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南京高科(600064):有的放矢，稳健转型 

 

 

市场指数表现  

指数名称  收盘  涨跌% 

上证综指 2486.79 1.39 

沪深 300 2583.46 1.83 

中小盘指 3545.16 1.08 

创业板指 1504.83 0.69 

国债指数 145.23 0.01  

股指期货表现  

指数名称  收盘  涨跌% 

沪深 300 2583.46 1.83 

IF1411 2566.00 1.16 

IF1412 2602.80 2.26 

IF1503 2625.20 2.25 

IF1506 2630.00 2.26  

大宗原材料    

品种合约  收盘  涨跌% 

阴极铜 6.18 -0.03 

铝 3.35 1.21 

天然橡胶 12,810.00 0.35 

白砂糖 4,693.00 -0.32 

黄玉米 2,277.00 0.75     

国际市场指数  

指数  收盘点位  

香港恒生 23437.12 

H 股指 2070.00 

红筹股 2862.86 

日经 225 17357.51 

道琼斯 17810.06 

标普 500 2063.50 

纳斯达克 4712.97 

德国 DAX 9732.55 

法国 CAC 4347.23 

波罗的海 1324.00 

富时 100 7792.06  

 

  
 
 【宏观-俞平康】11 月 21 日央行非对称降息，政策来速超预期，将助力房地

产和股市债市，但对降低实体经济融资成本效果有限，须配合降准等数量化货

币宽松尤其是定向宽松政策 

 【策略-姚卫巍】降息意在降低企业融资成本，间接提升非金融企业盈利（融

资成本 40 个 bp 的下降对应提升盈利增速 4%），但下半年以来股市对无风险

利率下降提升估值的逻辑已有所反映，因此短期利好股市但幅度有限。房地产、

非银金融、公用事业等融资成本高企的行业受益。 

 【固收-张晶】约束债务滚动、维持经济稳定与保证金融系统安全的多重目标

之间，货币政策显然需要维持一个相对的平衡。目前在经济连续 3 个月下滑之

后，降低融资成本、维持经济稳定成为了短暂的重心。我们相信，央行配套的

政策工具是一篮子的，降息、降准都将可期。而眼下首选价格型工具，还有其

他的含义与影响，详见报告。对债券市场而言，短期看来利率债中性，信用债

利多。 

 【银行业-罗毅、林博程】前期宏观调控效果欠佳，融资难题依然存在，央行

实施非对称降息以降低社会融资成本。存款成本存上浮压力，贷款收益有监管

压力，银行利差收窄压力加大。金融改革提速，存款浮动区间上调至 1.2 倍，

改革浪潮中唯强者存留，重点推荐已提前布局的宁波、南京和平安银行。 

 【非银-罗毅、陈福】证券板块—降息全面利好券商股。降息将激活市场交易

热情，吸引场外资金入场，准信贷业务规模有望加速增长，预计明年两融余额

有望突破 1.2 万亿，而此次降息有助于券商锁定息差空间。券商股弹性最大，

现在正是战略配臵时机，积极推荐！保险：降息提升保费、不改收益率上升轨

迹。无风险利率的下降，将使保险产品更具吸引力，保费高增长无忧；降息有

望加速投资结构调整，更加主动发挥资产管理能力，令收益率处于不断上升的

轨迹。买定可放心离手！  

 【地产-曹光亮】重点推荐降息受益标的：龙头地产股：招商地产。园区类地

产股，南京高科、张江高科。金融地产股，信达地产。以及高杠杆的鲁商臵业、

阳光城及其他福建开发商。 

 

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  

南京高科(600064) 买入(首次) 20141121 2014/2015/2016EPS 1.01/1.34/1.77 元,TP20.06~22.06 元 

张江高科(600895) 增持(首次) 20141121 2014/2015/2016EPS 0.27/0.32/0.49 元,TP12.06~13.01 元 

材料和零部件 II 增持(首次) 20141120  

东华软件(002065) 买入(增持) 20141120 TP17~22 元 

和晶科技(300279) 买入(首次) 20141120 2014/2015/2016EPS 0.20/0.55/0.90 元,TP40.5~31.5 元 

康尼机电(603111) 增持(中性) 20141120 TP~元 

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 

南京高科(600064):有的放矢，稳健转型 

分析师：曹光亮 

存量加速去化，业务加快转型。11 月初公司接到控股股东的《告知函》，要求逐步退出一般商品房及工程建设的文件精神

（国资退房政策目前仍只局限于南京市政府）；具体来说，对于公司市政业务，明年 6 月基本退出，业务当前净利润占比

10%，影响有限；对于开发业务，目前看来仅仅是要求加快房地产项目销售，对短期拿地会有影响，但是，并没有量化

的销售节奏要求或者明确的截止时间点；南京高科的现有项目为高科荣境（80 万平，已售约 15 万方）与高科荣域（大
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半已售），合计未售 80 万方，计划年去化 20 万方，高科荣境作为未来销售主力，含全学区，区域认可度高，售价可达

