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股票市场 
  涨跌幅（%） 

指数 收盘 1 日 1 周 
海外成熟市场    
道琼斯指数 11657.96 -2.48 -0.42 
标普 500 指数 1218.28 -2.79 -0.88 
纳斯达克指数 2606.96 -2.89 -1.19 
日经 225 指数 8835.52 -1.70 0.84 
香港恒生指数 19369.96 -2.49 2.12 
香港国企指数 10184.48 -3.12 3.28 
英国 FTSE 5421.57 -2.21 -1.88 
海外新兴市场    
巴西圣保罗指数 57322.75 -1.74 1.84 
印度孟买指数 17480.83 -1.27 3.20 
俄罗斯 RTS 指数 1484.98 -5.01 -1.00 
台湾加权指数 7622.01 0.45 1.75 
韩国 KOSPI100 4064.16 -0.04 1.04 
国内市场    
上证综合指数 2470.02 0.07 2.50 
上证 B 股 253.27 -0.42 3.64 
深证成份指数 10441.70 -0.37 2.34 
深圳 B 股 609.90 -0.33 5.46 
沪深 300 指数 2697.53 0.08 2.75 
中小板指数 5929.35 0.09 3.73 
上证国债指数 130.30 0.04 0.06 
上证基金指数 4045.38 0.14 2.44 

A 股行业涨幅前五 
医药生物指数 1110.17 0.73 4.00 
综合企业指数 612.69 0.68 5.13 
建筑业指数 1225.50 0.68 5.52 
食品饮料指数 2571.97 0.53 2.85 
电子指数 439.68 0.40 4.45 

大宗商品 
  涨跌幅（%） 

品种 收盘 1 日 1 周 
纽约期油 92.19 -1.07 -1.05 
纽约棉花期货 99.54 -2.69 -0.14 
NYBOT 糖 25.34 -1.67 -5.94 
芝加哥大豆 1192.25 -1.26 -2.71 
芝加哥玉米 654.25 1.12 0.54 
伦敦铜 7730.00 -3.25 2.66 
伦敦铝 2111.00 -4.82 -5.08 
伦敦锌 1914.00 -4.30 3.91 
波罗的海干散货 1912.00 -2.70 -11.5
现货金 1719.55 0.28 0.84 

货币市场 
  涨跌幅(%) 

汇率/利率 中间价  1 日 1 周 
美元/人民币 6.36 0.01 -0.08 
欧元/人民币 8.70 -2.36 -1.62 
欧元/美元 1.37 -1.12 -1.47 
美元/日元 78.37 0.26 3.00 
日元 LIBOR7 日 0.12 -2.12 -2.12 
美元 LIBOR7 日 0.19 0.00 -1.16 
SHIBOR7 日 4.35 -11.9 9.13 
CHIBOR7 日 4.36 -11.9 9.00 
数据日期： 2011 年 11 月 1日 

 

 

