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上周交易异动的部分股票

代码 名称 异动类型

异动日

成交额

（万元）

异动日

涨跌幅

（％）

异动日

换手率

（％）

异动日期

３００２６２

巴安水务 涨跌幅偏离值达

７％ ３２７２８．８５ ９．９９ ５５．０５ ２０１２－６－８

３００２０９

天泽信息 换手率达

２０％ １３４８８．７０ ９．９９ ２８．３６ ２０１２－６－８

００２３８１

双箭股份 涨跌幅偏离值达

７％ １８９９８．４７ ８．９７ ２７．３２ ２０１２－６－７

３００２８３

温州宏丰 换手率达

２０％ ９８６５．４２ ５．５７ ２７．２１ ２０１２－６－６

６０３０００

人民网 换手率达

２０％ ６０５２６．３３ ８．３９ ２５．５５ ２０１２－６－５

０００７５０

国海证券 换手率达

２０％ １１８１３５．０１ ６．２８ ２５．５５ ２０１２－６－８

３００３２０

海达股份 换手率达

２０％ ７８９７．６８ －７．０２ ２５．２０ ２０１２－６－４

００２６２４

金磊股份 换手率达

２０％ １１１１７．２１ －９．４６ ２３．７１ ２０１２－６－４

３００２８２

汇冠股份 涨跌幅偏离值达

７％ ５２９７．３３ １０．００ ２３．０３ ２０１２－６－８

３００２７９

和晶科技 换手率达

２０％ ６３１３．０９ ８．６３ ２２．６１ ２０１２－６－８

００２３７８

章源钨业 涨跌幅偏离值达

７％ ５８９３５．１５ １０．０２ ２２．４３ ２０１２－６－６

００２４６０

赣锋锂业 涨跌幅偏离值达

７％ ４２１２４．９６ ９．６７ １９．９９ ２０１２－６－８

３００１０４

乐视网 涨跌幅偏离值达

７％ ５７５０６．８２ １０．００ １５．０１ ２０１２－６－８

００２３３７

赛象科技 涨跌幅偏离值达

７％ ８７５０．１２ －７．７１ １３．４１ ２０１２－６－７

００２３９０

信邦制药 涨跌幅偏离值达

７％ ２１５１０．５９ ７．９９ １３．１９ ２０１２－６－７

３００１１４

中航电测 涨跌幅偏离值达

７％ ６４２０．０４ ５．４２ １２．５６ ２０１２－６－４

００２２３９

金飞达 涨跌幅偏离值达

７％ ２４００９．６１ ９．９８ １０．８２ ２０１２－６－６

３０００８７

荃银高科 涨跌幅偏离值达

７％ ７０８６．０３ ９．９９ １０．４４ ２０１２－６－７

３０００７３

当升科技 涨跌幅偏离值达

７％ １０９４３．６３ ９．９６ １０．３１ ２０１２－６－６

６００７３２

上海新梅 涨跌幅偏离值达

７％ １７３９２．００ ７．９５ １０．０７ ２０１２－６－８

００２２７６

万马电缆 振幅值达

１５％ １７５３４．０３ －６．６５ １０．０２ ２０１２－６－８

６００８９８

三联商社 涨跌幅偏离值达

７％ １２３７６．６４ ８．７５ ９．７８ ２０１２－６－６

３０００８６

康芝药业 涨跌幅偏离值达

７％ ８４３４．８４ ９．９７ ９．３８ ２０１２－６－５

６０１２１８

吉鑫科技 涨跌幅偏离值达

７％ １４１４３．２０ ７．２５ ８．９０ ２０１２－６－４

３０００５２

中青宝 涨跌幅偏离值达

７％ ７４０６．４６ ９．９９ ８．８４ ２０１２－６－８

００２５７５

群兴玩具 涨跌幅偏离值达

７％ ３４５４．１０ ９．４２ ７．５１ ２０１２－６－８

６００５４３

莫高股份 涨跌幅偏离值达

７％ ３２８５５．５５ １０．０２ ７．４６ ２０１２－６－４

００２３３５

科华恒盛 涨跌幅偏离值达

７％ ５３１０．４７ ７．７３ ６．８６ ２０１２－６－７

００２３２９

皇氏乳业 涨跌幅偏离值达

７％ ６２３３．３５ ７．１７ ６．４３ ２０１２－６－８

０００９７５

科学城 涨跌幅偏离值达

７％ ２９４３６．０１ －７．９５ ５．１４ ２０１２－６－５

０００９８８

华工科技 涨跌幅偏离值达

７％ ２６８０３．８０ －１０．０２ ４．４７ ２０１２－６－４

０００６２６

如意集团 涨跌幅偏离值达

７％ １００８０．８０ １０．００ ４．４３ ２０１２－６－５

００２２３１

奥维通信 涨跌幅偏离值达

７％ ５３９９．１８ １０．０５ ４．２９ ２０１２－６－６

０００６７７ ＊ＳＴ

海龙 涨跌幅偏离值达

７％ ８８０７．３９ ５．１０ ４．１３ ２０１２－６－４

６００５５７

康缘药业 涨跌幅偏离值达

７％ １７２６６．３３ ７．４２ ４．１１ ２０１２－６－５

６００４２０

现代制药 涨跌幅偏离值达

７％ １４５４３．７８ １０．０４ ３．９５ ２０１２－６－４

６００１６７

联美控股 涨跌幅偏离值达

７％ ９５７１．２８ －６．９８ ３．９３ ２０１２－６－５

００２３７２

伟星新材 涨跌幅偏离值达

７％ ３５４９．３０ ８．９５ ３．５１ ２０１２－６－５

６０００９６

云天化 涨跌幅偏离值达

７％ ３９６８３．８４ ９．９８ ３．２４ ２０１２－６－６

６００３４３

航天动力 涨跌幅偏离值达

７％ ８１３２．６５ １０．００ ２．６６ ２０１２－６－８

０００９９３

闽东电力 涨跌幅偏离值达

７％ ９３７５．１４ －７．９１ ２．５６ ２０１２－６－８

００１８９６

豫能控股 涨跌幅偏离值达

７％ ５６６７．１９ ９．９６ ２．５０ ２０１２－６－５

６００５７８

京能热电 涨跌幅偏离值达

７％ １４４９１．４９ ７．７１ ２．４７ ２０１２－６－６

０００６８７

保定天鹅 涨跌幅偏离值达

７％ ７９９８．７４ １０．０２ ２．２９ ２０１２－６－５

６００２９２

九龙电力 涨跌幅偏离值达

７％ ４１６８．８８ １０．０１ １．３４ ２０１２－６－７

６００２７７

亿利能源 涨跌幅偏离值达

７％ ７３３３．８６ ７．７８ ０．７９ ２０１２－６－７

６００４７８

科力远 涨跌幅偏离值达

７％ ９９４．６７ ９．９９ ０．１５ ２０１２－６－８

航天动力（

６００３４３

）

偏离值：

＋１０．５１％

成交金额：

８１３２．６５

万元

买入营业部名称 累计买入金额（元）

华泰证券 深圳益田路荣超商务中心

２６２１０３１４．３６

国泰君安 深圳笋岗路

１２５７９４２９．３９

中投证券 深圳宝安区创业一路

１００４５２２２．００

方正证券 天津新华路

４３６８９９０．１２

中投证券 顺德大良

３９３４２３８．００

卖出营业部名称 累计卖出金额（元）

中航证券 泉州田安路

３７８２０２１．７９

财富证券 北京中关村东路

２８５３０００．００

国联证券 宜兴人民南路

２６８０３７０．００

银河证券 上海宜川路

２６１５４７０．００

东莞证券 东莞桥头

１１４６６００．００

科力远（

６００４７８

）

累计偏离值：

＋２１．２０％

累计成交金额：

１４１６．７２

万元

买入营业部名称 累计买入金额（元）

中信证券 杭州文三路

７３４２５３８．５５

宏源证券 上海康定路

４２２０５１１．７２

中信证券 杭州曙光路

１５２２６８４．００

上海证券 莘庄

９９８３１６．００

中原证券 濮阳中原路

５５４６２．００

卖出营业部名称 累计卖出金额（元）

平安证券 北京东花市北里

４１９９９８６．００

长江证券 武汉武珞路

１３２８５６７．００

招商证券 深圳益田路免税商务大厦

３０２５２０．００

中信证券 杭州定安路

２８４２０８．００

国信证券 杭州体育场路

２３３７８４．００

＊ＳＴ

金泰（

６００３８５

）

累计偏离值：

＋１６．２４％

成交金额：

１４１０．７１

万元

买入营业部名称 累计买入金额（元）

江海证券 哈尔滨友谊路

１８９８９５２．００

中信建投 南昌抚河中路

７０４３１８．００

和兴证券 经纪峨眉山绥山路

５７０１２２．００

中信万通 济南山大路

５０２２００．００

中信建投 长沙市蔡锷中路

４２２０００．００

卖出营业部名称 累计卖出金额（元）

国泰君安 上海打浦路

２２４７２２５．９６

西部证券 西安未央路第一

６５４５９７．９６

光大证券 长沙芙蓉中路营业部

３８８７１０．００

南京证券 扬中江洲南路

３２４９４０．００

招商证券 上海翔殷路

２５３２００．００

万马电缆（

００２２７６

）

振幅：

２０．８８％

成交金额：

１７５３４

万元

买入金额最大的前

５

名 买入金额（元） 卖出金额（元）

华泰证券 武汉武珞路

３１５２７４９．０７ ３１５９７０９．２０

中信证券 临安钱王街

３０１９５３９．１０ １４２７３９０．８０

国信证券 深圳泰然九路

２２６０６５７．５２ ２００２２３．６０

诚浩证券 沈阳启工街

２１３９１３８．００ ０．００

国泰君安 上海江苏路

１９８２７９５．８４ １３２７４００．００

卖出金额最大的前

５

名 买入金额（元） 卖出金额（元）

东方证券 上海肇嘉浜路

２３３５７０．００ １７６８８７５１．７６

中信证券 上海东方路

２００４０．００ ７３１９０８１．９５

华鑫证券 上海松江

