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晨会主题晨会主题晨会主题晨会主题

【宏观策略】

■ PMI 首破 50，去库存压力增加

■ 11 月新增信贷可能大幅低于市场预期

■ 欧元区制造业快速萎缩,经济衰退可能超预期

■ 顺风起舞

【行业公司】

■ 东方电热（300217）：投资水电加热器，再造成长空间

【报告回顾】

■ 12 月宏观经济数据点评：PMI 首破 50，去库存压力增加

■ 12 月宏观事件点评：存准率下调开启，但并非全面放松

■ 投资策略简评：存款准备金率下调点评

【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

PMIPMIPMIPMI首破首破首破首破 50505050，去库存压力增加，去库存压力增加，去库存压力增加，去库存压力增加

事件事件事件事件： 最新数据显示，11月中国制造业采购经理指数（PMI）为 49.0%，相比上月回落 1.4个百分点，这是

近 3年来首次破 50%。

点评点评点评点评： 11月 PMI为 49%，近三年来首次跌破 50%的荣枯线，表明制造业活动已出现萎缩。对此，我们认

为未来经济放缓趋势仍将延续，尤其是新出口订单指数继续下行，表明出口还将面临较大回落。而且 11月份 PMI

库存指数亦创出有数据以来的新高，甚至高于 2008年经济大幅下滑时的水平，表明未来还将面临较大去库存压

力。

不过同时，我们认为对该数据也不用过于悲观，一方面，相比 2008年 PMI数据仍好很多，未来经济不会出

现急速下滑，缓慢回落概率较大；另一方面，政策已开始预调微调，存准率下调启动，政策及流动性改善将有利

于防止经济的过快下滑。

11111111月新增信贷可能大幅低于市场预期月新增信贷可能大幅低于市场预期月新增信贷可能大幅低于市场预期月新增信贷可能大幅低于市场预期

事件事件事件事件：据媒体消息，11月新增信贷或仅 5000亿低于市场预期的 6000亿元。

点评点评点评点评：

1、11月新增信贷可能低于预期，主要原因在于银行体系的放贷能力受限于资本充足率、存贷比等监管标准。

仅从上市银行来看，截至三季度末，已经有中行、招行、兴业、民生等四家银行的存贷比超过 75%的红线，总共

有 9家上市银行的存贷比超过 70%；同时，还有招行、兴业、深发展、光大、民生等 4家银行的核心资本充足率

不到 8.5%。

2、12月 1日央行宣布下调 0.5个百分点的存准率，大约释放 4000亿元流动性，将有助于缓解银行体系流动

性状况，增加放贷能力，预计 12月新增贷款将超过 11月。

国际要闻点评国际要闻点评国际要闻点评国际要闻点评

欧元区制造业快速萎缩欧元区制造业快速萎缩欧元区制造业快速萎缩欧元区制造业快速萎缩,,,,经济衰退可能超预期经济衰退可能超预期经济衰退可能超预期经济衰退可能超预期

事件事件事件事件：

欧元区 11月 PMI跌至近两年半来新低。数据显示，欧元区 11月Markit制造业采购经理人指数终值为 46.4，

低于 50的荣衰分界线，触及 2009年 7月以来的最低点。其中，德国 11月制造业 PMI终值从 10月的 49.1降至

47.9，同样以 2009年中期以来的最快速度下滑；法国 11月制造业 PMI终值从 10月的 48.5降至 47.3；意大利 11
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月制造业 PMI意外从上个月的 43.3升至 44.0，但仍连续第四个月出现萎缩.

点评点评点评点评：

数据显示欧元区经济衰退趋势可能正蔓延至德法等核心国家，欧元区经济陷入衰退的时点可能比预期更早，

其原因主要在于久拖不决的债务危机导致财政紧缩、信贷环境以及大幅下滑的市场信心都抑制了私人消费和投资

的增长。当前来看,我们将关注 12月 9日的欧盟峰会上债权国与债务国能否在促进财政统一上取得进展,以缓解目

前紧张形势.

