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板块脉动

投资评级简报 焦 点

G股板块有望成为新热点
□华西证券 曹雪峰

近期以来，股权分置改革引发的行情渐露
峥嵘。 在前几个交易日中，包括G三一、G金牛
在内的首批股权分置试点股走出了力度较强

的上涨行情；而在上周五股改方案获得通过的
G紫江在开盘后就走出了较强力度的上涨行
情，并且在本周一再次出现上涨，令人关注。

我们认为，当首批试点的4家公司和第二批
试点的42家公司的股权分置改革方案全部披露
之后，市场的“G股板块”正在形成，而且有可能
在今后成为投资人普遍关注的重要投资主题。

股改标准逐渐形成 对前两批股改试点

公司的股改方案进行分析后不难发现，第一批
试点公司方案的共同特点是:4家公司均通过
持股结构的调整改变流通股与非流通股的持

股比例，也均没有金融创新的内容。 首批4家公
司按试点方案实施后，非流通股股东的持股比
例平均下降了11.3%。

第二批试点公司支付对价的形式虽然呈

现多样化特征，但仍以送股作为主要方式。 42
家公司中有40家采用了送股的形式，其中有34
家公司把送股作为唯一的形式。

从流通股股东获得对价的水平来看，42家
公司流通股股东每10股获送股数平均水平为

3.3847股，其中流通股股东每10股获送股数在3
股-4.5股的最多 （共有32家）， 占全部公司的
76.19%。

从非流通股股东付出的对价水平来看，第
二批试点公司股改方案实施后的非流通股占

总股本的比例平均下降了11.04%，同第一批试
点公司股权下降的比例非常接近。

经过前两轮的“讨价还价”，股改方案的相
对标准正在形成之中: 由于送股方案简单明
了，又深受流通股股东的欢迎，我们认为在股
权分置改革全面推进阶段，送股将成为绝大多
数上市公司支付对价的主要形式，甚至是许多
公司支付对价的唯一形式；投资者不会把非流
通股股权下降比例的多少作为衡量对价的标

准，而是把流通股股东获送的多少作为衡量对
价的标准。 即他们不是关心别人失去多少，而
是关心自己能够获得多少；在股权分置改革全
面推进阶段，“每10股流通股获送3-4股” 将成
为大多数公司支付对价的参考标准，也将成为
投资者的合理预期。

第二批试点股更具吸引力 我们认为，沪
深两市具备10送3-4股以上对价支付实力的公
司数量并不太多，而在今后当上市公司股权分
置改革全面铺开之后，可能会有部分公司的股
改方案难以达到首批及第二批试点公司的对

价支付率水平。 相对于这样一个不确定的预
期，首批及第二批试点公司的股改方案基本确
定，其合理的估值水平容易测算，投资人尤其
是新进的投资人， 在减少了不确定性的前提
下，更乐于选择这样的公司进行投资。

而且， 由于股改公司多数采取送股模式，
在总股本及单位盈利能力保持不变的情况下，
即便股价已作“自然除权”，但其估值水平也已
经自然降低，这对增量资金来说具有相当的吸
引力。

鉴于首批参加且已获得流通股股东通过

的试点公司的良好市场表现，我们认为，未来
股改方案获得流通股股东通过的第二批试点

公司将更有投资机会，第二批试点企业多数属
于小盘成长股，尤其是以民营企业居多，这些
公司的大股东补充承诺条款对投资者而言也

具有相当的吸引力。
如果说“独木难成林”，首批四家公司所形

成的热点效应尚不显著的话，那么到第二批试
点公司股改方案陆续获得通过之后，我们预期
市场上的 “G股板块” 将进一步形成并日趋显
著，而市场投资者的“寻宝游戏”也将再次展
开，但这一次的“寻宝游戏”将建立在理性预期
的基础之上，即以上市公司合理的投资价值判
断为前提。

“股改”与“升值”———

两大主题下的投资机会
———渤海证券8月份资产配置策略

□渤海证券研究所 马静如 田辉 何翔

股权分置改革与人民币升值无疑是近期

市场最重要的两大影响因素。 如果说股权分置
改革会影响到市场估值水平，并从而影响到市
场未来趋势的话；人民币升值则将影响到经济
结构、行业发展及上市公司盈利的水平。 基于
对上述两个因素的考虑，我们制定出了8月份的
资产配置策略。

