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深 市

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

常山股份
（

０００１５８

）

５．８８ ７１．５ ４２０．４２

国盛证券交易单元
（

２２２５００

）

国泰君安证券股份
有限公司南京太平
南路证券营业部

金路集团
（

０００５１０

）

６．２６ １００ ６２６

金元证券股份有限
公司成都二环路证
券营业部

中国银河证券股份
有限公司成都双林
路证券营业部

金路集团
（

０００５１０

）

６．２６ ６５ ４０６．９

国海证券有限责任
公司成都神仙树北
路证券营业部

中国银河证券股份
有限公司成都双林
路证券营业部

金路集团
（

０００５１０

）

６．２６ ５０ ３１３

华西证券交易单元
（

２３１１００

）

中国银河证券股份
有限公司成都双林
路证券营业部

金路集团
（

０００５１０

）

６．２６ ５０ ３１３

金元证券股份有限
公司成都二环路证
券营业部

中国银河证券股份
有限公司成都双林
路证券营业部

荣信股份
（

００２１２３

）

３２．５ １０ ３２５

宏源证券股份有限
公司北京东四环中
路证券营业部

宏源证券股份有限
公司北京东四环中
路证券营业部

沪 市

证券简称成交价
（

元
）

成交金额
（

万元
）

成交量
（

万股
）

买入营业部 卖出营业部

大江股份
（

６００６９５

）

７．１６ ６６５．８８ ９３

海通证券股份有限
公司上海江宁路证
券营业部

海通证券股份有限
公司上海江宁路证
券营业部

招商银行
（

６０００３６

）

１３．３３ １４５２．９７ １０９

东方证券股份有限
公司上海巨鹿路营
业部

中信建投证券有限
责任公司深圳市振
华路证券营业部

大江股份
（

６００６９５

）

７．１６ ５２２６．８ ７３０

海通证券股份有限
公司上海江宁路证
券营业部

海通证券股份有限
公司上海江宁路证
券营业部

大江股份
（

６００６９５

）

７．１６ ５８７．１２ ８２

申银万国证券股份
有限公司上海松江
营业部

海通证券股份有限
公司上海江宁路证
券营业部

亿阳信通
（

６００２８９

）

１２．５３ ７８９３．９ ６３０

西部证券股份有限
公司西安西五路证
券营业部

江海证券有限公司
哈尔滨赣水路证券
营业部

公司 现价
主营收入

（

百万
）

净利润
（

百万
）

每股收益
（

元
）

市盈率 每股净资产
（

元
）

评级
２００８ ２００９Ｅ ２０１０Ｅ ２００８ ２００９Ｅ ２０１０Ｅ ２００８ ２００９Ｅ ２０１０Ｅ ２００８ ２００９Ｅ ２０１０Ｅ ２００８ ２００９Ｅ ２０１０Ｅ

百联股份
１３．９７ ９

，

１７７ １０

，

８９６ １２

，

７７７ ３５４．８ ３５６．５ ５１３．２ ０．３２ ０．４７ ０．５９ ４３．６６ ２９．７２ ２３．６８ ４．１９ ４．６７ ５．０５

买入
大厦股份

１０．７５ ４

，

２１５ ５

，

５５５ ６

，

３１４ １５４ ２１２ ２５３ ０．４３３ ０．５９９ ０．７１８ ２４．８３ １７．９５ １４．９７ ２．３ ２．８９９ ３．６１７

买入
豫园商城

１８．５３ ７

，

８５６ ９

，

８１９ １２

，

１７６ ３６７ ５１７ ７３３ ０．４５ ０．６４ ０．９１ ４１．１８ ２８．９５ ２０．３６ ４．３６ ４．８６ ５．５３
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从中国建筑
、

光大证券到中国中冶
，

大盘股上市每月一单
，

大盘表现与其高度共振

中国中冶连收三阴大盘股压力未消
证券时报记者

罗 峰

中国中冶

(601618)

