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主要海外市场表现 

指数 收盘 前收盘 
涨跌幅

(%) 

恒生指数 18629.17 18378.24 1.36 

道琼斯数 12291.30 12293.95 -0.02 

纳斯达克 2625.20 2618.64 0.25 

标准普尔 1265.43 1265.33 0.01 

日经指数 8440.56 8479.34 -0.46 

金融时报 5512.70 5456.97 1.02 

资料来源：港澳资讯 
 

国内市场表现 

指数 收盘 前收盘 
涨跌幅

(%) 

上证指数 2166.21 2190.11 -1.09 

沪深 300 2305.04 2335.70 -1.31 

深证成指 8711.55 8876.19 -1.85 

资料来源：港澳资讯 
 

大宗商品 

指数 收盘 涨跌幅(%) 

纽约原油 101.34 1.67 

BDI 1738.00 -2.74 

LME 铜 7650.00 0.00 

LME 铝 2016.00 0.00 

COMEX 黄金 1595.50 -0.65 

资料来源：港澳资讯 
 

沪深 300 走势图(近 12 个月) 
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[table_viewdetail] 

晨会视点 

市场点评 

1、大盘弱势震荡，延续探底走势 

事    项： 周二沪深两市大盘再次呈现冲高回落走势。上证综指下跌 23.9 点，跌幅 1.09%，报 2166.21 点，成

交 374 亿；深成指下跌 164.64 点，跌幅 1.85%，报 8711.55 点，成交 401.2 亿。早盘两市平稳开盘，

随后指数缩量震荡走低，投资者观望气氛浓厚。临近中午收盘，以保险、券商为代表的部分金融类

个股出现大幅度拉升，使两市指数跌幅收窄。午后金融股强势未能延续，传媒娱乐板块深度调整，

农业、物联网，酿酒、食品等消费类板块跌幅较大，两市以中阴线报收。 

华创观点： 周二大盘延续震荡下跌走势，盘中虽然有券商、保险、银行板块的护盘，但在文化传媒、农业、电

子支付等中小板、创业板个股的大幅跳水影响下，导致大盘再度下跌，与此同时悲观情绪开始漫延。

消息面，11 月规模以上工业利润同比增 17.9%，增幅继续回落，国企利润增速出现 14.2%的同比下降，

这使得经济硬着陆的担忧加重，是周二大盘走弱主要原因。预计短期内仍将以震荡回调为主。 

资金流向方面：周二主力资金净流出-25.38 亿元，仅券商板块呈现资金净流入，机械、医药、银行

类、有色金属、钢铁板块呈现资金净流出。5日资金净流出-85.85 亿元，5日资金净流出居前的是机

械、酿酒食品、有色金属、化工化纤、医药等板块；5 日资金净流入居前的是电力板块。从 5日资金

流向角度考察，近期大盘资金再次呈现加速出逃迹象。 

技术面，均线方面 10 日线呈加速下压，5 日线在走平后也再度下行，成交量极度萎缩显示大盘积弱

难返，前期提到的小震荡平台虽然形态尚未完成，但再次选择向下突破的概率大增。研判重点依旧

是能否放量收复 5天均线，否则将难言企稳，延续探底走势。 

周投资策略，2011 年我们着重从需求推动力、库存变动、货币因素以及价格因素着手，对市场做出

分析，结果尚可，但需要市场继续检验。短期方面依然处于底部煎熬期，继续关注价格下滑对需求

的作用以及阶段性货币需求下降的意义，关注年初可能出现的阶段性行情契机。行业配置方面短期

继续关注受益价格回落后的要素价格改革品种例如电力、天然气以及铁路等。（寇英哲） 

  

海外市场 

1、美国 12 月消费者信心指数回升 

事    项： 美国经济咨商局发布的 12 月消费者信心报告显示，12 月的消费者信心指数环比增至 64.5 点，超过

11 月的 55.2 点。 

华创观点： 美国经济咨商局发布的 12月消费者信心报告显示，12月的消费者信心指数环比增至 64.5点，超过 11

月的 55.2点。市场平均预期 12月消费者信心指数约为 58.3点。信心指数实现了超预期增长，并上升
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至近 8个月来的最高值。这主要得益于美国消费者对劳动力市场和个人经济状况的看法更为乐观。 

美国虽然依旧面临房地产回落、财政继续紧缩的局面，2012 年工资税减免和失业救济金延期等政策

也面临流产的风险，但可以看到一些经济增长的积极因素开始集聚。一是汽车销售量明显上升，表

明美国消费者的信心在恢复。二是，在大规模裁员和财政紧缩政策实施后，美国的州和地方政府财

政状况明显恢复。但主要风险是，当前美国经济增长依旧缺乏内生性的增长动力，目前需求端的一

些乐观迹象可能依旧来源于，美联储扭曲操作之后，长端利率下降的刺激。（何珮 柴小虎） 

  