17000-18000 元/平；此外，公司另有代建及在建保障房 80 万平，公司整体地产开发业务可有 3~4 年缓冲期，待时在看

政策变化；虽然退房要求带有行政指令，但也使得公司加快业务转型，提早布局未来。 

有的放矢，开拓大健康领域及股权投资。从内生角度看，当前公司的战略是加大对医药产业及股权投资业务的投资比重，

公司决定向这两个方向转移，缘于公司已早对相关领域业务进行了开拓，并且已经取得成绩，有股权投资基因，因为熟

悉而更有把握；如公司医药投资板块的臣功制约，当前已有 300 人生产加 300 人销售团队，其销售网络基本覆盖全国，

公司对健康保健市场已有较好了解。 

趁国资改革之势，市场化加大激励。转型离不开改革，而改革的重头即为员工的激励机制；对于公司当前业务板块，虽

然高管激励受到国资相关限制，公司子公司层面的员工薪酬已经开始市场化摸索，地产业务板块的部分员工薪酬甚至高

于高管，市政业务实施承包制；公司未来的转型方向（医药及股权投资板块）十分依赖人才的支持，公司在员工激励方

面的积极探索，及国资改革大环境下的红利释放，有望助力公司相关激励措施的进展。  

给予公司“买入”评级。南京高科做大做强医药板块的战略清晰，并已经进入执行层面，我们判断，公司大健康战略的

实施效果将超过市场预期，同时所持有金融股权为投资者提供了很好的安全边际；预计 2014-2016 年净利润增速分别为

33.64%、33.20%、32.84%，对应 EPS 分别为 1.01、1.34、1.77，给予公司“买入”评级。  

风险提示：公司业务转型成效低于预期。 

 

 

深度研究 
 
 
  

材料和零部件 II/家用电器:智能控制器，家电第二春 

分析师：张立聪(0755-82776409)(执业证书编号：S0570514040003) 

智能控制器全球市场空间万亿美元，中国市场空间有望突破万亿元人民币。智能控制器扮演“神经中枢”及“大脑”

