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晨会主题晨会主题晨会主题晨会主题

【宏观策略】

■ 1 年期央票放量，并不意味紧缩

■ 德国国内执政党投票，允许成员国“自愿”退出欧元区

■ 乐观预期继续发酵

【行业公司】

■ 联通（600050）：联通与苹果的感情纠葛

【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

1111年期央票放量，并不意味紧缩年期央票放量，并不意味紧缩年期央票放量，并不意味紧缩年期央票放量，并不意味紧缩

事件事件事件事件：央行今日将发行 1年期央票 520亿元，而上期发行量仅为 100亿元。

点评点评点评点评：此次 1年期央票放量，超出市场预期，表明央行货币政策尚未转向的立场，但是这并不意味着政策重

又紧缩。

1）此次央票放量发行此次央票放量发行此次央票放量发行此次央票放量发行，，，，意在减缓利率下行意在减缓利率下行意在减缓利率下行意在减缓利率下行。由于一二级市场央票利率倒挂，同时银行间资金较为充裕，

目前银行对央票需求大增，为保持利率稳定，央行采取央票放量发行，也是表明货币政策“尚未转向”的立场。

预计此次 1年期央票利率保持不变。

2）此次央票放量发行，对资金面影响有限此次央票放量发行，对资金面影响有限此次央票放量发行，对资金面影响有限此次央票放量发行，对资金面影响有限。由于此次央票放量发行，是在新增信贷趋于宽松，银行间

资金较为充裕的背景下进行，截止 14日，隔夜银行间质押回购利率为 2.95%，已降至 3%以下。本周公开市场到

期量为 560亿元，预计本周将出现净回笼，但是银行间资金面预计仍将保持较为宽松。因此，央票放量发行，并

不表明政策重又紧缩。

国际要闻点评国际要闻点评国际要闻点评国际要闻点评

德国国内执政党投票，允许成员国德国国内执政党投票，允许成员国德国国内执政党投票，允许成员国德国国内执政党投票，允许成员国““““自愿自愿自愿自愿””””退出欧元区退出欧元区退出欧元区退出欧元区

事件事件事件事件：

今日凌晨消息，德国执政党基联盟进行的年度代表大会上，投票通过一项有关欧元区的动议，赞成制定一项

条款允许成员国自愿退出欧元区。

点评点评点评点评：

我们认为此次投票很可能是在为希腊退出欧元区铺路。由于意大利对于欧元区的重要地位以及其债务量的庞

大，欧元区可能不得不放弃希腊转而为意大利作出准备，此前亦有消息称欧洲央行将停止对陷入危机最深的国家

的救助。

市场对意大利的担忧并没有消退。周一标售的 5年期国债利率再创新高，升至 6.29%，10年期国债二级市场

利率亦有 25个基点攀升。意大利依靠自身力量解决债务问题的难度在逐渐加大，最终仍可能不得不向国际机构

求救。

另外，公布的欧元区 9月工业生产月率仅为-2.0%，创 2009年 2月份以来最大单月降幅，债务危机对经济增

长的影响已经得到体现。
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策略观点策略观点策略观点策略观点

乐观预期继续发酵乐观预期继续发酵乐观预期继续发酵乐观预期继续发酵

最新的宏观经济数据加大市场乐观预期，显示通胀在下行，信贷投放在增加，流动性明显好转。而且证监会

由于提出对于 IPO 分红规划的要求，使得 IPO 发行节奏放缓，这些都是积极因素。海外市场短期冲击有限，临

近年底财政存款投放的契机，市场的反弹还有空间。

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

联通（联通（联通（联通（600050600050600050600050））））：联通与苹果的感情纠葛：联通与苹果的感情纠葛：联通与苹果的感情纠葛：联通与苹果的感情纠葛

iPhone 4S预计下个月将上市，联通各营业渠道目前正在进行紧密的培训，为 4S铺货做准备，4S的关注度

也不断提升。

1、定价不统一，情侣间的暗战定价不统一，情侣间的暗战定价不统一，情侣间的暗战定价不统一，情侣间的暗战

8G版的 iPhone 4在中国上市后，苹果中国公司的官方定价为 4088元，随后，联通宣布其销售的 8G版 iPhone

4售价为 3999元，比苹果低 89元。苹果马上下调官方售价至 3988元，比联通又低 11元。

零售价格的不统一，源于苹果放弃联通在国内的 iPhone 4独家销售权，同时授权给天音等社会渠道商，社会

渠道商转手将 iPhone 4提供给中国移动，并由中国移动承诺给用户与联通基本持平的话费补贴。同时王建宙每隔

一段时间都会高调宣布中国移动的 iPhone用户数。

苹果此举，增加了销量，刺激了联通。

2、巨额广告费，到底为谁做宣传？巨额广告费，到底为谁做宣传？巨额广告费，到底为谁做宣传？巨额广告费，到底为谁做宣传？

联通曾经为 iPhone销售投入过数以亿计的广告费用，这到底是为谁打了广告？众说纷纭。

其实通过 iPhone的广告投放，联通竖起了高端的形象，苹果也借此进入了中国市场，双方各取所需，目前

评判广告费投入是否值当，还为时过早。

3、iPhoneiPhoneiPhoneiPhone 4S4S4S4S，迟迟未能上演的恋情，迟迟未能上演的恋情，迟迟未能上演的恋情，迟迟未能上演的恋情

在 iPhone 4S的合作上，虽然联通与苹果已达成协议，但 4S在内地迟迟无法上市，导致内地用户大失所望

的同时，港版的水货 4S开始在内地泛滥，这种局面，会造成联通在内地的许多 4S用户流失。
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苹果的 iPhone销售策略和渠道布局上，显得过于自我，完全以自己的利益为导向，虽然目前联通和苹果之

