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战术关注超跌股 战略看好弱周期

转型期大消费板块领涨有例可循

上周食品饮料、医药生物和房

地产等前期强势板块出现调整，是

对年初以来结构性高估值的修正，

而前期跌幅较大的水泥、煤炭等周

期性板块一度出现强反弹，但是受

制于经济疲弱， 反弹空间受限，最

近两个交易日颓势再现。 前瞻地

看，基建投资、资金价格下降将改

善强周期行业需求，战术上可关注

前期跌幅较大的水泥、煤炭等强周

期板块，

7

月底到

8

月初是重要的政

策放松窗口，可以关注政策态度是

否有所转变。 但是从战略上来说，

我们依然看好食品饮料、医药等成

长较为确定的弱周期行业，这可以

从韩国转型期股票市场各行业的

表现中得到一定的印证。

我们考察了韩国转型期的股

市特征：第一，强弱分明，股市上

行周期，保险、建筑、钢铁与金属

等强周期性行业弹性更佳，制药、

食品饮料、 纺织服装等弱周期行

业抗跌特征亦非常明显。第二，以

1992

年前后为界线， 经济基本面

与股票市场呈现不同的特征，

1987-1991

年，经济与股市走势相

反；

1992-1996

年期间， 韩国股票

市场与经济增速走势几乎一致，

且股市领先经济。 第三，在

1987-

1996

年转型期间，保险、制药、纸

张与木制品、食品饮料板块领涨。

韩国经济转型期

保险、制药、食品饮料领涨

1987-1991

年、

1992-1996

年

分别对应着韩国的“六五”计划、

“七五”计划期间，也是韩国“产业

结构调整”期。

1987-1996

年十年

间， 韩国综合股价指数上涨

138.88%

，保险、制药、纸张与木质

品、食品饮料居行业涨幅榜前列，

机械、化学、分销与交运设备等行

业大幅落后于大盘。

保费收入的高增长对应着保

险行业指数的高收益，

1987-1996

年， 韩国保费收入增长了

10

倍左

右 ， 同期保险行业收益率为

560%

，居各行业之首。 但是，行业

高增长与高收益并不一一对应。

1987-1996

年，韩国机动车、化学

行业产量分别增长了

6.9

倍、

2.7

倍， 分别居制造各分行业增速第

一位、第三位，但是在此期间，交

运设备、化学行业的收益率只有

-

1%

、

61%

，收益率居倒数第一位和

第三位； 纸浆与木制品行业的低

增长却对应着行业的高收益。

行业高增长未能带来行业指

数的高收益， 这很可能是由于产

能增速更快，从而导致供需恶化。

这可以从行业的产能利用率指标

上观察到一些迹象， 如化学行业

虽然高增长， 但是其产能利用率

较低，居各制造业倒数第四，反映

在收益率上也较差；制药、食品饮

料行业增速尚可， 产能利用率不

错，成为行业收益率的领跑者。

贸易顺差造就牛市

1987-1996

年间，韩国经济共

经历了两轮上行周期，三轮下行周

期。 以

1992

年前后为界线，经济基

本面与股票市场呈现不同的特征。

1992-1996

年期间，韩国股票市场

与经济增速趋势几乎一致，且股市

领先经济。

1987-1991

年，经济增

速与韩国综合股价指数走势相反，

经济上行对应着股票市场下行，经

济下行对应着股票市场上行。

1987

年一季度至

1989

年一季

度， 韩国

GDP

增速下滑了

7.3

个百

分点，

CPI

增速加快了

4.8

个百分

点， 长期国债利率也上升了

0.7

个

百分点，但是在此期间韩国股票市

场却大幅上扬，韩国综合股价指数

上涨了

2.6

倍，我们认为，可能的解

释是韩国那轮牛市属于资金推动

型，资金来源主要是贸易盈余。

1986

年到

1989

年， 韩国净出

口占

GDP

比重由

0.5%

左右快速上

升至

6%

以上，并维持在

6%-7%

的

高位， 对应着韩国股指快速上涨

时期；相对应的，

1989

年初到

1992

末， 贸易盈余占

GDP

比重快速下

降，同期韩国股市出现大幅下挫。

随着韩国积累巨额贸易顺差，

