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市场指数表现  

指数名称  收盘  涨跌% 

上证综指 2450.99 -0.22 

沪深 300 2537.22 -0.17 

中小盘指 3514.56 0.46 

创业板指 1505.55 1.60 

国债指数 145.15 0.01  

股指期货表现  

指数名称  收盘  涨跌% 

沪深 300 2537.22 -0.17 

IF1411 2533.60 -0.44 

IF1412 2541.40 -0.35 

IF1503 2559.60 -0.34 

IF1506 2561.80 -0.37  

大宗原材料    

品种合约  收盘  涨跌% 

阴极铜 47,330.00 -0.42 

铝 13,700.00 -0.22 

天然橡胶 12,930.00 0.51 

白砂糖 4,687.00 -1.53 

黄玉米 2,415.00 0.04     

国际市场指数  

指数  收盘点位  

香港恒生 23373.31 

H 股指 2065.67 

红筹股 2858.99 

日经 225 17288.75 

道琼斯 17685.73 

标普 500 2048.72 

纳斯达克 4675.71 

德国 DAX 9472.80 

法国 CAC 4266.19 

波罗的海 1296.00 

富时 100 6696.60  
数据来源：财汇、华泰证券研究所 

  
 
 【宏观-俞平康、杨斌】国务院常务会议提出“新十条”措施，再次聚焦融资

成本问题。融资成本居高难下，银行 “惜贷”是主因，实质是银行风险偏好

的下降和信用风险的上升。此十条措施更具务实和针对性，提出具体的增信方

式降低信用风险，明确资产证券化的方式盘活存量，并通过增加存贷比弹性、

推动直接融资，支持跨境融资等方式来增加货币的“水源”。预计央行将继续

通过 PSL/SLF/MLF 等工具来维持货币的偏松状态。 

 【银行罗毅、林博程】国务院十项措施目标解决融资难题，存贷比放松理论上

可以增加信贷投放，但需求不足和银行惜贷情绪从供需两端压缩信贷增长幅

度，金融改革步伐加速长期利好行业。  

【传媒-许娟】 华谊兄弟牵手阿里、腾讯，共同开发互联网娱乐；公司短期业

绩摊薄，但缓解财务压力；公司未来三年拍摄计划升级，电影业务持续走强，

相对充裕的资金有利于公司制作具有更大影响力的作品；预计股本摊薄后，公

司 14-16 年 EPS 分别为 0.58、0.69 和 0.79 元，维持“买入”评级。 

 【交通运输-高梁宇】强生控股的大股东具备优质的体育资产，公司可能受益

于国企改革；公司的出租车业务具备移动互联网接入想象空间，同时有望在商

务租车 O2O 领域打造新的成长空间；迪斯尼有望拉动公司各项业务增长；给

予“买入评级”。 

 

 

 

今日焦点 

 

市场数据 
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上调评级 
 
 

公司 /行业 评级调整 日期  盈利预测与价格区间  

强生控股(600662) 买入(首次) 20141119 2014/2015/2016EPS 0.18/0.19/0.22 元,TP8~12 元 

民丰特纸(600235) 买入(中性) 20141118 2014/2015/2016EPS -0.07/0.08/0.24 元,TP6~10 元 

青岛金王(002094) 增持(首次) 20141118 TP~元 

象屿股份(600057) 买入(首次) 20141113 2014/2015/2016EPS 0.40/0.71/0.93 元,TP17.2~17.2 元 

南京医药(600713) 增持(首次) 20141112 TP8~8.8 元 

宁波银行(002142) 买入(增持) 20141111 TP13.8~14.8 元 

南京银行(601009) 买入(增持) 20141104 2014/2015/2016EPS 1.84/2.18/2.56 元,TP13.5~12.8 元 

中国中期(000996) 增持(首次) 20141103 TP24.5~26.5 元 

三维通信(002115) 买入(增持) 20141031 TP10~12 元 

纳川股份(300198) 增持(中性) 20141028 2016/2014/2015EPS 0.28/0.19/0.23 元,TP8~10 元 

方大炭素(600516) 买入(增持) 20141027 TP16~12 元 

凯迪电力(000939) 增持(首次) 20141027 TP7.7~6.7 元 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

[table_content] 
重点推荐 

强生控股(600662):集团体育资产优质，国企改革打开想象空间 

分析师：陈羽锋(025-51863359)(执业证书编号：S0570513090004) 

集团体育资产优质，上市公司有可能受益国企改革。上海体育赛事运营无论从规模还是档次都位于全国前列，而其最高

端赛事都由久事赛事承接运营，包括：  F1 中国大奖赛，上海 ATP1000 网球大师赛，上海国际赛车场，其他：环球马术

冠军赛、世界耐力锦标赛、世界房车锦标赛、世博会赞助商；覆盖全国主要城市的电视转播平台。随着上海市国企改革

的进度加快以及国家对于体育监管政策的逐渐放开，公司大股东具备优质的体育资产，未来体育资产的盈利能力将可能

提升，同时上市公司可能在国企改革中收益。  

 出租车移动互联存想象空间。如果说对接打车软件仅仅是被动对接移动互联网，那么车载移动 WIFI将是出租车公司

主动应对移动互联网的举动。对于移动互联网，掌握入口资源才能真正掌握价值。而事实上，有人聚集的地方就有互联

网入口开发的机会。而出租车行业是具备移动互联网接入的可能性的。公司也已经开始试运行部分带 WIFI出租车辆，未

来可能开发出新的盈利模式。 

 商务租车前景乐观。今年  “百度专车”， “U 优打车”开始出现，国外租车软件公司 Uber 也开始进入中国。商务

租车市场巨大的成长空间正在被互联网企业关注。公司目前已经是上海地区最大的商务车租赁企业，同时联合法巴安诺

将具备强大商务车租赁经验。而且公司在 2009 年开始已经通过友邻租车进行了个人客户的网络租车服务。公司具备互联

网租车的经营经验和前瞻想法，未来有望在商务租车 O2O 领域打造新的成长空间。 

 迪斯尼有望拉动公司各项业务增长。上海迪士尼乐园位于上海市浦东新区川沙新镇，首期占地 390 公顷，将于明年
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落地上海，产业研究的数据表明，迪斯尼有望带来上海千万级别的旅游人数增加，预计将对公司出租车业务、旅游业务