上市后连收三

阴， 昨日收盘价

6.33

元， 较发行价

5.42

元仅高出不到

1

元。 下半年重启

大盘股

IPO

后，大盘股的“打新”收益

率和市场表现每况愈下， 从侧面显示

出资金面的宽裕度情况以及市场对资

金分流的反应。

重启

IPO

后， 大盘股上市基本以

每月一单的节奏推出； 自第一单中国

建筑以来，大盘股的“打新”收益率逐

降。

7

月底， 中国建筑上市首日上涨

56.22%

，其网上中签率为

2.83%

，如以

首日成交均价

6.99

元计算，“打新”收

益率为

1.9%

； 以

5

日冻结时间计，申

购 中 国 建 筑 的 年 化 收 益 率 为

138.67%

。

8

月中旬， 光大证券首日涨幅

27.4%

，网上中签率

0.81%

，以盘中均

价

28.39

元计，申购收益率为

0.28%

，

再以

3

天的资金冻结时间计，“打新”

年化收益率为

34.01%

，仅为中国建筑

的零头。

9

月下旬， 中国中冶首日涨幅

28.78%

，网上中签率为

1.18%

，如以

成交均价计算，申购收益率为

0.34%

，

再以

5

日冻结时间计算，“打新”年化

收益率为

24.82%

，较光大证券进一步

降低。

在走势上， 上述大盘股上市均步

入漫漫跌途， 不过上市后一段时间内

的表现仍有明显差异。 中国建筑上市

次日大涨，第三日下跌；光大证券上市

次日下跌，第三日上涨；中国中冶则连

跌。 大盘股上市初期的表现暂现逐步

疲弱之势。

由于中国中冶连续收跌， 上市首

日未能卖出者，其“打新”收益率大幅

缩水———该股首日换手

66%

、次日换

手

32%

，显示部分之前未抛售者在次

日以更低价格卖出。 而上市首日买进

中国中冶的投资者， 全线被套———

9

月

22

日跌

8.5%

，

9

月

23

日跌

0.31%

，

昨日盘中最高价

6.52

元，较上市首日

盘中最低价

6.64

元仍低。

大盘股“打新”收益率逐渐下降的

背后，是市场对资金分流的担忧，上述

大盘股上市均与大盘发生共振， 并成

为大盘震荡的影响之一。

中国建筑

7

月

29

日上市，上证综

指大跌

5%

， 创今年最大单日跌幅，预

告今年强势行情告一段落，之后

8

月

大盘陷入持续下跌。光大证券

8

月

18

日上市，大盘以“

W

”型走势收涨，当

日令券商板块跌逾

4%

， 成为两市表

现最差的板块； 次日光大证券跌停，

上证综指大跌

4.3%

。 中国中冶

9

月

21

日上市，股市于其前一交易日提前

作出反应，上证综指跌

3.19%

，暂时结

束了

9

月以来的单边反弹行情；

21

日

上市当日大盘以“

V

”型走势一度暴跌

最后微涨收盘， 之后中国中冶连续下

跌，上证综指也在

22

日、

23

日连续下

跌。 上述表现显示， 重启大盘股

IPO

后， 大盘股上市初期的表现与大盘呈

现高关联度。

同时， 除市场极弱时的少数情况

外， 大盘股上市初期破发的局面较罕

见， 之前光大证券一度距离破发不到

4%

，但在低位获得支撑。 中国中冶压

力暂时未消， 但分析人士判断离寻得

支撑不远。

从近期情况来看，

IPO

与再融资

的势头未减。

Wind

资讯统计显示，今

年二季度

A

股月均再融资规模徘徊

在

200

亿元，但从

7

月份开始，上市公

司再融资规模出现“井喷”———

7

月和

8

月的再融资额都超过了

300

亿元，

9

