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股票简称
前日

收盘价

11年

EPS

12年

EPS

11年

PE

12年

PE

兴业银行兴业银行兴业银行兴业银行 12.30 4.00 4.90 3.08 2.51

民生银行民生银行民生银行民生银行 5.49 0.79 0.99 6.95 5.55

国电南自国电南自国电南自国电南自 9.15 0.58 0.94 15.78 9.73

辰州矿业辰州矿业辰州矿业辰州矿业 26.20 0.85 1.34 30.82 19.55

葛洲坝葛洲坝葛洲坝葛洲坝 8.16 0.62 0.77 13.16 10.60

中集集团中集集团中集集团中集集团 16.21 1.68 2.07 9.65 7.83

神火股份神火股份神火股份神火股份 13.60 1.64 2.13 8.29 6.38

八一钢铁八一钢铁八一钢铁八一钢铁 9.71 1.14 1.37 8.52 7.09

金隅股份金隅股份金隅股份金隅股份 10.96 0.98 1.31 11.18 8.37

青岛啤酒青岛啤酒青岛啤酒青岛啤酒 32.17 1.43 1.72 22.50 18.70

泸州老窖泸州老窖泸州老窖泸州老窖 37.57 2.03 2.62 18.51 14.34

同仁堂同仁堂同仁堂同仁堂 13.23 0.81 1.00 16.33 13.23

云南白药云南白药云南白药云南白药 55.60 1.78 2.34 31.24 23.76

苏宁电器苏宁电器苏宁电器苏宁电器 10.16 0.79 0.94 12.86 10.81

桑德环境桑德环境桑德环境桑德环境 24.61 0.73 1.00 33.71 24.61
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一、一、一、一、重点关注重点关注重点关注重点关注

富瑞特装富瑞特装富瑞特装富瑞特装 中国联通中国联通中国联通中国联通 厦门钨业厦门钨业厦门钨业厦门钨业 超图软件超图软件超图软件超图软件 五粮液五粮液五粮液五粮液

二、二、二、二、宏观策略观点宏观策略观点宏观策略观点宏观策略观点

短期反弹动能积聚，中期短期反弹动能积聚，中期短期反弹动能积聚，中期短期反弹动能积聚，中期 AAAA股仍在周期的最后股仍在周期的最后股仍在周期的最后股仍在周期的最后 1/41/41/41/4

昨日， A股高开低走，尾盘小幅拉升，上证指数最终收于收于 2348.52点，

小幅上涨 0.16%，深成指跌 1.04%，沪深 300小幅跌 0.2%，中小板跌 0.56%，

创业板指跌 0.49%。行业方面，金融、交运、钢铁、建材等板块小幅上涨。采

掘、家电、信息设备和食品饮料跌幅较大。特别是煤炭板块的跌幅达到 4.3%。

从外围市场来看，欧美股市涨跌互现，道琼斯工业平均小幅下跌 0.15%，

纳斯达克小幅上涨 0.66%，标普 500小幅上涨 0.05%。欧洲来看，伦敦 FT100
大跌 3.3%，巴黎 CAC40 大跌 7.95%，法兰克福 DAX 小幅上涨 0.3%。大宗商

品方面，WTI原油仍然在 85美元/桶附近震荡。

国内方面，关注两条消息：

一是温州拟申报金融综合改革试验区。温州银监局要求银行做好对企业的

排查摸底工作，对问题企业要做到“一企一策”，分类处置，尤其是对涉及多个

银行的企业，银行不能单独抽资。此外，温州正筹划设立规模达 2亿元的温州

市区企业应急转贷专项资金，以帮助企业化“危”为“机”。这意味着自 9月开

始市场一直担忧的民营企业倒闭潮和高利贷资金链断裂的风险在短期有望明显

缓解。

二是广东省佛山市住房和城乡建设管理局发布楼市调控新政，从今日起放

宽限购。通知对符合人才引进政策、已办理房地产权证超过 5年的住房产权转

移、本市户籍居民和佛山市户籍“村改居"家庭四类人群放宽限购条件。佛山是

广东首个二三线城市主动限购的城市。目前是首个放宽限购令的城市。虽然限

购令放宽是否会传到至其他省份二三线城市尚不可知，但对市场而言这是一个

积极的信号。意味着楼市调控政策的紧度可能已经达到顶峰。

对于市场后期的走势，我们的观点是：

短期来看，前期 A股投资者对内、对外的恐慌情绪，在充分释放之后有望

得到阶段性的缓解。外部来看，ECB在“十一“期间推出对欧洲银行的再贷款

和无限额资产购买计划基本拖住欧洲银行业流动性断血的系统性风险。内部来

看，中央对温州金融领域定向的流动性放松和对中小企业的定向救助基本化解

了市场对中小企业倒闭潮和高利贷链条断裂引发系统性风险的担忧。特别是最

新传出的佛山市限购令的放松对市场具备积极的意义。这将成为积聚 A股短期
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反弹的动力。