策略观点策略观点策略观点策略观点

顺风起舞顺风起舞顺风起舞顺风起舞

当前市场对于政策转向的认知度较高，普遍认可货币政策取向宽松，以实现保增长。这是存款准备金率下调

与此前定向宽松不一样的市场影响。但是，具体而言，政策出台解决外汇占款外流加快，银行存款规模显著降低

以至于信贷承压是明显的，但是是否是彻底的转为宽松尚不能证伪。毕竟，政策前瞻性的微调以防止经济硬着陆

是肯定的，但是否会重回 2008年的信贷刺激大家莫衷一是。政策短期刺激效应明显，高仓位者理应逢高减仓，

积极的投资者可以借助市场情绪进行短线投资。不过，总体而言，我们建议投资者仍然维持“防御”策略，关注稳

定增长类行业（医药、食品饮料、百货、电力设备、服装等）和低估值防御类行业（高速公路、电力、金融等）。

在熊市，我们对于市场的中长期看法不变，只有成长才能获取超额收益。长期来看，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，2012年继续探底概率较大，初步预计市场波动空间为 2000-3000点；短

期来看，市场将维持箱体震荡，等待下一步宏观数据的验证。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。

行业公司行业公司行业公司行业公司

东方电热（东方电热（东方电热（东方电热（300217300217300217300217））））：投资水电加热器，再造成长空间：投资水电加热器，再造成长空间：投资水电加热器，再造成长空间：投资水电加热器，再造成长空间

公司拟使用部分超募资金共计 8500万元投资年产 600万套新型水加热器生产项目，其中，流动资金投资

859.04万元，建设投资 7640.95万元（其中使用不超过 6510万元参于公开竞拍江苏大港股份有限公司位于镇江

新区机电工业园 A区标准厂房及土地）。

预计项目建设期 9个月，运营期 10年计算。生产期第 1年的生产负荷为设计生产能力的 40%，第 2年的生

产负荷为设计生产能力的 60%，第 3年的生产负荷为设计生产能力的 80%，第 4年起达到设计生产能力的 100%。

公司披露预计正常年营业收入 21000.00万元，可实现年税后利润 1672.15万元。

水电加热器主要应用于：洗衣机，烘干机，热水器，太阳能热水器等领域。因电加热管需要在极度潮湿的环
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境下工作，其在技术要求在民用电加热器中最高。目前国内从事水电加热器生产的主要是外资和合资企业。东方

电热具有工业电加热器的技术积累和民用电加热器的规模化生产经验，其拓展水电加热器领域相对较为容易。水

电加热器行业本身具有一定技术壁垒，附加价值较高，市场容量大等特点，是公司民用电加热器未来重点拓展的

领域，预计明后年公司水电加热器业务将快速增长。

东方电热技术优势明显，有较强的溢价能力，并积极拓展天然气加热器，水电加热器等新应用领域，防御多

晶硅和空调行业性风险，业绩有强势保障。保守预计 2011-2013年完全摊薄 EPS 分别为 1.36元、1.81元、2.27

元，维持“买入”评级。但鉴于公司流通盘较小，股价波动幅度较大，建议谨慎选择买卖时点。

报告回顾报告回顾报告回顾报告回顾

12121212 月宏观经济数据点评：月宏观经济数据点评：月宏观经济数据点评：月宏观经济数据点评：PMIPMIPMIPMI首破首破首破首破 50505050，去库存压力增加，去库存压力增加，去库存压力增加，去库存压力增加

事件事件事件事件：

最新数据显示，2011年 11月份，中国物流与采购联合会发布的中国制造业采购经理指数（PMI）为 49.0%，

相比上月回落 1.4个百分点，这是近 3年来首次破 50%。

点评点评点评点评：

PMI首破 50，经济将继续面临出口下滑及去库存压力。

新订单及新出口订单指数下滑最明显，内外需放缓延续。

产成品库存出现快速上升，甚至高于 2008年同期，未来面临较大去库存压力。

购进价格指数继续回落，但降幅缩小，预计 PPI将继续回落。

PMI指标不乐观，反映了经济仍面临继续放缓，不过同时，我们认为对该数据也不用过于悲观。

11112222 月宏观事件点评：存准率下调开启，但并非全面放松月宏观事件点评：存准率下调开启，但并非全面放松月宏观事件点评：存准率下调开启，但并非全面放松月宏观事件点评：存准率下调开启，但并非全面放松

事件事件事件事件：中国人民银行决定，从 2011年 12月 5日起，下调存款类金融机构人民币存款准备金率 0.5个百分点。

点评点评点评点评：

存准率下调，符合稳健货币下的预调微调，但并非全面放松存准率下调，符合稳健货币下的预调微调，但并非全面放松存准率下调，符合稳健货币下的预调微调，但并非全面放松存准率下调，符合稳健货币下的预调微调，但并非全面放松