５８３４６１．００ ６４１５８１２．２４

上海证券 乐都路

１３１０３８．００ ５１１７００４．４０

银河证券 上海浦东南路

８６３０７．００ ３８９５４５６．５５

巴安水务（

３００２６２

）

累计偏离值：

＋２０．２１％

成交金额：

６１３０１

万元

买入金额最大的前

５

名 买入金额（元） 卖出金额（元）

中金公司 上海淮海中路

１１８１６６９６．０４ １２２６１０６８．７８

方正证券 台州解放路

９０５８１５５．００ ９３７０６５４．２０

中信证券 金华中山路

８６１５７９７．５０ １５２８４０２．００

方正证券 杭州延安路

７１７１６９５．５６ ５７０７４５７．５０

招商证券 深圳益田路免税商务大厦

６０２７９９５．００ ６８２４３０７．４２

卖出金额最大的前

５

名 买入金额（元） 卖出金额（元）

国际金融 上海淮海中路

１１８１６６９６．０４ １２２６１０６８．７８

国元证券 上海虹桥路

０．００ ９４０７３１９．５０

方正证券 台州解放路

９０５８１５５．００ ９３７０６５４．２０

五矿证券 深圳金田路

２６２６６１７．１４ ８４７７５３２．７８

招商证券 深圳益田路免税商务大厦

６０２７９９５．００ ６８２４３０７．４２

天泽信息（

３００２０９

）

累计偏离值：

＋２０．２１％

成交金额：

１９０２０

万元

买入金额最大的前

５

名 买入金额（元） 卖出金额（元）

申银万国 上海陆家嘴环路

８０６５２００．００ ０．００

华泰证券 深圳益田路荣超商务中心

４２５６１４４．００ ３９６５０１８．９５

机构专用

３３５１６４１．６６ ０．００

日信证券 北京新街口北大街

２５５３９４４．５０ ０．００

华泰证券 北京中关村南大街

２３４４７２９．９５ ０．００

卖出金额最大的前

５

名 买入金额（元） 卖出金额（元）

中信证券 绍兴万商路

５２２８１２．７２ ９７６４６０９．５７

机构专用

０．００ ６６３３１９４．５８

华泰证券 深圳益田路荣超商务中心

４２５６１４４．００ ３９６５０１８．９５

华泰证券 无锡解放西路

１０４２１０．００ ３７４７０２３．００

中信建投 武汉中北路

２２７０４７３．８１ ２３８０８６１．９０

申万风格指数上周表现 3个月SHIBOR走势

申万一级行业指数上周表现 珠三角6个月票据直贴利率

资金利率下行开启结构性行情

□

本报记者 龙跃

尽管经济增长将继续低迷而

政策对冲力度或将有限， 但当大

盘跌破

2300

点关口后， 盲目强调

“撤退”并不可取，而消极的等待

系统性机会可能也会真的陷入长

时间的“等待”。 在资金利率下行

趋势进一步强化、 系统性下跌概

率很小的背景下， 那些业绩稳定

增长、 估值合理甚至偏低的股票

将为投资者带来丰富的结构性机

会。或者说，大盘或经济可能会是

“

L

”型，但结构性行情正在启动。

消费类股票表现抗跌

在海外股市一度大幅波动，

而国内逆周期政策逐渐降温的情

况下， 上周沪深股市整体表现低

迷。 上周四晚间央行宣布双向降

息，但周五市场仅仅是小幅高开，

此后再度向下滑落。 截至上周五

收盘， 沪综指全周下跌

3.88%

，跌

破

2300

点整数关口。

从行业角度看， 上周

23

只申

万一级行业指数全部出现下跌。

其中，采掘、轻工制造、机械设备

跌幅居前，分别下跌

7.10%

、

5.44%

以及

5.41%

。公用事业、医药生物、

食品饮料跌幅较小， 分别下跌

0.42%

、

1.67%

以及

2.59%

。 分析人

士指出， 采掘和机械设备板块下

跌， 对应着宏观经济不景气的现

实， 而轻工制造跌幅居前则对应

着市场对出口下滑的预期。 与之

对比，消费类股票明显抗跌，在上

周跌幅最小的前五大行业中，除

房地产外， 其余行业均有明显的

消费或公共领域属性。

从风格角度看， 尽管弱势中

高市净率、微利股指数表现活跃，

但整体而言，大盘股、绩优股的表

现仍然要好于中小盘股以及亏损

股。值得注意的是，大盘绩优股的

相对优势还是在银行股受实质非

对称降息影响下实现的。

资金利率继续下行

上周四晚间， 央行宣布自上

周五开始一年期存贷款基准利率

各下调

25

个基点。 对于央行本次

降息，市场观点不一。乐观者认为

政策正式开始踏上保增长路径，

股市未来向好； 而悲观者则认为

降息不能改变经济下滑轨迹，建

议趁机减仓。

客观地说， 经济因为一次降

息就改变下行轨迹的说法类似于

天方夜谭， 而本次降息会否意味

着政策“组合拳”即将开打也不得

而知， 但资金层面明显受益却是

不容否认的事实。

统计显示，截至上周五，代表

银行间资金中期宽裕程度的

3

个

月

SHIBOR

报

4.1163%

， 较前一交

易日的

4.1701%

大幅下行，进一步

强化了自今年

2

月份开始的银行

间资金宽松格局。与此同时，珠三

角

6

个月票据直贴利率上周五报

3.90%

，今年以来持续从“破

8

”至

“破

5

”，再至上周末“破

4

”。

尽管资金利率下行的很大

一部分原因在于实体经济的需

求不振，但对股市来说，它无疑

还是正面的。 毕竟广义资金利率

的持续下行将提升股市相对于

债市、理财产品等其他大类资产

的吸引力，进而能够提升股票的

估值水平。

结构性行情值得期待

对于未来股市走势， 在经历

降息之后， 短期市场可能会再度

陷入相对乏味的阶段。 但考虑到

资金利率持续下行对股市的支撑

作用， 分析人士认为左侧买入的

机会已逐渐到来。

不能否认的是， 在政策空间

相对于

2009

年小许多的情况下，

未来一段时间经济增速或将呈

“

L

”型状态，这对周期股占比例较

高的

A

股会形成明显压制。但只要

经济不出现大幅下滑， 也一定会

有一大批公司仍能实现业绩的稳

定较快增长， 这些公司股票会在

业绩和估值的双双提升中开启慢

慢牛走势。在央行本次降息后，经

济的硬着陆风险进一步大幅下

降， 估值合理的稳健成长类股票

也由此可望开启中期向上趋势。

在具体个股选择方面，本周

在市场低迷过程中，消费类股票

的明显强势为投资者提供了很

好的借鉴意义。 历史经验显示，

在指数见底前一年，很多消费类

股票都已经开始了上升趋势。 比

如，

2004

年

4

月至

2005

年

6

月大盘

正处在持续下跌过程中，但其间

却有

6

只股票涨幅超过

60%

，而这

6

只股票中有

4

只就属于典型的

消费类股票， 包括贵州茅台、苏

宁电器、张裕

A

以及云南白药。 在

大盘见底后的

1

年里，上述

4

只股

票继续实现了

100%-500%

不等

的涨幅。

万邦达（

300055

）

专注环保主业

近期公司公告称， 公司中标

为中煤陕西榆林能源化工有限公

司甲醇醋酸系列深加工及综合利

用项目一期工程污水、 回用水及

脱盐水装置

EPC

总承包商， 中标

金额

5.13

亿元。

公司作为一家专注于煤化

工、 石油化工水处理的工程项目

承包商和托管运营商， 下游客户

一直以来高度依赖于神华、 中石

油两大能源化工巨头 （合计约占

公司营收

90%

）。 此次

5.13

亿元大

额中标 （相当于公司

2011

年

3.49

亿元营收规模的

147%

，业绩确认

集中于

2012-2014

年）中煤陕西部

分水处理总承包项目， 表明公司

在改善大客户结构方面取得了积

极的进展， 并将缓解因客户高度

集中、 合同执行易受下游客户单

个大项目进度影响， 利于提高公

司业绩的成长性。

我国富煤少油缺气的资源现

状，决定了煤制天然气、煤制液体

燃料和化工品、先进煤气化等先进

煤转化技术与项目仍是值得部署

与投建。国都证券预计随着煤化工

技术工艺的成熟及评估可行后，未

来几年我国大企业重点煤化工项

目有望迎来开工投建集中释放期，

公司有望中标屡获水处理总承包

项目。按照水处理系统投资占煤化

工业工程总投资额

5%

测算， 未来

几年我国煤化工水处理系统工程

总投资预计达

200

亿元以上。 公司

作为该领域的龙头之一，煤化工水

处理系统工程总承包业务有望成

为公司成长强劲动力。

公司利用超募资金投资了吉

林固废处理、盐城污水处理设备制

造和技术研发基地两个项目，以拓

展延伸公司废物处理领域及提高

公司在工业水处理系统的非标设

备自我配套能力。 以上两个项目全

部投产后，国都证券预计年贡献营

收、 净利润有望分别达

3.21

亿元、

0.37

亿元。公司目前已布局“工业水

处理

+

固废处理

+

烟气脱硝”三大领

域，拟通过业务领域及业务链的完

善来做大做强环保主业。 国都证券

预计公司

2012-2014

年营收分别为

6.20

亿元、

9.09

亿元、

12.28

亿元，有

望实现

EPS

为

0.57

元、

0.86

元、

1.21

元， 对应

PE

分别为

43

倍、

29

倍、

20