同时带来巨大拉动作用。  

 给予“买入”评级。我们认为国企改革已经箭在弦上，同时上海作为改革的排头兵势必会有所动作。而体育产业的

政策也在逐渐松绑，公司控股股东的体育资产包括 F1、网球等优质的资产，具备非常强的想象空间。公司主业的出租车

业务具备互联网入口概念，商务租车 O2O 有望打开新的成长空间，同时迪斯尼明年落地上海有望带来主业恢复性增长，

给予公司“买入”评级。  

 

 

深度研究 
 
 
  

中小盘公司研究报告-141116 青岛金王：潜力巨大的化妆品全产业链平台 

分析师：冯伟(0755-82364467)(执业证书编号：S0570512070012) 

青岛金王原有蜡烛主业和油品贸易业务，公司去年确定转型化妆品全产业链资源整合平台作为后续的发展方向，目前

全产业链布局雏形初现。公司年初以来前后收购线上代运营渠道商杭州悠可 37%股权，业内 OEM/ODM 研发实力突出

的广州栋方 45%股权，线下渠道上上海月沣 60%股权。 

国内化妆品市场是消费升级的重要领域，预计 2017 年规模有望超过 7000 亿元，复合增速 21%。庞大的市场容量和持

续的高增长使得化妆品行业成为未来十年前景最好的消费服务子行业之一。而本土化妆品品牌也正迎黄金发展期。护

肤品占据化妆品市场中的半壁江山，是公司未来拟开拓的第一个市场，后续再向彩妆、日化延伸渗透。 

化妆品作为一种快消品，品牌力和渠道营销是最重要的两个因素，但品牌的培育需要时间的沉淀，因此公司把切入上

下游渠道作为全产业链布局的第一步，在线上线下渠道布局初步完成后，公司将着手打造和推出自有品牌。 

化妆品代运营市场作为化妆品 B2C 重要一环，预计到 2017 年有望增至 600 亿元，复合增速 55%以上。杭州悠可和丽

人丽妆为市场两大龙头，未来三年合计市占率有望从 9%提升到 25%。悠可 14-17 年 1500、3000、6000、10000 万

元高增长的承诺也体现其确定高成长性。控股上海月沣一方面扩充和丰富公司化妆品品牌资源（肌养晶、美津植秀），

另一方面有利于构建高效的多元化线上线下全渠道布局，实现线下渠道和悠可线上渠道互动互通和有效融合的 O2O 商

业模式，协同广州栋方实现 ODM 品牌输出，为公司进一步实施化妆品发展战略打下更加坚实的基础。 

我们看好公司后续巨大的发展潜力，首次覆盖给予“增持”的投资评级。预计 2014-2016 年上市公司 EPS 分为 0.20

元、0.30 元和 0.38 元，净利润增速分别为 16%、54%和 27%，对应当前股价 PE 分别为 68X，44X，35X。公司目前

市值只有不到 43 亿元，作为 A 股唯一一家布局化妆品全产业链的公司，未来发展潜力巨大。公司后续看点：年底年初

定增方案正式过证监会；明年上半年化妆品专业团队顺利搭建；股权激励；继续并购渠道或品牌资产；自有品牌的推

出。 

风险提示：定增方案证监会未审批通过；公司主要原材料石蜡等大宗商品价格波动风险；海外市场对蜡烛、香薰等的

需求锐减；人民币持续升值风险；油价大幅下跌的风险；化妆品业务拓展低于预期。  

计算机应用Ⅱ:在变革中悄然孕育的巨大机遇 

分析师：马仁敏(025-83290929)(执业证书编号：S0570510120059) 

银行 IT 投资：总量巨大，增速稳定，市场分散。2013 年银行业 IT 投资额占金融行业 IT 总投资的近 80%。得益于银

行利润的增长和信息技术的飞速发展，我国银行业 IT投资额保持稳定增长的态势，从 2008 年的 500 亿元增长到 2013

年 857 亿元，年复合增长率达到 11%。银行 IT的需求在前端的设备和后端的系统两方面均存在较大的增长驱动力，前

端设备看增量，后端系统看升级。从市场格局上看，银行 IT行业已经形成较为完整的产业链条，但市场较为分散。 

 三大变革保障未来国内银行 IT 投资稳步增长。1）我国城镇化率与发达国家还有不少差距，未来随着城镇化的继

续推进和农村经济的腾飞会带动村镇金融机构数量的爆发式增长；2）银行在负债业务端遭遇互联网金融的挑战，资产
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业务端则面临民营银行和外资银行的冲击，未来竞争压力凸显；3）“棱镜门”事件将国家安全提到了一个更高的高度，

