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参加人员：张 可、张 晓、李剑锋、文育高、王 亨、关业文、孟 洁、刘 喆、

王 斌、彭 健、谢雯婷、许 红、段 斌、冯 凯、李思函、朱会振、

杨晓天、李宜泽、石学刚、吕品 

记 录 人：李思函 

会议内容： 

一、指数回顾          杨晓天 

上证综指 2395.07 点，跌 17.56 点或 0.73%；深证成指 9957.32 点，跌 70.89

点或 0.71%；恒生指数 17864.43 点，跌 387.16 点或 2.12%；道指 11257.55 点，

跌 236.17 点或 2.05%；美元 79.03 点，涨 0.8 点或 1.02%；原油 96.17 点，跌

1.84 点或 1.88%；黄金 1695.9 点，跌 6.5 点或 0.38%。 

二、宏观策略          王  斌 

1、欧盟委员会２３日公布关于发行欧元区共同债券“稳定债券”（又称欧

元债券）的三种可行性方案。欧盟委员会在当天发布的长达３８页的《关于发行

“稳定债券”可行性的绿皮书》中提出的三种方案是：一、欧元区发行统一债券，

１７个成员国为共同债券提供共同担保并停止发行各自的国债；二、欧元区发行

统一债券，为部分重债国融资，所有成员国提供共同、有限的担保，但仍各自发

行国债；三、欧元区发行统一债券，替换一部分成员国国债，各成员国根据所替

换的份额提供相应担保。 

    点评：在这三种方案中，前两种涉及欧元区国家财政一体化的相关法规，实

施的前提是修改欧盟的《里斯本条约》，由于欧盟修约是一个异常复杂的过程，

因此前两种方案在短期内几乎没有实施的可能；第三种方案对现有欧盟机制影响

不大，可行性相对较高。但欧元区发行共同债券仍然阻力重重，德国始终坚持反

对发行共同债券，认为这不仅无助于解决债务危机，还会推高融资成本。芬兰总

理于尔基•卡泰宁当天认为，欧盟关于发行欧元区共同债券的三种方案都存在问
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题，无法解决目前严重的欧债危机。欧债问题的解决依然任重而道远。 

    2、从今年 11 月 25 日起，浙江省 6 家农村合作银行将恢复执行正常的存款

准备金率水平，人民银行称，这一举措不能理解为下调其存款准备金率。 

    点评：近年来，人民银行对农村合作银行实施有区别的存款准备金率政策， 

2010 年 11 月 25 日起，经评估对全国 20多家农村合作银行执行有区别的存款准

备金率，期限一年。今年 11 月到期后，人民银行对其恢复执行正常的存款准备

金率水平。这一消息对市场此前的货币政策松动预期有所抑制，可能对市场带来

一定负面影响。     

3、汇丰银行 23 日公布，11 月汇丰中国制造业采购经理人指数（PM I）预

览值录得 48.0，较 10 月终值大幅回落 3 个百分点，为近 32 个月以来新低。中

国制造业产出指数预览值录得 46.7，较 10 月终值大幅回落 4.7 个百分点，创下

2009 年 3月以来最大降幅。 

    点评：从分类数据看，主要回落动力是内部需求减速，预期的外部需求放缓

目前看尚不明显。但外部需求回落会成为下一步经济增速回落的主要因素，内外

部需求的同时回落则会推动工业增加值增速继续回落。国内经济下行风险正在逐

渐加大。随着通胀较预期更快回落，这将为中国政府出台选择性的放松政策预留

更多空间，且这应会逐步推动中国进入软着陆轨道。 

三、市场策略           文育高 

昨日公布的汇丰PMI指数跌至48，而在11月则是51，显示出经济活力降低，

这极大地影响着各路资金对上市公司业绩成长前景的担忧，显示出部分资金在不

断地流出，造成压力。技术面上，沪指受 5日均线压制收一个缩量阴线，10均

线、20日均线向下穿越 60日均线，形成空头排列； MACD 穿越零轴后还并没有

企稳的迹象对大盘构成较大的调整压力，近期量能低迷状况无法改观的话，大盘

仍将延续调整。鉴于短期大盘还未结束调整，建议投资者此时谨慎操作，近期我

们反复提到的白酒板块走势非常强势,后期仍可关注，旅游、商业零售大消费也

可关注。 

四、行业动态 

（一）节能环保行业          冯  凯 
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经中日双方商定，第六届中日节能环保综合论坛将于11月26日在北京举行，