倍，给予公司“推荐

_A

”评级。

克明面业（

002661

）

关注品牌力提升

公司是专注中高端挂面市场

的龙头企业，在行业集中度逐渐提

升。 目前来看，近几年公司的发展

以跑马圈地式的水平扩张为主，即

通过开拓新市场消化新增产能，逐

步提高市场占有率。 同时，公司的

长期发展需要继续加强品牌投入，

明确品牌定位、增强品牌黏性和忠

诚度，品牌力的提升将有助于公司

成为真正的品牌快消品。

海通证券预计公司未来几年

收入增速在

20%

左右， 增长空间

主要来自行业集中和全国市场的

水平扩张， 募投新增产能将满足

未来

2-3

年来自新增市场的需求。

海通证券预计公司

2012-2014

年

EPS

为

1.17

元、

1.43

元和

1.75

元，给

予公司

2013

年

22

倍估值， 维持公

司“增持”评级。

华鲁恒升（

600426

）

三大业务齐头并进

公司核心竞争力来自先进的

煤气化平台， 以此拉开了与行业

内企业的成本差距。 大力发展的

醋酸以及下游衍生品， 对公司增

强抗风险能力有积极作用。 公司

在化工行业内属于稳健成长型企

业， 但目前各项业务的盈利能力

均处于低点，未来将有可能上升。

公司目前主营三项业务， 分别是

尿素业务、

DMF/

三甲胺业务、醋

酸业务。 尿素和

DMF

是公司传统

业务， 醋酸是公司近年来大力发

展的业务。 公司核心竞争力在于

先进的煤气化技术， 低廉的合成

气对下游产品及其衍生物的成本

有较显著的降低作用。 从公司产

业链来看， 已经形成了以煤气化

为平台，尿素、

DMF

、醋酸三主营

产品为主， 其他下游衍生化工品

为辅的格局。 目前亮点在于尿素

市场景气度较高，今年

4

月份以来

尿素价格最高上涨至

2500

元

/

吨。

华泰证券认为下半年尿素价

格将逐渐回落。 但由于目前尿素

行业平均成本已经达到

1900

元

/

吨，尿素价格具有成本支撑。公司

60

万吨醋酸项目进入试生产阶

段。 年底公司醋酸总产能将达到

95

万吨的规模。 醋酸行业目前面

临的最大问题在于价格低迷，近

年来维持在

3000

元

/

吨水平。 华泰

证券预计下半年将会有所好转，

预计

2012

年

-2014

年公司每股收

益分别为

0.54

元 、

0.59

元和

0.81

元， 对应目前股价的市盈率分别

为

15.0

倍、

13.8

倍和

10.0

倍， 给予

公司“推荐”评级。

红太阳（

000525

）

盈利能力有望回升

全球主要吡啶生产商凡特鲁

斯、 吉友联相继提高吡啶产品的

售价。 自

2012

年

6

月

1

日起，凡特鲁

斯港口提货价报价上调

500

元

/

吨

至

27000

元

/

吨，吉友联提货价上调

7%-10%

至

29960-30800

元

/

吨。 随

着近几年中国、 印度等国吡啶新

增产能的释放及农药行业持续低

迷，吡啶价格持续下跌，由

2006

年

的

7

万元

/

吨左右跌至

2.5

万元

/

吨，

降幅超过

60%

，并一直低位运行。

公司重组完成后， 吡啶产能

已达到

6.2

万吨。 目前由于下游农

药终端产品需求提升， 公司吡啶

装置保持满负荷生产， 但公司吡

啶产品约

80%

自用， 生产下游百

草枯、敌草快等终端农药产品，仅

20%

对外销售， 因此上调吡啶销

售价格对公司业绩影响不大。 但

如果下游需求持续回暖， 成本可

以顺利传导至产品链下端农药产

品，则公司盈利能力提升明显。

民族证券指出， 公司产业链

不断完善， 随着下游以吡啶为原

料生产氟啶脲、 吡蚜酮项目的逐

步建成， 公司成本优势将得到持

续增强， 预计公司

2012-2014

年

EPS

为

0.43

元、

0.72

元、

0.90

元，近

期由于原油价格大幅下跌， 化学

合成法生产吡啶的原材料甲醛、

乙醛、氨价格都出现回落，公司产

品成本压力得到缓解， 维持公司

“增持”评级。

降息背景下非银行金融股后市向好

□

海通证券

央行

6

月

7

日晚宣布降息，伴

随政策放松市场流动性有望改

善，预计大盘存在反弹动力。高弹

性的券商、 保险板块有望跑赢大

盘， 稳健增长的信托则可期待绝

对收益。券商股作为高弹性品种，

反弹背景下预计仍将继续跑赢大

势。 今年以来伴随券商创新持续

推动， 行业处于长期放杠杆过程

中，利润有望持续提升。

保险行业估值处于历史底

部，下半年行业基本面趋势向上。

降息背景下保单分红相对吸引力

上升，保费销售端受益。信托在流

动性放松背景下行业短期增速或

将放缓， 但是行业长期增长仍看

好。就券商行业而言，降息释放流

动性、推动经济复苏，有助于市场

活跃度与指数的双重提升， 券商

经纪、 自营等传统业务均将显著

收益，而融资融券、资产管理等创

新业务规模亦有望快速增长。 目

前行业处于持续创新的大背景

下， 我们看好券商股业绩与估值

的双重提升，推荐中信证券、招商

证券、光大证券，可关注部分中小

券商的交易性机会：长江证券、方

正证券、西南证券。

保险行业方面， 相对银行存

款及理财产品， 保险产品收益率

吸引力不足是近年来制约行业保

费发展的重要因素。伴随降息，保

险产品分红率相对吸引力则将上

升，保单销售将会受益。考虑到下

半年保费同比基数较低， 预计下

半年行业保费同比数据将逐步回

暖。维持对板块积极态度，看好市

场的背景下保险板块有望跑赢大

盘，推荐平安、太保、新华保险。就

信托行业来看， 流动性放松背景

下， 一方面市场对今年房地产信

托到期给付风险的担忧将会进一

步下降； 另一方面市场资金面放

松或将影响信托行业短期收益率

和规模增速。 对信托行业长期增

长仍然看好，推荐中信信托。

降息有助于市场活跃度及指

数的双重提升， 在这一背景下，不

仅传统业务量将获显著增长，融资

融券、资管等创新业务也将加速成

长。 同时行业创新步伐仍在继续，

预计

3

季度将有资管、新三板、衍生

品等多项政策获得落实，为行业上

涨提供持续催化剂。 传统、创新业

务均将受益。近两年受流动性紧缩

影响，市场成交持续低迷，今年以

来日均成交仅

1580

亿元，为

4

年来

最低。 随着降息通道的开启，市场

活跃度有望随之提升。同时伴随市

场反弹，券商本已步入谷底的传统

业务将显著回暖。在较好的市场环

境下，融资融券、资产管理等新型

业务也将加速增长。 需要指出的

是，尽管降息会带动融资融券利率

由目前的

9.1%

下滑至

8.85%

，但这

一下降幅度相对于目前融资融券

的增长势头已微不足道。

资产管理、新三板、衍生品等

创新政策将在

3

季度集中落实。资

产管理有望成为融资融券后券商

最大的创新动力， 在新办法推出

后， 券商资管无论在投资范围还

是产品品种上均将获得大幅度的

突破。预计新三板扩容将在

6-7

月

落实， 而

3

季度包括国债期货、原

油期货、 股指期权等多项衍生品

均有较强推出预期。 创新政策的

密集出台将为后续券商股上涨提

供持续动力。首选创新受益度高，

估值优势明显的大券商。 在本轮

创新的过程中， 大券商无疑受益

最直接。估值方面，目前中信证券

静态

PB

仅

1.6

倍，而招商、光大

PB

也处于

2

倍左右的安全区域，均有

较大的上涨空间。中小券商方面，

我们建议关注具备一定业绩弹性

且估值相对合理的品种， 包括长

江证券、方正证券、西南证券。

相对银行存款及理财产品，

保险产品收益率吸引力不足是近

年来制约行业保费发展的重要因

素。伴随降息，保险产品分红率相

对吸引力则将上升， 保单销售将

会受益。 考虑到下半年保费同比

基数较低， 预计下半年行业保费

同比数据将逐步回暖。估值、业绩

双底部， 股价安全边际高。 行业

2011

年经历历史上最艰难的时

刻，投资、保费双双受损，在此背

景下行业

2011

年年报以及

2012

年

1

季报均表现疲弱， 行业业绩触

底。 同时， 保险行业目前估值

2012PEV

仅

1.43

倍，

2012VNBX

仅

6.19

倍，接近历史底部区域，估值

已经充分隐含了市场对保险业未

来的悲观预期。

展望未来， 保险业基本面整

体趋势向上。 一方面，投资回暖引

领净资产高速反弹。 另一方面，下

半年保费基于基数原因同比增速

有望逐步恢复，而降息背景下保险

产品分红率相对吸引力上升也将

成为保费回暖的重要因素。养老金

递延税有望成为下半年催化因素。

预计在近

2

年平淡之后， 上海养老

金递延税工作有望在今年重新启

动， 中性预测向全国推广

5

年后将

对行业资产规模增幅

20%

以上。

■

评级简报 Report

珠三角6个月票据直贴利率

资金利率下行开启结构性行情

□

本报记者 龙跃

尽管经济增长将继续低迷而

政策对冲力度或将有限， 但当大

盘跌破

2300

点关口后， 盲目强调