的角色，广泛应用于家用电器、健康与护理产品、电动工具、智能建筑与家居、汽车电子。根据汉鼎咨询统计估算和

我们的调研了解，全球市场 2013 年估计突破 10,000 亿美元；受益于欧美经济复苏，全球市场规模未来几年增速有望

保持在 10%以上。其中，中国大陆市场 2013 年市场规模估计达到 8,322 亿元， 2015 年有望突破 1 万亿元。 

 中国智能控制器产业将迎来历史性发展机遇。整体看，中国智能控制器产业将受益于三大趋势：（1）智能替代：

智能化大潮来临，智能硬件替代传统非智能产品，激发对具备通讯、数据传输和处理的新型智能控制器的需求。根据

测算，国外市场新型智能控制器渗透率有望从目前 1.6%提高到 2017 年 8.7%，对应市场规模 8295 亿元；国内市场从

目前 0.8%提高到 2017 年的 9.7%，对应市场规模 1369 亿元。（2）订单持续向中国转移：中国控制器厂商具备地缘优

势，庞大的内需，劳动力成本较低，上游采购成本持续下降，包括伊莱克斯、西门子在内国际大厂，持续将其控制器

采购订单向中国转移。根据测算，到 2017 年，中国专业化控制器厂商面临国内需求市场空间为 683 亿元，出口海外

市场空间 3588 亿元。（3）专业化分工：参照国际经验，专业化分工是必然趋势。由专业控制器厂商生产控制器，供应

给整机厂商，能够提升产业链整体效率，发挥规模优势。国内部分龙头公司已开始剥离自有控制器生产业务，转向外

购，预计这一进程将逐步加快。  

 智能控制器厂商新趋势：强化对供应链、渠道、云服务三方面综合控制力。智能硬件跨界竞争成常态，集合供应

链、渠道、云服务三方面控制力成为智能时代核心竞争力所在，国内智能控制器专业化龙头厂商已具备优良的供应链

控制力，B 端渠道较为成熟，积极通过内生或对外合作方式，培育相关的云服务，构建综合竞争力。 

 重要催化剂包括：政策助力，智能家居布局提速，智能新品和平台陆续发布。智能控制器属于国家鼓励发展的高

新技术产业，扶持政策不断；谷歌、苹果等海外巨头加快智能家居产业链的并购和研发，国内家电龙头和互联网巨头

智能新品和平台持续发布，争夺智能生态话语权，已成为市场关注热点，催动智能控制器需求的爆发。 

 重点推荐智能控制器相关龙头公司。建议积极关注国内智能控制器相关上市公司主要：和晶科技、和而泰、英唐
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智控、拓邦股份，以及正在发展相关业务的三花股份，重点推荐和晶科技、和而泰。 

 风险提示：智能化产品仍缺乏杀手级应用；控制器自产转向外购进度可能缓慢。 

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

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，
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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。 
           

最新覆盖 

  

张江高科(600895):战略调整，产业运营商再出发 

分析师：曹光亮(0755-82493656)(执业证书编号：S0570513070001) 

“地产+服务+投资”相辅相成。伴随管理层的调整变更，公司在新战略中加大投资占公司运营中的比重，要求员工具

备投行思维，服务好园区企业，且未来将积极对园区内部企业进行股权投资；完善的产业链、高规格的产业布局一直

是奠定张江高新技术园区产业地位的基础，也是实现园区物业及土地的升值的支撑；一方面，投资是前端业务的延生，

凭借产业链的理解和运作，公司已积累丰富产业链经验，依靠该优势扩大投资，将更充分释放公司作为产业服务商的

潜力；另一方面，类政府职能的园区服务（含孵化器）能够解决众多中小企业的后顾之忧，也进一步提升园区的综合

竞争力。 

投资策略调整，更直接的拥抱产业。投资方法上，由先前侧重投资 FOF（以基金为投资标的）的方式，转向重视直投；

独立运作的投资基金无法与公司掌握的资源形成无缝的对接，会产生效率和优势的损失，直投更能依托园区和产业链

优势，集中力量投大优势项目；过去几年，张江高科的 FOF 投资鲜有丰厚的回报，流失了较大的资金时间价值；新三

板及未来的注册制已经预示我国资本市场将会是多层次的格局，股票上市一夜暴富的 PE投资将会是过去时，未来投资

的重点是项目和时机，因此，采取多种灵活方式进行投资，才能最大程度拥抱未来的产业升级和资本市场转型；当前

公司的战略乘时趁时，资金收益效率有望进一步提升。 

资源优势显著，聚焦医药、集成电路、文化和新材料。经过 20 年的开发，园区构筑了生物医药创新链和集成电路产业

链的框架；其中，医药生物和集成电路已经成为园区主导产业，也是我国产业链升级中较有前景的行业；定位于金融、

贸易及航运中心的上海，在高科技方面一直缺乏竞争力，未来政府依托其经济中心的地位、本地丰富的科研和高校资

源，在医药生物和集成电路方面有望投入更多资源，对公司具有长远利好作用。 

维持公司“增持”评级。伴随张江高科用租赁物业支持运行成本，用销售物业获取的现金流进行 TMT领域 PE、VC 投

资的战略运行渐入良好阶段，上海国资改革的后续推进有望带来公司在人才引进及激励机制方面的突破，此外，公司

投资策略的调整也将提升资金效益，维持公司“增持”评级。 

风险提示：公司业务转型成效低于预期。 

和晶科技(300279):智能控制器龙头，布局移动互联平台 

分析师：张立聪(0755-82776409)(执业证书编号：S0570514040003) 