首先，此次存准率下调主要为对冲因外汇占款下降、未来公开市场操作到期量少可能导致的资金面过紧，体

现预调微调。

其次，此次存准率下调有利于舒缓银行放贷难的问题。
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再次，货币政策全面放松，将以降息为标志，其前提为经济迅速大幅下滑，同时通胀快速回落至 3%以下并

出现通缩担忧，但是这些条件尚不具备。

至于未来存准率是否继续下调，我们认为将继续视外汇占款等流动性情况而定。考虑到人民币升值幅度减缓

及出口明显回落趋势，外汇占款预计保持低增长，预计存款准备金率仍有下调空间，下一次调整时点可能在 2012

年初的春节前后。而 2012年全年可能有 2-3 次下调空间。

投资策略简评投资策略简评投资策略简评投资策略简评：：：：存款准备金率下调点评存款准备金率下调点评存款准备金率下调点评存款准备金率下调点评

存款准备金率下调：央行不淡定了么？存款准备金率下调：央行不淡定了么？存款准备金率下调：央行不淡定了么？存款准备金率下调：央行不淡定了么？

央行在连续十二次上调存款准备金率之后首次下调存款准备金率，大约释放流动性 4000亿元。我们认为存

款准备金的下调仅仅是维持流动性稳定，并不意味着 2012年货币政策将出现方向性变化，也并不代表着金融危

机以来的“二次”宽松开闸。我们的主要观点如下：

（1）经济结构转型需要稳健的货币政策经济结构转型需要稳健的货币政策经济结构转型需要稳健的货币政策经济结构转型需要稳健的货币政策。我们在 2012年年度策略（《因退而进，重筑繁荣之路》，11月 30

日）中提及，中国经济重回繁荣必备的条件就是“自由的市场”与“稳健的货币”。2009年以来天量信贷投放的后遗

症尚未消除，通胀压力仍在高位，央行就此扭转货币政策的依据不足。

（2）下调对冲短期流动性压力下调对冲短期流动性压力下调对冲短期流动性压力下调对冲短期流动性压力。当前货币市场收益率水平维持在 4%左右，短期流动性压力仍然明显。按照

我们 8月份对于央行对保证金存款补缴准备金的测算（《悲观情绪将再现，静待拐点》，8月 29日），未来 12、1、

2月三个月分别还将上缴 770亿、1000亿、1000亿元，如果考虑到潜在资金外流以及未来央行到期规模减少，

流动性压力还将持续扩大。本次下调存款准备金率只是对冲未来三个月补缴准备金的不利影响。

（3）未来准备金率还有下调的空间未来准备金率还有下调的空间未来准备金率还有下调的空间未来准备金率还有下调的空间。我们在年度策略中对于货币政策的观点为：2012年货币政策将以稳健

为主，货币市场收益率水平将成为观测指标，但与 2011年将其作为上调准备金率的观测目标不同，2012年可能

反而作为下调准备金率的观测目标。去年底周小川提出的“池子论”明年仍然适用，只不过今年的“蓄水池”将成为

明年的“放水池”，但是在这种“收放有度”下，流动性稳定有余，期待大幅度宽松太难。

策略简评：策略简评：策略简评：策略简评：““““掩耳盗铃掩耳盗铃掩耳盗铃掩耳盗铃””””式的游戏，您愿意再玩一次？式的游戏，您愿意再玩一次？式的游戏，您愿意再玩一次？式的游戏，您愿意再玩一次？

政策出台不改变市场大趋势政策出台不改变市场大趋势政策出台不改变市场大趋势政策出台不改变市场大趋势。本次存款准备金率下调仍然在我们的预期之内，具体参见我们年度策略《因退

而进，重筑繁荣之路》。央行此举不改变我们对于 2012年货币政策保持稳健的判断，在负利率水平转正之前，货

币政策方向性的拐点难以出现。因此，央行的措施主要是对冲短期流动性压力，保持流动性的适度宽松，因此对

于 A股市场来说，不会从流动性层面改变市场的大趋势。

政策短期影响有限，反弹是卖出机会政策短期影响有限，反弹是卖出机会政策短期影响有限，反弹是卖出机会政策短期影响有限，反弹是卖出机会。政策出台有望部分缓解投资者对实体经济下滑、房地产调控压力、资

金显著流出等方面的担忧，但是对于市场反弹的支撑较为有限。经过前期 2300点的市场反弹之后，投资者对于

政策方向性转变发的可能性认识更加深刻。因此预计本次措施出台之后，投资者将会更加理性解读政策影响，“掩
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耳盗铃”式的游戏难以继续。如果投资者都期望从别人相信政策反转的情绪中获利，那这个游戏就根本不会开始。

