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晨会主题晨会主题晨会主题晨会主题

【宏观策略】

■ 10 月经济数据出台，通胀压力正转向经济增长压力

■ 意国债收益率破 7，欧债形势愈发严峻

■ 政策利好为低估值蓝筹提供投资机会

【行业公司】

■ 中国联通（600050）被反垄断调查点评

【报告回顾】

【国海股票池】

分析师申明：分析师申明：分析师申明：分析师申明：

分析师在此申明，本报告所表述的所有观点准确反映了分析师对上述行业、公司或其证券的看法。此外，

分析师薪酬的任何部分不曾与，不与，也将不会与本报告中的具体推荐意见或观点直接或间接相关。

晨会纪要晨会纪要晨会纪要晨会纪要
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宏观策略宏观策略宏观策略宏观策略

国内要闻点评国内要闻点评国内要闻点评国内要闻点评

10101010月经济数据出台，通胀压力正转向经济增长压力月经济数据出台，通胀压力正转向经济增长压力月经济数据出台，通胀压力正转向经济增长压力月经济数据出台，通胀压力正转向经济增长压力

事件事件事件事件：最新统计局数据显示，2011年 10月份，CPI同比上涨 5.5%，环比上涨 0.1%。PPI同比上涨 5.0%，

环比下降 0.7%。2011年 10月份，规模以上工业增加值同比实际增长 13.2%，比 9月份回落 0.6个百分点。2011

年 1-10月份，固定资产投资（不含农户）241365亿元，同比增长 24.9%，增速与 1-9月份持平。2011年 10月份，

社会消费品零售总额 16546亿元，同比名义增长 17.2%（扣除价格因素实际增长 11.3%）。

点评点评点评点评：

CPI符合预计，预计未来继续回回落，通胀压力舒缓。最新公布的数据显示，10月 CPI、工业增加值、消费

基本符合预期，均继续回落，固定资产投资略好于预期。CPI在预期中明显回落，反映通胀风险进一步得到控制，

预计未来 CPI仍将延续下滑趋势，11、12月将回落到 5%以下，分别为 4.7%和 4.8%的同比增长。

PPI低于预期大幅下滑，或反映国内需求的快速放缓，经济下行压力加大。PPI亦大幅下滑，低于预期，显

示通胀压力大大缓解，不过值得注意的是，10月 PPI大幅回落至 5.0%，其环比大降 0.7个百分点，是自 2010年

8月以来首次负增长，且如此大幅的负增长仅有 2002年和 2008年金融危机时出现过。由于目前国际大宗商品价

格仍维持较高水平，我们认为 PPI的快速下滑反映了国内需求的快速放缓，由此加大了我们对经济增长的担忧。

目前中国正从对通胀的担忧逐渐转向对经济增长的担忧。未来 PPI环比走势值得进一步关注。

未来工业增加值和固定资产投资将继续回落，GDP增速也将继续下行。虽然 10月工业增加值和固定资产投

资仍保持较高增速，但是 PPI大幅回落，以及近期 PMI指数一直弱于以往，我们认为工业增加值及固定资产投

资未来将面临继续回落，且回落幅度或快于前期。我们将对四季度 GDP的预测由前期的 8.8%下调至 8.5%-8.6%。

政策面临进一步宽松微调，预计信贷将有所宽松，存款准备金率亦面临下调，时间可能在明年初。不过由于

从绝对值看 CPI仍较高，且仍处于负利率，目前尚不具备货币政策转向基础。

国际要闻点评国际要闻点评国际要闻点评国际要闻点评

意国债收益率破意国债收益率破意国债收益率破意国债收益率破 7777，欧债形势愈发严峻，欧债形势愈发严峻，欧债形势愈发严峻，欧债形势愈发严峻

事件事件事件事件：9日晚间，清算机构伦敦结算所（LCH.Clearnet）将意大利 7年期到 10年期国债的初始保证金要求提

高 5个百分点至 11.65%，意大利利用国债筹集资金的成本上升，10年期国债收益率飙升突破 7% 。

点评点评点评点评：

1、昨日分析已经指出，7%是意大利国债收益率的重要关口。该关口的失守令市场情绪迅速恶化，欧美股市

均大幅下挫。法国银行业由于持有大量意大利债券，跌幅超过市场平均水平，如果法国失去 3A评级，形势会更

加严峻。债务危机加深令市场有可能再次出现较大幅度的流动性紧缩风险。
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2、有传闻称德国正在酝酿欧元区退出机制，该机制包括自愿或强制要求某欧元国家退出货币体系。退出欧