“撤退”并不可取，而消极的等待

系统性机会可能也会真的陷入长

时间的“等待”。 在资金利率下行

趋势进一步强化、 系统性下跌概

率很小的背景下， 那些业绩稳定

增长、 估值合理甚至偏低的股票

将为投资者带来丰富的结构性机

会。或者说，大盘或经济可能会是

“

L

”型，但结构性行情正在启动。

消费类股票表现抗跌

在海外股市一度大幅波动，

而国内逆周期政策逐渐降温的情

况下， 上周沪深股市整体表现低

迷。 上周四晚间央行宣布双向降

息，但周五市场仅仅是小幅高开，

此后再度向下滑落。 截至上周五

收盘， 沪综指全周下跌

3.88%

，跌

破

2300

点整数关口。

从行业角度看， 上周

23

只申

万一级行业指数全部出现下跌。

其中，采掘、轻工制造、机械设备

跌幅居前，分别下跌

7.10%

、

5.44%

以及

5.41%

。公用事业、医药生物、

食品饮料跌幅较小， 分别下跌

0.42%

、

1.67%

以及

2.59%

。 分析人

士指出， 采掘和机械设备板块下

跌， 对应着宏观经济不景气的现

实， 而轻工制造跌幅居前则对应

着市场对出口下滑的预期。 与之

对比，消费类股票明显抗跌，在上

周跌幅最小的前五大行业中，除

房地产外， 其余行业均有明显的

消费或公共领域属性。

从风格角度看， 尽管弱势中

高市净率、微利股指数表现活跃，

但整体而言，大盘股、绩优股的表

现仍然要好于中小盘股以及亏损

股。值得注意的是，大盘绩优股的

相对优势还是在银行股受实质非

对称降息影响下实现的。

资金利率继续下行

上周四晚间， 央行宣布自上

周五开始一年期存贷款基准利率

各下调

25

个基点。 对于央行本次

降息，市场观点不一。乐观者认为

政策正式开始踏上保增长路径，

股市未来向好； 而悲观者则认为

降息不能改变经济下滑轨迹，建

议趁机减仓。

客观地说， 经济因为一次降

息就改变下行轨迹的说法类似于

天方夜谭， 而本次降息会否意味

着政策“组合拳”即将开打也不得

而知， 但资金层面明显受益却是

不容否认的事实。

统计显示，截至上周五，代表

银行间资金中期宽裕程度的

3

个

月

SHIBOR

报

4.1163%

， 较前一交

易日的

4.1701%

大幅下行，进一步

强化了自今年

2

月份开始的银行

间资金宽松格局。与此同时，珠三

角

6

个月票据直贴利率上周五报

3.90%

，今年以来持续从“破

8

”至

“破

5

”，再至上周末“破

4

”。

尽管资金利率下行的很大

一部分原因在于实体经济的需

求不振，但对股市来说，它无疑

还是正面的。 毕竟广义资金利率

的持续下行将提升股市相对于

债市、理财产品等其他大类资产

的吸引力，进而能够提升股票的

估值水平。

结构性行情值得期待

对于未来股市走势， 在经历

降息之后， 短期市场可能会再度

陷入相对乏味的阶段。 但考虑到

资金利率持续下行对股市的支撑

作用， 分析人士认为左侧买入的

机会已逐渐到来。

不能否认的是， 在政策空间

相对于

2009

年小许多的情况下，

未来一段时间经济增速或将呈

“

L

”型状态，这对周期股占比例较

高的

A

股会形成明显压制。但只要

经济不出现大幅下滑， 也一定会

有一大批公司仍能实现业绩的稳

定较快增长， 这些公司股票会在

业绩和估值的双双提升中开启慢

慢牛走势。在央行本次降息后，经

济的硬着陆风险进一步大幅下

降， 估值合理的稳健成长类股票

也由此可望开启中期向上趋势。

在具体个股选择方面，本周

在市场低迷过程中，消费类股票

的明显强势为投资者提供了很

好的借鉴意义。 历史经验显示，

在指数见底前一年，很多消费类

股票都已经开始了上升趋势。 比

如，

2004

年

4

月至

2005

年

6

月大盘

正处在持续下跌过程中，但其间

却有

6

只股票涨幅超过

60%

，而这

6

只股票中有

4

只就属于典型的

消费类股票， 包括贵州茅台、苏

宁电器、张裕

A

以及云南白药。 在

大盘见底后的

1

年里，上述

4

只股

票继续实现了

100%-500%

不等

的涨幅。

降息背景下非银行金融股后市向好

□

海通证券

央行

6

月

7

日晚宣布降息，伴

随政策放松市场流动性有望改

善，预计大盘存在反弹动力。高弹

性的券商、 保险板块有望跑赢大

盘， 稳健增长的信托则可期待绝

对收益。券商股作为高弹性品种，

反弹背景下预计仍将继续跑赢大

势。 今年以来伴随券商创新持续

推动， 行业处于长期放杠杆过程

中，利润有望持续提升。

保险行业估值处于历史底

部，下半年行业基本面趋势向上。

降息背景下保单分红相对吸引力

上升，保费销售端受益。信托在流

动性放松背景下行业短期增速或

将放缓， 但是行业长期增长仍看

好。就券商行业而言，降息释放流

动性、推动经济复苏，有助于市场

活跃度与指数的双重提升， 券商

经纪、 自营等传统业务均将显著

收益，而融资融券、资产管理等创

新业务规模亦有望快速增长。 目

前行业处于持续创新的大背景

下， 我们看好券商股业绩与估值

的双重提升，推荐中信证券、招商

证券、光大证券，可关注部分中小

券商的交易性机会：长江证券、方

正证券、西南证券。

保险行业方面， 相对银行存

款及理财产品， 保险产品收益率

吸引力不足是近年来制约行业保

费发展的重要因素。伴随降息，保

险产品分红率相对吸引力则将上

升，保单销售将会受益。考虑到下

半年保费同比基数较低， 预计下

半年行业保费同比数据将逐步回

暖。维持对板块积极态度，看好市

场的背景下保险板块有望跑赢大

盘，推荐平安、太保、新华保险。就

信托行业来看， 流动性放松背景

下， 一方面市场对今年房地产信

托到期给付风险的担忧将会进一

步下降； 另一方面市场资金面放

松或将影响信托行业短期收益率

和规模增速。 对信托行业长期增

长仍然看好，推荐中信信托。

降息有助于市场活跃度及指

数的双重提升， 在这一背景下，不

仅传统业务量将获显著增长，融资

融券、资管等创新业务也将加速成

长。 同时行业创新步伐仍在继续，

预计

3

季度将有资管、新三板、衍生

品等多项政策获得落实，为行业上

涨提供持续催化剂。 传统、创新业

务均将受益。近两年受流动性紧缩

影响，市场成交持续低迷，今年以

来日均成交仅

1580

亿元，为

4

年来

最低。 随着降息通道的开启，市场

活跃度有望随之提升。同时伴随市

场反弹，券商本已步入谷底的传统

业务将显著回暖。在较好的市场环

境下，融资融券、资产管理等新型

业务也将加速增长。 需要指出的

是，尽管降息会带动融资融券利率

由目前的

9.1%

下滑至

8.85%

，但这

一下降幅度相对于目前融资融券

的增长势头已微不足道。

资产管理、新三板、衍生品等

创新政策将在

3

季度集中落实。资

产管理有望成为融资融券后券商

最大的创新动力， 在新办法推出

后， 券商资管无论在投资范围还

是产品品种上均将获得大幅度的

突破。预计新三板扩容将在

6-7

月

落实， 而

3

季度包括国债期货、原

油期货、 股指期权等多项衍生品

均有较强推出预期。 创新政策的

密集出台将为后续券商股上涨提

供持续动力。首选创新受益度高，

估值优势明显的大券商。 在本轮

创新的过程中， 大券商无疑受益

最直接。估值方面，目前中信证券

静态

PB

仅

1.6

倍，而招商、光大

PB

也处于

2

倍左右的安全区域，均有

较大的上涨空间。中小券商方面，

我们建议关注具备一定业绩弹性

且估值相对合理的品种， 包括长

江证券、方正证券、西南证券。

相对银行存款及理财产品，

保险产品收益率吸引力不足是近

年来制约行业保费发展的重要因

素。伴随降息，保险产品分红率相

对吸引力则将上升， 保单销售将

会受益。 考虑到下半年保费同比

基数较低， 预计下半年行业保费

同比数据将逐步回暖。估值、业绩

双底部， 股价安全边际高。 行业

2011

年经历历史上最艰难的时

刻，投资、保费双双受损，在此背

景下行业

2011

年年报以及

2012

年

1

季报均表现疲弱， 行业业绩触

底。 同时， 保险行业目前估值

2012PEV

仅

1.43

倍，

2012VNBX

仅

6.19

倍，接近历史底部区域，估值

已经充分隐含了市场对保险业未

来的悲观预期。

展望未来， 保险业基本面整

体趋势向上。 一方面，投资回暖引

领净资产高速反弹。 另一方面，下

半年保费基于基数原因同比增速

有望逐步恢复，而降息背景下保险

产品分红率相对吸引力上升也将

成为保费回暖的重要因素。养老金

递延税有望成为下半年催化因素。

预计在近

2

年平淡之后， 上海养老

金递延税工作有望在今年重新启

动， 中性预测向全国推广

5

年后将

对行业资产规模增幅

20%

以上。

申万一级行业指数上周表现

资金利率下行开启结构性行情

□

本报记者 龙跃

尽管经济增长将继续低迷而

政策对冲力度或将有限， 但当大

盘跌破

2300

点关口后， 盲目强调