行业选择：风险规避+稳定成长
稳定增长仍然是我们进行行业选择的首

要标准；但同时我们注意到，我国宏观经济的不
确定性仍未完全消除，在目前证券市场因股权
分置改革面临价值重估的背景下，建议选择能
规避经济周期波动、人民币升值以及国际生产
资料上涨等不确定因素的稳定成长型行业。

我们继续维持对交通运输、商业、金融、食
品饮料、中药、旅游等行业的较乐观评级；同时
继续加大对可能出现拐点的行业的关注，如电
力行业等。

主题投资：股改与升值

“股权分置改革”主题。 通过对已公布试点

方案的分析，并对未来改革进程进行理性预期，
我们可以大致分析出市场估值在股权分置改

革过程中的发展趋势。 通过我们的股改方案评
价模型，对还未进行试点的上市公司进行测算:
如果以当前市场整体市盈率水平14.29倍为基
准，在“10送3”与“10送4”两种对价方案下，市场
的市盈率水平将分别下降到12.64倍和12.25倍，
分别较目前的水平下降了11.52%和14.26%。

显然，在较好的对价下，市场的估值吸引
力将大大提升，市场的投资价值将会增加。 此
外，在后股权分置时代，由于股权分置的解决，

股权风险溢价的降低使得股权资本成本降低，
从而会提升股市估值水平。 我们认为，虽然短
期市场仍会受众多不确定因素影响而震荡运

行，但在股改原则与框架能够进一步明晰之后，
以及在宏观经济形势趋于稳定的情况下，市场
回暖的拐点也将逐渐形成。 因此，我们继续建
议关注优质公司对价方案的博弈对流通股价

值的影响。
“人民币升值”主题。 在本次汇率改革中，

人民币放弃了钉住美元的固定汇率制度，代之
以市场供求为基础、参考一篮子货币进行调节、

有管理的浮动汇率制度。 此次汇改之后，人民
币汇率将参考一篮子货币进行调节，有利于稳
定出口国际竞争力和进口成本。

从短期看，人民币升值产生的外币折算差
异对非贸易品部门会产生正面影响；而贸易品
部门之间的分化则会因此加深，整体表现为产
品出口型企业收益下降，原料进口型企业收益
上升。 具体而言，电力、电信、交通运输辅助业、
航空、造纸、钢铁、汽车等行业短期受益；纺织、
家电等短期受损。

从长期看，人民币升值将提高我国的资金
成本，从而降低投资率，投资品增长的拐点可
能从此出现；同时，人民币升值会增加我国居
民的相对财富， 消费品的需求因而得到增长，
其因升值获得的增长动力大于投资品，属直接
受益。 因此，大宗原材料、机械等投资品不容乐
观；电力、电信、房地产、商业、旅游等非贸易品，
以及具有核心竞争能力或垄断地位的白酒、中
药、航空可保持持续稳定增长；汽车、纺织、家电
则受负面影响较大。

我们建议投资者从短期和长期两方面综

合考虑上市公司在人民币升值预期下的变迁，
建议关注电力、电信、交通运输辅助业、航空、造
纸、旅游、商业、中药、白酒等行业。

8月份股票组合

行业细分 股票名称 2004年EPS 2005年1季度
EPS

市盈率

（7月28日）

高速公路
粤高速 0.21 0.07 19.91
福建高速 0.40 0.11 20.33

港口

上港集箱 0.64 0.17 24.73
天津港 0.20 0.05 36.43
深赤湾 1.08 0.35 16.92

机场
上海机场 0.67 0.17 25.31
白云机场 0.28 0.06 33.98

电力及电力

设备

长江电力 0.39 0.04 50.10
哈空调 0.05 0.07 27.68
凯迪电力 0.36 0.08 18.25

汽车配件
威孚高科 0.54 0.22 9.31
福耀玻璃 0.39 0.09 17.62

商业
大商股份 0.53 0.25 13.50
新世界 0.27 0.08 25.42

金融
招商银行 0.46 0.15 16.34
中信证券 0.07 0.00 468.81

中药
天士力 0.60 0.09 35.99
云南白药 0.71 0.21 27.16

食品饮料

张裕A 0.50 0.27 16.58
贵州茅台 2.09 0.94 14.20
五粮液 0.31 0.15 13.09

旅游 锦江酒店 0.24 0.07 25.65

化工
盐湖钾肥 0.38 0.07 33.08
兰太实业 0.13 0.06 20.34

稀缺性

个股

沪东重机 0.33 0.10 24.20
振华港机 0.44 0.15 16.18
烟台万华 0.62 0.24 14.49
中兴通讯 1.05 0.24 26.43
海油工程 1.11 0.17 38.82

