
序
号 行业 股票

数量
基本面
诊断

技术面
诊断

机构
认同度

表现最
佳个股 平均

ＰＥ

平均
Ｐ ／ Ｓ

平均评
级系数

一周前
排名

一月前
排名

三月前
排名

六月前
排名

１

综合性工业
４ ２８ ７１ ２８

百利电气
５１．２３ ６．６２ ２．００ ２ ２ ２ ５０

２

轮胎橡胶
７ ４４ ６８ ５７

双钱股份
４０．５３ １．６７ ２．４５ １ ３ １０ ６９

３

有色金属
３１ ３４ ６５ ５５

西部资源
９１．７９ ５．０７ ２．３８ ３ ４ ３ ２７

４

网络设备
５ ３４ ７５ ４０ ＊ＳＴ

华光
９１．２３ ４２．３４ ２．５７ ８ １７ ９ ５３

５

制铝业
１０ ３１ ５３ ５３

中孚实业
８１．３０ ２．４６ ２．５３ ４ ５ ３２ ７６

６

煤炭
３４ ６０ ６０ ５３

开滦股份
４２．５１ ５．１０ ２．２２ ６ ６ ５ ７１

７

白酒
１３ ６７ ７５ ６３

老白干酒
６６．１４ ８．８８ ２．２５ ５ １２ ６４ ７０

８

商务印刷
７ ６２ ６０ ４３ ＊ＳＴ

盛润
Ａ ７３．８９ １８５．２４ ２．１３ ２７ ２３ ２９ ３７

９

贵金属
５ ６６ ６１ ５９

中金黄金
８５．８６ ４．４１ ２．１７ １０ １ １ １

１０

生物技术
８ ５５ ７４ ４３

莱茵生物
８５．３９ ２１．０９ ２．１３ ７ １９ １５ ３６

１１

石油钻探设备与服务
３ ６１ ３０ ２８

准油股份
３５．９８ ６．４２ ２．９０ １３ ７

１２

家具及装饰
４ ５３ ６２ ４６

宜华木业
６３．７８ ５．１９ ２．２８ ９ １１ ２１ ２２

１３

房地产经营与开发
１２６ ５４ ６１ ４４

顺发恒业
５２．３２ １１１．９９ ２．０５ １１ ８ ６ ３０

１４

餐饮
４ ５６ ６３ ５４ ＳＴ

百花
６４．５８ １６．６６ ２．６６ １４ ２２ ２２ ７７

１５

金属和玻璃容器
４ ７６ ５９ ６０

通产丽星
４２．１６ ３．０８ １．９３ １９ ４５ ７６ １８

１６

电信设备
２９ ５６ ５７ ４３ ＳＴ

成功
６２．３２ ４４．５９ ２．０７ ３３ ４１ ２４ ６

１７

摩托车制造
７ ４９ ７０ ３３

宗申动力
２８．１８ ３．３５ ２．２９ １２ ２７ ４ ２０

１８

钢铁
３９ ２４ ４６ ６０

中南建设
８１．４７ ０．８０ ２．２３ １６ ９ ６７ ６３

１９

煤气与液化气
４ ７９ ５３ ４２

广汇股份
６４．８０ ５．４９ ２．１８ ３０ ３９ １８ ６２

２０

石油加工和分销
４ ３８ ５６ ２９

海越股份
５０．２８ ２．０８ ２．５０ １５ ２４ ３８ ６４
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2009