白电智能控制器细分市场龙头，聚焦核心客户。公司以冰洗智能控制器的研发、生产和销售为主，并向热水器、空调

等领域拓展，主要客户包括三星、海信、海尔、美的等国内外知名家电厂商，已开发博世西门子、倍科等潜在客户，

核心客户占公司收入约 90%，聚焦核心客户保障公司订单提量的可持续增长和产品结构升级的针对性。  

 智能控制器市场空间足够大，专业化厂商将迎来历史性发展机遇。智能控制器广泛应用于家用电器、健康与护理

产品、电动工具、智能建筑与家居、汽车电子等终端产品中，全球智能控制器行业目前市场空间预计在万亿美元以上，

未来年 10%增速仍可期待，中国大陆市场空间预计突破万亿元，逐步承接全球产能转移。此外，专业分工深化，机厂
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商智能控制器需求从自制转向外购大势所趋，为专业化厂商带来历史性机遇。  

 公司主业高增长具有较强可持续性。公司聚焦核心客户带来的订单提量保障公司规模快速增长，2013 年、2014

年前三季度营收分别增长 65.52%、39.18%，只与现有客户整体规模相比，公司仍有 4 倍左右潜在提升空间，短期不

存在天花板。随着智能生活到来，智能控制器渗透率将持续提升，市场将向综合性优势突出的专业化龙头集中，公司

新增产能明年投放解除生产瓶颈，未来几年高增速有望延续。 

 外延拓展，布局“智慧生活”。公司在主业稳健增长同时，积极整合资源，布局“智慧生活”：1）收购中科新瑞，

布局物联网：中科新瑞主要从事智能化工程、系统集成产品和系统维护及技术服务业务，此次并购将实现公司从智能

家电向智能建筑、智慧城市等领域的拓展，完善物联网领域布局，并购估值 10 倍左右；2）参股环宇万维，进入移动

教育领域：民办幼儿园教育信息化平台市场空间大，公司主打产品“智慧树”幼教互动云平台采用“免费+增值+商家”

的商业模式，有望充分分享市场发展机遇。 

 “买入”评级：假定中科新瑞 2015 年并表，预计 2014-2016 年 EPS 为 0.20/0.55/0.90 元，公司现在业务正处于

快速发展前期，业绩弹性仍未充分显现，综合考虑智能控制器主业快速发展、物联网布局对估值提升，给与 2016 年

35-45XPE，对应合理价格区间为 31.50-40.50 元。 

 风险提示： “智慧树”在幼儿园普及推广进度可能低于预期。 

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。  
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流动性边际收敛预期所致，钱荒概览不大 