股权分置

改革

宝钢股份 0.75 0.25 7.32
中化国际 0.95 0.22 9.34
申能股份 0.43 0.14 14.26
海特高新 0.47 0.06 72.08

资料来源：渤海证券研究所

波导股份：短期内市净率应该上升
中信证券王家炜认为， 目前公司的市净

率为0.61， 与市场上其他市净率低于1的上市
公司作比较，会发现波导股份在资产质量、在
行业中的市场地位、 行业周期前景几个方面
都更为优秀。 王认为，短期内公司的市净率应
该恢复到0.80以上。王调高公司的投资评级为
“强于大市”。

王表示， 波导在国产品牌中市场占有率
为国内市场第一， 比第二名TCL的销量高出
60%，比第三名夏新高出100%，而且经营状况
和经营稳健性都好于后两家公司。 公司在6月
底推出了20款新上市手机， 下半年的经营不
会变得更坏。 王认为，尽管手机业的景气和调
整周期很快，但不会长期低迷。

□记者 燕云 整理

烟台万华：年内目标价位15元
国泰君安证券康凯指出， 公司主要产品

聚氨酯（广泛应用于汽车、飞机、造船、纺织等
领域）市场发展太快，没有任何主体能够单独
满足市场需求。 基于对未来聚氨酯行业充满
信心，康仍然长期看好包括MDI（一种化工产
品，包括纯MDI和聚合MDI）在内的异氰酸酯
（MDI和TDI，制造聚氨酯的主要原料）行业的
发展。康预计，2005、2006年公司EPS分别达到
0.65元和1.10元， 年均增长率分别为35%和
70%，动态PE分别为17.2倍和10.2倍，一年内目
标价位15元，投资建议为“增持”。 康表示，聚
氨酯业已形成了一个庞大的产业链， 新产品

层出不穷，应用领域不断渗透，这是保证上游
MDI产品快速增长的基石。 关于聚氨酯的需
求预测 ，1998年全球聚氨酯消费量为789万
吨，预计到2006年将达到1116万吨的水平，年
均增长率达6.6%， 明显超过同期GDP的增长
率。

康指出， 我国目前对聚氨酯的消费还是
主要集中在浆料、鞋底、家电、管道保温等领
域，汽车和建筑业将是今后的主要推动力。 即
使短期内中国PU行业受到一些贸易战等因
素的不利影响， 但并不改变聚氨酯长期高速
发展的大趋势。

华侨城：积极扩张主题旅游地产模式
华侨城控股公告与华房、香港华侨城、华

侨城酒店集团共同出资设立成都天府华侨城

投资发展有限公司， 在成都开发大型主题旅
游区项目。 长江证券田世欣认为，该项目预计
年投资收益率为11%， 实际产生效益预计在
2008年以后，田表示给予公司“谨慎推荐”评
级。

田指出，在宏观调控的大环境下，华侨城

仍然敢于积极推进全国扩张战略， 源自其独
特的经营优势: 主题旅游地产模式在向外扩
张过程中由于其良好的经济联动作用， 受到
了地方政府的大力支持；大规模低成本土地、
以及高附加值的生态环境建设使公司成为毛

利率最高的房地产上市公司。 近期人民币小
幅升值，公司持有的房产及土地资源升值，也
在一定程度上缓解了宏观调控的负面效应。

金龙汽车：管理整合初现成效
2005年中期，由于增加合并金龙联合，公

司实现主营收入23.18亿元，同比增长95%，实
现净利润4751万元，同比增长49%，每股收益
0.31元。申银万国证券王智慧认为公司中报业
绩超出预期，而大金龙（含苏州金龙）业绩大
幅增长是业绩超预期的主要原因。 王预计公
司2005、2006年每股收益分别为0.68元和0.75
元，动态市盈率分别达到11倍，同时考虑到股
权分置改革补偿将进一步降低市盈率， 王表
示调高投资评级至“增持”。

