０ ３０５．２

国信证券股份有限公司厦门湖

滨北路营业部

金元证券股份有限公司南

京广州路证券营业部

西藏矿业

（

０００７６２

）

１５．２ ５０ ７６０

南京证券有限责任公司深圳深

南中路证券营业部

西南证券股份有限公司深

圳滨河大道证券营业部

丽江旅游

（

００２０３３

）

１９．４ １５０ ２９１０

德邦证券有限责任公司沈阳三

好街证券营业部

海通证券股份有限公司昆

明东风西路证券营业部

威华股份

（

００２２４０

）

４．３５ ２００ ８７０

国泰君安证券股份有限公司广

州人民中路证券营业部

广州证券有限责任公司佛

山南海大道证券营业部

鑫龙电器

（

００２２９８

）

８．２８ １５０ １２４２

中银国际证券有限责任公司海

口蓝天路证券营业部

国元证券股份有限公司芜

湖九华山路证券营业部

湘鄂情

（

００２３０６

）

９．９８ ９９．９ ９９７

中信建投证券股份有限公司北

京东直门南大街证券营业部

中信建投证券股份有限公

司宿迁恒山路证券营业部

国星光电

（

００２４４９

）

９ ４３．８ ３９４．２

光大证券股份有限公司佛山绿

景路证券营业部

光大证券股份有限公司佛

山绿景路证券营业部

国星光电

（

００２４４９

）

９ ３８ ３４２

光大证券股份有限公司佛山绿

景路证券营业部

光大证券股份有限公司佛

山绿景路证券营业部

徐家汇

（

００２５６１

）

９．５６ ３８．８ ３７０．９３

海通证券股份有限公司上海天

平路证券营业部

海通证券股份有限公司丹

阳丹金路证券营业部

长城集团

（

３０００８９

）

８．０１ ３７．５ ３００．３８

华泰证券股份有限公司深圳彩

田路证券营业部

华泰证券股份有限公司南

通如东人民路证券营业部

证券简称

成交价

（元）

成交量

（万股）

成交金额

（万元）

买入营业部 卖出营业部

风范股份

（

６０１７００

）

１４．１７ ７５ １０６２．７５

中国国际金融有限公司上海

淮海中路证券营业部

浙商证券有限责任公司宁波

四明中路证券营业部

福耀玻璃

（

６００６６０

）

８．４３ １０００ ８４３０

招商证券股份有限公司上海

陆家嘴东路证券营业部

国泰君安证券股份有限公司

总部

彩虹股份

（

６００７０７

）

５．８６ ８００ ４６８８

申银万国证券股份有限公司

上海大连路证券营业部

信达证券股份有限公司北京

前门证券营业部

中国平安

（

６０１３１８

）

４３．５４ ２２．８ ９９２．５２

中信证券股份有限公司总部

（

非营业场所

）

海通证券股份有限公司国际

部

东材科技

（

６０１２０８

）

７．０６ １０５．９４ ７４７．９３

和兴证券经纪有限责任公司

成都人民南路证券营业部

和兴证券经纪有限责任公司

成都人民南路证券营业部

风范股份

（

６０１７００

）

１４．１７ ５５ ７７９．３５

光大证券股份有限公司上海

斜土路证券营业部

浙商证券有限责任公司宁波

四明中路证券营业部

序

号

板块 资金净流入量

资金净流入量

板块当日表现 板块近日表现 资金流入前三个股

趋势分析

特大户 大户 中户 散户 基本面 技术面

１

银行

－０．７８ －０．５４ －０．８３ ０．１１ ０．４８

下跌居多 资金连续流出

招商银行

（

０．９４

亿

），

兴业银行

（

０．２７

亿

），

交通银行

（

０．２６

亿

）

估值偏低 弱势

２

餐饮旅游

－０．８０ －０．０３ －０．２１ －０．１５ －０．４２

普跌 资金连续流出

全 聚 德

（

０．０３

亿

），

宋城股份

（

０．０１

亿

），

华天酒店

（

０．０１

亿

）

景气降低 弱势居多

３

综合

－１．６５ －０．０１ －０．２９ －０．２８ －１．０７

普跌 资金连续流出

亚太实业

（

０．０３

亿

），

宁波富达

（

０．０１

亿

），

ＳＴ

宝利来

（

０．０１

亿

）

题材众多 强弱分明

４

纺织服装

