
融资余额单日净减

8125

万元

□

本报记者 申鹏

在沪深股市弱势下行的拖累下，上周

五沪深两市融资余额净减少

8125.94

万元，

结束了此前

4

个交易日连续增加的势头。

统计显示， 当日沪深两市融资买入额为

10.76

亿元，融资偿还额为

11.57

亿元，分别

较此前一个交易日增加了

19.29%

和

41.10%

，融资融券交易整体活跃度有所上

升。 同时，由于融资偿还额大幅增加，导致

两市融资余额出现净减少，整体呈现空方

“加码”的势头。

从个股来看，

90

只融资融券标的股

票中， 当日被融资净买入的股票有

36

只，净卖出的有

54

只。 其中，融资净买

入额最高的股票是民生银行， 当日该

股票的融资买入额为

5169.76

万元，融

资偿还额为

1613.26

万元，融资净买入额

为

3556.50

万元。 此前

1

个交易日， 民生

银行发布中报显示，公司净利润增长超

过

50%

， 而股票目前的市盈率仅为

5

倍

多。 另外，融资净买入额较高的股票还

有中信证券、五粮液和双汇发展，分别

净 增 加

2393.41

万 元 、

1661.21

万 元 和

1369.23

万元。 与此形成对照的是，铜陵

有色、江西铜业和紫金矿业是当日净卖

出较多的股票， 融资额分别净减少

3402.49

万元、

3343.87

万元和

2059.85

万

元。 显示市场资金对有色金属股票的态

度偏空。

分析人士指出， 最近一段时间国

际金融市场呈现大幅波动， 对于全球

经济可能面临二次衰退的担忧蔓延至

A

股市场， 并导致融资市场出现净卖

出。 此外，

A

股近期呈现的分化也在融

资融券市场也迅速显现。
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合肥三洋（

600983

）

洗衣机业务发展良好

东北证券指出， 上半年公司业

绩整体表现较好， 成本上涨致毛利

率出现下滑。 公司上半年实现营业

收入

17.98

亿元， 同比增长

27.48%

，

实现净利润

1.76

亿元， 同比增长

10.23%

， 上半年综合毛利率为

30.78%

，同比减少

3.51

个百分点。

洗衣机业务继续呈现较好增

长，微波炉业务显著下滑。上半年洗

衣机和微波炉业务收入分别为

16.63

亿元和

6011.41

万元，同比分别

增长

28.29%

和下滑

30.29%

。 毛利率

分别为

32.16%

和

18.61%

， 同比分别

减少

2.32

个百分点和减少

17.76

个

百分点。

出口继续大幅增长， 但毛利率

下滑明显。 上半年公司出口洗衣机

完成年度计划的

64%

， 实现销售收

入

3.22

亿元 ， 比去年同期增长

97.27%

，出口占比达到

18.35%

，同比

上升

6.54

个百分点。 但受出口业务

构成及材料涨价等因素的影响，出

口毛利率仅为

12.16%

，同比减少

5

个

百分点。

电机业务已成为新的业绩来

源。 上半年公司电机业务实现销

售 收 入

3272.27

万 元 ， 毛 利 率

32.92%

， 已成为公司新的业绩来

源。 未来随着产能的进一步释放，

电机业务将继续成为公司业绩增

长的重要看点。

东北证券认为公司

2011

年

-2013

年营业收入增速分别为

37.98%

、

23.68%

和

27.87%

，预计

EPS

（稀释后）

分别为

0.77

元、

0.95

元和

1.21

元， 对应

动态

PE

分别为

14

倍、

11

倍和

9

倍，估值

水平偏低，维持公司“推荐”评级。

黄山旅游（

600054

）

游客接待规模扩大

公司

2011

年上半年实现营业收

入

67757

万元， 同比增长

18.49%

，实

现净利润

13878

万元，比上年同期增

长

43.42%

。德邦证券认为，公司中报

业绩优于之前的预期。

受益于国内行业环境向好，公

司游客接待规模持续扩大。

2011

年

以来国内旅游市场整体出现景气繁

荣格局， 尤其是景区景点游客接待

数量呈现大幅提升。 公司作为黄山

景区唯一的经营主体，

2011

年上半

年累计接待入山游客

119.78

万人次，

同比增长

10.55%

， 游客规模和增速

均达到了

2007

年以来的最大峰值。

公司拥有的

4

条客运索道在上半年

累计运送游客

201.7

万人次， 同比增

长

16.8%

。 游客数量同比大幅增长构

成公司报告期内业绩出现向好的首

要因素。

德邦证券预计公司

2011-2013

年摊薄后

EPS

分别为

0.67

元、

0.82

元

和

0.97

元，未来

3

年复合增长率约为

25.6%

，若剔除地产业务，公司旅游

主业未来

3

年贡献

EPS

分别为

0.61

元、

0.70

元和

0.85

元，

2011

年

-2013

年

动态

PE

分别为

29

倍、

26

倍、

21

倍，具

有较高安全边际，给予公司“买入”