未来银行 IT领域的核心软件和硬件国产化是大趋势。 

 技术变革和商业模式转变带动银行 IT 解决方案投入增加。2013 年中国银行业 IT 解决方案市场规模达到 148.25

亿元，预计未来仍将保持 25%的增长率。不同规模银行对 IT解决方案的需求有所不同，对大中型银行而言，渠道类和

业务类解决方案或是未来投资的重点；而小型银行的 IT需求则是全托管的服务模式，未来云计算在银行 IT的应用应该

遵循从小到大，由非核心系统到核心系统的渗透路径，我们测算村镇银行云服务的市场有 40 亿/年的空间。此外，我

们看好风控管理需求强化对信贷管理系统的升级投资空间，以及个人和企业征信市场蓝海即将爆发带来的 IT投资空间。 

 支付新趋势带动银行前端机具需求增长。网络支付的普及和 EMV 迁移带来了相关金融支付机具的快速增长；我国

金融 IC 卡近年呈现爆发态势，未来 3 年每年金融 IC 卡的市场规模将达到 50 亿元以上，增速保持在 50%-100%之间，

由此带动的相应支付机具的改造升级市场空间巨大，且在国产化替代大趋势下，金融机具的国产化将先于基础软硬件

和数据库等实现。  

 银行 IT的市场竞争格局转变：从分散到集中，利润增长有保障。过去 10 年中，银行业的 IT投资主要集中在后台

系统建设方面，近年来，银行业务范围和规模的快速扩张导致系统升级的需求大规模爆发，国产化替代逐步挤出外资

IT 厂商，行业集中度逐渐提升，盈利空间将改善。硬件设备端，云计算等新构架对传统硬件基础设施的替代将在未来

改变银行 IT硬件厂商的格局，我们认为支付机具领域更具长尾效应。 

 5 条主线布局银行 IT上市公司正当时。通过 5 条主线的梳理，我们重点推荐润和软件、东华软件、安硕信息、长

亮科技、证通电子、飞天诚信等相关上市公司。 

象屿股份(600057):中国大粮商潜质隐现 

分析师：李方新(025-51863255)(执业证书编号：S0570512070078) 

象屿股份布局粮食全产业链。象屿股份与具备大规模粮食仓储物流业务能力的穆氏家族合资设立象屿农产，用最短时

间全面快速切入粮食供应链业务。随着合作的推进，象屿农产将通过收购穆氏家族核心资产，以此为基础逐步构建粮

食骨干物流网，致力发展成为立足粮食上游核心产区、下游主要销区，拥有综合化种植服务能力、网络化仓储物流服

务能力、多元化采购和分销能力的粮食供应链综合服务提供商。  

中国版大粮商的产生和成长面临历史性机遇。驱动力之一：我国当前粮食流通体制改革亟待推进，市场机制在粮食价

格形成中的基础性作用将日益明显，这将带来粮食产业链一体化程度的不断提升以及粮食流通市场集中度的提升。驱

动力之二：未来的 10-15 年，我国种植业劳动人口数量将急剧下滑，粮食种植规模化将帮助产业链突破一体化的“分

散陷阱”，助推粮商向上游延伸产业链。 

象屿农产优势明显，大粮商潜质隐现。展望象屿农产的未来，我们认为其在粮食收购方面有深厚积淀，配合上象屿股

份强大的物流专业服务能力和资金实力，可以使自身在整个粮食产业链实现完整的布局。这种布局不仅使象屿农产在

当前的行业环境下可以很好地生存，在未来行业发生变革的时候，也占得了先机。象屿农产的发展环境可谓“天时、

地利、人和”兼备，有望成长为一个规模优势明显、拥有定价权的大粮商！ 

粮商盈利能力的可扩展空间很大，是未来粮食产业链中的真正赢家。以玉米为例，未来玉米产业链中粮商的掌控力将

是最强的。当粮商参与种植环节，为种粮农户提供种子、化肥、农机耕收和收购等全套服务时，农民甚至是种粮大户

和合作社存在的意义就是提供土地。在这种情况下，不考虑向下游深加工的拓展，粮商可以获得的利润空间就可以达

到 600 元/吨。具体到公司而言，象屿农产盈利能力提升=收购量的增长×产业链延伸×资本消耗量下降。 

给予公司“买入”评级。公司在粮食产业链上的布局占得了行业先机，盈利增长空间巨大，近期经营业绩将有突飞猛

进的增长；公司其他物流供应链利润也有望稳步提升；预计公司备考口径 2014-2016 年净利润分别为 3.3、5.9 和 8.4

亿。按当前股价计算，非公开发行后公司市值为 110 亿元左右，对应估值分别为 33、18 和 13 倍。公司目前估值与其

成长能力相比存在低估，给予公司“买入”评级，目标价 17.2 元。 

风险提示：未来粮食价格波动风险。 
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最新覆盖 

  

中小盘公司研究报告-141116 青岛金王：潜力巨大的化妆品全产业链平台 

分析师：冯伟(0755-82364467)(执业证书编号：S0570512070012) 