王指出，目前公司管理整合初现成效，苏
州金龙贡献丰厚投资收益。 2005年上半年，公
司加大了对金龙、苏州金龙的控制力度，其中
苏州金龙实现净利润2016万元， 贡献投资收
益726万元，盈利能力同比显著提高。 但是，王
表示， 三家金龙客车公司的战略定位重新划
分存在不确定性。 考虑到大客车行业相对较
高的利润率和三家公司的利益差别，王认为，
短期内尚难以根本解决三家公司之间的市场

重合和直接竞争问题。

鲁西化工：对价提高 业绩良好
鲁西化工近日公告称将对价方案由原来

的10送3股调高至10送4股。 同时，公司中报显
示，公司净利润增长远高于收入增长。 长江证
券卞曙光指出， 尿素和复合肥价格提高导致
毛利率小幅提高及三项费用控制较好， 卞预

计， 下半年国内尿素价格仍将维持在1550-
1650元/吨的高位，公司全年每股收益0.35元，
目前动态PE13.5倍， 略高于同行业业绩优良
公司，考虑到对价方案的提高，给予“谨慎推
荐”评级。

宝钢股份 股息率高达7.6%
宝钢股份董事会决议拟在未来3年现金

股利不低于每股0.32元。 光大证券赵志成认
为， 公司董事会给出近三年现金分红的最低
数额，在一定程度上增强了公司股票的债性，
以现在宝钢股份的股价5.14元，支付对价每10
股送2.2股后除权价格为4.21元， 股息率高达
7.6%。 如此稳定的高股息率将提升公司股票
的吸引力。 赵表示维持公司“优势-1”投资评
级。

另外，宝钢集团又做出新承诺，在股权分

置改革方案届满两个月后的六个月内， 如宝
钢股份的股价低于每股4.53元，宝钢集团将再
次投入不超过20亿元并加上前两个月20亿元
资金中尚未用完的部分（如有），增持宝钢股
份流通股。 赵认为，确定近3年的最低现金分
红绝对额和大股东承诺增加增持流通股的资

金数额将提升宝钢股份的价值。 赵假设宝钢
集团投入40亿元增持流通股，初步估算，宝钢
股份的对价支付相当于10送2.41股，对价的支
付提升了宝钢股份的估值吸引力。

煤炭：关注产能扩张个股
煤炭板块属于典型的周期性行业， 近来

业内人士对下半年的煤炭价格并不乐观，认
为价格将有所下移。 但不少行业分析师认为
煤炭价格调整不可能像上次周期那样快，一
方面是因为煤炭的行业整顿限制了小煤矿的

生产， 从而使得煤炭的供应并不可能一下子
放大； 另一方面则是新增火电机组将在今明
后三年大量投产， 从而使煤炭的需求大大提
升。 因此，煤炭价格虽然可能会下降，但幅度
会低于上轮煤炭的景气周期。 这就给煤炭行
业在未来两年内拥有产能急促扩张的个股提

供了股价上升空间， 因为产品价格下降可能
会带来毛利率的下降，但如果产能迅速扩张，
依然能够保证净利润的增长， 这可能也是昨
日西山煤电、国阳新能、开滦股份等未来产能
扩张预期较强烈的个股反弹的动力。 另外，此
类个股跌幅较大，因此，伴随着大盘回暖，也
的确存在着反弹的预期。更何况，G金牛、郑州
煤电等个股还是股权分置改革试点股， 这就
赋予了煤炭板块因股改带来的含权预期。 所
以，产能扩张的西山煤电、神火股份等个股未
来仍有进一步上升空间。

金融：正常的技术性调整
昨日金融板块走势相对疲软， 尤其是浦

发银行更是跌幅达到2.52%。由于金融股是基
金二季度加仓的品种， 更是当前市场的人气
股， 甚至有业内人士认为护盘资金也在金融
股出没，所以 ，金融股昨日的走势引起了市
场的猜测，比如说会不会是资金准备撤离？
会不会是基本面出现问题？ 这些猜测可能
都是多余的， 因为金融股的调整极有可能
是正常的技术性调整。 以浦发银行为例，该
股从6月2日的6.41元的低点一路盘升至上
周的8.51元的高点 ，已上升了21%，其间并
没有多大调整， 而股市上并没有只涨不跌
的个股，存在休整也属正常。 投资者没有必
要对金融板块尤其是银行股的日后走势担