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

事件： 

本周以来，银行间流动性略有紧张，虽然尚未反应在线上利率上，但交易员反应资金可得性较差。11 月 20 日，央行

实施正回购 100 亿元，由于有 500 亿国库定存到期，包含国库资金，单日回笼资金 400 亿，操作基本平稳，但银行间

市场前台交易系统今日延时 30 分钟，因资金面紧张，在收盘前仍有一些机构仍未能补上资金缺口。11 月 21 日，银行

间流动性继续紧张，R007 加权利率上涨超过 30bp，且波动明显加大。 

11 月 21 日，央行通过微博表示：目前银行体系流动性总体充裕。近日，受多只新股即将密集发行等因素影响，市场

短期资金供求和货币市场利率有所波动。需要时央行将通过多种货币政策工具及时提供流动性支持。 

点评： 

  1、对于目前银行间市场流动性紧张的情况，有几种解释：包括 1）下周 IPO 密集发行冻结资金超万亿；2）月中

缴税；3）非银金融机构同业存款纳入一般存款，缴纳准备金数量提升导致流动性预期变化；4）10 月项目批准速度加

快，11 月配套融资消耗资金较多；5）某些机构集中囤积千亿级别的现金。 

  2、我们认为央行上月刚在短端投放 7000 多亿资金的情况下，1、2 两条可预见的、常规性因素单独造成影响的概

率基本可以排除。第 5 条传闻之所以出现，不论真假，反应的都是流动性预期的变化导致的预防性流动性需求增加。

因此 3、4 两条可能是主要因素。 

  3、对于第 4 条原因，一个可观察的信号是，2 月以来处于下降大趋势中的票据贴现利率，11 月初以来上行超过

50bp。我们曾在此前的报告里多次提到，央行可能通过 PSL 等措施对项目进行流动性配套，虽然目前为止仍未看到，

但从去年底央行提出利率走廊以来的操作思路来看，央行不会放任市场由于这个原因出现持续性紧张。 

  4、而对于第 3 条因素，我们认为主要看央行的操作目的才能知其对冲手段。一个大胆推测是：从货币政策的框架

来看，以前是工具以数量化工具为主，操作目标为 M2。但金融创新和预算软约束等原因使得一方面 M2 跟实体经济的

相关性逐渐减弱，另一方面原有调控框架下短期利率波动过大。目前的货币政策操作框架逐渐要向数量化工具为主、

量价配合，操作目标逐渐向关键利率转变。但这个框架的问题在于货币市场和信用市场分割，短期利率和长期利率的

传导性不强。因此，非金融机构同业纳入存款范围可能是其中重要一步，因为同业业务本质上是加强了货币市场利率

和信贷利率的传导的，尤其是银行与非银行金融机构的同业业务其本质是银行资金以同业资金的形式，以非银行金融

机构的资管计划为通道，进行的信贷投放，本质上应该纳入一般存贷款的范围。 

  5、但从短期的影响考虑，存款基数的扩大涉及准备金缴纳，短期的流动性需求可能在万亿级别，对流动性将造成

事实上的紧缩冲击。如果此次扩大一般存款统计范围是出于理顺货币政策传导机制的考虑，没有收紧的信号在里面，

央行针对此次动作会做出对冲：可能是定向降准，也可能是 SLO 等工具短期纾解流动性压力。但由于央行操作的节奏

难以预料，预防性流动性需求会上升，机构的结构性差异也会使得短期流动性紧张的局面难免，但钱荒的概率还是比

较低的。 

  6、长期来看，我们近期一直在琢磨的是：究竟在什么样的情况下，以理财产品收益率为代表的商业银行的负债成

本会快速下降？还是说，尽管社会融资成本下行是大趋势，但利率市场化背景下，理财产品的收益率就是一个缓慢下

行的过程？增加存贷比弹性和非金融同业存款纳入一般存款范围的政策取向，对我们这个疑虑有一定启发。直接的影

响，可能有以下几点：1）这意味着原来同业滚动扶植非标的模式要收敛，也意味着商业银行抢存款的行为会弱化，有

利于短端利率的稳定。2）过去 2 年里，同业业务派生的信用，经过金融监管的梳理，已越来越多地转为表内，纳入到

贷款口径。对资金面而言，如果没有更宽松的配套政策，就是利空。但显然，央行的宽松政策会支持，降准成为可能，

只是速度和节奏会有所滞后。故而，年内 1 个多月时间，流动性边际收紧。3）明年，央行更宽松的货币政策配套跟上

之后（如降准放开），商业银行负债端成本下行会显著加快。同时，未来允许非标资产流转、信贷资产证券化的推出和
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加快，对于商业银行资产端的压力也将是一种纾解。  

  7、目前收益率曲线的形态和高度，已经相当月 2012 年底至 2013 年初的水平。自 2010 年以来，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，经济硬着陆概率较小。中国政府已经走上了转移杠杆的道路。也许年内边际收

紧的流动性状态，正好给市场一定的思考空间，债券市场是否在等待牛市最后一波？  
              

 

行业与公司 

  

保险Ⅱ/证券Ⅱ:树立牛市思维，买入非银龙头 

分析师：陈福(0755-82569146)(执业证书编号：S0570513070006) 