评级。

兖州煤业

(600188)

资源版图优势初显

平安证券指出， 公司上半年实

现营业收入

207.6

亿元， 同比增长

33.1%

，净利润为

50.4

亿元，同比增

长

91.0%

，基本符合预期。

业绩增长源于煤炭业务量价

齐增。 上半年商品煤产量

2359

万

吨，同比增长

9.4%

，销售煤炭

2666

万吨，同比增长

16.6%

，其中兖煤

澳洲、鄂尔多斯是增量贡献来源，

兖煤澳洲商品煤产量

43.9

万吨 ，

同比增长

31.2%

，产量受洪灾影响

略低于预期， 兖煤鄂尔多斯能化

开始贡献产量， 上半年产煤

130.8

万吨。

国际煤炭业务占比位居行业首

位， 充分受益于上半年国际煤价的上

涨。国际煤炭市场受澳洲洪灾影响，价

格涨幅较大。 上半年综合煤价为

728.9

元

/

吨，同比增长

14.5%

，其中兖煤澳洲

综合煤价为

1006.1

元

/

吨， 同比增长

49.3%

。

公司“十二五 ”规划提出“双

倍增长”目标，将争取实现煤炭产

量增长两倍至

1.5

亿吨，销售收入

增长两倍超千亿元。 公司战略布

局已逐步成熟，在建项目较多，且

仍在不断获取资源， 未来成长空

间巨大。

平安证券认为， 考虑澳元的短

期见顶， 以及兖煤澳洲产量略低于

预期， 小幅下调

2011

年

-2012

年

EPS

为

1.89

元、

2.20

元， 当前股价对应市

盈率为

15.8

倍和

13.6

倍，公司资源版

图优势显现，成长空间较大，是具有

成长潜力的煤炭公司，维持其“强烈

推荐”评级。

美邦服饰（

002269

）

上半年毛利率提升

公司上半年实现主营业务收入

约

37.7

亿元， 较去年同期增长

49%

，

实现净利润约

37636

万元，较去年同

期的

4034

万元增长

833%

，基本每股

收益

0.37

元。

长江证券认为，公司对终端销

售收入的控制， 直营店的盈利效

应凸显，毛利率的增长，费用的有

效控制，促进净利润的快速增长。

上半年公司综合毛利率为

47%

，较

上年同期上升了

4

个百分点。 这主

要是公司的产品竞争力加强，销

售终端管理水平的改进， 直营毛

利率提升明显。 通过我们的测算，

毛利率的提高贡献了

8286.62

万元

净利润。

长江证券预计公司

2011-2012

年

的营业收入分别为

107.18

亿、

144.73

亿， 每股收益分别为

1.04

元、

1.51

元，

目前股价对应的

PE

分别为

32.64

倍、

22.48

倍，维持公司“推荐”评级。

中移动认购证升势可续

□

香港智远投资咨询

由于对美国经济复苏和欧元

区主权债务危机扩散的忧虑挥之

不去， 恐慌情绪继续笼罩港股市

场。 昨日恒指盘中又再次急跌超过

三百点， 险些跌穿年中低位

18868

点水平，直到尾盘才在中移动等权

重蓝筹的带动下转为升势。 不过，

整体来看，目前港股呈现出大蓝筹

撑盘、二三线股大跌的局面，在这

种不稳定的格局下，港股仍存有破

底的可能，投资者仍需谨慎。

消息面上， 本周影响港股走势

有以下一些因素：首先，各大投行相

继下调美国经济增长预期， 尤其是

高盛在

8

月份就连续下调了三次。不

过，此消息对股市的影响有限，毕竟

美国经济增长放缓早已是大家已达

共识之事。

同时，，欧洲出现新问题，市场

担心欧洲主权债务的风险已经开始

扩散到欧洲一些大型银行身上。 数

据显示，目前美国最大的