1986

年到

1989

年间，韩元兑美元经

历了大幅度单边快速升值，虽然韩

国是外汇收入是意愿结汇，但是单

边升值下， 国内居民不愿持有外

汇，货币投放快速增长，推动韩国

股市上涨，本币升值也导致国外热

钱快速流入银行、 保险等韩元资

产，这也是银行、保险行业在此期

间获取

4

倍以上收益的重要原因。

地产业绩向上确定性高

目前一线城市周成交平均水

平已经达到

250

万平方米， 而部分

二线城市的成交水平已经完全超

过了

2008

年以来的水平。我们看好

三季度整体楼市的表现， 政府的

实际调控能力继续加强的概率较

小， 全年地产企业业绩有较好的

保障， 预计今年全年地产销售可

能接近或略超去年水平， 而投资

额继续下滑的态势将有所缓解。

库存去化接近09年水平

近期地产成交数据的向好无

疑与货币政策的放宽及市场预期

的改变紧密相关。尽管中央表态坚

持楼市调控，但这种表态对市场的

边际影响有限。居民获得资金的能

力提高，且预期未来调控可能无疾

而终，加剧了目前市场上的购买行

为。 从基本面来看，经济景气度下

滑、投资减缓使得有关经济主体加

大了去存货的力度，房地产市场未

来预期的不明朗使得部分购房者

提前决策，成为地产去库存化的主

要力量。目前的库存去化基本与金

融危机后大规模货币刺激的效应

相当，虽然目前我们并没有看到央

行进行大规模的信贷创造和货币

投放，但是房地产去库存的效应已

达到了近两年之最。

目前市场的共识是房地产市

场量升价涨的态势非常脆弱，从中

央的表态和地方松绑屡屡失败可

以看出，中央非常担心价涨后对整

个房地产生态的摧毁效应。鉴于目

前市场成交上行的态势依然比较

脆弱，开发商全面大幅提价的概率

不大，但从需求的角度看，民众预

期的变化及对政府、开发企业行为

的博弈是否会减缓恐慌性购房的

行为，还需进一步观察，如果房价

被需求方推高，则未来提升调控能

力的可能性依然存在。

成交向上确定性较高

就短期而言，房地产成交向上

的确定性较高，而价格平稳的概率

也较大。同

2010

年来调控各阶段地

产成交的表现对比看，目前成交的

持续回暖更多的是受货币宽松的

影响，虽然从量上看，货币直接支

持地产的作用有限，但各种导管效

应以及操作方面的监控成本使得

居民和企业的获贷能力得以提升，

而且在未来一段时间内，这种能力

仍将保持， 因此在货币的支持下，

地产需求方购买能力有所提升。此

外， 从僵持很久的调控效果看，居

民预期的转变可能使其购房意愿

逐步提前，而首次置业和改善需求

群体的总量保持依然会加大地产

库存的去化速度。

我们认为，鉴于改革的复杂性

和政治原因考虑，中短期内出台重

大地产调控政策的概率有限，而政

策的平稳将会逐步扭转过去悲观

的市场预期。 整个三季度，房地产

成交的数据将继续向好，全年地产

行业的销售面积可能会与去年持

平或略有增长，而投资额也会在成

交逐步向好的带动下，回归至

20%

的历史均值水平。

■

行业观察

干旱炒作愈演愈烈 种业饲料相对受益

美国天气炒作正愈演愈烈，

目前美国约有一半的陆地面积

处于中等以上的干旱状态，创下

最近

12

年来的新纪录。 粮食主产

区异常干旱的局面，使得美国大

豆、豆粕、玉米等农产品价格大

幅上涨。 在此背景下，通过对内

外盘粮食价格传导机制的分析，

以及国内上中下游产业链的梳

理，市场认为美国干旱带来的粮

食价格上涨，使得具备资源属性

的种植业受益最直接，其次是成

本传导顺畅的优质饲料企业；对

价格传导不充分的油脂类企业

及需求不旺的养殖业来说，影响

则相对负面。

美国干旱致国际粮价暴涨

据报道， 美国约有一半的陆

地面积目前正遭受严重干旱，酷

热的天气以及缺乏降水使得玉米

和大豆作物受灾严重。 尤其是在

过去两周， 受灾最严重的中西部

的干旱情况升级为近

25

年来之

最。 由于目前大豆和玉米恰好处

于对水需求量最高的生长期，灾

情导致美国最大的玉米和大豆主

产州艾奥瓦州在内的多个地区都

处在异常干燥状态。

美国农业部（

USDA

）供需报

告显示，因美国干旱天气致使美

国玉米、大豆等粮食单产大幅下