事件： 1）央行决定自 2014 年 11 月 22 日起下调金融机构人民币贷款和存款基准利率，金融机构一年期贷款基准利

率下调 0.4 个百分点至 5.6%，一年期存款基准利率下调 0.25 个百分点至 2.75%，同时将金融机构存款利率浮动区间

的上限由存款基准利率的 1.1 倍调整为 1.2 倍；2）证监会 2014 年 11 月 21 日正式发布《证券公司及基金管理公司子

公司资产证券化业务管理规定》及配套细则，备案制、负面清单制成为券商和基金子公司资产证券化新常态。 

点评： 

  近日央行应景降息，市场一片欢乐，星辰大海响彻寰宇，长慢牛态势进一步确定，我们重申金融股的买入机会，

买入华三组合，最好超配！ 

  证券：降息全面利好 A 股准信贷股。降息将激活市场交易热情，吸引场外资金入场，券商开门喜迎客；准信贷业

务规模有望加速增长，券商之准信贷业务继续高歌猛进，我们预计明年两融余额有望突破 1.2 万亿，而此次降息有助

于券商锁定息差空间。券商股弹性最大，现在正是战略配臵时机，一旦错失十年惋惜！ 

  保险：降息提升保费、不改收益率上升轨迹。无风险利率的下降，将使保险产品更具吸引力，保费高增长无忧；

降息有望加速投资结构调整，更加主动发挥资产管理能力，令收益率处于不断上升的轨迹。买定可放心离手！ 

  树立牛市思维，买入龙头！资本账户开放、国资改革、优先股、降息等组合拳下，我们已听到波澜壮阔长慢牛的

冲锋号。牛市中，买入金融，买入龙头、坚定持有是最佳策略。华三组合行业新龙头气质已经显现，强烈建议关注。 

  沪港通长期制度利好，资本市场开放窗口已打开。1）沪港通是高层推动人民币资本项目开放的第一步，其意义绝

不亚于 2005 年启动的人民币升值对中国资本市场的影响，未来还有望启动沪澳通、沪台通、沪新通等，后续海量资金

将持续引入 A 股市场，长慢牛格局得以塑造；2）随着沪港通的推进，A 股纳入 MSCI 指数体系将水到渠成；3）沪港

通将加速 A 股 T+0 制度出台，沪港通恒指 ETF 有望率先获批。 

  备案制、负面清单，资产证券化开启大时代。证监会发布《证券公司及基金管理公司子公司资产证券化业务管理

规定》及配套细则，业界期盼已久的资产证券化备案制、负面清单制正式出台。证券公司又将开启一项具备充分想象

空间的大业务，参照国际发展经验，国内资产证券化空间可达万亿规模。近期行业政策红利不断，监管层发展资本市

场、提升直接融资占比的战略意图明显，后续政策方面将继续减少管制、鼓励创新，优秀金融崛起新征程。 

  有诗为证：世人都晓金融好，只有龙头忘不了。牛市持股古来多，华三组合别忘了。  

风险提示：政策推进不如预期，市场波动风险  

银行:降息放大招 改革试真金 

分析师：罗毅(0755-23952862)(执业证书编号：S0570514060001) 

点评： 

1、挥挥洒洒终落笔降息。宏观经济下行压力下，地产投资增速下滑，基建投资加码对冲趋势明显，实体经济需求不足，

10 月份新增信贷贷款低于预期；经济增速下调，在银行业映射为资产质量风险逐步缓慢释放，商业银行存在惜贷情绪，
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信贷投放不足。今年以来，央行采取定向降准、MLF 等诸多创新货币工具以增加市场流动性，降低社会融资成本以刺

激需求。但由于利率传导效果较差，调控目标实现难度较大，“融资难、融资贵”问题仍然比较突出。在此背景下，央

行采取非对称降息政策，下调贷款基准利率，降低社会融资成本以刺激实体经济需求，保证经济增长目标。若经济运

行不及政策目标，不排除再次使用宽松货币政策的可能。 

2、非对称降息收窄息差，信贷资产证券化加速对冲。金融机构一年期基准利率下调 0.4 个百分点，同期存款基准利率

下调 0.25 个百分点，并浮动区间上限由基准利率 1.1 倍上调至 1.2 倍，利差收窄压力加大。经测算，若存款利率上浮

至顶可维持目前存款利率水平，保证存款吸引力。参考首次存款基准利率区间放开情况，存款脱媒趋势继续，部分中

小型银行存款利率或率先大幅度上浮以争夺存款，其他银行跟进推动存款整体利率上浮。非对冲降息并存款利率浮动

区间放开，银行息差收窄压力加大。同时，监管层推动金融改革创新加速，证监会下资产证券化采用备案制，信贷资

产证券化亦有传闻将采用备案制，推动银行资产结构调整，分散不良资产风险，推动银行增加社会信贷投放，中长期

利好行业发展。 

3、利率市场化改革继续推进，差异化银行将脱颖而出。根据美国、日本、香港等国家地区利率市场化改革经验，结合

我国经济金融运行现状（存款余额增速在 13 年以来低于贷款增速，存款获取压力增大；理财、货币基金产品发展迅速，

对存款替代作用增强），现阶段利率市场化改革大概率收窄存贷利差。此次降息对于仍然固守传统信贷业务而不做创新

发展的银行冲击较大，利润增速有所下滑。  熊熊烈火袭来，唯真金存留。收入结构多元化、业务模式特色化、 提前

应对布局的银行将脱颖而出！ 参考安全边际（资产质量）、成长性（资产和利润增速）和差异化发展特色，重点推荐

南京银行（资产结构调整推动收入结构优化，差异化发展走在行业前列）、宁波银行（资产结构调整丰富收入来源，客

户结构调整目标大零售，不可忽略的小银行）、平安银行（稳步转型零售银行，金融创新对冲息差收窄）。  

风险提示：行业资产质量下滑超预期 

天喻信息(300205):短期业绩有压力，TEE、教育云前景可期 

分析师：孔晓明(021-28972069)(执业证书编号：S0570512070068) 