元是解决债务危机的办法之一，但是如果退出的国家是像意大利这样的大国，对欧元体系和欧元币值的稳定以及

欧洲银行体系将造成很大影响。如果退出国是法国或者德国，欧元体系可能名存实亡。

策略观点策略观点策略观点策略观点

政策利好为低估值蓝筹提供投资机会政策利好为低估值蓝筹提供投资机会政策利好为低估值蓝筹提供投资机会政策利好为低估值蓝筹提供投资机会

宏观经济数据基本符合预期，通胀下行使得政策微调的空间增大，流动性充裕使得一年期央票利率下行，考

虑年底企业资金周转以及年后春节因素，流动性宽松格局有望持续到 2012年初。此外，证监会督促上市公司明

确现金分红政策，分红政策有望迎来长期投资者的入市，为社保基金、养老金等长期投资者入市创造条件，有望

对低估值蓝筹带来投资机会。

长期看，证券市场仍然缺乏中长期的趋势性机会，最终的低点还未出现；中期看，未来一两个月，各行业、

板块、个股将渐次展开股价修复的反弹行情。我们预计四季度反弹的目标大约在 2650点。维持我们一贯的策略

思想：从长期的角度出发，买入顺应“经济结构调整”的成长类投资机会，关注消费多元化中的行业集中度提升、

节能环保以及工业自动化的相关上市公司；时机上以“左侧伏击”为主。

行业公司行业公司行业公司行业公司

中国联通（中国联通（中国联通（中国联通（600050600050600050600050）被反垄断调查点评）被反垄断调查点评）被反垄断调查点评）被反垄断调查点评

昨天一则报道导致中国联通股价出现大幅波动。但香港市场，中国电信和中国联通股价并未出现强烈反应。

报道大致如下报道大致如下报道大致如下报道大致如下：

国家发改委反垄断局证实，已对中国电信和中国联通两家公司进行反垄断调查，如果查明两家公司在互联网

接入市场上涉嫌垄断，若事实成立，上述两家企业或被处以数亿至数十亿罚款。

中国联通也发出了澄清公告，称中国联通是根据工业和信息化部的相关授权经营电信业务，并向发改委调查

组提供相应的材料。

我们就此事点评如下我们就此事点评如下我们就此事点评如下我们就此事点评如下：

关于宽带市场的垄断关于宽带市场的垄断关于宽带市场的垄断关于宽带市场的垄断：宽带接入市场本身属于公用事业，其垄断与不垄断的决定权并不在运营商，央视对此

事的报道，和各大主流媒体对此事件的转载报道，有可能是为其他主体进入这一市场做铺垫，比如广电，中国移

动等。因为其他运营主体的介入，会打破所谓“垄断”的格局。

关于宽带上网价格关于宽带上网价格关于宽带上网价格关于宽带上网价格：报道的一个核心内容涉及电信和联通宽带上网“速度慢，收费高”，网间结算费用不透

明，高结算费打压其他二级运营商。这反映出公众对中国宽带网速和价格的不满，宽带网速也严重制约了新一代
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信息技术的发展，对电信和联通的 FTTH 建设是一个鞭策，FTTH建设很可能会因此提速。

对其他运营主体的影响对其他运营主体的影响对其他运营主体的影响对其他运营主体的影响：有可能暗示出高层对于“三网融合”进度的不满，特别是对广电系统的全国广电网

络整合进度缓慢表示不满，未来广电的整合进度有可能加速，“三网融合”得到实质性推进。

对中国联通和中国电信的影响对中国联通和中国电信的影响对中国联通和中国电信的影响对中国联通和中国电信的影响：对两家运营商的影响更多的是停留在心理层面上，对短期业绩不会形成任何

实质性的影响。首先，宽带业务在整个通信行业服务收入中所占的比例还不到 20%，比移动业务 79%的收入占

比要小得多。其次，即便其他运营主体介入宽带接入市场，也需要一段建设周期，而且大部分存量楼宇管线资源

的垄断格局是无法突破的，对中国联通和中国电信短期业绩并无影响。

对接入网设备供应商的影响对接入网设备供应商的影响对接入网设备供应商的影响对接入网设备供应商的影响：如果广电和中国移动要介入宽带接入市场的话，对设备供应商来说又是一次被

采购的盛宴，继续看好烽火通信，日海通信，亨通光电。

关于罚款关于罚款关于罚款关于罚款：国家发改委价格监督检查与反垄断局副局长李青称，如果案审事实成立的话，处罚在 1%-10%范

围内，据记者初步推算，中国电信和中国联通将遭到数亿到数十亿的罚款。但我们认为，记者的推算可信度极低，

罚款到最后将会不了了之。

报告回顾报告回顾报告回顾报告回顾

国海股票池国海股票池国海股票池国海股票池

主题核心主题核心主题核心主题核心20202020股票池股票池股票池股票池

上周国海核心 20股票池上涨 6.45%，上证综指涨 2.2%。涨幅前 5：恒宝科技 14.72%、榕基软件 10.00%、

华工科技 9.91%、佛山照明 9.61%、汉威电子 9.33%。

自 2011年 1月 1日来，核心 20累计收益-7.09%，上证综指-12.43%。累计涨幅前 5：累计涨幅前 5：益生

股份 32.41%、紫鑫药业 16.02%、通产丽星 15.76%、北方创业 15.38%、ST新材 13.60%。
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节能环保节能环保节能环保节能环保10101010股票池股票池股票池股票池