6

家货币市

场基金最近已停止了对意大利和西

班牙银行的放贷， 预期这些银行未

来不得不向欧洲央行寻求帮助以维

持正常运营。

另外， 市场聚焦美联储主席伯

南克本周五在杰克逊城的讲话，市

场憧憬能在伯南克讲话中找到第三

轮量化宽松政策的蛛丝马迹， 能为

股市带来利好。

虽然港股表现疲软， 但中移动

却逆势走强。 好于预期的中期业绩

以及

iphone5

的憧憬都为中移动股价

带来强而有力的支撑， 其股价连续

两个交易日放量拉出大阳线， 技术

走势逞强，料短期突破月初高位

78.8

港元的可能性较大。

若继续看好中移动， 可留意其

认购证

13149

， 行使价

81.8

港元，明

年

1

月到期。不过，在此提醒投资者，

认股证投资风险巨大， 可导致本金

全部亏损。

机构买入评级

问：键桥通讯（

002316

）是否应该卖

出？

华龙证券 吴晓峰：该股仅从技术面来

看，处于下降通道，上方跳空低开的缺口对

股价形成一定的压力， 目前股价或将继续

向下寻求支撑，建议保护盈利。

问：东富龙（

300171

）基本面如何？ 现

价可否买入？

华龙证券 吴晓峰：公司沿着冻干机

-

冻干系统（自动进出料、冻干机、隔离器）

-

冻干工程之路延伸。 公司国内市场份额为

22%

，预计到

2012

年提升至

30%

。 不过，由

于目前市场不确定因素较多，建议等待市

场企稳后再介入。

问：北京城建（

600266

）后市如何操

作？

华龙证券 吴晓峰： 目前城建股价低

廉，相对估值大幅折价，建议可中期持有。

问：兰州民百（

600738

）现在可否介

入？

华龙证券 吴晓峰： 目前公司估值水

平较高，暂不建议介入。

问：辽通化工（

000059

）是否应该割

肉？

华龙证券 吴晓峰： 公司二季度因为

高价原油库存的因素， 业绩出现明显回

落，但预期六月下旬以后，随着较低价原

油投入使用， 三季度业绩将明显出现好

转，建议中期继续持有。

问：安凯客车（

000868

）是否可以继续

持有？

华龙证券 吴晓峰：公司

2011

年、

2012

年出口订单可能有快速增长，带动业绩增

长，长期看公司在新能源客车方面具有技

术与经验优势， 目前股价处于箱体震荡，

可做高抛低吸。

问 ： 现 价 能 否 买 入 飞 亚 达

A

（

000026

）？

东吴证券 曹妍：公司质地优良，但是

投资者需谨防强势股补跌，长期看好该公

司的投资者可在该股回调到均线附近再

进场也不迟。

问：珠海港（

000507

）成本价

14.20

元，

是否破位？ 能解套吗？

东吴证券 曹妍：技术上，近期随着大

盘下跌该股回到前期上攻前的启动位置，

如果大盘走稳， 不排除该股再次走强，建

议投资者密切关注该股后期的走势。

问：威华股份（

002240

）后市如何操

作？

东吴证券 曹妍： 该股近几个交易日

出现了明显的破位放量下行，表明前期一

下坚守的多空双方在大盘不景气的背景

下发生了明显的分歧，而且空方占据明显

的优势，短期等待分时技术性反抽，但

8

元

附近压力不可小视。

问：合康变频（

300048

）后市如何操

作？

东吴证券 曹妍： 该股走势一直较为

抗跌，但上周五出现破位下行，短期来看，

密切关注

60

天线，如果有效跌破此位置应

谨慎。

实时解盘，网上答疑，请登录中证网

（http://www.cs.com.cn）专家在线栏目
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□