业绩短期存压力。2014 年前三季度公司营业收入 9.68 亿元，同比增长 5.5%，净利润 4409 万元，同比减少 35%。净

利润减少的主要原因是：（1）公司计提坏账以及确认泰合志恒投资损失，导致营业利润减少约 2500 万元。（2）金融

IC 卡收入 7.9 亿元，同比增长 11.7%，出货量较去年大幅放缓，一方面是由于行业整体增速放缓，另一方面大客户工

行分散订单，公司在其中的份额有所下降。（3）中国移动对 NFC-SWP 卡的采购不达预期，移动支付卡没有对业绩产

生积极影响。 

 金融 IC 卡增速放缓，移动支付卡待放量。2014 年第三季度金融 IC 卡单季发卡量已达 1.7 亿元，但环比增速大幅

放缓；前 3 季度累计发卡 4.5 亿张，占新增银行卡发卡量的比例超过 80%，比例上升空间已不大。今年中国移动对 SWP

卡进行大规模招标，总规模最高达到 2.7 亿张。公司与其他五家厂商入围，天喻也获得了最大的市场份额。由于中国

移动推进移动支付业务低于预期，各家卡商的 SWP 卡出货量也低于预期。 

 TEE 有望成为公司又一长期增长点。TEE（可信执行环境）是一套开放的安全体系架构，以低成本解决移动安全

应用问题，其兼顾安全性、可开发性、运行体验。ARM 是 TEE 的主导者之一，联合金雅拓、捷德以及国内的中科创

达，推广 TEE 方案。国内的握奇、天喻也相继推出安全方案。公司在 TEE 上可创造增长点：TEE 整体解决方案收入

以及基于安全系统平台的应用。  

 教育云业务逐渐落地，加强内容资源合作。天喻信息 2013 年获国家教育云订单，之后陆续中标浙江东阳、湖南炎

陵、柳州、福建、浙江等省市县的教育云项目，预计公司几年内可逐步落地 5-6 个省份的教育云项目。与此同时，公

司与内容资源企业合作，丰富平台的教育内容。此外公司开发了一款家校通 app“点滴 100”，该软件可提高教育云用

户的使用提率、提高忠诚度，为以后的增值服务业务打下基础。  

 维持“增持”评级。预计公司 2014-2016 年每股收益分别为 0.25/0.42/0.56 元，动态市盈率分别为 73/43/32 倍。

公司传统智能卡增长放缓，新业务研发投入大，致使短期业绩欠佳，估值水平高。考虑到公司在 TEE、教育云新业务

的布局，前景可期，维持对公司“增持”评级。 

 风险提示：智能卡出货量进一步放缓；新业务发展速度低于预期。 
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渤海租赁(000415):收购 Cronos 80%股权，集装箱租赁规模跻身世界第一 

分析师：陈福(0755-82569146)(执业证书编号：S0570513070006) 