概览 

兴业证券研发视点 

 喝汤行情没有结束！ 

分析师观点 

【信息点评】 
 三季度盈利增长再创新高-零售行业 2011 年 3 季报综述 

宏观财经 

 主动去库存继续 去库存行业范围扩大--工业产成品库存压

力月度跟踪 
 制造业 PMI 回落 暗示经济放缓将延续--10 月物流协会制造

业 PMI 快评 

重点报告 

 辉隆股份深度报告：抓住行业整合机遇，拉开扩张大幕 

11 月推荐个股 
 
股票名称 代码 当前价 11EPS 12EPS 13EPS 收益率

数码视讯 300079 25.35 0.97 1.30 1.76 -1.38%

格力电器 000651 19.75 1.96 2.43 2.85 -1.77%

新华医疗 600587 30.47 0.80 1.20 1.75 0.75% 

贵州茅台 600519 204.21 7.89 11.65 15.87 1.46% 

民生银行 600016 6.11 0.92 1.07 1.19 0.00% 
 
附件一：近期兴业研究报告一览 

附件二：兴业研发核心股票一览 
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兴业证券研发视点 
 

 策略研究员     吴峰（021-3856 5957） 

喝汤行情没有结束！ 
周二沪深两市震荡整理，上证指数微涨 0.07%，深成指下跌 0.37%，两市合计成交 1649 亿元。行业

方面，保险、汽车、通信表现较好，房地产、传媒、有色等表现稍弱。 

物流协会 PMI 显示经济尚未触底，企业盈利仍处于下行周期中。10 月份物流协会制造业 PMI 环比回

落 0.8 个百分点至 50.4。根据兴业宏观团队判断，中国经济增速或将继续放缓。由于当前政策仅仅是在

财政上有所放松，CPI 未明显回落前货币政策难有大动作，短期 1-2 个季度内，经济仍难以显著回升。政

策微调确保经济有底，但短期内尚未见底。PMI 分项中，新订单及出口订单较上月大幅回落，新订单略好

于出口订单，同时进口回落较快，一致指向内外需较疲弱。目前新订单仍然处于较弱的水平，将促使企

业保持谨慎，以销定产是大概率事件，一定程度制约工业生产增速。 

因此，在盈利预期下滑的背景下，喝汤行情的主要驱动因素来自于流动性边际改善、政策的边际改

善。流动性层面：四季度开始货币剩余低位回升，估值压力将缓解。随着 GDP 实际增速放缓以及通胀的

见顶回落，货币的名义需求开始回落，有助于缓解宏观流动性供需失衡的局面；但需要关注的是，岁末

年初做账因素以及大盘新股发行可能对股市资金面产生的扰动，从而引发市场的震荡反复。政策层面：

政策实质性“预调微调”，引发更多的憧憬：政府对小企业信贷支持的落实；允许 4个地方政府自行发

债和政府背书铁道债；“增值税制度改革试点”、增值税营业税起征点上调等，政策利好频率远超市场

预期，引发更多对于货币政策放松的期待。 

欧债危机反复对情绪产生扰动，维持“短期崩不了，中期好不了”。希腊出人意料的决定针对救援

该国的最新计划进行全民公投，重新激起了市场对该国违约的担心。但与 9月份相比，当前欧债危机已

形成了一个明确的解决路径，而且从大局考虑，希腊民众应该意识到，若希腊退出欧元区对本国乃至整

个欧元区经济产生的负面冲击，因此，我们对全民公投的结果持相对乐观的判断。 

底部区域策略建议，留一半清醒留一半醉。短期：可以“主题”一点。底部区域的跌深反弹，板块

强弱较难从基本面入手，此时经济仍处于衰退、个股业绩“沼泽地”频出，建议进取型投资者关注：（1）

强势板块，特别是政策利好带来的主题投资机会，可重点关注传媒、节能环保、新能源、物流、餐饮旅

游、神八带动的航天军工、种业、券商等。（2）继续按我们此前推超跌蓝筹的思路，关注金融、通信设

备、交运设备、电力等。（3）自救行情，机构投资者可波段操作自己重仓股，并在反弹中优化持股。中

期：战略上可乐观点，战术上仍秉承防守反击。耐心寻找经济复苏的驱动力，深挖掘受益于政策放松或

经济转型的行业；但是，经济周期确立复苏之前，债券的中期趋势更明朗，而股市底部区域的反弹仍有

反复。 

 

分析师观点 

【信息点评】 
 

 商业零售行业研究员     向涛（021-3856 5942） 

三季度盈利增长再创新高-零售行业2011年3季报综述 
1、三季度行业盈利再创新高。2011 年前三季度 65 家商业零售上市公司的营业收入、归属母公司净

利润、扣除非经常损益后归属母公司净利润分别同比增长 32.39%、37.47、34.82%。其中 3季度分别同比

增长 39.83%、56.59%、54.78%，行业盈利增长再创新高。 

2、百货业态 3季度盈利翻番。百货业态在 2011 年 1-3 季度的收入增速分别为 31.60%、 36.24%、

55.17%，归属母公司的净利润增速分别为 55.35%、58.38%、105.14%，扣非后增速分别为 52.13% 、35.17%、

128.45%。百货业态盈利增长主要得益于收入增长及费用有效控制。 

3、超市业态受益 CPI。超市板块 2011 年 1-3 季度的收入增速分别为 25.20%、21.51%、22.64%，归
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属母公司的净利润增速分别为 31.49%、34.58%、40.90%，扣非后增速分别为 27.94%、48.16%、28.86%。