降，产量和结转库存预估被大幅

调低，

2012/13

年度玉米和大豆的

库存消费比将继续维持低位，供

需趋紧之势愈发明确， 推动玉

米、大豆、小麦等大宗农产品价

格暴涨， 芝加哥期货交易所

（

CBOT

）玉米、小麦和大豆价格自

6

月低点以来涨幅分别高达

56%

、

55%

和

26%

。 受外盘影响，国内对

外依存度达到

82%

的豆类近期价

格大幅上涨，而对外依存度小于

5%

的农产品如玉米、小麦、水稻

则小幅上扬。

种植业和饲料业相对受益

通过对国内上中下游产业链

的梳理， 市场认为美国干旱带来

的粮食价格上涨， 使得具备资源

属性的种植业受益最直接， 其次

是成本传导顺畅的优质饲料企

业； 对价格传导不充分的油脂类

企业及需求不旺的养殖业来说，

影响相对负面。

上游种植业：受益最直接。玉

米是我国产量最大的粮食作物，

玉米价格大涨带来的比价效应将

直接拉动其他粮价上涨。 种子和

土地资源作为重要的种植成本，

将直接受益于种植收益的提升，

因此短期可能最受益干旱天气的

炒作行情。 相关上市公司有种业

龙头隆平高科（

000998

）、敦煌种

业（

600354

）、荃银高科（

300087

）

等， 以及拥有丰富土地资源的亚

盛 集 团 （

600108

）、 北 大 荒

（

600598

）等。

但是从基本面角度深入分

析， 由于国内外粮价缺乏直线联

动， 导致国内种植企业的盈利增

长远低于国际粮价的上涨幅度。

此外， 当前国内种植业仍处于去

库存阶段，经营压力较大，种子价

格难以持续上涨。因此，种植板块

短期或有一波天气炒作带来的反

弹行情， 但需同时关注行业基本

面能否提供持续支撑。

中游加工业：利好饲料而偏

空油脂。 两者差别在于是否具备

价格传导能力———饲料行业整

体采用成本加成定价策略，优质

饲料龙头如海大集团（

002311

）、

大北农（

002385

）等能够将上游

的涨价顺势向下游转移，在保证

利润稳定的同时又提升了收入

增速。 油脂类行业因需求不振以

及国家政策干预等，致使价格传

导不充分，成本涨而产品价格不

涨，压缩行业利润空间甚至导致

亏 损 ， 已 公 布 的 东 凌 粮 油

（

000893

） 和西王食品（

000639

）

上半年微利，就是证明。

下游养殖业：供需决定价格，

影响偏空。 养殖业产品定价由行

业供需决定，而非成本推动，因此

在供需紧平衡状态下 （需求旺盛

或者供给偏紧），粮价上涨可以顺

利传导给下游产品； 但是在当前

行业需求不旺、 猪价疲软的背景

下， 饲料成本上升更多会拖累企

业盈利，因此影响偏负面。

此外，值得一提的是，本轮粮

价炒作预计不会对国内通胀下行

造成太大干扰。 从统计局计算

CPI

的权重看， 食品类参考权重为

31.49%

， 其中影响最大的是以猪

价为代表的畜禽类价格。 今年以

来猪价整体处于下行通道， 同比

负增长，对

CPI

构成负贡献。 粮食

方面， 由于国家政策对国内粮价

的调控，使其长期稳定增长，国内

粮价不会直线联动国际粮价而暴

涨，因而对

CPI

的正贡献将非常有

限。总体来说，本轮国际粮价暴涨

不会导致国内

CPI

升温。

LPG领涨 化工品多反弹

上周

LPG

（液化石油气）价格上

涨

12.63%

， 自底部反弹以来累计上

涨达到

20%

左右， 是本轮化工品底

部反弹以来幅度最大的产品之一。

LPG

市场主要集中在炼厂装

置密集和进口气源丰富的东部地

区，具有能源（民用和工业燃气）

和化工原料的双重属性， 一方面

价格受到相关能源价格的比价因

素影响， 本轮反弹的主导因素就

是原油价格；另一方面，由于

LPG

来自于炼厂和石化装置副产，其

供给并不取决于自身产品的盈利

情况， 而国内石化装置负荷的降

低限制了

LPG

在涨价之后的供给

增加， 也是

LPG

具有高弹性的主

要因素之一；此外，

LPG

作为化工

原料， 仍然受到一定的供需因素

抑制，但不起主导因素，涨价对下

游行业成本冲击为主。