月已经达

320

亿元。 另据美国数据商

Dealogic

统计， 今年以来

A

股

IPO

融

资是美欧

IPO

融资总和的四倍多。

关注具有高业绩弹性公司
———

零售业四季度投资策略
国海证券研究所

消费行业未来可维持企稳格

局： 经济增速回升带来居民收入增

速的提高和居民消费意愿的加强，

从而持续提升消费者信心； 后续刺

激消费措施可望出台；

CPI

拐点出现

带来的行业内生增长； 去年同期的

低基数效应———以上几个因素将共

同带来企业盈利的明显持续增长。

8

月零售额的增长， 主要是由

于汽车及住房相关耐用品消费的

持续回升，在汽车、石油及住房相

关耐用消费品 （建筑及装潢材料

类、家具）销售强劲的背景下，社会

消费品零售总额有望保持稳定增

长；受换季因素影响，服装类增长

明显；家用电器类显著增长则受益

于低基数效应。

国庆消费数据有望超过往年。

2006-2008

年十一黄金周期间，全

国百家重点大型零售企业销售额

从

46.24

亿元上升到

68.44

亿元，

复合增长率为

19.4%

， 考虑到去年

四季度的低基数效应， 预计今年

“国庆

+

中秋”的超长黄金假期有望

达到近几年来的最高销售增幅，可

望达到

25%

左右。

四季盈利将续增

44

家零售业上市公司上半年

毛利率均值

18.16%

， 同比上升了

0.14

个百分点。 三大子行业毛利率

水平均开始回升。 预计第四季度毛

利率将大体维持在

18%

的水平，不

会有显著变化。 百联股份、新世界、

广州友谊、成商集团、东百集团、南

京新百体现出了高毛利的特征，这

与公司自营比例高和议价能力强

直接相关。 合肥百货和苏宁电器的

毛利率则有明显提升。

预计第四季度超市的营业费

用率将随着收入增速提升有所下

降， 向

2006-2009

年的历史均值

10.43%

回归；百货行业营业费用率

将随着新开门店逐渐增加而有所

上升，向

7.33%

的历史均值回归；家

电连锁行业的营业费用率将大体

保持在

2009

年中期

5.4%

的这一历

史均值水平附近或偏下方。 上半

年，管理费用率占比最高的百货业

管理费用率上升了

0.14

个百分点，

超市和家电电子连锁业的管理费

用率均有微幅上升，主要原因来自

于收入同比增速大幅下降所致。 预

计在四季度，百货行业、超市和家

电电子连锁业的管理费用率水平

将随着收入增速提升略有降低。

“管理费用

+

营业费用”率同比

降低的有：银座股份、成商集团、益

民商业、新华百货、南京新百、豫园

商城、百联股份、新世界、大厦股

份、广州百货、广州友谊、武汉中

百。 国资背景的百联股份、广州友

谊、银座股份近年来一直在加强费

用节约的工作，显示出管理层提高

管理效率的决心和能力。

上半年， 商业行业整体的净利

润同比增长了

6.17%

，其中百货、超

市、家电连锁分别同比增长

7.32%

、

-8.35%

、

9.13%

； 商业行业整体扣除

投资净收益的净利润同比增长

6.01%

，其中百货、超市、家电连锁分

别同比增长

1.21%

、

-8.08%

、

9.96%

。

第四季度扣除投资收益 （税

前）的净利润将随着收入增长速度

快于费用增长速度带来的弹性，恢

复销售放缓之前的利润杠杆。 第四

季度净利润增速预计达到

30%

以

上（收入增速

23%

），全年扣除投资

收益（税前）的净利润同比增速有

望达到

15%

左右。

选股逻辑：

估值优势＋业绩弹性

当下零售行业对应

2008

年的