“撤退”并不可取，而消极的等待

系统性机会可能也会真的陷入长

时间的“等待”。 在资金利率下行

趋势进一步强化、 系统性下跌概

率很小的背景下， 那些业绩稳定

增长、 估值合理甚至偏低的股票

将为投资者带来丰富的结构性机

会。或者说，大盘或经济可能会是

“

L

”型，但结构性行情正在启动。

消费类股票表现抗跌

在海外股市一度大幅波动，

而国内逆周期政策逐渐降温的情

况下， 上周沪深股市整体表现低

迷。 上周四晚间央行宣布双向降

息，但周五市场仅仅是小幅高开，

此后再度向下滑落。 截至上周五

收盘， 沪综指全周下跌

3.88%

，跌

破

2300

点整数关口。

从行业角度看， 上周

23

只申

万一级行业指数全部出现下跌。

其中，采掘、轻工制造、机械设备

跌幅居前，分别下跌

7.10%

、

5.44%

以及

5.41%

。公用事业、医药生物、

食品饮料跌幅较小， 分别下跌

0.42%

、

1.67%

以及

2.59%

。 分析人

士指出， 采掘和机械设备板块下

跌， 对应着宏观经济不景气的现

实， 而轻工制造跌幅居前则对应

着市场对出口下滑的预期。 与之

对比，消费类股票明显抗跌，在上

周跌幅最小的前五大行业中，除

房地产外， 其余行业均有明显的

消费或公共领域属性。

从风格角度看， 尽管弱势中

高市净率、微利股指数表现活跃，

但整体而言，大盘股、绩优股的表

现仍然要好于中小盘股以及亏损

股。值得注意的是，大盘绩优股的

相对优势还是在银行股受实质非

对称降息影响下实现的。

资金利率继续下行

上周四晚间， 央行宣布自上

周五开始一年期存贷款基准利率

各下调

25

个基点。 对于央行本次

降息，市场观点不一。乐观者认为

政策正式开始踏上保增长路径，

股市未来向好； 而悲观者则认为

降息不能改变经济下滑轨迹，建

议趁机减仓。

客观地说， 经济因为一次降

息就改变下行轨迹的说法类似于

天方夜谭， 而本次降息会否意味

着政策“组合拳”即将开打也不得

而知， 但资金层面明显受益却是

不容否认的事实。

统计显示，截至上周五，代表

银行间资金中期宽裕程度的

3

个

月

SHIBOR

报

4.1163%

， 较前一交

易日的

4.1701%

大幅下行，进一步

强化了自今年

2

月份开始的银行

间资金宽松格局。与此同时，珠三

角

6

个月票据直贴利率上周五报

3.90%

，今年以来持续从“破

8

”至

“破

5

”，再至上周末“破

4

”。

尽管资金利率下行的很大

一部分原因在于实体经济的需

求不振，但对股市来说，它无疑

还是正面的。 毕竟广义资金利率

的持续下行将提升股市相对于

债市、理财产品等其他大类资产

的吸引力，进而能够提升股票的

估值水平。

结构性行情值得期待

对于未来股市走势， 在经历

降息之后， 短期市场可能会再度

陷入相对乏味的阶段。 但考虑到

资金利率持续下行对股市的支撑

作用， 分析人士认为左侧买入的

机会已逐渐到来。

不能否认的是， 在政策空间

相对于

2009

年小许多的情况下，

未来一段时间经济增速或将呈

“

L

”型状态，这对周期股占比例较

高的

A

股会形成明显压制。但只要

经济不出现大幅下滑， 也一定会

有一大批公司仍能实现业绩的稳

定较快增长， 这些公司股票会在

业绩和估值的双双提升中开启慢

慢牛走势。在央行本次降息后，经

济的硬着陆风险进一步大幅下

降， 估值合理的稳健成长类股票

也由此可望开启中期向上趋势。

在具体个股选择方面，本周

在市场低迷过程中，消费类股票

的明显强势为投资者提供了很

好的借鉴意义。 历史经验显示，

在指数见底前一年，很多消费类

股票都已经开始了上升趋势。 比

如，

2004

年

4

月至

2005

年

6

月大盘

正处在持续下跌过程中，但其间

却有

6

只股票涨幅超过

60%

，而这

6

只股票中有

4

只就属于典型的

消费类股票， 包括贵州茅台、苏

宁电器、张裕

A

以及云南白药。 在

大盘见底后的

1

年里，上述

4

只股

票继续实现了

100%-500%

不等

的涨幅。

降息背景下非银行金融股后市向好

□

海通证券

央行

6

月

7

日晚宣布降息，伴

随政策放松市场流动性有望改

善，预计大盘存在反弹动力。高弹

性的券商、 保险板块有望跑赢大

盘， 稳健增长的信托则可期待绝

对收益。券商股作为高弹性品种，

反弹背景下预计仍将继续跑赢大

势。 今年以来伴随券商创新持续

推动， 行业处于长期放杠杆过程

中，利润有望持续提升。

保险行业估值处于历史底

部，下半年行业基本面趋势向上。

降息背景下保单分红相对吸引力

上升，保费销售端受益。信托在流

动性放松背景下行业短期增速或

将放缓， 但是行业长期增长仍看

好。就券商行业而言，降息释放流

动性、推动经济复苏，有助于市场

活跃度与指数的双重提升， 券商

经纪、 自营等传统业务均将显著

收益，而融资融券、资产管理等创

新业务规模亦有望快速增长。 目

前行业处于持续创新的大背景

下， 我们看好券商股业绩与估值

的双重提升，推荐中信证券、招商

证券、光大证券，可关注部分中小

券商的交易性机会：长江证券、方

正证券、西南证券。

保险行业方面， 相对银行存

款及理财产品， 保险产品收益率

吸引力不足是近年来制约行业保

费发展的重要因素。伴随降息，保

险产品分红率相对吸引力则将上

升，保单销售将会受益。考虑到下

半年保费同比基数较低， 预计下

半年行业保费同比数据将逐步回

暖。维持对板块积极态度，看好市

场的背景下保险板块有望跑赢大

盘，推荐平安、太保、新华保险。就

信托行业来看， 流动性放松背景

下， 一方面市场对今年房地产信

托到期给付风险的担忧将会进一

步下降； 另一方面市场资金面放

松或将影响信托行业短期收益率

和规模增速。 对信托行业长期增

长仍然看好，推荐中信信托。

降息有助于市场活跃度及指

数的双重提升， 在这一背景下，不

仅传统业务量将获显著增长，融资

融券、资管等创新业务也将加速成

长。 同时行业创新步伐仍在继续，

预计

3

季度将有资管、新三板、衍生

品等多项政策获得落实，为行业上

涨提供持续催化剂。 传统、创新业

务均将受益。近两年受流动性紧缩

影响，市场成交持续低迷，今年以

来日均成交仅

1580

亿元，为

4

年来

最低。 随着降息通道的开启，市场

活跃度有望随之提升。同时伴随市

场反弹，券商本已步入谷底的传统

业务将显著回暖。在较好的市场环

境下，融资融券、资产管理等新型

业务也将加速增长。 需要指出的

是，尽管降息会带动融资融券利率

由目前的

9.1%

下滑至

8.85%

，但这

一下降幅度相对于目前融资融券

的增长势头已微不足道。

资产管理、新三板、衍生品等

创新政策将在

3

季度集中落实。资

产管理有望成为融资融券后券商

最大的创新动力， 在新办法推出

后， 券商资管无论在投资范围还

是产品品种上均将获得大幅度的

突破。预计新三板扩容将在

6-7

月

落实， 而

3

季度包括国债期货、原

油期货、 股指期权等多项衍生品

均有较强推出预期。 创新政策的

密集出台将为后续券商股上涨提

供持续动力。首选创新受益度高，

估值优势明显的大券商。 在本轮

创新的过程中， 大券商无疑受益

最直接。估值方面，目前中信证券

静态

PB

仅

1.6

倍，而招商、光大

PB

也处于

2

倍左右的安全区域，均有

较大的上涨空间。中小券商方面，

我们建议关注具备一定业绩弹性

且估值相对合理的品种， 包括长

江证券、方正证券、西南证券。

相对银行存款及理财产品，

保险产品收益率吸引力不足是近

年来制约行业保费发展的重要因

素。伴随降息，保险产品分红率相

对吸引力则将上升， 保单销售将

会受益。 考虑到下半年保费同比

基数较低， 预计下半年行业保费

同比数据将逐步回暖。估值、业绩

双底部， 股价安全边际高。 行业

2011

年经历历史上最艰难的时

刻，投资、保费双双受损，在此背

景下行业

2011

年年报以及

2012

年

1

季报均表现疲弱， 行业业绩触

底。 同时， 保险行业目前估值

2012PEV

仅

1.43

倍，

2012VNBX

仅

6.19

倍，接近历史底部区域，估值

已经充分隐含了市场对保险业未

来的悲观预期。

展望未来， 保险业基本面整

体趋势向上。 一方面，投资回暖引

领净资产高速反弹。 另一方面，下

半年保费基于基数原因同比增速

有望逐步恢复，而降息背景下保险

产品分红率相对吸引力上升也将

成为保费回暖的重要因素。养老金

递延税有望成为下半年催化因素。

预计在近

2

年平淡之后， 上海养老

金递延税工作有望在今年重新启

动， 中性预测向全国推广

5

年后将

对行业资产规模增幅

20%

以上。

申万风格指数上周表现

资金利率下行开启结构性行情

□

本报记者 龙跃

尽管经济增长将继续低迷而

政策对冲力度或将有限， 但当大

盘跌破

2300

点关口后， 盲目强调