超市盈利增长得益于 CPI 增长提升同店销售及毛利率，但是也应注意到该业态费用增长仍有较大压力。

4、珠宝首饰业态业绩超预期。珠宝首饰板块 2011 年 1-3 季度的收入增速分别为 61.72%、46.99%、

41.03%；归属母公司股东净利润增速分别为 31.58%、49.44%、87.25%；扣非后增速分别为 38.06%、40.63%、

100.08%。收入高增长，费用同比下降是板块业绩大幅增长主因。 

5、四季度板块面临较多挑战。主要来自于 CPI 回落拉低行业收入增速及毛利率水平，开店压力增加

费用支出等。 

6、重点推荐公司：短期投资者我们推荐首商股份；中长期积极投资者我们推荐步步高、友好集团、

欧亚集团、天虹商场；中长期稳健投资者我们推荐王府井、天虹商场、永辉超市、友谊股份。 

 

宏观财经 
 

  宏观研究员    卢燕津（021-38565965） 

主动去库存继续 去库存行业范围扩大--工业产成品库存压力月度跟踪（2011年9月） 
9 月份的数据显示整体工业行业结构性主动去库存延续，库存压力指数逼近均衡值。主动去库存的行

业范围扩大，也验证了经济明显减速，需求减弱的宏观经济背景。分行业来看，主动去库存的行业范围

有所扩大，部分中下游行业（包括电气机械、仪器仪表、饮料制造业、纺织业、皮革毛皮）由被动补库

存转为主动去库存，符合前期去库存仍将延续的判断。考虑到近期疲弱的内外需（10 月物流协会制造业

PMI 及新订单分项下滑幅度较大印证了这点），预计此轮主动去库存过程仍将持续，结合历史经验，将继

续下探至均衡值以下。 

 

部分下游制造业仍处于“被动补库存”阶段，或由于需求回落幅度大于企业生产的收缩规模。被动

补库存的行业范围有所缩小，部分前期库存较高的行业已转向为去库存。但仍有部分中下游行业（专用

设备、通用设备、食品制造、金属制品、工艺品、电力供应等）继续被动补库存，或由于需求回落幅度

大于企业生产的收缩。 

 

大部分上游行业、部分转型及生活相关行业的库存水平仍然低于均衡值，库存压力较小。我们一直

强调，本轮去库存压力主要集中于中下游行业，上游行业库存水平不高。分行业来看，包括有色金属及

非金属矿采选、有色金属冶炼及压延加工业等上游行业，废弃资源回收再利用等与经济转型相关的行业

以及家具制造等生活相关行业的库存水平均低于均衡值，库存压力较小。 

 

部分生活资料相关行业、工业品制造业及上游行业库存处于均衡值附近，此类行业前期大多处于库

存上升趋势中，而 9月上升趋势有所放缓，部分行业甚至出现去库存迹象。从具体行业来看，包括纺织

服装等生活资料相关行业、塑料制品等工业品制造业及石油和天然气开采等上游行业库存仍在均衡值附

近。 

 

制造业PMI回落 暗示经济放缓将延续--10月物流协会制造业PMI快评 
10 月份物流协会制造业 PMI 环比回落 0.8 个百分点至 50.4，为 09 年 3 月进入扩张区间以来最低值，

预示中国经济增速或将继续放缓。另外，中国经济景气监测中心公布的中国领先指数连续 3月下跌，且 9

月份加速下跌 1个点。该领先指数平均领先中国经济 6个月，暗示明年 1季度中国经济难以出现拐点。

由于当前政策仅仅是在财政上有所放松，CPI 未明显回落前货币政策难有大动作，我们认为在短期 1-2

个季度内，经济仍难以显著回升。政策微调确保经济有底，但短期内尚未见底。 

 

PMI 分项中，新订单及出口订单较上月大幅回落，新订单略好于出口订单，同时进口回落较快，一致

指向内外需较疲弱。我们认为，目前新订单仍然处于较弱的水平，将促使企业保持谨慎，以销定产是大

概率事件，一定程度制约工业生产增速。 

 

原材料库存再次回落，产成品库存回升，结合我们编制的“工业企业库存压力指数”来看，库存调

整拐点仍未到来。10 月原材料库存降至 48.5，连续 6月低于 50.0，这与我们编制的库存压力指数目前已
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降至历史均衡值附近相吻合。从历史经验来看，当库存从高位回落抵达均衡值后仍将继续下探一段时间。