年
9

月
21

日星期一

8

月汽车销量
1 1 3 .8

万辆
，

同比增长
8 1 %

汽车产销两旺乘用车市场最热
中原证券

马嵚琦 谢佩洁

根据乘联会口径，

8

月份，汽车销

量

113.8

万辆，同比增长

81%

，环比增

长

4.9%

。

1-8

月，累计销量

833.13

万

辆，同比增长

29.2%

。

乘用车销量创新高

8

月轿车销量达

62.9

万辆， 同比

大幅增长

82.6%

，环比增长

5.6%

。

7

、

8

月是传统的车市淡季， 继

7

月轿车销

售呈现淡季不淡后，

8

月轿车销量再

创历史新高。

国信证券认为，

6

月以来， 厂商、

经销商连续

3

个月回补库存， 但目前

库存水平仍处于多年以来的低点，不

少厂商和品牌依然存在供货紧张的局

面， 因此行业降价压力很小；

2009

年

3

季度之后， 厂商的产能释放更加充

分， 预计

3

、

4

季度将达到年内高点，

而随着

9

、

10

月轿车销售旺季的到

来， 将使得目前已经较紧张的产能、

库存加剧。国信证券还认为，

9

月轿车

销量将有望超过

70

万辆， 预计

2009

年全年轿车销量增速达

40%

。 中金公

司认为，

9

月为轿车销售旺季，且季末

厂商压库动力较强，

9

月轿车销量再

创新高无悬念。

重卡扭转季节性下滑

8

月重卡销量达

5.7

万辆，环比增

长

7.4%

，同比大幅增长

74.1%

。 中金

公司认为， 国

III

标准实施导致

2008

年

8

月销量过低是销量同比大幅增长

的主因。 特别是

8

月半挂车销量

2.4

万辆，是继去年

6

月以来的最高水平，

成为重卡销量增长的主要推动力。 随

着物流需求的逐步复苏， 预计下半年

牵引车销量将持续反弹。 中信证券则

认为， 物流运输为主要市场的半挂牵

引车需求环比持续改善， 重大工程投

资激励工程车保持稳定， 带动重卡需

求维持相对较旺格局。

2009

年上半年

在国家投资驱动下工程车表现出色，

预计下半年重卡销量和结构有望逐步

回归常态。 国信证券认为，

2008

年底

过剩的运力供应在

2009

年上半年基

本消化完毕， 目前运力基本处于供需

平衡，而

2009

年下半年起，预计房地

产投资、 国内商品出口复苏都会带来

新增运力需求， 从而带来重卡销量的

显著反弹。 国信证券和中信证券均预

计

2009

年重卡销量有望达到

58-60

万辆。

大中客车如期转向环比正增长

8

月大中客车合计销售

1.1

万辆，

同比增长

38%

，环比增长

7%

，由上半

年的负增长如期转变为

7

、

8

月份的正

增长。 国信证券认为， 主要原因是

2008

年

7

月执行国

III

排放标准、奥

运会的召开，导致

2008

年上半年大中

客车被透支消费，下半年基数较低；此

外，景气度也有小幅上升。 预计

2009

年下半年大中客车销量将与上半年基

本持平， 出口需求的复苏将成为未来

大中客车行业景气度上升的关键催化

剂。 中金公司则认为，往后看，公交车

和出口需求有望回暖，同时二、三线城

市之间客流量的增长有望带来长途客

运新的增长点， 大中客车行业最差的

时候已经过去，

9

月份大中客销量同

比和环比均将持续正增长。