青岛金王原有蜡烛主业和油品贸易业务，公司去年确定转型化妆品全产业链资源整合平台作为后续的发展方向，目前

全产业链布局雏形初现。公司年初以来前后收购线上代运营渠道商杭州悠可 37%股权，业内 OEM/ODM 研发实力突出

的广州栋方 45%股权，线下渠道上上海月沣 60%股权。 

国内化妆品市场是消费升级的重要领域，预计 2017 年规模有望超过 7000 亿元，复合增速 21%。庞大的市场容量和持

续的高增长使得化妆品行业成为未来十年前景最好的消费服务子行业之一。而本土化妆品品牌也正迎黄金发展期。护

肤品占据化妆品市场中的半壁江山，是公司未来拟开拓的第一个市场，后续再向彩妆、日化延伸渗透。 

化妆品作为一种快消品，品牌力和渠道营销是最重要的两个因素，但品牌的培育需要时间的沉淀，因此公司把切入上

下游渠道作为全产业链布局的第一步，在线上线下渠道布局初步完成后，公司将着手打造和推出自有品牌。 

化妆品代运营市场作为化妆品 B2C 重要一环，预计到 2017 年有望增至 600 亿元，复合增速 55%以上。杭州悠可和丽

人丽妆为市场两大龙头，未来三年合计市占率有望从 9%提升到 25%。悠可 14-17 年 1500、3000、6000、10000 万

元高增长的承诺也体现其确定高成长性。控股上海月沣一方面扩充和丰富公司化妆品品牌资源（肌养晶、美津植秀），

另一方面有利于构建高效的多元化线上线下全渠道布局，实现线下渠道和悠可线上渠道互动互通和有效融合的 O2O 商

业模式，协同广州栋方实现 ODM 品牌输出，为公司进一步实施化妆品发展战略打下更加坚实的基础。 

我们看好公司后续巨大的发展潜力，首次覆盖给予“增持”的投资评级。预计 2014-2016 年上市公司 EPS 分为 0.20

元、0.30 元和 0.38 元，净利润增速分别为 16%、54%和 27%，对应当前股价 PE 分别为 68X，44X，35X。公司目前

市值只有不到 43 亿元，作为 A 股唯一一家布局化妆品全产业链的公司，未来发展潜力巨大。公司后续看点：年底年初

定增方案正式过证监会；明年上半年化妆品专业团队顺利搭建；股权激励；继续并购渠道或品牌资产；自有品牌的推

出。 

风险提示：定增方案证监会未审批通过；公司主要原材料石蜡等大宗商品价格波动风险；海外市场对蜡烛、香薰等的

需求锐减；人民币持续升值风险；油价大幅下跌的风险；化妆品业务拓展低于预期。  

象屿股份(600057):中国大粮商潜质隐现 

分析师：李方新(025-51863255)(执业证书编号：S0570512070078) 

象屿股份布局粮食全产业链。象屿股份与具备大规模粮食仓储物流业务能力的穆氏家族合资设立象屿农产，用最短时

间全面快速切入粮食供应链业务。随着合作的推进，象屿农产将通过收购穆氏家族核心资产，以此为基础逐步构建粮

食骨干物流网，致力发展成为立足粮食上游核心产区、下游主要销区，拥有综合化种植服务能力、网络化仓储物流服

务能力、多元化采购和分销能力的粮食供应链综合服务提供商。  

中国版大粮商的产生和成长面临历史性机遇。驱动力之一：我国当前粮食流通体制改革亟待推进，市场机制在粮食价

格形成中的基础性作用将日益明显，这将带来粮食产业链一体化程度的不断提升以及粮食流通市场集中度的提升。驱

动力之二：未来的 10-15 年，我国种植业劳动人口数量将急剧下滑，粮食种植规模化将帮助产业链突破一体化的“分

散陷阱”，助推粮商向上游延伸产业链。 

象屿农产优势明显，大粮商潜质隐现。展望象屿农产的未来，我们认为其在粮食收购方面有深厚积淀，配合上象屿股

份强大的物流专业服务能力和资金实力，可以使自身在整个粮食产业链实现完整的布局。这种布局不仅使象屿农产在

当前的行业环境下可以很好地生存，在未来行业发生变革的时候，也占得了先机。象屿农产的发展环境可谓“天时、

地利、人和”兼备，有望成长为一个规模优势明显、拥有定价权的大粮商！ 

粮商盈利能力的可扩展空间很大，是未来粮食产业链中的真正赢家。以玉米为例，未来玉米产业链中粮商的掌控力将

是最强的。当粮商参与种植环节，为种粮农户提供种子、化肥、农机耕收和收购等全套服务时，农民甚至是种粮大户

和合作社存在的意义就是提供土地。在这种情况下，不考虑向下游深加工的拓展，粮商可以获得的利润空间就可以达
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到 600 元/吨。具体到公司而言，象屿农产盈利能力提升=收购量的增长×产业链延伸×资本消耗量下降。 

给予公司“买入”评级。公司在粮食产业链上的布局占得了行业先机，盈利增长空间巨大，近期经营业绩将有突飞猛

进的增长；公司其他物流供应链利润也有望稳步提升；预计公司备考口径 2014-2016 年净利润分别为 3.3、5.9 和 8.4

亿。按当前股价计算，非公开发行后公司市值为 110 亿元左右，对应估值分别为 33、18 和 13 倍。公司目前估值与其

成长能力相比存在低估，给予公司“买入”评级，目标价 17.2 元。 

风险提示：未来粮食价格波动风险。 

南京医药（600713）：从量变到质变，与联合博姿合作值得期待 

分析师：姚艺(0755-82125057)(执业证书编号：S0570513070008) 