渤海租赁拟以现金支付方式收购 CHC 持有的 Cronos 80%股权及其对 cronos 2588 万美元债权。总交易价格为 38 亿

元。2014 年上半年 Cronos 净资产 31 亿元，同时预计 2014 年净利润为 4.51 亿元，资产收购价格对应 PE、PB 分别

为 1.5 倍、10 倍，明显低于渤海租赁二级市场 PB 2.1 倍、PE 20 倍估值水平（按 2014 年财务预测计算）。目前国际

集装箱租赁市场已趋于成熟，cronos 未来业绩增速有限，是收购估值低于渤海租赁相应估值主要原因。 

 Cronos 盈利能力突出，渤海租赁将获得长期稳定现金流。渤海租赁收购所需资金 30%源于自有资金，70%源于银

行贷款。2013 年 Cronos 加权平均净资产收益率为 15.28%，是渤海租赁同期 7.96%的 1.9 倍，盈利能力突出，预计

2014-2016 年可分别为渤海租赁贡献净利润 3.6 亿、4.1 亿、4.2 亿。2014 年三季报显示渤海租赁现金资产共 46.5 亿

元，自有资金充裕，且相对于活期存款，本次收购盈利资产对保持资产增值更为有利；银行贷款部分参照 4%-7%利率，

需年付利息 1-1.8 亿元，远低于 Cronos 年贡献净利润水平。综上，通过本次收购渤海租赁相当于以较低成本购入高盈

利资产，将获得持续稳定盈利。  

 国际化雏形显现，境外收入占比将超 70%。自上市以来公司整合力度逐步加大，至此已进行多起重大并购事件：

2011 年底收购海航香港 100%股权；2013 年底收购海航集团旗下的全球第六大集装箱租赁公司 Seaco SRL100%股权，

正式进军集装箱租赁和航运业务。本次并购完成后公司集装箱租赁业务将居世界首位，公司将受益于持续稳定盈利，

且公司海外收入占比将超过 70%，依托海航集团优势，国际化战略成果显著。 

 股权激励赋予管理层更强驱动力。根据渤海租赁股权激励计划，向其经营管理团队推出共计 1670 万份股票期权计

划，行权价格为 7.96 元/股，行权条件为 2014 年、2015 年、2016 年净利润增长率相比 2013 年分别增长 74%、117%、

182%。公司主营业务定位清晰，同时具备融资租赁牌照和金融租赁牌照，同时经营租赁业务以基础设施租赁、集装箱

租赁以及飞机租赁为主，收入占比超过 50%，但目前租赁渗透率仍然很低，在股权激励的基础上，公司业绩增长确定

性较高。 

 风险提示：收购整合不如预期，政策监管风险。 
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信息速递  上一交易日行业表现 

 上周五回顾：中国央行意外降息  金融市场收盘前再掀

风暴 

 明年社会融资总额有望恢复性增长 

 推进土地改革需“顺市而为” 

 部分银行存款利率“一浮到顶”  

 张一伟：汇率波动或加速本币国际化 

 胡路：重视 4G 产业链和移动支付机会  

 刘培林：以创新为“追赶周期”后半段提供动力 

 邵洁：明年电子产业更繁荣 

 “医养保”整合期待年金对接 

 龙永图：中国对外投资政策正在放宽 
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重点报告 

 
 

方向 报告 评级 分析师 

行业动态 保险Ⅱ/证券Ⅱ:树立牛市思维，买入非银龙头 增持 陈福,沈娟 

行业动态 银行:降息放大招 改革试真金 增持 罗毅 

宏观点评 新十条再次促降融资成本  杨斌 
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2014-11-23    

方向 报告 评级 分析师 

行业动态 保险Ⅱ/证券Ⅱ:树立牛市思维，买入非银龙头 增持 陈福,沈娟,王继林 

市 场 事 件 点

评 

流动性边际收敛预期所致，钱荒概览不大  张晶,杨茜 

2014-11-21    

方向 报告 评级 分析师 

行业动态 银行:降息放大招 改革试真金 增持 林博程,张帅帅 

更新报告 天喻信息(300205):短期业绩有压力，TEE、教育云前景可期 增持 孔晓明,康志毅 

公司调研 南京高科(600064):有的放矢，稳健转型 买入 曹光亮,赵翔 

公司调研 张江高科(600895):战略调整，产业运营商再出发 增持 曹光亮,赵翔 

公告点评 渤海租赁(000415):收购 Cronos 80%股权，集装箱租赁规模跻身世界第

一 

增持 陈福,沈娟,王继林 

2014-11-20    

方向 报告 评级 分析师 

公告点评 东华软件(002065):借助并购切入新下游，云管端布局成形 买入 马仁敏 

宏观点评 新十条再次促降融资成本  杨斌 

宏 观 数 据 点

评 

汇丰 PMI 降至枯荣线，经济仍维持偏弱局面  杨斌 

深度研究 材料和零部件 II/家用电器:智能控制器，家电第二春 增持 张立聪,张洪道,李艳光 

公 司 首 次 覆

盖报告 

和晶科技(300279):智能控制器龙头，布局移动互联平台 买入 张立聪,张洪道,李艳光 
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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 20 陈雳  

河北钢铁 000709 黑色金属  增持  0.01 0.06 0.09 0.13 80 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 0.35 0.51 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  增持  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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数的涨跌幅为基准； 

－投资建议的评级标准 
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－投资建议的评级标准 
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