“撤退”并不可取，而消极的等待

系统性机会可能也会真的陷入长

时间的“等待”。 在资金利率下行

趋势进一步强化、 系统性下跌概

率很小的背景下， 那些业绩稳定

增长、 估值合理甚至偏低的股票

将为投资者带来丰富的结构性机

会。或者说，大盘或经济可能会是

“

L

”型，但结构性行情正在启动。

消费类股票表现抗跌

在海外股市一度大幅波动，

而国内逆周期政策逐渐降温的情

况下， 上周沪深股市整体表现低

迷。 上周四晚间央行宣布双向降

息，但周五市场仅仅是小幅高开，

此后再度向下滑落。 截至上周五

收盘， 沪综指全周下跌

3.88%

，跌

破

2300

点整数关口。

从行业角度看， 上周

23

只申

万一级行业指数全部出现下跌。

其中，采掘、轻工制造、机械设备

跌幅居前，分别下跌

7.10%

、

5.44%

以及

5.41%

。公用事业、医药生物、

食品饮料跌幅较小， 分别下跌

0.42%

、

1.67%

以及

2.59%

。 分析人

士指出， 采掘和机械设备板块下

跌， 对应着宏观经济不景气的现

实， 而轻工制造跌幅居前则对应

着市场对出口下滑的预期。 与之

对比，消费类股票明显抗跌，在上

周跌幅最小的前五大行业中，除

房地产外， 其余行业均有明显的

消费或公共领域属性。

从风格角度看， 尽管弱势中

高市净率、微利股指数表现活跃，

但整体而言，大盘股、绩优股的表

现仍然要好于中小盘股以及亏损

股。值得注意的是，大盘绩优股的

相对优势还是在银行股受实质非

对称降息影响下实现的。

资金利率继续下行

上周四晚间， 央行宣布自上

周五开始一年期存贷款基准利率

各下调

25

个基点。 对于央行本次

降息，市场观点不一。乐观者认为

政策正式开始踏上保增长路径，

股市未来向好； 而悲观者则认为

降息不能改变经济下滑轨迹，建

议趁机减仓。

客观地说， 经济因为一次降

息就改变下行轨迹的说法类似于

天方夜谭， 而本次降息会否意味

着政策“组合拳”即将开打也不得

而知， 但资金层面明显受益却是

不容否认的事实。

统计显示，截至上周五，代表

银行间资金中期宽裕程度的

3

个

月

SHIBOR

报

4.1163%

， 较前一交

易日的

4.1701%

大幅下行，进一步

强化了自今年

2

月份开始的银行

间资金宽松格局。与此同时，珠三

角

6

个月票据直贴利率上周五报

3.90%

，今年以来持续从“破

8

”至

“破

5

”，再至上周末“破

4

”。

尽管资金利率下行的很大

一部分原因在于实体经济的需

求不振，但对股市来说，它无疑

还是正面的。 毕竟广义资金利率

的持续下行将提升股市相对于

债市、理财产品等其他大类资产

的吸引力，进而能够提升股票的

估值水平。

结构性行情值得期待

对于未来股市走势， 在经历

降息之后， 短期市场可能会再度

陷入相对乏味的阶段。 但考虑到

资金利率持续下行对股市的支撑

作用， 分析人士认为左侧买入的

机会已逐渐到来。

不能否认的是， 在政策空间

相对于

2009

年小许多的情况下，

未来一段时间经济增速或将呈

“

L

”型状态，这对周期股占比例较

高的

A

股会形成明显压制。但只要

经济不出现大幅下滑， 也一定会

有一大批公司仍能实现业绩的稳

定较快增长， 这些公司股票会在

业绩和估值的双双提升中开启慢

慢牛走势。在央行本次降息后，经

济的硬着陆风险进一步大幅下

降， 估值合理的稳健成长类股票

也由此可望开启中期向上趋势。

在具体个股选择方面，本周

在市场低迷过程中，消费类股票

的明显强势为投资者提供了很

好的借鉴意义。 历史经验显示，

在指数见底前一年，很多消费类

股票都已经开始了上升趋势。 比

如，

2004

年

4

月至

2005

年

6

月大盘

正处在持续下跌过程中，但其间

却有

6

只股票涨幅超过

60%

，而这

6

只股票中有

4

只就属于典型的

消费类股票， 包括贵州茅台、苏

宁电器、张裕

A

以及云南白药。 在

大盘见底后的

1

年里，上述

4

只股

票继续实现了

100%-500%

不等

的涨幅。

降息背景下非银行金融股后市向好

□

海通证券

央行

6

月

7

日晚宣布降息，伴

随政策放松市场流动性有望改

善，预计大盘存在反弹动力。高弹

性的券商、 保险板块有望跑赢大

盘， 稳健增长的信托则可期待绝

对收益。券商股作为高弹性品种，

反弹背景下预计仍将继续跑赢大

势。 今年以来伴随券商创新持续

推动， 行业处于长期放杠杆过程

中，利润有望持续提升。

保险行业估值处于历史底

部，下半年行业基本面趋势向上。

降息背景下保单分红相对吸引力

上升，保费销售端受益。信托在流

动性放松背景下行业短期增速或

将放缓， 但是行业长期增长仍看

好。就券商行业而言，降息释放流

动性、推动经济复苏，有助于市场

活跃度与指数的双重提升， 券商

经纪、 自营等传统业务均将显著

收益，而融资融券、资产管理等创

新业务规模亦有望快速增长。 目

前行业处于持续创新的大背景

下， 我们看好券商股业绩与估值

的双重提升，推荐中信证券、招商

证券、光大证券，可关注部分中小

券商的交易性机会：长江证券、方

正证券、西南证券。

保险行业方面， 相对银行存

款及理财产品， 保险产品收益率

吸引力不足是近年来制约行业保

费发展的重要因素。伴随降息，保

险产品分红率相对吸引力则将上

升，保单销售将会受益。考虑到下

半年保费同比基数较低， 预计下

半年行业保费同比数据将逐步回

暖。维持对板块积极态度，看好市

场的背景下保险板块有望跑赢大

盘，推荐平安、太保、新华保险。就

信托行业来看， 流动性放松背景

下， 一方面市场对今年房地产信

托到期给付风险的担忧将会进一

步下降； 另一方面市场资金面放

松或将影响信托行业短期收益率

和规模增速。 对信托行业长期增

长仍然看好，推荐中信信托。

降息有助于市场活跃度及指

数的双重提升， 在这一背景下，不

仅传统业务量将获显著增长，融资

融券、资管等创新业务也将加速成

长。 同时行业创新步伐仍在继续，

预计

3

季度将有资管、新三板、衍生

品等多项政策获得落实，为行业上

涨提供持续催化剂。 传统、创新业

务均将受益。近两年受流动性紧缩

影响，市场成交持续低迷，今年以

来日均成交仅

1580

亿元，为

4

年来

最低。 随着降息通道的开启，市场

活跃度有望随之提升。同时伴随市

场反弹，券商本已步入谷底的传统

业务将显著回暖。在较好的市场环

境下，融资融券、资产管理等新型

业务也将加速增长。 需要指出的

是，尽管降息会带动融资融券利率

由目前的

9.1%

下滑至

8.85%

，但这

一下降幅度相对于目前融资融券

的增长势头已微不足道。

资产管理、新三板、衍生品等

创新政策将在

3

季度集中落实。资

产管理有望成为融资融券后券商

最大的创新动力， 在新办法推出

后， 券商资管无论在投资范围还

是产品品种上均将获得大幅度的

突破。预计新三板扩容将在

6-7

月

落实， 而

3

季度包括国债期货、原

油期货、 股指期权等多项衍生品

均有较强推出预期。 创新政策的

密集出台将为后续券商股上涨提

供持续动力。首选创新受益度高，

估值优势明显的大券商。 在本轮

创新的过程中， 大券商无疑受益

最直接。估值方面，目前中信证券

静态

PB

仅

1.6

倍，而招商、光大

PB

也处于

2

倍左右的安全区域，均有

较大的上涨空间。中小券商方面，

我们建议关注具备一定业绩弹性

且估值相对合理的品种， 包括长

江证券、方正证券、西南证券。

相对银行存款及理财产品，

保险产品收益率吸引力不足是近

年来制约行业保费发展的重要因

素。伴随降息，保险产品分红率相

对吸引力则将上升， 保单销售将

会受益。 考虑到下半年保费同比

基数较低， 预计下半年行业保费

同比数据将逐步回暖。估值、业绩

双底部， 股价安全边际高。 行业

2011

年经历历史上最艰难的时

刻，投资、保费双双受损，在此背

景下行业

2011

年年报以及

2012

年

1

季报均表现疲弱， 行业业绩触

底。 同时， 保险行业目前估值

2012PEV

仅

1.43

倍，

2012VNBX

仅

6.19

倍，接近历史底部区域，估值

已经充分隐含了市场对保险业未

来的悲观预期。

展望未来， 保险业基本面整

体趋势向上。 一方面，投资回暖引

领净资产高速反弹。 另一方面，下

半年保费基于基数原因同比增速

有望逐步恢复，而降息背景下保险

产品分红率相对吸引力上升也将

成为保费回暖的重要因素。养老金

递延税有望成为下半年催化因素。

预计在近

2

年平淡之后， 上海养老

金递延税工作有望在今年重新启

动， 中性预测向全国推广

5

年后将

对行业资产规模增幅

20%

以上。

3个月SHIBOR走势

资金利率下行开启结构性行情

□

本报记者 龙跃

尽管经济增长将继续低迷而

政策对冲力度或将有限， 但当大

盘跌破

2300

点关口后， 盲目强调