商业分销稳步发展，药事服务和零售渐成发展两翼。公司医药商业规模和市场份额处于江苏、安徽第一、福建前三地

位，在昆明、武汉、四川多点布局，预计 2014 年整体规模超过 200 亿，随着新一轮药品招标启动，有望进一步提高

市场份额。在医药分开的背景下，公司准确把握公立医院改革的利益诉求，通过向客户提供设备租赁、信息系统、院

内物流优化、库房管理、代客煎药等供应链一体化解决方案，不仅增加客户采购粘性（在江苏人民医院、鼓楼医院份

额均已超过 50%），同时通过信息共享，为上游厂商、保险等提供数据服务，提升盈利水平。  

引入战略投资者，财务减负显著。公司短期借款 30 亿，资产负债率高达 88.5%，定增引入联合博姿 Alliance Healthcare

（持股 12%），8 亿元将用于偿还银行借款，预计资产负债率降到 75%左右，按 8%的贷款利率测算，每年可减少财务

费用 6400 万元。同时，偿债能力改善使信用评级从 2A-提升到 2A，对存量贷款负担也有一定缓解。 

中长期全方位战略合作，增长潜力加速释放。联合博姿作为全球医药流通行业巨头，与多家国际医药工业巨头保持良

好合作关系，将大大丰富南京医药医院纯销业务的药品种类，增加高利润的进口药品所占的比例。作为联合博姿在华

东的商业平台，公司将充分利用其议价权，争取进口及合资优秀品种的区域一级代理权，并加强与广州医药的合作（联

合博姿在华南的战略合作者），中长期提升毛利率水平。双方将在供应链、信息化、预算管理方面展开全面合作，公司

的运营效率将得以改善。  

趋势向上，业绩弹性值得期待。联合博姿将派驻 2 个董事和 1 个高管，成立管理委员会，就短中长期战略规划进行部

署，并有望引进国际化薪酬方案，解决长期约束发展的激励问题。考虑到增发，预计 2014~2016 年摊薄 EPS 

0.10/0.20/0.31 元，同比增长 131%、101%、53%，目前股价对应 PE 分别为 76 倍/37 倍/24 倍。我们看好公司以药事

服务为核心的盈利模式，与联合博姿的全面战略合作，将加速业绩潜力的释放，从而带动估值提升，维持增持评级。 

风险提示：战略合作及业务整合进度低于预期  
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11 月 19日利率债招标分析 

分析师：张晶(0755-82492011)(执业证书编号：S0570512070064) 

本期利率债市场共发行 1 期 280 亿国债。 

  市场环境：经济方面：10 月经济数据多较上月回落。10 月，当月工业增加值同比增长 7.7%，低于市场预期；固

定资产投资同比名义累计同比 15.9%，基建托底态势不改；社会消费品零售总额同比名义增长 11.5%。10 月，新增社

会融资总额 6,627 亿元，其中新增人民币贷款 5,483 亿元；M2 增速 12.6%，略低于市场预期。四季度，政府在铁路投

资、民航投资的方向上加大加快了投资力度和推行进度。不过，毕竟进入到冬季，年内剩下 2 个月的经济数据大概率

是在目前水平上维持基本的稳定。今年 9、10、11 月，央行通过各类新型货币政策工具对商业银行投放了差不多 8000

亿的流动性是经济转型/下行过程中，央行的正常对冲操作，基础货币的增量与去年相比并无扩大。同时，为了应对美
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元升值预期下的资金流出冲击，若央行维持人民币升值的短期操作，反而意味着流动性的相对收敛。当前的 10 年期国

债收益率已落于 2012 年底至 2013 年初的水平区间中。中国经济去库存、去产能、去杠杆的压力一直存在，但是目前

的经济基本面与 2012 年底最大的区别在于，当前市场已认可了改革预期将逐步落实，金融系统性风险难以发生，中国

政府已经走上了转移杠杆的道路。从这个意义上讲，市场风险正在积累。 

  市场方面：资金利率基本稳定，但资金可得性较差；国开债招标需求尚可。11 月 18 日，资金利率基本维持稳定，

但部分交易员反应市场资金可得性较差： R001 加权跌约 0.7bp 至 2.5145%； R007 加权跌约 2bp 至 3.0993%；R014

加权涨约 3bp 至 3.6308%。 

11 月 18 日招标的 5 期国开债，除 1 年期继续受惠于手续费因素，中标收益率明显偏低外，3 至 10 年四期债结果总体

与预期偏离不大，因现券早盘收益率开始止升转降，与一级市场相互形成支撑。1 年期、3 年期、5 年期、7 年期和 10

年期中标收益率分别为 3.5074%、3.9614%、4.08%、4.18%和 4.22%，与前一日估值差异分别在-16bp、-0.8bbp、-1.7bp、

-1bp 和 2.87bp；投标倍数分别为 4.28 倍、3.08 倍、2.54 倍、2.63 倍和 2.35 倍，需求尚可。 

  定价参考：上周以来利率债一改 9 月中下旬以来气势如虹的快牛行情，收益率宽幅震荡上行。11 月 18 日利率债

收益率先上后下，尤其是今日国债期货多头攻势较猛，TF1412 涨 0.53%，带动二级市场现券交易多头情绪回升，整日

来看银行间国债收益率曲线，估值整体上行 1-3bp 左右。其中 10 年期估值上行约 1.4bp 至 3.6609%。 

个券成交方面：14 附息国债 21 下午成交在 3.60%-3.61%，较前一交易日下行 4-5bp。 

  考虑手续费影响之后，本期本期国债 10 年期品种 14 附息国债 21(续 2)中标区间为 3.58%-3.63%。 

安倍经济学再度面临困境 

分析师：杨斌(0755-82776426)(执业证书编号：S0570513030001) 