中方主办单位为国家发展改革委、商务部，日方主办单位为经济产业省、日中经

济协会。主论坛半天，由两国政府有关领导发表演讲。分论坛半天，由两国代表

围绕领跑者制度、绿色建筑、污水和污泥处理、循环经济、新能源汽车、能源（煤

炭和火力发电）、中日长期贸易等七个议题进行研讨。23-25 日，日方组成六个

考察团在中国境内进行商务和技术考察。这次论坛将有 50多个项目进行签约。 

点评：年末进入环保政策密集出台区，可关注投资性交易机会，重点关注碧水源、

桑德环境、国电清新、九龙电力、格林美、三维丝。 

  （二）商业零售行业         谢文婷 

开元投资发布公告，公司拟以 2.97 亿元受让申华控股、银凯医疗分别持有

的西安高新医院有限公司（西安高新医院）92.94%、7.06%股权。本次交易完成

后，西安高新医院成为公司的全资子公司。股权转让方申华控股、银凯医疗与公

司从属于同一实际控制人，此次交易构成关联交易。 

    点评：西安高新医院是我国第一家民营三级甲等医院，占地面积 55 亩，总

建面 5.2 万平米，设有临床、医技科室 46 个，床位 760 张。截止 2011 年 10 月

31 日医 2011 年 1-10 月营业收入 2.65 亿元，净利润 0.15 亿元。公司采用收益

法评估值 3.19 亿元为本次交易的定价基础，最终确定价格为 2.97 亿元，收购金

额较账面净资产增值 0.83 亿元，溢价率 39.01%。协议中，申华控股和银凯医疗

对未来三年医院的净利润做出不低于 2,083.79 万元、3,167.04 万元、4,217.85

万元的承诺（不实现则以现金方式向公司一次性将差额补足），使此次投资收益

的不确定性减小。通过此次收购，公司可以迅速进入同属大消费行业的医疗领域，

进一步延伸投资链条，丰富公司的产业结构，扩大公司的行业版图。但公司一直

是以百货零售为重心，从未涉足医疗事业，未来医院业务不会与公司现有的主营

业务产生协同效应，多元化业务将拖累目前公司的整体估值下移。但我们对于公

司百货业态前景较有信心。而随着公司业务日益多元化，未来经营从百货业态转

变为投资型综合类公司的趋势也日益明显，维持“推荐”评级。复牌后可能面临

补跌风险。 

  （三）食品饮料行业        李宜泽 
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水井坊发布剥离地产项目公告。公司近期发布公告，公司召开 2011 年第六

次临时董事会，表决通过拟剥离郫县房地产开发项目（公司全资子公司成都聚锦

商贸有限公司在郫县拥有商住用地 535 亩，账面土地成本约 5.3 亿元，目前尚

未开发），授权管理层聘请中介机构进行资产评估，并拟订相关剥离方案。 

    点评：我们认为公司此次剥离地产项目凸显了未来逐步向白酒主业聚焦的发

展规划。目前白酒行业竞争激烈，对于实力相对偏弱的水井坊而言，需要聚焦有

限资源重点发展白酒主业；另一方面，公司剥离该地产项目将有效规避国家对房

地产调控对公司业绩造成的负面影响。公司年初通过了投资扩大产能的项目，拟

投资 22.83 亿元扩充 2.8 万吨基酒产能，使产能增长 400%，十年内项目实现年

收入 41亿元；另外，全球烈性酒巨头 DIAGEO 目前持有全兴集团 53%股权，成为

公司实际控制人，将有助于公司白酒业务向海外市场的开拓，具有较大的想象空

间，同时公司于 DIAGEO 合作开发的新品有望为公司业绩带来新的增长点。公司

前三季度业绩表现强劲，净利润增速高达 80%以上，其中第三季度同比实现扭亏，

白酒主业回升态势明显。预计公司 2011-2013 年 EPS 分别为 0.65 元、0.82 元

和 0.95 元。对应 PE分别为 35X/28X/24X。建议积极关注。 

  （四）建筑建材行业        朱会振 

鸿路钢构：发布股权激励预案，授予激励对象 996 万份股票期权，占总股本

的 7.43%，行权价 35.31 元，分三年行权，每期行权比例分别为 40%、30%、30%，

对应行权条件为，以 2010 年归属于上市公司股东扣除非经常性损益后的净利润

为基数，2012、2013、2014 年归属于上市公司股东净利润增长率分别不低于 60%、

100%、150%，2012、2013、2014 年每年的净资产收益率不低于 11.1%、12.1%、

13.1%. 