－１．６７ －０．１４ －０．１１ －０．２１ －１．２０

普跌 资金连续流出

搜于特

（

０．０５

亿

），

维科精华

（

０．０４

亿

），

探路者

（

０．０４

亿

）

景气降低 强弱分化

５

公用事业

－２．００ ０．１３ －０．６７ －０．３８ －１．０７

涨跌参半 资金连续流出

华能国际

（

０．３７

亿

），

华电国际

（

０．３１

亿

），

皖能电力

（

０．１５

亿

）

涨价题材 强弱分化

序

号

板块 资金净流出量

资金净流出量

板块当日表现 板块近日表现 资金流出前三个股

后市趋势判断

特大户 大户 中户 散户 基本面 技术面

１

有色金属

－２２．２１ －１．８１ －５．３８ －３．１８ －１１．８４

普跌 资金连续流出

包钢稀土

（

－４．４４

亿

），

中科三环

（

－１．７７

亿

），

厦门钨业

（

－１．６３

亿

）

国际联动 弱势居多

２

机械设备

－１４．８０ －０．３８ －３．１２ －２．３５ －８．９６

下跌居多 资金连续流出

郑煤机

（

－０．６６

亿

），

三一重工

（

－０．６１

亿

），

东方电气

（

－０．５５

亿

）

景气降低 强弱分明

３

房地产

－１３．７６ －２．２７ －３．７１ －１．９９ －５．７８

下跌居多 资金连续流出

保利地产

（

－１．５２

亿

），

万 科

Ａ

（

－１．４４

亿

），

金地集团

（

－１．０７

亿

）

政策压制 强弱分明

４

采掘

－１１．６７ －１．１９ －３．２２ －１．６８ －５．５７

全线下跌 资金连续流出

冀中能源

（

－１．５１

亿

），

阳泉煤业

（

－１．３３

亿

），

中国神华

（

－１．０７

亿

）

景气降低 弱势居多

５

建筑建材

－１１．５４ －０．６１ －２．６５ －１．７９ －６．４８

下跌居多 资金连续流出

冀东水泥

（

－１．５８

亿

），

海螺水泥

（

－１．３５

亿

），

上海建工

（

－０．４５

亿

）

景气降低 强弱分明

龙虎榜

Daily Bulletin

地产板块分化

海南板块逞强

周一两市大盘继续大幅下跌， 板块指数几

乎全线收绿， 仅海南板块一枝独秀。

上交所交易公开信息显示， 涨幅居前的上

榜个股为万好万家、 中海海盛和永生投资。 万

好万家， 受公司拟出资

6500

万合组矿业投资

公司利好消息的刺激， 该股当天收出 “一” 字

型涨停

K

线。 龙虎榜显示， 游资席位买入居

多， 短线继续看高。 中海海盛， 为海南板块涨

停个股之一， 海南板块当天逆势走强， 板块中

有

4

只个股涨停。 龙虎榜显示， 游资在招商证

券杭州文三路营业部席位大举增仓， 逆势走

强， 继续看高。 永生投资， 医药板块涨停个股

之一。 龙虎榜显示， 游资虽在中投证券深圳宝

安区创业一路营业部继续大举增仓， 但博弈激

烈， 换手巨大， 获利回吐压力增大， 宜逢高分

批减仓。

沪市跌幅居前的上榜个股为华业地产、 华

丽家族。 房地产板块当天分化走势明显， 涨跌

停个股突出， 华业地产和华丽家族均为当天地

产板块跌幅居前个股， 华业地产当天低开低

走， 尾盘以跌停价报收， 华丽家族盘中一度跌

停。 龙虎榜显示， 机构和游资均卖出居多， 弱

势明显， 规避。

深交所交易公开信息显示， 涨幅居前的上

榜个股为沙河股份、 亚太实业和深华发

A

。 沙

河股份， 连续两个交易日涨停， 为房地产板块

领涨个股。 龙虎榜显示， 游资在光大证券奉化

南山路营业部等券商席位继续增仓， 短线还可

看高， 注意见好就收。 亚太实业， 当天该股摘

ST

帽交易， 早盘即被拉至涨停。 龙虎榜显示，

在安信证券宁波车轿街营业部等券商席位， 游

资卖出居多， 盘中涨停多次被打开， 见好就

收。 深华发

A

， 深圳本地涨停个股之一。 龙虎

榜显示， 一机构席位有少量卖出， 游资在山西

证券太原府西街营业部等券商席位买入居多，

突破上涨， 短线看高。

（国盛证券分析师 程荣庆）