心， 在香港联交所挂牌交易的交通银行在
上市后的迭创新高走势就是目前A股银行
股的榜样。 所以，以银行股为核心的金融股
在经过短期休整后依然会成为市场的中流

砥柱。 （江苏天鼎 秦洪）

煤炭指数昨日涨幅第一

金融指数昨日跌幅第一

不同对价下的市场PE水平测算

市场看点

关注强势品种动向
□平安证券综合研究所 何本虎

周一大盘延续着强势震荡格局， 上证指数
小幅上涨，强势特征没有改变。但昨日盘中值得
投资者关注的是， 本轮行情的强势品种出现了
一定程度的调整。那么，这种调整是不是意味着
本轮反弹已经结束？在这种背景下，投资者又该
关注哪些股票？

强势品种下跌值得注意 观察盘面后可以

发现， 周一盘中出现下跌的个股很有特点。 一方
面， 短线的强势品种出现了调整， 譬如以中国纺
机、上海三毛等为代表的纺织板块。对我们做的统
计数据进行分析后发现，“7.22”行情在很大程度上
属于超跌反弹行情。 纺织板块由于受到人民币升
值的影响和预期，前期的跌幅较大，因此本轮的超
跌反弹力度也相当大。

另一方面是以浦发银行、招商银行、万科A
等为代表的龙头品种也出现了调整。 从“7.22”
行情的运行节奏看， 银行股和地产股无疑是行
情的主导力量，或者说是催化剂。 浦发银行、招
商银行等几只仅有的银行股从“6.8”行情以来
就一直没有真正出现过调整；而以万科A、金地
集团为代表的地产股在人民币升值的推动下，
是本轮行情中表现最好的蓝筹股。

应该说， 上述两个行情强势板块的调整也
许是正常的市场回调，但应该引起我们的关注，
因为其总体走向对市场的方向和我们的投资策

略选择都有重要指导作用。 如果后续行情能够
延续，那么强势品种不会持续走弱；但如果一旦
市场进入持续调整期或者出现头部迹象， 则该
类股票可能是最先下跌的股票。

后市有三类机会 我们认为， 目前要对此

轮行情性质作出判断为时过早， 基于目前的市
场现象和盘面特征， 投资者在策略上应主要从
以下三个方面入手。

首先，跟随市场趋势，参与短线博弈机会。
如果我们认可本轮行情的基本特性是超跌反弹

行情，而且行情的这种特征可能将延续，那么，
后市超跌反弹个股的活跃度就仍有望延续。 但
是，超跌反弹股属于典型的交易型品种，建议投
资者一定要用短线思维关注此类机会。

其次， 防御型蓝筹股或有补涨要求。 在
“7.22”行情中，蓝筹股的表现总体一般，后市出现
一定的补涨行情是可以积极期待的。建议投资者
适度关注防御性的蓝筹股，食品、零售、医药、高
速公路等行业仍应是重点进行配置的对象。

第三，龙头品种的动向值得继续关注。在本
轮行情中，两个板块的先导性作用非常突出。其
一是银行股，从某种程度上讲，银行股有2004年
下半年的高速公路板块的味道， 成为了机构在
行业比较中不得已的选择， 其龙头效应仍有望
延续。其二是人民币升值板块，其中又以地产股
最为突出。