静态市盈率

38

倍， 按照我们预测

的

2009

年净利润增长率

15%

计

算，

2009

年行业动态市盈率为

34

倍， 尚处于行业合理的估值区间，

但如果考虑到目前百货和超市企

业的盈利能力和抗风险能力远远

超出行业过去的平均水平，商业板

块应该享有较过往更高的估值。

经济复苏背景下，居民消费意

愿回升，百货弹性大，维持百货子

行业“强于大市”评级；超市行业在

CPI

由负转正的预期下， 上调评级

至“强于大市”；家电连锁行业受益

于房地产行业回暖以及家电“以旧

换新”等政策的推动，维持“强于大

市”评级。

假定

2009

年

30

倍以下的动态

市盈率是较为安全的投资区间，目

前估值水平低于行业均值的公司

有：王府井、大厦股份、广州友谊、

广州百货、新华百货、欧亚集团、重

庆百货、苏宁电器、武汉中百。

建议关注具有高业绩弹性的

公司， 包括百货类的百联股份、广

州友谊、银座股份、新华百货、大厦

股份；超市类公司和家电连锁类公

司在第四季度很可能最具有超出

市场预期的业绩弹性，密切关注四

季度苏宁电器、武汉中百、步步高

的销售超预期机会。

零售类股票由于其防御性特

征、充足的现金流、自有物业重估

升值等因素，相对于

A

股市场理应

享有一定的整体估值溢价。 我们维

持零售行业整体“强于大市”评级，

维持百联股份（

600631

）、大厦股份

（

600327

）“买入”评级，维持豫园商

城（

600655

）“增持”评级。

券商股当前看点
：

自营业绩加估值优势
国金证券

陈振志 李伟奇

随着单日交易额的大幅下滑以

及四季度的临近，“券商业绩明年是

否还可以保持增长？ ”成为市场近期

比较关心的一个焦点。 其中，有投资

者由于担忧明年的流动性而对市场

交易额和券商业绩做出过于悲观的

预期。

我们认为在经济回升的大趋势

中，不应对券商的业绩增长看得过于

悲观，理由如下：

一、由于今年

1

季度券商业绩的

基数较低，加上投行业务和资产管理

业务环比逐步回升，我们认为券商明

年

1

季度的业绩仍较可能实现同比

正增长。

二、通过分析海内外市场的流动

性、市场指数与交易额的关系，我们

发现货币供给同比增速的变化，并不

必然带来交易额增速的同向变动，市

场交易额与市场指数的走势更为相

关。 因此，我们认为即使明年货币供

给的增速同比有所下滑，如果市场指

数明年继续回升，那么市场交易额也

很有可能会维持在一定的高位，而不

至于出现大幅下滑。

自营操作稳健和浮盈储备充足

的券商，有足够空间维持自营业绩的

稳定性。 在

8

月份，市场经历了较大

幅度的调整，从而使得投资者对券商

业绩的预期趋于悲观。 通过简单测

算，我们发现本轮市场调整对股票仓

位较轻以及浮盈储备较为充足的券

商业绩影响相对不大。 此外，部分券

商在调整的初期已经有所减仓，加上

目前的市场指数已经回升至

6

月底

的水平，这使得操作谨慎和浮盈储备

充足的券商，仍有足够的空间在本轮

调整中维持自营业绩的稳定性。

券商股目前的估值贵不贵？ 通过

分析，我们发现美、日、韩等市场中代

表性券商股的历史平均

PE

估值水平

位于

12-55

倍的区间，部分券商股的

历史平均估值水平高于市场。 而我国

上市券商的历史平均

PE

在

40

倍左

右，并且高于市场的估值水平。 我们

认为， 目前国内重点券商

2009

年

20

倍

PE

左右的估值水平并不算贵，目

前估值仍具有较大安全边际。

根据上述分析，我们在四季度建

议重点关注未来自营业绩稳定性较

好和具有相对估值优势的品种。 此