从中期来看，我们依旧坚持目前 A 股可能处于周期的最后 1/4。在经济持

续放缓，货币政策没有明显转向，上市公司整体盈利仍处于下行轨道的大环境

中，A股难以摆脱存量博弈的格局。我们预计今年 Q4和明年 Q1A股估值仍然

处于震荡筑底的趋势当中。

从通胀周期、库存周期和政治周期的三个角度来看，我们认为明年可能将

成为中国经济期启动新一轮短周期（库存周期，2至 4年）的关键一年。

根据我们对通胀的预测，明年二季度末 CPI同比有望回落至 4.0%附近，这

将打开货币政策松动的时间窗口。

从经济周期来看，历史经验表明，经济短周期波动基本是围绕库存周期展

开，如 2002至 2005年，2006至 2008年。最近一轮库存周期是在 2009年三季

度启动，那么如果按照库存周期的平均长度为 40个月来计算，明年 3-4 季度间

可能将迎来新一轮经济短周期。

相应，A 股上市公司盈利的拐点可能将在明年 2-3 季度间形成。那么，A
股最早有望在明年 1-2 季度间形成新一轮权益周期的重要底部。总体来看，虽

然压制市场的主要内外矛盾，如内部地方融资平台债务风险、高利贷资金链断

裂风险、房地产去库存风险、以及外围欧债恶化、美国经济低迷，目前仍然没

有化解的明显迹象，但我们认为在 2012年的某一时点，这些压制 A 股的负面

因素将逐渐释放完毕，并可能伴随新一轮经济短周期的缓慢启动，推动 A股筑

底翻转，迎来权益类资产的新周期。

（王 凭）

三、三、三、三、上市公司调研交流上市公司调研交流上市公司调研交流上市公司调研交流

（暂 无）

四、四、四、四、行业公司行业公司行业公司行业公司点评点评点评点评

煤炭行业动态点评煤炭行业动态点评煤炭行业动态点评煤炭行业动态点评

昨日中信煤炭行业大幅下跌5.35%，领跌大盘。个股中：盘江股份跌停，阳

泉煤业、冀中能源、潞安环能、恒源煤电等前期活跃个股跌幅居前。

我们认为昨天的大幅下跌主要有两个原因：

1、 贵州对盘江股份征收价格调节基金是刺激因素。盘江股份公告，贵州省

对省内煤炭生产企业从价征收价格调节基金，税率是原煤价格的10%，洗煤价格

以市场均价计算，不足50元/吨的以50元计算。如此价格调节基金取代了资源税，

在资源税率维持不变的情况下，市场担心其他产煤大省也会跟随调整价格调节基
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金，如此将大幅增加煤炭企业的生产成本。

2、 另外，煤炭行业估值一直维持在17、18倍，较好的盈利能力导致其成为

半年来最抗跌的周期性品种。市场预期随着煤炭旺季的到来，节后煤炭股将复制

去年的上涨。但经济前景的不乐观导致市场预期落空，煤炭股面临补跌的风险。

因此，我们认为，今天的大跌可能是短期调整的开始，煤炭股将向11年15

倍的估值回归，继续维持我们四季度策略看空的观点，短期建议防御为主，等待

市场恐慌情绪的释放。

（刘 斐）

五、五、五、五、基金与金融工程基金与金融工程基金与金融工程基金与金融工程

（暂 无）

六、六、六、六、经济日历经济日历经济日历经济日历

时时时时 间间间间 经济体经济体经济体经济体 项目项目项目项目 月份月份月份月份 预期值预期值预期值预期值 前值前值前值前值

11-15 OCT CH 外汇储备 SEP - - - -

11-15 OCT CH 新人民币贷款 SEP - - 548.5B

11-15 OCT CH 货币供应 - M0 (同比) SEP - - 14.70%

11-15 OCT CH 货币供应 - M1(同比) SEP - - 11.20%

11-15 OCT CH 货币供应 - M2(同比) SEP - - 13.50%

11-18 OCT GE 批发价格指数（月环比） SEP - - 0.10%

11-18 OCT GE 批发价格指数（同比） SEP - - 6.50%

10/12/2011 US Minutes of FOMC Meeting

10/12/2011 US 预算月报 SEP - - -$134.2B

10/12/2011 JN 机器订单 (月环比) AUG - - -8.20%

10/12/2011 JN 机器订单 同比% AUG - - 4.00%

10/12/2011 FR 消费价指 - 欧盟综合 (月环比) SEP - - 0.60%

10/12/2011 FR 消费价指 - 欧盟综合 (同比) SEP - - 2.40%

10/12/2011 FR 消费价格指数 (月环比) SEP - - 0.50%

10/12/2011 FR 消费价格指数(同比) SEP - - 2.20%

10/12/2011 FR CPI 烟草除外 SEP - - 122.59

10/12/2011 FR 经常项目(欧元) AUG - - -4.5B

10/12/2011 EC 欧元区工业产量 工作日调整 (同比) AUG - - 4.20%

10/12/2011 EC 欧元区工业产量 季节调整 (月环比) AUG - - 1.00%
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10/12/2011 US MBA 抵押贷款申请指数 OCT 7 - - - -

10/12/2011 US JOLTS 职位空缺 AUG - - 3228

10/13/2011 JN Bank Lending Ex-Trusts YoY SEP - - -0.50%

10/13/2011 JN Bank Lending incl Trusts (YoY) SEP - - - -

10/13/2011 JN 边缘工业指数(月环比) AUG - - -0.10%

10/13/2011 CH 企业景气指数 3Q - - 135.6

10/13/2011 CH 企业家信心指数 3Q - - 132.4

10/13/2011 CH 贸易余额(美元) SEP - - $17.76B

10/13/2011 CH 出口 同比% SEP - - 24.50%

10/13/2011 CH 进口 同比% SEP - - 30.20%

10/13/2011 GE 消费价格指数 (月环比) SEP F - - - -

10/13/2011 GE 消费价格指数(同比) SEP F - - - -

10/13/2011 GE 消费价指 - 欧盟总体(月环比) SEP F - - - -

10/13/2011 GE 消费价指 - 欧盟总体(同比) SEP F - - - -

10/13/2011 EC ECB Publishes Oct. Monthly Report

10/13/2011 US 贸易余额 AUG - - -$44.8B

10/13/2011 US 首次失业人数 OCT 7 - - - -

10/13/2011 US 持续领取失业救济人数 OCT 1 - - - -

10/13/2011 US 彭博消费者舒适度 OCT 9 - - - -
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