 

[table_newsdetail] 

财经要闻 

宏观政策 

1、我国在广东广西试点天然气价格改革  

财经要点： 近日，国家发展改革委发出通知，决定自 2011 年 12月 26 日起，在广东省、广西自治区开展天然气

价格形成机制改革试点。通知指出，我国天然气价格改革的最终目标是放开天然气出厂价格，由市

场竞争形成，政府只对具有自然垄断性质的天然气管道运输价格进行管理。近期，选择在广东、广

西开展改革试点，主要是探索建立反映市场供求和资源稀缺程度的价格动态调整机制，逐步理顺天

然气与可替代能源比价关系，为在全国范围内推进改革积累经验。 

国内市场 

1、工信部表态明年推动宽带提速降价 

财经要点： 2012 年中国将实施一系列措施加快信息化步伐，其中包括推动“宽带中国”战略、实施宽带上网提

速工程、开展 IPv6(指下一代互联网协议)试点、扩大三网融合试点城市等。中国工业和信息化部 26

日在全年工作会上介绍了通信业转型发展思路。部长苗圩说，工信部将推动实施“宽带中国”战略，

争取国家政策和资金支持。 

2、电动汽车充电接口等四项国标发布 明年 3月起实施 

财经要点： 由工信部、国家能源局组织，全国汽标委牵头，汽研中心、电力企业联合会和电器科学研究院共同

起草了《电动汽车传导充电用连接装置第 1 部分：通用要求》、《电动汽车传导充电用连接装置 第 2

部分：交流充电接口》、《电动汽车传导充电用连接装置第 3 部分：直流充电接口》三项国家标准；

由国家能源局、工信部组织，电力企业联合会和汽研中心共同起草了《电动汽车非车载传导式充电

机与电池管理系统之间的通信协议》国家标准。该四项标准已于 2011 年 12 月 22 日以“中华人民共

和国国家标准公告 2011 年第 21 号”批准发布，2012年 3 月 1 日起实施。 

3、四项校车安全国家标准公开征求意见  
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财经要点： 12 月 27 日，工业和信息化部就《校车安全技术条件》、《校车座椅系统及其车辆固定件的强度》、《幼

儿校车安全技术条件》、《幼儿校车座椅系统及其车辆固定件的强度》四项强制性国家标准公开征求

意见。工信部称，标准制定时参考了美国校车和欧洲客车标准。 

 

[table_reportdetail] 
研报回顾 

1、保险Ⅱ：保险公司资产负债匹配管理系列报告三：来自偿付能力的约束 

研报摘要： （1）为什么我国保险公司的偿付能力像坐上了过山车？这一问题的答案不在于业务增长对准备的消

耗，也并非保险行业的特质，而源于认可资产和认可负债采用了不一致的会计制度。 

（2）偿付能力监管的关键在于对资产和负债的合理评估。会计制度是偿付能力监管的重要基础和手

段，偿付能力监管的关键就在于对资产和负债合理评估，进而确定保险公司实际资本额度。因此资

产与负债的评估直接受会计制度的影响。 

（3）我国偿付能力规则主要借鉴的欧盟偿付能力 I，后者对资产、负债准备金的评估是依据监管会

计准则，主要是基于清算或出售假设条件下的评估。而偿付能力 II 对认可资产和认可负债的评估将

采用国际会计准则（IFRS），即以公允价值作为评估基础，风险敏感度更高。 

（4）我国的偿付能力标准中认可资产采用了通用会计准则，而认可负债则采用监管会计准则，影响

如下：1、认可资产波动，而认可负债相对稳定，偿付能力易呈现大起大落；2、保险公司偿付能力

表现出明显的顺周期性，使得保险公司似乎总是缺少资本；3、股市波动对偿付能力的影响随业务规

模呈加速上升。 

（5）假设明年各公司的保费增速为 15%，如果各公司不调整其当前金融资产会计分类，2012 年非持

有到期资产波动率为 0%，简单估算中国人寿、平安寿险、中国太保、新华保险的偿付能力充足率分

别为 232.62%、154.42%、241.37%及 115.29%。如果非持有到期资产价值下降 2%，上述公司的偿付能

力充足率分别下降 9.97%、7.33%、9.56%及 6.41%。按照偿付能力受金融资产价格波动的影响，从小

到大依次排序，为新华保险、平安寿险、中国太保和中国人寿。不考虑平安的可转债融资，中国太

保的偿付能力充足率最优。(牛播坤) 