事件简述：11 月 17 日公布的日本三季度 GDP 数据不及预期，初值环比年化增速下滑 1.6%（预期增加 2.2%），前值

下修为萎缩 7.3%。由于 4 月上调消费税后，经济情势再度恶化，安倍政府于今天（18 日）的议息会议后，宣布将第

二轮消费税上调时间由 2015 年 10 月推迟到 2017 年 4 月，并提前进行大选。 

  数据分析：日本政府的政府负债率已超过 200%且仍在上升，为全球最高。为缓解公共债务压力，安倍政府在今

年 4 月将消费税率从 5%上调至 8%，但该举措对经济的负面冲击远超预期。经季调后的今年二季度 GDP 环比折年率

大幅下滑 7.1%，主要原因正是上调消费税导致家庭消费和企业投资大幅减少。1997 年的惨痛教训历历在目，推迟下

轮上调时间是当前最佳权宜之计。 

  对中日双边贸易的影响：年初以来，受实体经济复苏不力、以及上调消费税对个人消费的打压影响，中日之间的

外贸同比增速一路跌落。预计本轮推迟上调消费税只能起到缓解消费紧缩的作用，随着 QQE 刚推行时的“财富增加”

假象消散，我国对日贸易增速仍将处于低位；这对日本的进出口贸易打击很大。但日本在我国对外贸易中总量的占比

位于欧盟、美国之后，仅占总量的 7%。即使双边外贸受日本低迷消费的限制，对我国经济的影响也有限。 

  安倍政府面临的财政与货币政策悖论：如果如期上调消费税使实体经济再度陷入衰退，QQE 推行以来积累的政策

信心将垮塌，意味着安倍政府的“新经济”破产。但推迟上调的话，那么政府负债过高的问题仍然得不到解决，财政

将陷入困境。日本央行一方面在 4 月份以来的各次议息会议上表示“上调消费税的影响正在消退”、“经济温和复苏”、

“个人消费仍富有弹性”以安抚市场情绪，一方面又仓促出手扩大 QQE 规模，并延迟下轮消费税上调。这说明当局自

己对 QQE 的政策效果缺乏信心。这反映了安倍政府现行的财政与货币政策组合的内在冲突，是我们在之前点评中曾提

到的日本面临的结构性问题之一。 

  形势评述：在推迟上调消费税问题上，安倍先后与最大在野党——民主党、财政大臣麻生达成了一致。我们认为，

从安倍的政治诉求上来看，延迟增税不过是又一轮“拿青春赌明天”的押注，寄希望于 QQE 的推进能带来真实消费、

投资的上升，进而拉动实体经济复苏。另据日媒报道，日本政府拟实施 2~3 万亿的后续财政刺激计划。“财政赤字货币

化”已成为日本结构性改革路上难以摆脱的枷锁。 
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信息速递  上一交易日行业表现 

 中国结算就港股通换汇相关问题解答 

 国务院：要加快利率市场化改革  调整虚高贷款利率  

 摩根大通：看空 2015 年中国经济增长，看好明年中国

股市表现；预计中国央行明年降准两次 

 中国国务院常务会议：中国将建立市场利率定价自律机

制，引导金融机构合理调整“虚高”的贷款利率 

 中国国务院常务会议：中国将创新外汇储备运用，支持

实体经济发展和中国装备“走出去” 

 国务院：加快发展民营银行等中小金融机构 

 国务院常务会议：中国将增加存贷比指标弹性，改进合

意贷款管理 

 复合肥冬储开局不利 

 中央财政提前下拨 697.2 亿元支持明年义务教育  

 标普：改善公共财管对省级政府至关重要  
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数据来源：wind 资讯、bloomberg、华泰证券研究所  数据来源：wind 资讯、bloomberg、华泰证券研究所 

 

重点报告 

 
 

方向 报告 评级 分析师 

宏观点评 安倍经济学再度面临困境  杨斌 

深度研究 计算机应用Ⅱ:在变革中悄然孕育的巨大机遇 中性 马仁敏 

政策动态 华泰证券-每周政策动态-20141110-20141117  杨斌 
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近期研报 
 
2014-11-19    

方向 报告 评级 分析师 

债 券 一 级 市

场 发 行 备 忘

半周报 

11 月 19 日利率债招标分析  杨茜,张晶 

场 内 基 金 系

列 统 计 与 分

析 

场内基金系列统计与分析：市场“二八”分化，ETF 场内份额持续流出

（11 月 14 日） 

 王乐乐 

每 日 基 金 资

讯 

每日基金资讯（11 月 18 日）  李波 

每 日 基 金 资

讯 

每日基金资讯（11 月 19 日）  李波 

宏观点评 安倍经济学再度面临困境  俞平康 49 ,孙峥  

2014-11-18    

方向 报告 评级 分析师 

公司调研 民丰特纸(600235):TTFP 项目是希望，国企改革存可能 买入 高梁宇,陈羽锋 

深度研究 中小盘公司研究报告-141116 青岛金王：潜力巨大的化妆品全产业链平

台 

增持 冯伟 

公告点评 三六五网(300295):通信龙头企业世博助力成长 增持 马仁敏 

债 券 一 级 市

场 发 行 备 忘

半周报 

11 月 18 日利率债招标分析  张晶,杨茜 

行业周报 建材行业周报（2014 年第 41 期）20141117：华东水泥第三轮上涨艰难

完成，风电赶工促纱紧俏（中性） 

中性 邓云程,周焕 

2014-11-17    

方向 报告 评级 分析师 

行业周报 计算机软硬件:百度智能硬件合作厂商过百，智能硬件生态建设向好 中性 马仁敏 

每 日 基 金 资

讯 

每日基金资讯（11 月 13 日）  朱克明 

每 日 基 金 资

讯 

每日基金资讯（11 月 14 日）  朱克明 

专 题 研 究 报

告 

公募基金专题：权益类基金的发展与创新：权益基金积极创新，产品特

色化更加清晰 

 王乐乐 

公 募 基 金 周

报 

新华优选分红，业绩稳定，适应不同市场风格  胡新辉 
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华泰研究所月度重点股票池（2014 年 11 月）  
 