    点评：公司主营钢结构，目前产能 36万吨，未来投资看点：1、产能投产在

即，湖北钢结构 10 万吨、重钢结构 8 万吨、轻钢结构 2 万吨、围护产品 120 万

平方米，预计于 2012 年达产；合肥拟投项目包括年产各类智能停车设备 10000

套、年产重钢结构 4万吨、年产 50 万 m2 聚氨酯复合板和年产 5万吨管形钢结构

的生产能力，土地前期工作已完成，预计 9 月挂牌获得后可全面开展投资工作，

也将在 2012 年达产。2、钢结构带来的节能减排效用，在十二五期间会得到大幅
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的提倡，行业面利于公司的发展。但考虑到大的宏观环境的影响，给予中性评级。 

风险提示：宏观经济下滑，面临风险。 

五、金融工程 

（一）股指期货          杨晓天 

23 日，沪深 300 现指跳空高开，早间小幅冲高后在个股全线杀跌拖累下出

现一波快速跳水，随后陷入震荡格局。截至收盘，沪深 300 现指报 2584.02 点，

较上一交易日下跌 25.46 点，跌幅为 0.98%；主力合约 1112 报 2586.4 点，下跌

23.6 点，跌幅 0.9%，比现货指数升水 2.38 点，持仓减仓 1600 手，报 37977 手。

中金所前20位会员 IF1112多空双方周三继续减仓。主力合约 1112多方减仓 606

手，空方减仓 2103 手。周三成交量比周二微减。 

    昨日受美国GDP数据不及预期以及11月汇丰中国PMI初值跌至48等利空消

息影响，股指期指小幅高开后震荡下行。昨日股指跌幅近 1%，但下跌过程中有

明显支撑，新低后买盘强劲，托住股指展开小幅反弹，但尾盘仍继续回落，表明

市场仍处于弱势之中，虽有支撑，但做多力度不足。整体上看汇丰中国 PMI 指数

再次跌破荣枯分界线表明未来经济仍有下滑趋势，考虑到近期国内外局势不太明

朗，且成交量的继续萎缩，显示市场观望气氛浓厚，做多动能不足，因此股指期

指短期仍呈弱势格局。建议投资者保持偏空思路。 

  （二）基金                吕  品 

银监会主席郭树清日前表态，严禁通过发行短期理财产品变相高息揽储。而 

随着银行 1月期理财产品的叫停，资金出现流入货币基金迹象，货币基金成为了

对流动性、安全性要求较高的投资者首选。 

    近期货币基金收益率也相应攀升。数据显示，货币基金收益率屡创新高，近

乎 7成货币基金的年化收益率超过4%，长城货币七日年化收益率已高达7.426%。 

    今年 9月 30 日，银监会紧急下发了 91号文《中国银监会关于进一步加强商

业银 行理财业务风险管理有关问题的通知》，再次强调不得通过发行短期和超

短期、高收益的理财产品变相高息揽储，并重点加强对期限在 1个月以内的理财

产品的信息 披露和合规管理。 

  银行短期理财产品和货币基金一向势均力敌，两者流动性、收益率接近，一
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旦银行暂停短期理财产品的话，那么货币基金将会成为这部分市场上的“寡头”。 

  银监会主席郭树清上任之后再次重申严格监管短期理财产品，市场人士解读

为银监会的 “必杀令”，各家银行已经按令停止该类产品的销售。 

  9 月底、10 月初，银监会叫停了 1月期以下的银行短期理财产品，其实市场

上 不少资金有保本需求、对安全性要求较高，这部分资金将会逐渐回归到货币

市场基金。 
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