外，随着创业板的正式启动，对于具

有直投业务和中小项目承销优势突

出的券商将有正面的催化作用。 综上

所述，我们在四季度重点推荐的个股

为吉林敖东、辽宁成大、中信证券和

海通证券， 目前股价对应

2009

年

PE

分别为

21.6

倍、

22

倍、

20

倍和

25.7

倍，估值优势明显。

吉林敖东和辽宁成大的推荐逻

辑：广发证券中期约有

4-5

亿的浮盈

储备，不仅有直投业务，且在中小项

目承销业务方面有优势，短期将受益

于创业板。 中信证券的推荐逻辑：公

司自营业务稳健的操作风格和充足

的浮盈储备有足够空间来维持业绩

平稳，即使把中信建投和华夏基金的

部分股权出售， 估值仅上浮

20%

左

右，估值仍有优势。 海通证券的推荐

逻辑：公司较早涉足产业基金管理业

务并已开展直投业务，中长期将直接

受益于创业板业务。

房地产业
四季度相对乐观
今日投资

杨艳萍

本周分析师关注度最高的前

20

只股票， 主要集中在银行、 房地

产、钢铁、酿酒行业中，其中，银行类

股票有

6

只个股上榜， 较上周减少

1

只；房地产、钢铁和酿酒类股票各有

4

只、

3

只和

2

只个股上榜，与上周相同；

汽车类股票有

2

只上榜，较上周增加

1

只。 现就房地产行业做简要分析。

数据显示， 今年前

8

个月全国

商品房销售面积累计同比增长

42.9%

，销售金额同比增长

69.9%

，价

格涨幅达到

29.5%

。然而区域市场数

据已经开始出现分化， 以北京、上

海、 深圳三大一线城市为代表的区

域市场近期出现了不同程度的成交

萎缩。

9

月的前

17

天数据显示，一线

城市成交量仍略低于

8

月份同期。

兴业证券表示， 从近期部分城

市新批准预售证情况以及各大地产

商的推盘计划看，

10

月份供应量将

会有所放量， 预计

10

月份成交量有

望相比

9

月出现

10-20%

的增长。 以

地产商目前的资金状况，即使成交量

在目前的基础上再回落

20%

左右，且

维持

3-6

个月的时间，也不会出现因

为资金压力而被迫降价的情况。

南京证券指出， 我国正处于快

速城镇化时期， 城镇化的驱动因素

长期存在， 决定了国内房地产业将

在未来十年处于行业长周期的上升

阶段。 短期内，政策仍以支持为主，

控制房价快速上涨有利于真实需求

的释放， 而低利率可能在较长时间

内存在， 经济在复苏前期仍依赖于

房地产投资的拉动，因此，房地产业

也处于行业短周期中的上升阶段。

分析师预期， 房地产板块四季

度跑赢大盘的可能性较大。

8

月份

房地产投资、 销售数据均好于市场

预期， 对市场信心有一定的提振作

用。 投资增加将改变目前可售房源

告急的状况，为后期销售积蓄力量。

随着推盘增加，

9

、

10

月份的投资、

销售数据以及三季度和全年的上市

公司业绩， 将是未来几个月房地产

股价的催化剂。

近期地王频出， 显示地产商充

沛的资金及其对地产行业长期乐

观，也为未来毛利率带来隐患。兴业

证券称，值得欣慰的是，众多新地王

的主人以“不差钱”的国企为主，众

多民营或公众地产公司仍然保持了

相当的理性。

核电概念突起

大时代投资
王 瞬

周三
，

两市呈现普跌态势
，

较前一交易日成
交量略有萎缩

，

涨停个股有所减少
，

以中核科技
为首的核电概念股涨幅居前

。

深市公开信息中涨幅居前的是中核科技
、

三环股份和北海港
。

三环股份
，

连续四个交易日
涨停报收

，

湘财证券和华泰证券旗下各有两家
营业部大幅介入

，