另外，本月产成品库存有所回升但生产分项略降显示需求仍疲弱，工业生产增速或将放缓。 

 

购进价格大幅回落有助于缓解通胀压力。10 月份购进价格分项较上月大幅回落 10.4 个百分点至

46.2，为 09 年 2 月以来最低值。从历史数据来看，购进价格指数和 PPI 环比吻合较好，前者大幅回落将

极大减轻成本推动型及输入型通胀压力。但考虑到海外经济体仍处于疲弱复苏通道，仍需警惕国际大宗

商品价格反弹的风险。 

 

重点报告 
 

 农林牧渔行业研员     赵钦（021-38565914） 

辉隆股份（002556，￥20.60，推荐）深度报告：抓住行业整合机遇，拉开扩张大幕 
近日，我们发布《辉隆股份（002556）深度报告：抓住行业整合机遇，拉开扩张大幕,2011-11-1》,

详见报告，摘要如下： 

1、化肥销售行业迎来兼并扩张潮。化肥管制放开后，化肥分销商有动力扩张整合并使渠道扁平化以

提高盈利；资金壁垒限制小企业做大、部分省级农资企业重心转移、09 年部分企业资金链为行业整合提

供机遇；2万余家销售企业、1.54 亿吨的年销量也为行业整合提供极大空间。 

2、辉隆股份拉开兼并扩张大幕。公司专注化肥流通，公司 2010 年销售化肥 245 万吨，全国农资流

通行业排名第四，团队激励到位，“事业部+配送中心+加盟店”销售模式先进，并借助年初融资走上加

速扩张道路，2011 年 7 月、8月收购新安农资、吸收陕西惠友设立陕西辉隆标志公司兼并扩张大幕已拉

开。 

3、合理股价 26.40-28.80 元。预计公司 2011-2013 年销售化肥 330、410、490 万吨，对应收入 78、

102、131 亿元，归属母公司净利 1.7、2.30、2.9 亿元，10-13 年复合增速为 29%，对应 EPS 为 0.77、1.06、

1.35 元，给予 2011 年 33-35 倍 PE，合理股价为 25.3-26.8 元，对应 2012 年 PE 为 24-25 倍，DCF 估值中

枢为 26.4 元/股，处于合理区间，公司将迅速扩张，维持公司推荐评级。 

4、风险提示。化肥价格大幅波动；我国化肥产能仍处于过剩状态；国家淡季储备及补贴政策变化；

化肥出口政策变化。 

 
 

重点报告 

 

 
新股信息 

新股发行 

代码 简称 发行数量（万股） 发行价（元） 

002629 仁智油服 2861.00 15.00 

002633 申科股份 2500.00 0.00 

300276 三丰智能 1500.00 25.50 

002592 八菱科技 1890.00 17.11 

002628 成都路桥 4200.00 20.00 

002627 宜昌交运 3350.00 13.00 

002625 龙生股份 1933.80 11.18 

002630 华西能源 4200.00 0.00 

300274 N 阳光 4480.00 30.50 

300272 N 开能 2750.00 11.50 
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002631 德尔家居 4000.00 22.00 

300275 N 梅安森 1467.00 26.00 

601028 玉龙股份 7950.00 10.80 

002632 道明光学 2667.00 0.00 

002626 金达威 2300.00 35.00 

002624 金磊股份 2500.00 11.20 

601100 恒立油缸 10500.00 23.00 

 

限售股流通信息 

代码 简称 可流通日 本期流通数量（万股） 流通股份类型 

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     



 
 
 

请阅读最后一页信息披露和重要声明                                     - 6 - 

晨会纪要 

     

     

     

     

 