2、煤炭开采Ⅱ：中转地煤价继续下跌趋近政府限价  

研报摘要： 价格综述： 

（1）国内主要产区煤价稳定，港口煤价跌势延续。 

（2）国际煤价大幅反弹。 

（3）港口库存回落幅度较大，国内海运费有所回升。 

最新观点 

（1）中转地动力煤价格继续下跌，趋近政府限价的上限。中转地动力煤价格继续。秦皇岛 5500 大
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卡发热量煤炭港口价格为 820元/吨，连续第六周下跌。由于发改委规定来年同煤种价格不得高于 800

元/吨，因此，目前的市场煤炭价格很有可能因为市场预期而走出一个下行通道。今年 8月份以来，

发电量月度累计增幅下降，中钢协的统计表明，11 月的国内粗钢产量是年内以来的最低水平，需求

减弱也是煤炭价格下降的另一个主要原因。 

（2）国内外煤炭价格基本持平。国际煤炭价格经过此前小跌之后上周大幅度反弹，澳大利亚动力煤

目前价格为 112.85 美元，考虑运费以及增值税，到广州口岸的价格约为 915 元/吨；目前国内同煤

种到广州口岸的价格为 915 元/吨，按照来年限价，同煤种来年价格为 910 元/吨左右。国内外煤价

相近。同样比较，炼焦煤国内价格也略高于国外来年第一季度的价格。以澳大利亚计算的国外煤炭

价格一直高于国内煤炭价格，何以国内进口数量连续快速上涨。主要的原因是，目前从澳大利亚进

口的主要是炼焦煤，而进口的动力煤主要从越南、马来西亚以及蒙古国，其进口价格低于国内。澳

大利亚价格可看做是风向标。限价之后，国内的进口数量可能略有减少。 

（3）上周煤炭板块走势比较平稳，是大跌之后的平稳。最近一个月，煤炭板块在我们列举的板块指

数中跌幅最大。从煤炭下游需求看，发电量用电量增幅在下降，水泥价格继续下挫，钢铁企业盈利

状况变坏，煤炭价格旺季变淡、未来煤炭价格难以上涨是原因之一。从市场运行看，此前基金巨大

赎回压力导致基金重仓的煤炭股票大跌，这是煤炭股大跌的非行业性也是主要原因。从更宏观的背

景看，欧债危机并未出现稍微的转机，国内通货膨胀压力有所减轻，市场虽然预期政策不会紧缩但

难以放松，尤其，2012 年房地产政策还将紧缩，这将继续压制煤炭的下游行业并连锁到煤炭行业。

煤炭行业以及煤炭价格在今后的一段时间已经没有很大的想象空间。 

（4）估值已然很低，风险不大。由于 2012 年煤炭价格受到限制，已经没有了太大的想象空间；而

比较疲弱的下游需求，煤炭价格也缺乏支撑。需求以及限价两因素，拉低来年煤炭企业的业绩增长

速度。我们普遍调低了煤炭上市公司的业绩。经过近期的大幅度调整，煤炭板块 2012 年估值水平已

经到了 12 倍左右——这一估值水平已经具有比较安全的投资边际。短期我们无法指望大盘走好带动

煤炭板块，但布局 2012 年，我们认为大盘一定有反弹的机会，煤炭板块也会跟随上涨。短期，我们

建议关注业绩稳定增长估值水平较低的煤炭上市公司，强推兰花科创、潞安环能、大有能源、盘江

股份等。(韩振国、高羽) 

3、化工：基础化工数据双周报 

研报摘要： 中长期观点：随着我国扩大内需政策的不断推进，我们看好和下游终端消费紧密关联的塑料包装材

料的发展，尤其是软包装里各种包装膜的市场需求巨大，我们预计未来国内包装行业产值将保持在

10%-15%的发展速度，相关行业公司如康得新、浙江众成等需求将保持快速增长；宏观经济增速回落

的背景下，我们从供需面出发寻找改善空间，如未来几年供不应求的产品或国内上市公司市场份额

将显著提升的子行业，重点关注三驾马车——进口替代、产品更新换代、产能区域性调整或扩张滞
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后。具备上述特点的产品对宏观经济增长疲弱有较强的抵抗力，并有望在现有基础上量价齐升，建