本报记者 钱杰

8月份加息概率不高

主持人： 经历此前约一周的反弹

后， 股市近五个交易日遭遇连续下

挫， 引发

A

股连续调整的主要原因是

什么？

王韧： 引发这一轮调整的因素很

多。首先是来自基本面的担忧，

8

月上旬

用电量的增速已经回落到

6%

左右的水

平，引发了大家对于未来周期性行业需

求的担忧。同时，政策担忧也不时上升，

因为上周市场的流动性是前松后紧的

状态， 央票利率从下半周开始上行，包

括银行间回购利率，这对于流动性和货

币政策都存在一定的担忧。 另外，欧洲

债务危机余震，也给国内股市加压。 市

场将延续阶段性修整的行情，但往下空

间不大。

胡宇：就外因来看，从欧债危机到

美债危机的扩散，再到全球投资者对救

市政策的不信任， 这导致全球市场大

跌。 就内因而言，目前投资者对市场的

预期在逐步悲观化，尤其对于经济结构

的调整能否逐步转型， 拐点何时出现，

包括对通胀的担忧。 同时，市场供求失

衡也是一个因素，所谓供求失衡就是目

前市场新股发行的速度过快，导致二级

市场被抑制。

主持人： 上周央票利率全线走高，

使得加息预期进一步走高。央行近期再

次加息概率有多高？

王韧：

8

月份加息的概率并不是特

别高。市场担心加息的主要原因在于央

票利率上周上行了

8-9

个基点。 一般来

说，连续三周上行之后，央行加息的概

率比较高。但从加息操作来看，

8

月份是

最好的时间窗口，因为通胀在顶部。到

9

月份通胀会回落到

5.8%-6.0%

的水平，

在通胀已经开始回落掉头的情况下再

去加息，可行性并不是特别高。 我们并

不认为

8

月加息的概率会特别高， 即使

有一次加息，也应该是在

9

月初。即使再

次加息，其对债券市场、股票市场的冲

击将不会特别大，因为后续继续货币紧

缩概率降低。

胡宇： 现在加息处在两难的位置

上，大幅加息可能性不大。 但是，考虑

到目前对通胀的管理可能还会延续

一段时间，下半年加息的可能性仍然

存在。 从长期来看，加息周期还是一

个持续的过程，也将对股市带来长期

的影响。

QE3难当救市大任

主持人：随着近期美国公布的经济

数据低于市场预期，投资者关于美国经

济二次衰退的担忧进一步升温，怎么看

美欧经济增速放缓甚至二次衰退对于

国内经济和资本市场的影响？

王韧：欧美经济确实面临中长期衰

退的可能性， 但对国内影响可能有限。

它影响中国经济的途径主要是通过进

出口，但现在市场对于进出口的预期本

来就并不是特别高。 对我国来说，资金

池和资产池跟欧美是完全不同的，从传

导效应来说， 也不具备直接传导链条。

我国未来经济的可持续增长来自于投

资和消费，在经济转型和工资上升的大

背景下，投资的高增长应该是可以预期

的。 对于消费这一块，我们觉得也没有

必要过度悲观。

胡宇：欧美经济衰退对我国有三方

面影响。 一是债务危机的影响反映到

A

股市场、金融市场的波动，这是全球一

体化过程的必然结果。 二是出口的影

响，对我国出口和制造业就业这一块其

实是有影响的。我国经济如果从完全依

赖外向型转向依赖内向型是需要一定

时间的。 从目前来看，经济结构的调整

不能完全达到这一目的。短期欧美经济

的衰退会导致我们的出口衰弱或减缓，

进而带来中小企业的经营困难。三是目

前欧美金融危机出现以后，它的救市政

策的影响，比如量化宽松对于中国通胀

的压力。 就目前来说，需要重新判断如

果推出

QE3

，我国会承担多大的热钱冲

击和通胀压力。

主持人： 两位觉得美国年内推出

QE3

的可能性多大？

王韧：从理论上说，美国推出

QE3

是

没有必要的。 从

QE2

的阶段来看，它的国

债大多数还是卖给了外国的主权国家，

他们释放的流动性并没有流到实体经济

中，反而催生了全球的泡沫。如果美元继

续推出

QE3

，一方面刺激作用是有限的，

另一方面可能会带来比较强的持续负面

影响，包括债权债务信用评级。 因此，理

论上是没有必要的，即使推出

QE3

，效果

也比较有限，跟

QE2

不可同日而语。

胡宇：要说救市政策，边际效应递

减的效果会逐步显现。无论它推出

QE3

还是扩张性财政政策， 对经济的救市

效果不会像前几期效果那么明显。 它

继续推的话，正面效果可能不明显，反

而负面效果更重。 因此，推

QE3

不会那

么快，只有经济衰退更严重，美国才有

可能推。

寻底或将持续数月

主持人：大盘会否二次探底，击穿

前期创下的

2437

低点？

王韧： 我们觉得没有必要过分悲

观，因为

2437

点是在两次突发事件冲击

下形成的一个大底。 动车事故带来大家

对于投资的担忧，美国主权债务信用评

级调低所带来的对全球经济前景的担

忧，多种悲观情绪的尽情释放铸就了这

样一个大底部。 现在来看，市场情绪至