□□需警惕个股

□□异动股扫描

涨跌幅偏离值达7%的中小板股票公开交易信息
（8月1日）

股票名称
及代码

涨跌幅
偏离值（%）

成交金额
（万元）

所在机构 证券营业部
买入金额
（元）

卖出金额
（元）

晶源电子
（002049）

7.23 6482

新时代证券 北京成府路 23835.00 2193231.49

国信证券 深圳红岭中路 430617.00 1538263.79

光大证券 二席 1565893.59 156182.00

招商证券 深圳振华路 661290.17 916805.00

华夏证券 上海营口路 0.00 1160536.25

制表：龙跃

换手率达20%的中小板股票公开交易信息
（8月1日）

股票名称
及代码

换手率
（%）

成交金额
（万元）

所在机构 证券营业部
买入金额
（元）

卖出金额
（元）

晶源电子
（002049）

28.74 6482

新时代证券 北京成府路 23835.00 2193231.49

国信证券 深圳红岭中路 430617.00 1538263.79

光大证券 二席 1565893.59 156182.00

招商证券 深圳振华路 661290.17 916805.00

华夏证券 上海营口路 0.00 1160536.25

制表：龙跃

涨跌幅超过7%的股票公开交易信息
（8月1日）

股票名称
及代码

涨跌幅度
（%）

成交金额
（万元）

所在机构 证券营业部
金额
（元）

金瑞矿业
（600714）

+10.11 814.12

国泰君安 深圳人民南路 1641578.00

银河证券 宁波和义路 443300.00

国信证券 深圳红岭中路 345847.80

汉唐证券 深圳福星路 322400.00

光大证券 上海张杨路 274020.00

新湖创业
（600840）

+9.94 378.26

国信证券 深圳红岭中路 317086.00

天一证券 杭州解放路 310124.00

光大证券 上海张杨路 263056.30

招商证券 深圳振华路 253506.40

方正证券 温州小南路 185820.00

旭光股份
（600353）

+9.9 330.14

中信证券 北京北三环中路 1028101.72

光大证券 上海河南南路 966380.00

联讯证券 北京外馆东街 621711.50

恒泰证券 北京安德路 331692.00

泰阳证券 重庆邹容路 219440.00

雄震集团
（600711）

+10.09 296.51

华龙证券 上海中山北二路 327600.00

国元证券 合肥红星路 300000.00

科技证券 杭州莫干山路 240000.00

光大证券 上海张杨路 201000.00

国泰君安 宁波彩虹北路 159000.00

新太科技
（600728）

+8.84 1642.96

中关村证券 总部 469332.70

国元证券 北京西坝河南路 387367.02

国信证券 深圳红岭中路 369934.60

招商证券 深圳南山南油大道 362880.00

渤海证券 上海彰武路 346274.63

南方汇通
（000920）

+9.97 10207

国信证券 深圳红岭中路 6690604.48

天和证券 杭州孝女路 2736546.00

广发证券 深圳华强北路 2635767.00

招商证券 深圳振华路 2428340.00

兴业证券 2059848.64

锦州六陆
（000686）

+7.74 3154

天同证券 烟台环山路 8536442.64

天同证券 东营济南路 6160952.68

兴业证券 漳州延安北路 1423533.00

东北证券 七席 804729.00

华夏证券 北京三里河路 704767.25

甬成功
（000517）

-7.23 4833

华西证券 2434553.30

国信证券 深圳红岭中路 1856754.07

华泰证券 江阴虹桥北路 1644615.04

天同证券 烟台环山路 1303864.00

招商证券 深圳振华路 1056229.84

制表：龙跃

上证指数

日线

制图：龙跃

煤炭

国盛证券 付绍云

股票名称 点 评

航天信息（600271） 放量下跌，主力减仓迹象明显。

中国纺机（600610） 业绩预期不佳，建议逢高了结。

上海三毛（600689） 短线反弹基本到位，不宜介入。

海欣股份（600851） 价格高估，面临重新估值压力。

四创电子（600990） 短线涨幅较大，有回档要求。

万科A（000002） 主力见利好出货，不宜参与。

深能源（000027） 放量下跌，注意回避短线风险。

甬成功（000517） 被证监会立案调查，继续看跌。

索芙特（000662） 价格明显高估，后市仍有调整。

豫能控股（001896） 中期出现巨额亏损，不宜介入。

浙江利捷

股票名称 异动特征 操作建议

航天信息（600271） 放量重挫，全天下跌5.99% 观望为主

ST珠峰（600338） 无量涨停 建议不碰

雄震集团（600711） 开盘即封涨停 适当关注

新湖创业（600840） 15分钟内直封涨停 适当关注

新五丰（600975） 尾盘快速拉升近5% 适当关注

万科A（000002） 六连阳之后首度收阴 建议观望

深能源A（000027） 深幅回落 观望为上

西藏矿业（000762） 盘中冲击涨停 逢低介入

南方汇通（000920） 放巨量涨停 逢高派发

晶源电子（002049） 创出上市以来新高 逢高派发