间还无法完全抛弃对方（联通需要 iPhone的明星效应来打造品牌、争夺用户，苹果则需要联通在内地的WCDMA

网络来增加销量），但双方的合作并不亲密，联通主打千元智能机战略以减轻对苹果的依赖，苹果则与多家运营

商合作，刺激出货量。

4、iPhoneiPhoneiPhoneiPhone 4S4S4S4S，还能否大卖？，还能否大卖？，还能否大卖？，还能否大卖？

当年 iPhone刚刚推出伊始，乔布斯惊艳亮相，当时的 iPhone具有巨大的差异性，通过乔布斯的阐述，iPhone

展现出人性化的互动操作，彻底颠覆了用户对手机的认知。随后配合苹果的一系列饥饿营销策略，营造了 iPhone

的疯狂抢购。

如今，乔帮主已仙逝，久久期盼之后的 iPhone 4S并没有革新性变化，加上水货已经登录内地市场，其营销

效果必定大打折扣。

5、联通，与苹果渐行渐远后，路要继续前行联通，与苹果渐行渐远后，路要继续前行联通，与苹果渐行渐远后，路要继续前行联通，与苹果渐行渐远后，路要继续前行

抛开了对苹果的眷恋与依赖，联通的 3G发展之路还需要坚定的走下去，依靠的是不断提升服务和用户体验。

在终端上的差异化优势在逐渐消退，而网络上的差异化优势犹存。利用好这张 3G网，在有限的时间内，迅速提

高用户体验与感知，才是联通需要走的可持续发展之路。

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股票池跌-1.78%，上证综指跌-1.87%。涨幅前 5：恒宝科技 1.54%、北方创业 0.18%、佛山

照明-0.08%、汉威电子-0.55%、上海佳豪-1.00%。

自 2011年 1月 1日来，核心 20累计收益-10.2%，上证综指-12.63%。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 15.59%、ST新材 13.60%。



2011201120112011年年年年 11111111 月月月月 15151515日日日日

晨会纪要晨会纪要晨会纪要晨会纪要 请参阅文后风险提示请参阅文后风险提示请参阅文后风险提示请参阅文后风险提示-5-

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 11月 7日至 2011年 11月 11日）跌 2.46%，上证综指跌 1.87%，超

额收益率为-0.60%，上期股票池中碧水源实现了 5.06%的涨幅。股票池成立至今净值为 0.8499，上证综指跌

13.37%，超额收益率为-1.64%。

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 2011-11-11

600309.SH 烟台万华 2011/5/9 23.81 0.71 0.88 1.20 1.45 33.6 16.5 12.1 10.0 14.48 -5.24% -19.60%

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 12.19 -0.08% -11.15%

300070.SZ 碧水源 2011/8/29 48.80 0.55 1.20 1.90 2.60 89.2 39.1 24.7 18.1 46.96 5.06% -3.77%

601117.SH 中国化学 2011/8/29 8.38 0.34 0.45 0.70 0.85 24.9 16.9 10.8 8.9 7.59 -3.68% -9.43%

002254.SZ 泰和新材 2011/5/9 29.80 0.65 0.71 0.92 1.17 45.6 19.5 15.1 11.9 13.87 -4.87% -28.11%

002165.SZ 红宝丽 2011/6/13 13.98 0.36 0.60 0.96 1.18 38.8 22.3 13.9 11.3 13.36 -4.57% -4.43%

000792.SZ 盐湖股份 2011/8/8 53.88 0.70 2.45 3.48 4.55 77.3 17.1 12.0 9.2 41.83 -4.45% -22.36%

002011.SZ 盾安环境 2011/5/9 27.15 0.29 0.45 0.70 0.92 92.7 28.3 18.2 13.8 12.72 -0.86% -5.32%

600416.SH 湘电股份 2011/10/17 11.02 0.36 0.38 0.78 1.12 30.6 27.2 13.2 9.2 10.32 -5.15% -6.35%

002334.SZ 英威腾 2011/5/9 48.19 1.00 1.47 2.21 2.38 48.2 24.6 16.4 15.2 36.18 -1.26% -24.92%

光电光电光电光电10101010股票池股票池股票池股票池

本期（11月7日-11月11日），光电10股票池跌-1.38%，上证综指跌-1.87%。拓日新能涨2.86%，恒星科技涨0.98%。

11月9日，美国商务部应美国太阳能制造商联盟(CASM)的要求，宣布对中国太阳能电池板展开“双反调查”，将在

12月5日前后进行初裁，如果认定实质性损害，调查将继续进行，直至2012年1月和3月分别裁决是否对中国输美

太阳能组件征收反补贴和反倾销关税。如果中国企业败诉，不仅将面临接近20亿美元关税的直接损失，未来拓展
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美国市场出路也将长期受阻。自2月14日成立以来，光电10股票池累计收益-16.48%，同期上证综指跌-12.25%，

详见光电10股票池。
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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。

【免责声明】

本公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。本报告中的信息均来源于公开资料，本公司对这些信息

的准确性和完整性不作任何保证。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价和征价。本

公司及本公司员工对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。本公司或关联机构可能会持

有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行、财务顾问

或者金融产品等服务。

【风险提示】

市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告视为做出投资决策的惟一参考因素，亦不应认为本报告可以取

代自己的判断。在决定投资前，如有需要，投资者务必向本公司或其他专业人士咨询并谨慎决策。在任何情况

下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议。投资者务必注意，其据此做出的任何投资

决策与本公司、本公司员工或者关联机构无关。

若本公司以外的其他机构（以下简称“该机构”）发送本报告，则由该机构独自为此发送行为负责。通过此途
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