少比当初是要稳定的，当然它可能会在

低位盘整比较长的时间，但持续创新低

的概率还是比较低的。 总体上，现在往

下空间要小于往上空间。

胡宇： 大盘还是有创新低可能，

2437

点没有明显的底部特征。 目前从估

值角度来说， 市场存在结构化失衡，有

比较便宜的股票，也有很多业绩和估值

存在泡沫的股票。目前股市供求失衡矛

盾还没有得到解决。 二级市场上股票供

应量不断增加， 而股票需求却在下降。

供求失衡带来的就是估值进一步往下

拉低，指数就有可能击破

2437

点。

主持人： 如何判断寻底过程结束，

需要哪些信号出现呢？

王韧： 我们觉得其实现在就是个底

部，但可能要磨很长时间，就时间窗口来

说可能是三季度末，主要看三个信号：通

胀、经济、政策。

9

月份要等到

8

月份数据

明确下来， 因为

9

月中旬公布

8

月份的数

据，这是一个重要的时间窗口。经济数据

8

月份会有明显回落，但

9

月份会企稳。对

于政策，至少从现在来看，加息或者上调

存款准备金率的需求，

9

月中下旬肯定会

见分晓。 这三个确认都共同指向一个时

间窗口，即三季度末。

胡宇： 首先需要紧缩政策的拐点出

现， 因为紧缩政策是上半年市场一直下

跌的主要原因。 如果下半年市场要迎来

趋势性上涨行情的话， 必须确认这个拐

点是否到来。也就是说，是不是可以暂停

加息了， 如果不能暂停加息或者不能暂

停提高存款准备金率的话， 恐怕股市反

弹没有那么容易。同时，房地产价格一定

要下跌，才能带来股市新增资金的出现。

如果房价不跌的话， 货币供应量其实是

堆积在房地产市场的。 股市目前的供应

量还是有限的，从成交量就可以看出来。

详情请见股事会

http://home.cs.com.cn

欧洲债务危机阴云不散，美国经济增长乏力，国内加息预期再起。 内忧外患之下，

A

股已经连续下

跌五个交易日，短暂的反弹行情是否已经终结？ 寻底过程还会持续多久？ 本期《中证面对面》特邀平安

证券首席策略分析师王韧和华林证券研究中心副主任胡宇就此展开探讨。

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。

代码 名称 机构名称 研究员 最新评级 目标价位 最新收盘价 研究日期

６０１９８９

中国重工 国泰君安 吕娟 增持

２０．００ １２．１８ ２０１１－８－２２

６０１９３９

建设银行 中信证券 朱琰 买入

６．５０ ４．４５ ２０１１－８－２２

６０１７９８

蓝科高新 银河证券 鞠厚林 推荐

１３．８１ ２０１１－８－２２

６０１７１８

际华集团 银河证券 马莉 推荐

４．１７ ２０１１－８－２２

６０１５６６

九牧王 申银万国 王立平 买入

２６．２３ ２０１１－８－２２

６０１０９８

中南传媒 光大证券 张良卫 买入

１０．７５

至

１２．０４ ９．０２ ２０１１－８－２２

６００９９７

开滦股份 海通证券 朱洪波 买入

２２．４０ １７．２５ ２０１１－８－２２

６００９９３

马应龙 东方证券 李淑花 买入

２４．４４ １９．４５ ２０１１－８－２２

６００９６３

岳阳林纸 东方证券 郑恺 买入

９．６０ ６．９３ ２０１１－８－２２

６００８０５

悦达投资 东方证券 秦绪文 买入

２２．２０ １４．１９ ２０１１－８－２２

６００８０５

悦达投资 华泰联合 姚宏光 买入

１４．１９ ２０１１－８－２２

６００７８７

中储股份 安信证券 吴莉 买入

１８．００ １１．６６ ２０１１－８－２２

６００７８４

鲁银投资 宏源证券 赵丽明 买入

２０．１５ １３．７７ ２０１１－８－２２

６００７７８

友好集团 中信证券 赵雪芹 买入

１９．９５ １４．３６ ２０１１－８－２２

６００６５５

豫园商城 瑞银证券 彭子姮 买入

１５．８０ １２．３７ ２０１１－８－２２

６００４９６

精工钢构 国泰君安 韩其成 增持

１７．５０ １２．５４ ２０１１－８－２２

６００４７９

千金药业 招商证券 李珊珊 强烈推荐

１３．７７ ２０１１－８－２２

６００３８３

金地集团 国信证券 方焱 推荐

６．０９ ２０１１－８－２２

６００３７７

宁沪高速 国泰君安 宋伟亚 增持

７．４０ ５．５６ ２０１１－８－２２

６００３７６

首开股份 东方证券 杨国华 买入

１６．００ １１．３９ ２０１１－８－２２

６００３７５

星马汽车 平安证券 余兵 强烈推荐

１６．９ ２０１１－８－２２

６００３５４

敦煌种业 国泰君安 秦军 增持

３５．００ ２７．２１ ２０１１－８－２２

６００１８８

兖州煤业 方正证券 邓新荣 买入

２９．９１ ２０１１－８－２２

６００１７６

中国玻纤 华泰联合 周焕 买入

２４．３８ ２０１１－８－２２