公司资产重组
，

业绩面临重
估

，

但近期涨幅较大
，

要注意涨停打开后的风
险

。

北海港
，

昨日公布证监会批准大股东受让股
份事宜

，

放出巨量股价高开高走
，

但并未涨停报
收

，

券商资金交投活跃
，

广发证券旗下营业部一
席介入一席卖出

，

逢高减磅为宜
。

深市公开信息中换手率居前的是厦门信达
和新大陆

。

厦门信达
，

早间冲高至涨停
，

尾市打
开

，

全天换手率近
4 4%

，

东吴证券杭州文晖路营
业部买多卖少

，

国泰君安成都北一环路营业部
大幅卖出

，

游资博弈
，

见好就收为宜
。

新大陆
，

冲
高回落

，

股价大幅震荡
，

游资交投活跃
，

有买有
卖

，

前期涨幅过大
，

规避为宜
。

沪市公开信息中涨幅居前的是长力股份
、

大连圣亚和太极实业
，

长力股份近期因收购事
宜而受到市场关注

，

股价走势稳健
，

昨日尾盘拉
升至涨停

。

但值得注意的是
，

公司所在地的银河
证券南昌广场东路证券营业部和中信建投南昌
市中山路证券营业部等席位出现在卖出席位
中

，

对此投资者要保持谨慎
。

综合来看
，

概念炒作依然是市场主线
，

个股
行情持续性不强

，

投资者多看少动为宜
。

中核科技（000777）：

跳空高开
，

开盘不久即
拉升至涨停

，

盘中虽有震荡
，

但尾市仍涨停报收
，

成交量大幅增加
。

公开信息显示机构专用席位一
席介入

，

财通证券绍兴人民中路营业部买多卖
少

。

核电题材
，

机构游资同时介入
，

还可期待
。

大连圣亚（600593）

：

因为地处海滨
、

环境
优美

，

在
“

十一
”

长假即将来临之际
，

公司的业
务有望获得实际增长

。

成交信息显示
，

方正证券
广州小北路证券营业部等席位积极买进

，

可适
当关注

。

大宗交易看台

■

评级一览

■

B股陷入短期休整

周三沪深
B

股大盘震荡走低
，

主要是受
A

股扩容等因素拖累
，

沪
B

指全日基本都在平盘
下方

，

午后跌幅有所扩大
，

终盘沪
B

指跌
1 . 21 %

，

报
1 99. 1 0

点
，

深成
B

指收盘下跌
1 . 69%

，

报
37 7 3.52

点
。

B

股已经是连续第二日回
调

，

收盘触及三周来的低点
。

从盘面观察
，

九成
个股下跌

，

其中医药
、

地产以及钢铁领跌
，

其他
权重股也有不同程度下跌

。

消息面看
，

本周将在匹兹堡召开的
G20

峰会
有涉及重新平衡全球经济的议题

，

任何提早采取
宽松政策退出策略的线索均可能引发股市新一
轮抛压

，

这令股市观望气氛明显
。

同时
，

美联储为
期两天的货币政策会议已召开

，

投资者可能将注
意力集中在美国央行对经济前景的评估

。

综合来看
，

短期股票供给快速增加
，

间接造
成

B

股疲弱
，

从而进一步影响指数向上运行
。

同
时

，

在维稳大背景下
，

短线资金只能启动中小市
值板块

，

主题投资板块等局部热点仍然会维持
市场人气

。

从技术角度观察
，

随着临近长假
，

近
期空方力量逐步占据上风

，

结合权重股的疲弱
走势

，

显示调整动能有待释放
。

操作策略上
，

回
避

9

月大反弹涨幅较大个股的风险
。

要特别注
意的是

，

已经出现三连阴以上的个股不宜盲目
杀跌

。

(

中信金通证券
钱向劲

)

由于信贷规模收缩
以及二套房贷政策的收
紧

，

对房价和成交量带
来压力

，

目前
，

一线城市
商品房销售仍在下滑