2009年全年销量增速有望超 35%

中信证券认为，淡季旺销，二三线

地区偏低的保有率和消费启动提供了

良好的需求基础， 东部市场需求恢复

为市场注入新动力， 政策支持和刺激

稳定消费信心。 “轻卡下乡”取消换购

限制， 消费需求韧性和政策激励共同

支撑汽车需求， 预计

9

月汽车销量同

比增长

50%

以上。 伴随着出口市场逐

步恢复和国内宏观经济复苏， 下半年

汽车市场仍将维持相对旺销格局，

2009

年汽车销量增速有望超过

35%

。

上海证券认为，

9-10

月为历年的销售

旺季， 月度销量将维持

110

万辆的高

位，全年销售增速将超过

35%

，并可

能冲击

40%

的历史新高。

投资策略

国信证券认为，目前汽车行业处

于全面复苏局面，轿车、重卡仍是最

为看好的子行业。其中，轿车行业，

9-

10

月存在 “销售旺季的到来和三季

度业绩的释放”两大催化剂，维持上

海汽车、一汽轿车的推荐组合；重卡

行业，继

2

季度销量、盈利大幅反弹

后，预计下半年盈利水平将进一步上

升，而产业链中，关键零部件环节将

成为最大受益者，推荐潍柴动力和银

轮股份。

中金公司认为， 重卡和大中客车

行业将充分受益于经济回暖， 下半年

销量将持续复苏， 轻卡行业还将受到

汽车下乡政策刺激， 建议重点配置宇

通客车、潍柴动力、福田汽车、江铃汽

车、江淮汽车和金龙汽车；零部件公司

估值较低， 同时将受益于下半年出口

需求回暖，建议重点配置华域汽车、福

耀玻璃、一汽富维和中鼎股份；乘用车

上市公司估值相对较高， 建议战略性

持有龙头公司上海汽车和一汽轿车。

安信证券认为，中高档乘用车不仅

在整体毛利水平上居于行业前列，而且

以中高档乘用车为主的上市公司盈利

能力也将领先于行业总体，乘用车上市

公司依次推荐上海汽车、一汽轿车和江

淮汽车；而商用车板块，建议关注能持

续受益于经济复苏和投资拉动的品种，

重点推荐潍柴动力和江铃汽车。

上海证券认为，继续把握

2009

年

汽车行业的超额收益机会， 等待明年

销量增速转折预期的明确信号； 从板

块配置看， 应进一步关注商用车复苏

及明年可能的超额收益。 建议重点关

注江淮汽车、潍柴动力、上海汽车、一

汽轿车、福田汽车等公司。

东方证券看多油价上升期的经济复苏
，

重点看好石化行业

在化工行业寻找景气复苏的黑马
东方证券研究所化工组

王 晶 庄 琰 杨 云

三大理由看多石化行业

虽然不排除随着经济复苏预期的

增强， 国际原油价格可能在今年年底

至明年年初冲高， 但我们对短期油价

走势保持谨慎。 考虑到本世纪初以来

的原油实际需求的增加以及美元贬值

的因素， 我们认为未来

1-2

年油价的

波动中枢可能在

70-75

美元

/

桶，原油

价格的交易区间将缓慢抬高， 这对下

游制造业的复苏较为有利。

对于未来半年化工行业的配置策

略， 我们的建议是： 景气复苏子行业

（石化

+

氯碱

+

化纤）

+

高弹性个股

+

精

选成长型小市值公司。

我们看好石化行业的理由如下：

1

）行业竞争格局好，无论国外还是国

内供应商相对垄断，供需相对平衡；

2

）

供应商的价格转移能力强， 在原油价

格平稳走高的情况下， 产品价格具有

较大的向上弹性。事实上，石化产品在

今年年初即有一波明显的反弹， 是化

工产品中反弹较早的品种；

3

） 石化产