国海节能环保 10股票池上期（2011年 10 月 31日至 2011年 11月 4 日）涨 3.58%，上证综指涨 2.22%，超

额收益率为 1.36%，上期涨幅前三的是：佛山照明涨 9.61%，湘电股份涨 5.43%，英威腾涨 4.69%。股票池成立

至今净值为 0.8714，上证综指跌 11.72%，超额收益率为-1.14%。

股票代码 股票简称
调入

时间

调入

价格

EPS（元/股） PE 市价 上周

涨幅

累计

涨幅10A 11E 12E 13E 10A 11E 12E 13E 2011-11-4

600309.SH 烟台万华 2011/5/9 23.81 0.71 0.88 1.20 1.45 33.6 17.4 12.7 10.5 15.28 1.60% -15.16%

000541.SZ 佛山照明 2011/5/9 13.98 0.27 0.38 0.56 0.78 51.8 32.1 21.8 15.6 12.20 9.61% -11.08%

300070.SZ 碧水源 2011/8/29 48.80 0.55 1.20 1.90 2.60 89.2 37.3 23.5 17.2 44.70 1.15% -8.40%

601117.SH 中国化学 2011/8/29 8.38 0.34 0.45 0.70 0.85 24.9 17.5 11.3 9.3 7.88 1.94% -5.97%

002254.SZ 泰和新材 2011/5/9 29.80 0.65 0.71 0.92 1.17 45.6 20.5 15.8 12.5 14.58 4.14% -24.43%

002165.SZ 红宝丽 2011/6/13 13.98 0.36 0.60 0.96 1.18 38.8 23.3 14.6 11.9 14.00 4.24% 0.14%

000792.SZ 盐湖股份 2011/8/8 53.88 0.70 2.45 3.48 4.55 77.3 17.9 12.6 9.6 43.78 3.92% -18.75%

002011.SZ 盾安环境 2011/5/9 27.15 0.29 0.45 0.70 0.92 92.7 28.5 18.3 13.9 12.83 0.31% -4.50%

600416.SH 湘电股份 2011/10/17 11.02 0.36 0.38 0.78 1.12 30.6 28.6 13.9 9.7 10.88 5.43% -1.27%

002334.SZ 英威腾 2011/5/9 48.19 1.00 1.47 2.21 2.38 48.2 24.9 16.6 15.4 36.64 4.69% -23.97%

光电光电光电光电10101010股票池股票池股票池股票池

本期（10月31日-11月4日），光电10股票池涨4.04%，上证综指涨2.22%。欧洲债务危机暂时得到缓解，政策

微调、流动性放松预期下，市场情绪恢复。股票池中前期超跌个股继续反弹，三安光电领涨22.41%、拓日新能涨

14.71%，海通集团涨8.11%。新大新材涨8.02%。美国商务部近期将决定是否接纳对中国光伏企业的“双反”申诉，

多晶硅价格10月下跌幅度超30%，行业寒冬仍在继续。自2月14日成立以来，光电10股票池累计收益-15.32%，同
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期上证综指跌-10.58%，详见光电10股票池。

本期暂无调仓；整体仓位维持六成。本期暂无调仓；整体仓位维持六成。本期暂无调仓；整体仓位维持六成。本期暂无调仓；整体仓位维持六成。
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国海证券投资评级标准国海证券投资评级标准国海证券投资评级标准国海证券投资评级标准

行业投资评级行业投资评级行业投资评级行业投资评级

强于大市：相对沪深强于大市：相对沪深强于大市：相对沪深强于大市：相对沪深 300300300300 指数涨幅指数涨幅指数涨幅指数涨幅 10%10%10%10%以上；以上；以上；以上；

中性：中性：中性：中性： 相对沪深相对沪深相对沪深相对沪深 300300300300指数涨幅介于指数涨幅介于指数涨幅介于指数涨幅介于-10%-10%-10%-10%～～～～10%10%10%10%之间；之间；之间；之间；

弱于大市：相对沪深弱于大市：相对沪深弱于大市：相对沪深弱于大市：相对沪深 300300300300 指数跌幅指数跌幅指数跌幅指数跌幅 10%10%10%10%以上。以上。以上。以上。

股票投资评级股票投资评级股票投资评级股票投资评级

买入：相对沪深买入：相对沪深买入：相对沪深买入：相对沪深 300300300300 指数涨幅指数涨幅指数涨幅指数涨幅 20%20%20%20%以上；以上；以上；以上；

增持：相对沪深增持：相对沪深增持：相对沪深增持：相对沪深 300300300300 指数涨幅介于指数涨幅介于指数涨幅介于指数涨幅介于 10%10%10%10%～～～～20%20%20%20%之间；之间；之间；之间；

中性：相对沪深中性：相对沪深中性：相对沪深中性：相对沪深 300300300300 指数涨幅介于指数涨幅介于指数涨幅介于指数涨幅介于-10%-10%-10%-10%～～～～10%10%10%10%之间；之间；之间；之间；

卖出：相对沪深卖出：相对沪深卖出：相对沪深卖出：相对沪深 300300300300 指数跌幅指数跌幅指数跌幅指数跌幅 10%10%10%10%以上。以上。以上。以上。
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