      

股票名称 股票代码 所属行业  投资评级 EPS_

YA 

EPS_

YE1 

EPS_

YE2 

EPS_

YE3 

组内权重 研究员  

宋城演艺 300144 餐饮旅游  买入  0.55 0.70 0.84 1.04 33.33 薛蓓蓓  

锦江股份 600754 餐饮旅游  增持  0.63 0.65 0.81 0.93 33.33 薛蓓蓓  

众信旅游 002707 餐饮旅游  买入  1.50 2.02 2.60 3.22 33.33 薛蓓蓓  

正泰电器 601877 电力设备与新能源  1.26 1.47 1.69 1.87 33.33 郑丹丹  

东方电气 600875 电力设备与新能源 增持  1.17 0.82 0.99 1.13 33.33 郑丹丹  

智慧能源 600869 电力设备与新能源 买入  0.31 0.41 0.53 0.70 33.33 郑丹丹  

招商地产 000024 房地产 增持  1.51 1.89 2.23 2.75 50 曹光亮  

万科 A 000002 房地产 增持  1.14 1.43 1.83 2.10 50 曹光亮  

国投电力 600886 公用事业  买入  0.49 0.72 0.84 1.03 50 程鹏  

国电电力 600795 公用事业  买入  0.36 0.40 0.40 0.42 50 程鹏  

杭钢股份 600126 黑色金属  中性  0.02 0.08 0.11 0.13 50 陈雳  

河北钢铁 000709 黑色金属  增持  0.01 0.06 0.09 0.13 50 陈雳  

宝通带业 300031 基础化工  增持  0.36 0.53 0.73 0.90 100 赵森  

TCL集团  000100 家用电器  买入  0.22 0.35 0.42 0.49 40 李艳光  

长青集团 002616 家用电器  中性  0.67 0.63 0.79 0.95 60 张洪道  

龙洲股份 002682 交通运输  增持  1.80 0.63 0.70 0.81 100 高梁宇  

一汽轿车 000800 交运设备  买入  0.62 0.55 1.02 1.25 33.33 冯冲  

西泵股份 002536 交运设备       33.33 谢志才  

江淮汽车 600418 交运设备  买入  0.71 0.65 1.21 1.54 33.33 冯冲  

南京银行 601009 银行  买入  1.08 1.27 1.41 1.57 33.33 张帅帅  

交通银行 601328 银行  增持  0.82 0.86 0.91 0.95 33.33 林博程  

北京银行 601169 银行  增持  1.44 1.43 1.53 1.67 33.33 张帅帅  

渤海租赁 000415 非银行金融 增持  0.43 0.69 0.98 1.15 25 陈福  

招商证券 600999 非银行金融 买入  0.43 0.53 0.61 0.73 15 沈娟  

锦龙股份 000712 非银行金融      20 沈娟  

中国平安 601318 非银行金融 买入  3.56 4.19 4.97 5.80 20 陈福  

新华保险 601336 非银行金融 买入  1.42 1.97 2.15 2.37 20 陈福  

天邦股份 002124 农林牧渔       50 李方新  

金宇集团 600201 农林牧渔       50 李方新  

苏宁云商 002024 商业贸易  增持  0.36 0.17 0.04 0.10 100 许世刚  

蓝色光标 300058 传媒  买入  0.00 0.54 0.53 0.83 50 许娟  

皖新传媒 601801 传媒  中性  0.44 0.46 0.50 0.55 50 许娟  

三六五网 300295 计算机软硬件 增持  1.52 1.79 2.19 3.43 33.33 马仁敏  

软控股份 002073 计算机软硬件 增持  0.28 0.31 0.41 0.59 33.33 马仁敏  

梅安森  300275 计算机软硬件 增持  1.04 1.20 1.51 1.99 33.33 马仁敏  

吴通通讯 300292 通信  中性  0.75 0.70 0.97 1.42 20 康志毅  

三维通信 002115 通信  买入  -0.33 0.02 0.30 0.41 80 姜晓山  

福安药业 300194 医药生物  买入  0.15 0.28 0.36 0.44 40 姚艺  

西陇化工 002584 医药生物       30 杨烨辉  

丰原药业 000153 医药生物       30 杨烨辉  

银邦股份 300337 有色金属  买入  0.20 0.21 0.44 0.62 20 陆冰然  

云海金属 002182 有色金属  增持  0.09 0.16 0.28 0.48 20 丁靖斐  
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焦作万方 000612 有色金属  增持  0.22 0.17 0.49 0.67 60 陆冰然  