议关注鼎龙股份和华鲁恒升；在出口疲弱，内需经济亟待转型的背景下，我们看好具有产业整合契

机的细分子行业，主要包括“十二五”规划力推整合的农药和民爆行业，以及具有稀缺资源属性的

磷矿石子行业，重点关注久联发展、雅化集团、江南化工、湖北宜化和兴发集团。 

短期观点：近期，橡胶价格下跌，利好轮胎、胶管胶带行业，建议关注弹性较高的宝通带业；国内

化肥淡储逐步启动，市场悲观预期料将有所好转，可关注司尔特等化肥企业。 

(曹令) 

4、化工新材料Ⅱ：化工新材料数据双周报 

研报摘要： "中长期观点：未来三年 MDI 供需面持续好转，行业开工率有望稳步提升，同时苯胺扩产较多价格难

以维持，MDI 价差有望扩大，推荐烟台万华；2010 以来全球 R22 产能大幅关停、制冷剂更新换代及

新型氟化工发展提速，利好三爱富、巨化股份、永太科技；近年来玻纤扩产速度远低于需求增速，

保障房的开工高潮及日本汽车业的恢复将使玻纤需求更为旺盛，预计玻纤仍有提价空间，利好中国

玻纤；在宏观经济增速回落、下游需求疲软的情况下，我们重点关注明年拥有可以进行进口替代、

产品更新换代的新产品的上市公司。进口替代相关公司主要包括煤制乙二醇领域的华鲁恒升、丹化

科技，国内首家对位芳纶产业化企业泰和新材，丁二烯和稀土顺丁橡胶领域的齐翔腾达；产品更新

换代相关公司主要包括彩色聚合碳粉领域的鼎龙股份，可降解塑料龙头金发科技。" 

短期观点：近期油价地位徘徊，利好对石油价格较为敏感的下游新材料企业，如工程塑料行业的金

发科技、普利特以及环氧乙烷精细加工企业奥克股份等。(曹令) 

5、辰州矿业(002155)公司深度研究报告：做强锑业、做大黄金、持续增长 

研报摘要： 投资要点 

(1)锑供给—中国主导全球： 中国在锑资源、锑矿产量、锑品三个环节的全球占比分别达到 50%、80%、

90%以上。近年来，国家通过矿管、安全、环保三大门槛，对锑行业进行整顿，行业进入有序竞争阶

段。由于占有明显的市场份额优势，闪星锑业和辰州矿业两大寡头，实际上掌握着全球锑行业的定

价权。 

(2)锑需求—中国贡献主要增量：全球来看，中国的锑消费结构已经向发达国家靠拢，锑的消费结构

基本稳定。2006 年以来，由于中国汽车和电子产品高速增长，其对阻燃塑料的需求，贡献了的全球

锑消费的主要增量。预计 11-14 年，全球锑需求将处于 6%的平稳增长状态，中国阻燃剂市场仍是未

来行业需求增长的主要驱动力。 

(3)锑价—在供需面支撑下有望维持高位：预计未来几年，由于供给受限，锑价仍可维持高位；但需

求平稳，对锑价大幅上涨会有抑制作用，因此，在目前情况下，锑价维持高位震荡的概率较大。需

要重点关注的是，如果未来冷水江地区环保整治力度加强，则锑价有望再次大幅上涨。 

(4)辰州矿业：锑矿和锑品产量与闪星锑业基本相当，两大龙头实际上掌握着行业定价权。公司精锑
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和氧化锑扩建项目已投入试运行，锑品市场占有率将进一步提升。我们认为，除了依赖外部金锑钨

产品价格，公司自身的增长则主要来自两方面： 

1)通过内部挖潜、外向扩张两条路径，资源储量持续实现净增长，保证长期发展； 

2)业绩内生增长主要来自矿产金的增加，在建项目将自 12 年起陆续贡献产量。 

(5)维持推荐评级：预计公司 11-13 年业绩分别为 1.26、1.52、1.84 元，对应 PE 为 16、13、11倍，

11-13 年复合增速 21%，我们认为，公司 12-13年合理 PE 为 20 倍，长期目标价 31 元，上涨空间 50%。

继续维持推荐评级。(何杰) 



 

 

华创行业公司投资评级体系(基准指数沪深 300) 

公司投资评级说明： 

 强推：预期未来 6个月内超越基准指数20%以上； 

 推荐：预期未来 6个月内超越基准指数10%－20%； 

 中性：预期未来 6个月内相对基准指数变动幅度在 -10%－10%之间； 

 回避：预期未来 6个月内相对基准指数跌幅在10%－20%之间。 

行业投资评级说明： 

 推荐：预期未来3-6个月内该行业指数涨幅超过基准指数5%以上； 

 中性：预期未来3-6个月内该行业指数变动幅度相对基准指数-5%－5%； 

 回避：预期未来3-6个月内该行业指数跌幅超过基准指数5%以上。 
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