“撤退”并不可取，而消极的等待

系统性机会可能也会真的陷入长

时间的“等待”。 在资金利率下行

趋势进一步强化、 系统性下跌概

率很小的背景下， 那些业绩稳定

增长、 估值合理甚至偏低的股票

将为投资者带来丰富的结构性机

会。或者说，大盘或经济可能会是

“

L

”型，但结构性行情正在启动。

消费类股票表现抗跌

在海外股市一度大幅波动，

而国内逆周期政策逐渐降温的情

况下， 上周沪深股市整体表现低

迷。 上周四晚间央行宣布双向降

息，但周五市场仅仅是小幅高开，

此后再度向下滑落。 截至上周五

收盘， 沪综指全周下跌

3.88%

，跌

破

2300

点整数关口。

从行业角度看， 上周

23

只申

万一级行业指数全部出现下跌。

其中，采掘、轻工制造、机械设备

跌幅居前，分别下跌

7.10%

、

5.44%

以及

5.41%

。公用事业、医药生物、

食品饮料跌幅较小， 分别下跌

0.42%

、

1.67%

以及

2.59%

。 分析人

士指出， 采掘和机械设备板块下

跌， 对应着宏观经济不景气的现

实， 而轻工制造跌幅居前则对应

着市场对出口下滑的预期。 与之

对比，消费类股票明显抗跌，在上

周跌幅最小的前五大行业中，除

房地产外， 其余行业均有明显的

消费或公共领域属性。

从风格角度看， 尽管弱势中

高市净率、微利股指数表现活跃，

但整体而言，大盘股、绩优股的表

现仍然要好于中小盘股以及亏损

股。值得注意的是，大盘绩优股的

相对优势还是在银行股受实质非

对称降息影响下实现的。

资金利率继续下行

上周四晚间， 央行宣布自上

周五开始一年期存贷款基准利率

各下调

25

个基点。 对于央行本次

降息，市场观点不一。乐观者认为

政策正式开始踏上保增长路径，

股市未来向好； 而悲观者则认为

降息不能改变经济下滑轨迹，建

议趁机减仓。

客观地说， 经济因为一次降

息就改变下行轨迹的说法类似于

天方夜谭， 而本次降息会否意味

着政策“组合拳”即将开打也不得

而知， 但资金层面明显受益却是

不容否认的事实。

统计显示，截至上周五，代表

银行间资金中期宽裕程度的

3

个

月

SHIBOR

报

4.1163%

， 较前一交

易日的

4.1701%

大幅下行，进一步

强化了自今年

2

月份开始的银行

间资金宽松格局。与此同时，珠三

角

6

个月票据直贴利率上周五报

3.90%

，今年以来持续从“破

8

”至

“破

5

”，再至上周末“破

4

”。

尽管资金利率下行的很大

一部分原因在于实体经济的需

求不振，但对股市来说，它无疑

还是正面的。 毕竟广义资金利率

的持续下行将提升股市相对于

债市、理财产品等其他大类资产

的吸引力，进而能够提升股票的

估值水平。

结构性行情值得期待

对于未来股市走势， 在经历

降息之后， 短期市场可能会再度

陷入相对乏味的阶段。 但考虑到

资金利率持续下行对股市的支撑

作用， 分析人士认为左侧买入的

机会已逐渐到来。

不能否认的是， 在政策空间

相对于

2009

年小许多的情况下，

未来一段时间经济增速或将呈

“

L

”型状态，这对周期股占比例较

高的

A

股会形成明显压制。但只要

经济不出现大幅下滑， 也一定会

有一大批公司仍能实现业绩的稳

定较快增长， 这些公司股票会在

业绩和估值的双双提升中开启慢

慢牛走势。在央行本次降息后，经

济的硬着陆风险进一步大幅下

降， 估值合理的稳健成长类股票

也由此可望开启中期向上趋势。

在具体个股选择方面，本周

在市场低迷过程中，消费类股票

的明显强势为投资者提供了很

好的借鉴意义。 历史经验显示，

在指数见底前一年，很多消费类

股票都已经开始了上升趋势。 比

如，

2004

年

4

月至

2005

年

6

月大盘

正处在持续下跌过程中，但其间

却有

6

只股票涨幅超过

60%

，而这

6

只股票中有

4

只就属于典型的

消费类股票， 包括贵州茅台、苏

宁电器、张裕

A

以及云南白药。 在

大盘见底后的

1

年里，上述

4

只股

票继续实现了

100%-500%

不等

的涨幅。

降息背景下非银行金融股后市向好

□

海通证券

央行

6

月

7

日晚宣布降息，伴

随政策放松市场流动性有望改

善，预计大盘存在反弹动力。高弹

性的券商、 保险板块有望跑赢大

盘， 稳健增长的信托则可期待绝

对收益。券商股作为高弹性品种，

反弹背景下预计仍将继续跑赢大

势。 今年以来伴随券商创新持续

推动， 行业处于长期放杠杆过程

中，利润有望持续提升。

保险行业估值处于历史底

部，下半年行业基本面趋势向上。

降息背景下保单分红相对吸引力

上升，保费销售端受益。信托在流

动性放松背景下行业短期增速或

将放缓， 但是行业长期增长仍看

好。就券商行业而言，降息释放流

动性、推动经济复苏，有助于市场

活跃度与指数的双重提升， 券商

经纪、 自营等传统业务均将显著

收益，而融资融券、资产管理等创

新业务规模亦有望快速增长。 目

前行业处于持续创新的大背景

下， 我们看好券商股业绩与估值

的双重提升，推荐中信证券、招商

证券、光大证券，可关注部分中小

券商的交易性机会：长江证券、方

正证券、西南证券。

保险行业方面， 相对银行存

款及理财产品， 保险产品收益率

吸引力不足是近年来制约行业保

费发展的重要因素。伴随降息，保

险产品分红率相对吸引力则将上

升，保单销售将会受益。考虑到下

半年保费同比基数较低， 预计下

半年行业保费同比数据将逐步回

暖。维持对板块积极态度，看好市

场的背景下保险板块有望跑赢大

盘，推荐平安、太保、新华保险。就

信托行业来看， 流动性放松背景

下， 一方面市场对今年房地产信

托到期给付风险的担忧将会进一

步下降； 另一方面市场资金面放

松或将影响信托行业短期收益率

和规模增速。 对信托行业长期增

长仍然看好，推荐中信信托。

降息有助于市场活跃度及指

数的双重提升， 在这一背景下，不

仅传统业务量将获显著增长，融资

融券、资管等创新业务也将加速成

长。 同时行业创新步伐仍在继续，

预计

3

季度将有资管、新三板、衍生

品等多项政策获得落实，为行业上

涨提供持续催化剂。 传统、创新业

务均将受益。近两年受流动性紧缩

影响，市场成交持续低迷，今年以

来日均成交仅

1580

亿元，为

4

年来

最低。 随着降息通道的开启，市场

活跃度有望随之提升。同时伴随市

场反弹，券商本已步入谷底的传统

业务将显著回暖。在较好的市场环

境下，融资融券、资产管理等新型

业务也将加速增长。 需要指出的

是，尽管降息会带动融资融券利率

由目前的

9.1%

下滑至

8.85%

，但这

一下降幅度相对于目前融资融券

的增长势头已微不足道。

资产管理、新三板、衍生品等

创新政策将在

3

季度集中落实。资

产管理有望成为融资融券后券商

最大的创新动力， 在新办法推出

后， 券商资管无论在投资范围还

是产品品种上均将获得大幅度的

突破。预计新三板扩容将在

6-7

月

落实， 而

3

季度包括国债期货、原

油期货、 股指期权等多项衍生品

均有较强推出预期。 创新政策的

密集出台将为后续券商股上涨提

供持续动力。首选创新受益度高，

估值优势明显的大券商。 在本轮

创新的过程中， 大券商无疑受益

最直接。估值方面，目前中信证券

静态

PB

仅

1.6

倍，而招商、光大

PB

也处于

2

倍左右的安全区域，均有

较大的上涨空间。中小券商方面，

我们建议关注具备一定业绩弹性

且估值相对合理的品种， 包括长

江证券、方正证券、西南证券。

相对银行存款及理财产品，

保险产品收益率吸引力不足是近

年来制约行业保费发展的重要因

素。伴随降息，保险产品分红率相

对吸引力则将上升， 保单销售将

会受益。 考虑到下半年保费同比

基数较低， 预计下半年行业保费

同比数据将逐步回暖。估值、业绩

双底部， 股价安全边际高。 行业

2011

年经历历史上最艰难的时

刻，投资、保费双双受损，在此背

景下行业

2011

年年报以及

2012

年

1

季报均表现疲弱， 行业业绩触

底。 同时， 保险行业目前估值

2012PEV

仅

1.43

倍，

2012VNBX

仅

6.19

倍，接近历史底部区域，估值

已经充分隐含了市场对保险业未

来的悲观预期。

展望未来， 保险业基本面整

体趋势向上。 一方面，投资回暖引

领净资产高速反弹。 另一方面，下

半年保费基于基数原因同比增速

有望逐步恢复，而降息背景下保险

产品分红率相对吸引力上升也将

成为保费回暖的重要因素。养老金

递延税有望成为下半年催化因素。

预计在近

2

年平淡之后， 上海养老

金递延税工作有望在今年重新启

动， 中性预测向全国推广

5

年后将

对行业资产规模增幅

20%

以上。

股市有风险，请慎重入市。 本版股市分析文章，属个人观点，仅供参考，股民据此入市操作，风险自担。

沪深交易所公开交易信息

(2012

年

6

月

8

日

)