品的下游应用领域较广， 与国民经济

的相关性较强。随着时间的推移，全球

经济复苏的概率在增加， 石化产品的

盈利前景值得期待。 石化板块建议关

注沈阳化工和中国石化。

P V C 、粘胶短纤重点看好

氯碱行业作为与地产相关性较大

且供给弹性较大的子行业值得重点关

注。我们认为，国内氯碱行业将分两阶

段复苏， 目前依然处于复苏的第一阶

段， 在实际需求尚未明显扩大的情况

下， 成本推动依然是支持价格上涨的

最主要因素， 进口

PVC

和进口

VCM

企业的成本上升将对国内

PVC

继续

构成支撑， 有利于国内电石法企业的

复苏， 聚氯乙烯行业将首先经历电石

法开工率上升， 均衡价格小幅上移的

过程。 而后今年年底到明年，

PVC

行

业复苏有望进入第二阶段， 需求有望

出现实质性的好转， 价格回升使行业

盈利恢复行业周期的平均水平， 房地

产行业需求的实际体现将是这阶段的

推动力。 根据我们对新房开工面积和

PVC

价格比较关系里看，其间有明显

的相关性，但新开工面积增加对

PVC

的带动作用一般有

6-7

个月左右的时

间差，考虑到

2009

年新开工面积累计

同比增速在

6

月份开始回升，我们认为

其对

PVC

的拉动作用将在

2009

年底

到

2010

年上半年开始体现， 届时如果

国际原油冲高将对

pvc

价格的上涨推

波助澜，而国内期货价格将极有可能在

7

月消费旺季来临之前提前反映，从而

成为氯碱企业股价向上的催化剂。我们

看好拥有能源优势的西部氯碱企业，建

议关注英力特、湖北宜化和中泰化学。

粘胶短纤一直是我们前期重点推

荐的子行业， 国内棉花种植面积和进

口量的减少降低了国内棉花供给，为

粘胶纤维的替代腾出了市场空间，因

此今年粘胶纤维的需求异常旺盛，产

品价格在旺季来临之前先行提价，产

品价差和利润不断扩大， 行业转暖趋

势明显， 在供需格局尚未发生明显转

折之前，粘胶纤维行业值得持续关注，

建议关注山东海龙和澳洋科技。

常温硅橡胶主要用于房地产，室

温硅橡胶主要用于电子、 玩具等出口

企业，随着房地产和出口的逐渐转暖，

国内有机硅企业值得重点关注， 拥有

技术和规模优势的新安股份无疑是最

好的标的，另外，创业板的开设可能对

中小企业版上市公司的估值起到提振

作用，建议关注拥有技术、市场优势，

未来业绩成长性高且确定的联化科技

和红宝丽。

一周强势行业点评

■

券商视野

■

事件性关注

成行业排名关键

今日投资
杨艳萍

上周综合性工业升至行业排行榜首
，

轮胎
橡胶排名降至第

2

名
；

商务印刷排名大幅攀升
1 9

名至第
8

名
，

成为进入前十名的新晋者
。

上
周位居前十的行业还包括有色金属

、

网络设备
、

制铝业
、

煤炭
、

白酒
、

贵金属和生物技术
。

近期
，

纽约黄金期货收盘历史首次连续四天站稳
1 000

美元大关
，

9

月
1 7

日
，

金价收于
1 01 7

美
元

/

盎司
，

最高触及
1 020

美元
/

盎司
。

大通证
券表示

，

支撑金价的三大因素避险
、

通胀
、

货币
体系重建将继续存在

，

对黄金价格维持上行走
势的判断

。

目前黄金业整体估值水平仍低
，

行业
的趋势性投资机会仍在

。

轮胎橡胶“贸易摩擦”关注度高

上周轮胎橡胶排名微降至第
2

名
。

美国对
中国出口轮胎实施限制性关税

，