 
附件一：兴业近期研究报告一览 

 
研究员 报告名称 行业 投资评级 日期 

徐佳熹 立足成长，备战明年 医药生物 无评级 2011-11-01 

张颖 方正证券：方正证券(601901)2011

年三季报点评：业绩低于预期 

证券Ⅲ 推荐 2011-11-01 

张颖 中信证券：中信证券(600300)2011

年三季报点评：经纪业务份额上升

证券Ⅲ 推荐 2011-11-01 

张颖 华泰证券：华泰证券(601688)2011

年三季报点评：自营亏损拉低业绩，

经纪市占率连续下滑 

证券Ⅲ 中性 2011-11-01 

卢燕津 制造业 PMI 回落 暗示经济放缓将

延续 

 - 2011-11-01 

沈怡 天玑科技：跨行业开拓有力 电子支

付提升硬件收入 

系统集成 推荐 2011-11-01 

雒雅梅 全球木浆库存有所回落 造纸Ⅱ 无评级 2011-11-01 

虞淼 销量小幅回升，去化未见改善——

房地产行业周报（10.24-10.30）

房地产 无评级 2011-11-01 

秦冲 兴业证券晨会视点 2011-11-1 机构客户部通用

报告 

- 2011-11-01 

虞淼 房地产行业 2011 年三季报总结 房地产 无评级 2011-11-01 

赵钦 辉隆股份：辉隆股份（002556）深

度报告：抓住行业整合机遇，拉开

扩张大幕 

氮肥 推荐 2011-11-01 

汪洋 煤炭价格动态 1031-下游钢铁主动

去库存 国内煤价涨势趋缓-兴业证

券-刘建刚 

煤炭开采Ⅲ 无评级 2011-10-31 

徐佳熹 立足成长，备战明年 医药生物 无评级 2011-10-31 

刘华峰 2011 年 3 季度基金季报分析  - 2011-10-31 

刘璐丹 中青旅：乌镇接待量略降，房地产

保证利润高增长 

旅游综合Ⅲ 推荐 2011-10-31 

刘刚 浙江龙盛：浙江龙盛（600352）：

短期业绩受制经济低迷，未来期待

主业整合及产品链延伸  

纺织化学用品 推荐 2011-10-31 

刘璐丹 季报集中披露，本季行业高景气得

以延续，多数符合预期 

餐饮旅游 无评级 2011-10-31 

刘璐丹 中国国旅：三亚店净利率高达 22%、

中免原业务快速增长 

旅游综合Ⅲ 强烈推荐 2011-10-31 

姚永华 九阳股份：2011 年三季报点评： 豆

浆机未有起色，新业务尚需等待 

小家电 中性 2011-10-31 

赵钦 隆平高科：隆平高科（000998）三

季报：子公司整合预期逐步兑现 

种子生产 推荐 2011-10-31 
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附件二：兴业研发核心股票一览 
 

   盈利预测（EPS）  
行业 股票 研究员    投资评级

 
 



 
 
 

请阅读最后一页信息披露和重要声明                                     - 8 - 

晨会纪要 
 

投资评级说明 

 
行业评级  报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅度相对同期上证综指/深圳成指的涨跌幅为基准,

投资建议的评级标准为： 

推    荐：相对表现优于市场 

中    性：相对表现与市场持平 

回    避：相对表现弱于市场 

 

公司评级  报告发布日后的 12 个月内公司的涨跌幅度相对同期上证综指/深圳成指的涨跌幅为基准,投资建议

的评级标准为： 

强烈推荐：相对大盘涨幅大于 15%  

推    荐：相对大盘涨幅在 5%～15%之间 

中    性：相对大盘涨幅在-5%～5%之间 

回    避：相对大盘涨幅小于-5%  

 

机构客户部联系方式 

上海市浦东新区民生路 1199 弄证大五道口广场 1 号楼 21 层 

邮编：200135 

传真：021-38565955 

 

北京市西城区武定侯街 2 号泰康国际大厦 6 层 

邮编：100140 

传真：010-66290200 

 

深圳市福田区益田路 4068 号卓越时代广场 15 楼 1502-1503 

邮编：518048 

传真：0755-82562090 

 

信息披露 
本公司在知晓的范围内履行信息披露义务。客户可登录 www.xyzq.com.cn 内幕交易防控栏内查询静默期

安排和关联公司持股情况。 

重要声明 
兴业证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。 

兴业证券系列报告的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不

保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建

议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何投资决策与
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本公司和作者无关。 

在法律许可的情况下，兴业证券股份有限公司可能会持有本报告中提及公司所发行的证券头寸并进行交

易，也可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。因此，投资者应当考虑到兴业证券股份有限公司

及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客观性的潜在利益冲突。投资者请勿将本报告视为投资或其他决定

的唯一信赖依据。 

 
 
 
 

 
 
 
 