因此我们目前仍然维持“防御”策略，关注稳定增长类行业（医药、食品饮料、百货、电力设备、服装等）和低估

值防御类行业（高速公路、电力、金融等），对于仓位较重的投资者，反弹即是卖出机会。

市场的长期格局未变市场的长期格局未变市场的长期格局未变市场的长期格局未变。政策出台不会改变市场长期格局。就中长期而言，房地产和基建放缓带来的周期性行

业“去杠杆”过程还为完成，通胀仍在高位徘徊，市场长期仍然是探底筑底的过程，维持我们对于 A股 2012年前

低后高的判断，震荡区间约为 2000-2800点，市场反转的时机还未到来。

详细观点请参见国海研究 2012年年度投资策略报告——《因退而进，重筑繁荣之路》。

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-2.43%，上证综指跌-1.50%。 涨幅前 5：瑞贝卡 3.77%、榕基软件 2.01%、软控

股份 1.60%、柳化股份 0.62%、红宝丽 0.38%。

自 2011年 1月 1日来，核心 20累计收益-13.28%，上证综指-16.78%。累计涨幅前 5：累计涨幅前 5：益生

股份 32.41%、北方创业 25.52%、紫鑫药业 16.02%、通产丽星 15.76%、ST新材 13.60%。

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 21日至 2011年 11月 25日）跌 2.84%，上证综指跌 1.50%，超

额收益率为-1.34%，上期涨幅前三的是：碧水源涨 4.29%，红宝丽涨 0.38%，佛山照明跌 1.902%。股票池成立至

今净值为 0.8035，上证综指跌 16.89%，超额收益率为-2.76%。
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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 2011-11-28

600309.SH 烟台万华 2011/5/9 23.81 0.71 0.88 1.20 1.45 33.6 15.1 11.1 9.2 13.29 -5.14% -26.21%

000541.SZ 佛山照明 2011/5/9 13.98 0.27 0.38 0.56 0.78 51.8 29.8 20.2 14.5 11.33 -1.90% -17.42%

300070.SZ 碧水源 2011/8/29 48.80 0.55 1.20 1.90 2.60 89.2 40.2 25.4 18.5 48.18 4.29% -1.27%

601117.SH 中国化学 2011/8/29 8.38 0.34 0.45 0.70 0.85 24.9 15.8 10.1 8.4 7.10 -3.79% -15.27%

002254.SZ 泰和新材 2011/5/9 29.80 0.65 0.71 0.92 1.17 45.6 18.6 14.4 11.3 13.21 -5.10% -31.53%

002165.SZ 红宝丽 2011/6/13 13.98 0.36 0.60 0.96 1.18 38.8 22.2 13.9 11.3 13.30 0.38% -4.86%

000792.SZ 盐湖股份 2011/8/8 53.88 0.70 2.45 3.48 4.55 77.3 16.0 11.3 8.6 39.15 -2.76% -27.34%

002011.SZ 盾安环境 2011/5/9 27.15 0.29 0.45 0.70 0.92 92.7 25.6 16.4 12.5 11.50 -4.17% -14.40%

600416.SH 湘电股份 2011/10/17 11.02 0.36 0.38 0.78 1.12 30.6 24.4 11.9 8.3 9.27 -2.42% -15.88%

002334.SZ 英威腾 2011/5/9 48.19 1.00 1.47 2.21 2.13 48.2 23.5 15.6 16.2 34.50 -9.21% -28.41%

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 21日-11月 28日），光电 10股票池下跌-0.86%，上证综指跌-1.50%。美国对中国太阳能电池板

展开“双反调查”，德国可能自 2012年 7月起将太阳能光伏系统年装机量降至 1GW，海外政策不明朗，国内产能

过剩，行业调整仍在进行，创新技术暗藏结构性机会。光电 10股票池自 11月 21日起降为两成仓位，在一定程

度上抵御了光伏行业波动和宏观经济下行造成的冲击。自 2月 14日成立以来，光电 10股票池累计收益-18.87%，

同期上证综指跌-15.81%，详见光电 10股票池。

本期暂无调仓；整体仓位本期暂无调仓；整体仓位本期暂无调仓；整体仓位本期暂无调仓；整体仓位保持保持保持保持两成。两成。两成。两成。
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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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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
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