国内轮胎行业
高盈利状况面临转折点

。

9

月
1 2

日
，

美国总统
奥巴马宣布对中国轮胎特保案实施限制关税

。

对从中国进口的所有小轿车和轻型卡车轮胎实
施为期三年的惩罚性关税

，

税率第一年为
35%

，

第二年为
30%

，

第三年为
25%

。

这一关税水平虽
然低于美国国际贸易委员会建议的高额关税税
率

，

但仍显著高于国内
1 5%

左右的普遍预期
。

之
前美国进口中国轮胎的关税为

3.4%－4%

。

国泰
君安认为

，

美轮胎特保总体影响并不大
，

关键在
于后续是否会引起其他国家效仿

，

预计对
2009

年四季度我国轮胎产量影响为
3.4%

，

201 0

、

201 1

年影响程度低于
3.4%

。

轮胎上市公司受影响不
一

。

从产品结构和出口占比来看
，

S

佳通
、

青岛双
星和

ST

黄海受的影响相对大一些
，

风神股份
、

黔轮胎和双钱股份以载重胎为主
，

受影响要小
一些

。

他们表示
，

2009

年轮胎企业的好日子主要
来自于去年下半年原材料价格的暴跌大幅降低
成本

，

提高毛利率所致
，

目前橡胶价格已大幅反
弹

，

轮胎企业的盈利能力处于高点
，

难以持续
。

3G 和光通信惹来更多视线

电信设备排名大幅上升
，

较前周提升
1 7

名至第
1 6

名
，

且一个月来持续上升
。

根据三大
电信运营商

2009

年上半资本开支情况可以看
出

，

三大运营商在
2009

年下半年的资本支出预
算余额均超出全年预算总额的

50%

。

展望
201 0

年
，

长江证券称电信运营商的资本开支重点方
向仍然将是

3G

和光通信
。

他们表示
，

基于对中
国电信设备投资方向的分析

，

综合考虑公司产
品技术壁垒

、

长期竞争力
、

收益弹性等多方面因
素

，

当前电信设备公司投资标的选择依次为
：

烽
火通信

、

中兴通讯
、

武汉凡谷
、

中天科技和亨通光
电

。

尤其烽火通信
、

中兴通讯和武汉凡谷三家公
司不仅能享受本年度的电信资本开支盛宴

，

其
未来

3

年的复合增长率
，

仍可维持在
30%

以上
。

银行业排名下降 息差预期升温

银行排名有所下降
，

上周下降
4

名至第
4 5

名
。

曾几何时
，

8

月新增信贷数据的传言纷纷扰
扰

，

央行数据最终显示
8

月份新增贷款达到了
4 1 04

亿元
，

而
8

月份票据融资余额下降了
27 64

亿元
，

如果剔除票据替换因素的影响
，

8

月
新增人民币贷款达到了

67 68

亿元
。

莫尼塔公司
称当前的信贷环境确实如央行所宣示的那样适
度宽松

。

中信证券预计
，

2009

、

201 0

年新增贷款
分别为

9.5

万亿和
7

万亿
，

即信贷增速分别为
31 ％

和
1 7 %

。

他们指出
，

2

季末银行净息差已陆
续见底

，

行业平均
NI M

达
2.33%

，

3

季度有望环
比上升

5

一
1 0BP

。

预测行业
2009/201 0

年净利
润增速为

1 8%/20%

，

2009/201 0

年平均
PE

、

PB

水
平仅为

1 5/1 3X

和
2.7 /2.4 X

，

大盘
2009

年
PE /PB

分别为
26/3.4 x

。

维持银行业
“

强于大市
”