上周交易异动的部分股票

资金利率下行开启结构性行情

□

本报记者 龙跃

尽管经济增长将继续低迷而

政策对冲力度或将有限， 但当大

盘跌破

2300

点关口后， 盲目强调

“撤退”并不可取，而消极的等待

系统性机会可能也会真的陷入长

时间的“等待”。 在资金利率下行

趋势进一步强化、 系统性下跌概

率很小的背景下， 那些业绩稳定

增长、 估值合理甚至偏低的股票

将为投资者带来丰富的结构性机

会。或者说，大盘或经济可能会是

“

L

”型，但结构性行情正在启动。

消费类股票表现抗跌

在海外股市一度大幅波动，

而国内逆周期政策逐渐降温的情

况下， 上周沪深股市整体表现低

迷。 上周四晚间央行宣布双向降

息，但周五市场仅仅是小幅高开，

此后再度向下滑落。 截至上周五

收盘， 沪综指全周下跌

3.88%

，跌

破

2300

点整数关口。

从行业角度看， 上周

23

只申

万一级行业指数全部出现下跌。

其中，采掘、轻工制造、机械设备

跌幅居前，分别下跌

7.10%

、

5.44%

以及

5.41%

。公用事业、医药生物、

食品饮料跌幅较小， 分别下跌

0.42%

、

1.67%

以及

2.59%

。 分析人

士指出， 采掘和机械设备板块下

跌， 对应着宏观经济不景气的现

实， 而轻工制造跌幅居前则对应

着市场对出口下滑的预期。 与之

对比，消费类股票明显抗跌，在上

周跌幅最小的前五大行业中，除

房地产外， 其余行业均有明显的

消费或公共领域属性。

从风格角度看， 尽管弱势中

高市净率、微利股指数表现活跃，

但整体而言，大盘股、绩优股的表

现仍然要好于中小盘股以及亏损

股。值得注意的是，大盘绩优股的

相对优势还是在银行股受实质非

对称降息影响下实现的。

资金利率继续下行

上周四晚间， 央行宣布自上

周五开始一年期存贷款基准利率

各下调

25

个基点。 对于央行本次

降息，市场观点不一。乐观者认为

政策正式开始踏上保增长路径，

股市未来向好； 而悲观者则认为

降息不能改变经济下滑轨迹，建

议趁机减仓。

客观地说， 经济因为一次降

息就改变下行轨迹的说法类似于

天方夜谭， 而本次降息会否意味

着政策“组合拳”即将开打也不得

而知， 但资金层面明显受益却是

不容否认的事实。

统计显示，截至上周五，代表

银行间资金中期宽裕程度的

3

个

月

SHIBOR

报

4.1163%

， 较前一交

易日的

4.1701%

大幅下行，进一步

强化了自今年

2

月份开始的银行

间资金宽松格局。与此同时，珠三

角

6

个月票据直贴利率上周五报

3.90%

，今年以来持续从“破

8

”至

“破

5

”，再至上周末“破

4

”。

尽管资金利率下行的很大

一部分原因在于实体经济的需

求不振，但对股市来说，它无疑

还是正面的。 毕竟广义资金利率

的持续下行将提升股市相对于

债市、理财产品等其他大类资产

的吸引力，进而能够提升股票的

估值水平。

结构性行情值得期待

对于未来股市走势， 在经历

降息之后， 短期市场可能会再度

陷入相对乏味的阶段。 但考虑到

资金利率持续下行对股市的支撑

作用， 分析人士认为左侧买入的

机会已逐渐到来。

不能否认的是， 在政策空间

相对于

2009

年小许多的情况下，

未来一段时间经济增速或将呈

“

L

”型状态，这对周期股占比例较

高的

A

股会形成明显压制。但只要

经济不出现大幅下滑， 也一定会

有一大批公司仍能实现业绩的稳

定较快增长， 这些公司股票会在

业绩和估值的双双提升中开启慢

慢牛走势。在央行本次降息后，经

济的硬着陆风险进一步大幅下

降， 估值合理的稳健成长类股票

也由此可望开启中期向上趋势。

在具体个股选择方面，本周

在市场低迷过程中，消费类股票

的明显强势为投资者提供了很

好的借鉴意义。 历史经验显示，

在指数见底前一年，很多消费类

股票都已经开始了上升趋势。 比

如，

2004

年

4

月至

2005

年

6

月大盘

正处在持续下跌过程中，但其间

却有

6

只股票涨幅超过

60%

，而这

6

只股票中有

4

只就属于典型的

消费类股票， 包括贵州茅台、苏

宁电器、张裕

A

以及云南白药。 在

大盘见底后的

1

年里，上述

4

只股

票继续实现了

100%-500%

不等

的涨幅。

降息背景下非银行金融股后市向好

□

海通证券

央行

6

月

7

日晚宣布降息，伴

随政策放松市场流动性有望改

善，预计大盘存在反弹动力。高弹

性的券商、 保险板块有望跑赢大

盘， 稳健增长的信托则可期待绝

对收益。券商股作为高弹性品种，

反弹背景下预计仍将继续跑赢大

势。 今年以来伴随券商创新持续

推动， 行业处于长期放杠杆过程

中，利润有望持续提升。

保险行业估值处于历史底

部，下半年行业基本面趋势向上。

降息背景下保单分红相对吸引力

上升，保费销售端受益。信托在流

动性放松背景下行业短期增速或

将放缓， 但是行业长期增长仍看

好。就券商行业而言，降息释放流

动性、推动经济复苏，有助于市场

活跃度与指数的双重提升， 券商

经纪、 自营等传统业务均将显著

收益，而融资融券、资产管理等创

新业务规模亦有望快速增长。 目

前行业处于持续创新的大背景

下， 我们看好券商股业绩与估值

的双重提升，推荐中信证券、招商

证券、光大证券，可关注部分中小

券商的交易性机会：长江证券、方

正证券、西南证券。

保险行业方面， 相对银行存

款及理财产品， 保险产品收益率

吸引力不足是近年来制约行业保

费发展的重要因素。伴随降息，保

险产品分红率相对吸引力则将上

升，保单销售将会受益。考虑到下

半年保费同比基数较低， 预计下

半年行业保费同比数据将逐步回

暖。维持对板块积极态度，看好市

场的背景下保险板块有望跑赢大

盘，推荐平安、太保、新华保险。就

信托行业来看， 流动性放松背景

下， 一方面市场对今年房地产信

托到期给付风险的担忧将会进一

步下降； 另一方面市场资金面放

松或将影响信托行业短期收益率

和规模增速。 对信托行业长期增

长仍然看好，推荐中信信托。

降息有助于市场活跃度及指

数的双重提升， 在这一背景下，不

仅传统业务量将获显著增长，融资

融券、资管等创新业务也将加速成

长。 同时行业创新步伐仍在继续，

预计

3

季度将有资管、新三板、衍生

品等多项政策获得落实，为行业上

涨提供持续催化剂。 传统、创新业

务均将受益。近两年受流动性紧缩

影响，市场成交持续低迷，今年以

来日均成交仅

1580

亿元，为

4

年来

最低。 随着降息通道的开启，市场

活跃度有望随之提升。同时伴随市

场反弹，券商本已步入谷底的传统

业务将显著回暖。在较好的市场环

境下，融资融券、资产管理等新型

业务也将加速增长。 需要指出的

是，尽管降息会带动融资融券利率

由目前的

9.1%

下滑至

8.85%

，但这

一下降幅度相对于目前融资融券

的增长势头已微不足道。

资产管理、新三板、衍生品等

创新政策将在

3

季度集中落实。资

产管理有望成为融资融券后券商

最大的创新动力， 在新办法推出

后， 券商资管无论在投资范围还

是产品品种上均将获得大幅度的

突破。预计新三板扩容将在

6-7

月

落实， 而

3

季度包括国债期货、原

油期货、 股指期权等多项衍生品

均有较强推出预期。 创新政策的

密集出台将为后续券商股上涨提

供持续动力。首选创新受益度高，

估值优势明显的大券商。 在本轮

创新的过程中， 大券商无疑受益

最直接。估值方面，目前中信证券

静态

PB

仅

1.6

倍，而招商、光大

PB

也处于

2

倍左右的安全区域，均有

较大的上涨空间。中小券商方面，

我们建议关注具备一定业绩弹性

且估值相对合理的品种， 包括长

江证券、方正证券、西南证券。

相对银行存款及理财产品，

保险产品收益率吸引力不足是近

年来制约行业保费发展的重要因

素。伴随降息，保险产品分红率相

对吸引力则将上升， 保单销售将

会受益。 考虑到下半年保费同比

基数较低， 预计下半年行业保费

同比数据将逐步回暖。估值、业绩

双底部， 股价安全边际高。 行业

2011

年经历历史上最艰难的时

刻，投资、保费双双受损，在此背

景下行业

2011

年年报以及

2012

年

1

季报均表现疲弱， 行业业绩触

底。 同时， 保险行业目前估值

2012PEV

仅

1.43

倍，

2012VNBX

仅

6.19

倍，接近历史底部区域，估值

已经充分隐含了市场对保险业未

来的悲观预期。

展望未来， 保险业基本面整

体趋势向上。 一方面，投资回暖引

领净资产高速反弹。 另一方面，下

半年保费基于基数原因同比增速

有望逐步恢复，而降息背景下保险

产品分红率相对吸引力上升也将

成为保费回暖的重要因素。养老金

递延税有望成为下半年催化因素。

预计在近

2

年平淡之后， 上海养老

金递延税工作有望在今年重新启

动， 中性预测向全国推广

5

年后将

对行业资产规模增幅

20%

以上。
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