北新建材 000786 建材  买入  1.18 1.47 1.78 2.06 16.67 周焕  

长海股份 300196 建材  买入  0.55 0.80 1.05 1.36 16.67 邓云程  

建研集团 002398 建材  买入  0.86 0.90 1.10 1.42 16.67 邓云程  

中材科技 002080 建材  买入  0.32 0.39 0.71 0.94 16.67 周焕  

伟星新材 002372 建材  买入  0.72 0.90 1.09 1.25 16.67 周焕  

东方雨虹 002271 建材  买入  0.55 1.03 1.36 1.74 16.67 周焕  

威海广泰 002111 机械设备  中性  0.29 0.32 0.37 0.44 20 秦瑞  

雪人股份 002639 机械设备  买入  0.43 0.52 0.71 0.85 20 肖群稀  

太阳鸟  300123 机械设备  买入  0.40 0.52 0.70 0.82 20 肖群稀  

聚龙股份 300202 机械设备  买入  0.50 0.92 1.51 2.42 20 秦瑞  

达刚路机 300103 机械设备  增持  0.30 0.32 0.53 0.72 20 秦瑞  

美亚光电 002690 中小市值  增持  0.65 0.82 0.94 1.09 16.67 胡浩峰  

康尼机电 603111 中小市值  中性  0.40 0.52 0.61 0.72 16.67 胡浩峰  

世纪瑞尔 300150 中小市值  增持  0.24 0.35 0.51 0.66 16.67 胡浩峰  

永贵电器 300351 中小市值  增持  0.42 0.63 0.84 1.03 16.67 胡浩峰  

辉煌科技 002296 中小市值  增持  0.32 0.59 0.75 0.86 16.67 胡浩峰  

皖通科技 002331 中小市值  增持  0.33 0.33 0.45 0.58 16.67 胡浩峰  
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华泰证券研究所 
 
张洪道 电话:025-83290887 

 职业资格证书:S0570510120030 

程鹏  电话:025-83290916 

 职业资格证书:S0570510120044 

马仁敏 电话:025-83290929 

 职业资格证书:S0570510120059 

程艳  电话:025-83290940 

 职业资格证书:S0570511050001 

纪石  电话:021-28972082 

 职业资格证书:S0570511050002 

丁靖斐 电话:021-28972077 

 职业资格证书:S0570512060003 

朱丽丽 电话:021-28972083 

 职业资格证书:S0570512050001 

秦瑞  电话:021-28972086 

 职业资格证书:S0570512070077 

许世刚 电话:025-51863261 

 职业资格证书:S0570512080004 

高梁宇 电话:025-51863228 

 职业资格证书:S0570512080010 

李方新 电话:025-51863255 

 职业资格证书:S0570512070078 

张一帆 电话:025-51863342 

 职业资格证书:S0570513070002 

陈羽锋 电话:025-51863359 

 职业资格证书:S0570513090004 

李艳光 电话:025-51863360 

 职业资格证书:S0570513090006 

冯剑豪 电话:025-51863304 

 职业资格证书:S0570513090005 

曹光亮 电话:0755-82493656 

 职业资格证书:S0570513070001 

徐彪  电话:021-28972099 

 职业资格证书:S0570513110003 

刘名斌 电话:021-28972080 

 职业资格证书:S0570513120001 

沈娟  电话:0755-23952763 

 职业资格证书:S0570514040002 

张立聪 电话:0755-82776409 

 职业资格证书:S0570514040003 

罗毅  电话:0755-23952862 

 职业资格证书:S0570514060001 

杨烨辉 电话:0755-23952805 

 职业资格证书:S0570514060002 

张晶  电话:0755-82492011 

 职业资格证书:S0570512070064 

周焕  电话:0755-82492072 

 职业资格证书:S0570512070003 

鱼晋华 电话:0755-82492232 

 职业资格证书:S0570512070058 

姚宏光 电话:0755-82492723 

 职业资格证书:S0570512070002 

邓云程 电话:0755-82492080 

 职业资格证书:S0570512070015 

王茜  电话:0755-82364392 

 职业资格证书:S0570512070054 

刘晓  电话:0755-82364269 

 职业资格证书:S0570512070024 

冯伟  电话:0755-82364467 

 职业资格证书:S0570512070012 

赵森  电话:0755-82368536 

 职业资格证书:S0570512070066 

陈雳  电话:010-63211166 

 职业资格证书:S0570512070041 

姚卫巍 电话:021-28972097 

 职业资格证书:S0570512070033 

孔晓明 电话:021-28972069 

 职业资格证书:S0570512070068 

谢志才 电话:0755-82492295 

 职业资格证书:S0570512070062 

陆冰然 电话:0755-23805914 

 职业资格证书:S0570512080001 

杨斌  电话:0755-82776426 

 职业资格证书:S0570513030001 

周毅  电话:0755-23950493 

 职业资格证书:S0570513010001 

陈福  电话:0755-82569146 

 职业资格证书:S0570513070006 

冯冲  电话:010-63134080 

 职业资格证书:S0570512070069 

程远  电话:010-63211166-860 

 职业资格证书:S0570512070017 

郑丹丹 电话:021-28972087 

 职业资格证书:S0570513070004 

江金凤 电话:0755-82492280 

 职业资格证书:S0570513080005 

姜晓山 电话:021-28972070 

 职业资格证书:S0570514040001 

薛蓓蓓 电话:021-28972078 

 职业资格证书:S0570512070039 

姚艺  电话:0755-82125057 

 职业资格证书:S0570513070008 

许娟  电话:0755-82125086 

 职业资格证书:S0570513070010 

赵媛  电话:021-28972092 

 职业资格证书:S0570512070067 

康志毅 电话:010-63211166-877 

 职业资格证书:S0570512070023 

胡浩峰 电话:021-28972085 

 职业资格证书:S0570514010004 

肖群稀 电话:0755-82492802 

 职业资格证书:S0570512070051 
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评级说明 

行业评级体系  公司评级体系 

－报告发布日后的 6 个月内的行业涨跌幅相对同期的沪深 300 指

数的涨跌幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

 

－报告发布日后的 6 个月内的公司涨跌幅相对同期的沪深 300 指

数的涨跌幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

增持行业股票指数超越基准  买入股价超越基准 20%以上 

中性行业股票指数基本与基准持平  增持股价超越基准 5%-20% 

减持行业股票指数明显弱于基准  中性股价相对基准波动在-5%~5%之间 

  减持股价弱于基准 5%-20% 

  卖出股价弱于基准 20%以上 
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