评级
。

建议关注监管风险释放后银行股的估值回补机
会

。

看好业绩增长确定
、

资产质量安全
、

有估值
优势的公司

，

重点推荐招商银行
、

工商银行
、

民
生银行

、

北京银行和兴业银行
。

一个月来排名持续上涨的行业还包括
：

金
属和玻璃容器

、

煤气与液化气
、

特殊化工品
、

计
算机硬件

、

非金属材料
、

重型电力设备
、

电子设
备与仪器

、

家用器具
、

半导体产品
、

系统软件
；

下
跌的包括

：

房地产经营与开发
、

钢铁
、

综合化工
、

汽车零配件
、

航空货运与快递
。

研究工作
：

艰苦并快乐着
东方证券研究所化工组

王 晶 庄 琰 杨 云

化工行业分类方法很多
，

按照
最上游原料的不同

，

可以分为石油
化工

、

煤化工
、

盐化工
、

磷化工等等
，

按照产品用途的不同
，

又可以分为
化肥

、

农药
、

氯碱
、

纯碱
、

化纤
、

轮胎
、

日用化学
、

纺织化学等众多子行业
，

而按照下游主要应用领域的不同
，

又可以分为地产相关
、

纺织相关
、

汽
车相关等等

。

作为产业链最长的行
业

，

化工涵盖了上游能源
（

资源
） 、

中游加工直至下游消费的各个领
域

，

涉及到的公司林林总总
，

大宗商
品类的

，

精细产品类的
，

以技术取胜
的

，

以市场制敌的
……

从研究角度

讲
，

相信大概是资本市场上较复杂
的行业之一

，

但也正因如此
，

化工研
究因其充满艰辛和挑战而越发显得
充满吸引力

。

从投资的角度讲
，

任何不了解
的行业和公司都是

“

禁区
” ，

因此帮
助投资者了解和理解行业是化工分
析师最基础的工作

。

化工产品对于
大多数人来讲比较

“

抽象
” ，

不是在
日常生活中能看到

、

摸到的
，

实地调
研是感受公司的唯一途径

，

而又因
产品差异性大

，

调研一个公司完全
不具备举一反三的功效

，

因此大量
的调研工作就显得必不可少了

。

去

年
4

季度以来
，

我们先后针对化肥
、

农药
、

轮胎
、

氯碱
、

纯碱
、

化纤等众多
子行业和公司进行了高强度的实地
调研

，

并第一时间将信息传递给客
户

，

帮助投资者把握行业发展动向
，

进而准确把握投资时机
。

需求的持续性和产能投放的间
歇性决定了化工行业强周期性的特
征

，

在把握投资节奏时
，

产能
、

库存
等先行指标以及价格等实时指标就
显得尤为重要

，

我们东方证券研究
所的石油与化工数据库很好地帮助
客户解决了这一问题

。

数据库不仅
涵盖了本行业的价格

、

库存数据
，

而
且对纺织

、

地产
、

汽车等相关性较高
的行业数据也进行跟踪

，

数据库每
周更新维护

，

虽然占用了周末的休
息时间

，

但能够帮助更多的客户节
省时间以做出最快的决策

，

我们还
是觉着很值得

。

调研
、

价格跟踪仅仅是化工研
究最基础的工作

，

分析师更为重要
的是预测未来

，

严谨的逻辑分析和
推理是保障预测正确性的唯一途

径
。

去年
4

季度以来
，

国内经济遭遇
了
“

休克
”

式的大幅回落
，

化工行业
难以幸免于难

，

因此我们
2009

年初
的策略报告中提醒投资者

“

景气下
滑

，

突出防御
” ，

随着时间的推移
，

股
票价格大幅下跌

，

同时经济复苏的
概率在增加

，

化工行业
“

进攻型
”

的
特点变得越来越有吸引力

，

可是并非
所有的子行业都会同时转暖

，

通过逻
辑推理把握好子行业的复苏顺序进
而做好轮动配置就显得尤为重要

。

我
们在

2009

年中期推出策略报告
“

复
苏仍待时日

，

配置稳中求进
” ，

并同
时推出

“

众多利好促使股价持续活
跃

-

石化行业策略报告
” 、“

行业爆
发或已不远

-

粘纤行业策略报告
”

和
“

行业有望迎来阶段性复苏
-

氯
碱行业策略报告

”

等三个子行业报
告

，

分别从原油价格
、

出口
、

房地产
三条主线阐述了行业复苏逻辑和顺
序

，

目前来看
，

当时的判断正在被市
场一一印证

，

建立在对行业供需
、

行
业特性等深刻理解基础上的严谨逻
辑推理

“

功不可没
” 。

行业的复杂性决定了即使是某
一子行业的专业人才也难以在短时
间内对所有子行业了如指掌

，

行业
的积累和沉淀需要时间

。

帮助投资
人了解这样一个复杂的行业是困难
的

，

能使投资人在理解的基础上接
受建议进而果断地作出投资决策更
是困难

，

因此从某种意义上讲化工
研究是

“

痛苦
”

的
，

但行业的复杂性
也决定了投资机会的多样性

，

大宗
原材料价格波动带来的子行业趋势
投资

，

技术产品优势突出的个性化
公司的长期投资等等

，

化工行业似
乎永远不乏投资机会

，

只要不把它
视为

“

压力
” ，

同时又有足够的
“

体
力

”

和
“

智力
” ，

化工研究又是
“

快
乐

”

的
。

“

业精于勤
，

荒于嬉
；

行成于
思

，

毁于随
。 ”

我们愿以专业的研究
和个性化的服务为投资人创造更大
的价值

。

小组从事石油

化工与基础化工研

究，领头人王晶曾获

21 世纪首届金牌分

析师石化行业第二

名，2009 年“中国

最佳证券分析师”

荣获最佳独立见解

分析师称号。