但从长期趋势来看，本轮反弹

之后，

LPG

价格已经回归到波动的

中枢区间， 未来建议关注三个方

面：一是

LPG

和二甲醚之间存在较

大的替代关系，

LPG

涨价将刺激国

内二甲醚价格，相关的公司有威远

生化；二是贸易企业，在产品价格

快速上涨的过程中存在库存重估

的机会， 上市公司中东华能源的

LPG

业务贸易量和库存能力最大；

三是对下游的成本冲击，

LPG

作为

化工原料在国内应用处于早期阶

段，细分行业内企业存在较大的成

本差，在原料成本上涨过程中提高

行业的边际成本，将推动下游的提

价，具有成本优势的龙头企业优势

进一步强化，碳四深加工龙头齐翔

腾达或将受益。

美国干旱天气推动国际粮价暴涨（美分 蒲式耳）

部分二线城市成交全面超越08年水平

■

每周酷图

液化石油气（LPG）价格走势

1986-1989年贸易顺差造就牛市

数据来源：
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资料来源：
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1987-1996年韩国制造业产能利用率
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证券简称：美菱电器、皖美菱
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公告编号：
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合肥美菱股份有限公司第七届董事会第十五次会议决议公告

本公司及董事会全体成员保证信息披露的内容真实、准确、完整，没有虚假记载、误导

性陈述或重大遗漏。

一、董事会会议召开情况

１

、合肥美菱股份有限公司（以下简称“公司”）第七届董事会第十五次会议通知于

２０１２

年

７

月

２１

日以电子邮件方式送达全体董事。

２

、会议于

２０１２

年

７

月

２３

日以通讯方式召开。

３

、本次会议应出席董事

９

名，实际出席董事

９

名。

４

、会议由董事长刘体斌先生主持，董事李进先生、王勇先生、李伟先生、孙立强先生、

王兴忠先生、宋宝增先生、刘有鹏先生、张世弟先生以通讯表决方式出席了本次董事会。

５

、本次会议的召开符合《公司法》及本公司章程等有关规定。

二、董事会会议审议情况

１

、审议通过《关于公司向中国进出口银行安徽省分行申请

１．２

亿元贷款的议案》

根据公司经营发展及融资授信工作需要， 同意公司向中国进出口银行安徽省分行申

请人民币

１．２

亿元贷款。 本次贷款将以土地使用权进行融资抵押，即以公司位于经济区莲

花路东、卧云路北一宗国有出让土地使用权（面积为

４７７

，

５５０

平方米）进行抵押，贷款期限

为二年。

安徽华瑞房地产土地评估有限公司以

２０１２

年

５

月

２５

日为评估基准日，对公司该宗位于

经济区莲花路东、卧云路北的国有出让土地使用权抵押价格进行了评估，并出具了华瑞地

评字（

２０１２

）第

０２７５

号土地估价报告。 经评估，截止评估基准日，该宗用于贷款抵押的土地

使用权的评估值为

２６

，

９３３．８２

万元。

授权公司副总裁余万春先生代表公司办理上述贷款事宜并签署相关法律文件。

表决结果：同意

９

票，反对

０

票，弃权

０

票。

２

、审议通过《关于公司向上海浦东发展银行合肥分行营业部申请

３

亿元最高授信额度

的议案》

根据公司经营发展及融资授信工作需要， 同意公司向上海浦东发展银行合肥分行申

请人民币

３

亿元授信额度，授信期限一年，授信品种包括流动资金贷款、法人账户透支、银

行承兑汇票及贸易融资等，采用免担保方式。

授权公司副总裁余万春先生代表公司办理上述授信事宜并签署相关法律文件。

表决结果：同意

９

票，反对

０

票，弃权

０

票。

３

、审议通过《关于子公司中山长虹向招商银行股份有限公司佛山分行申请

１．２

亿元最

高授信额度的议案》

根据子公司中山长虹电器有限公司（以下简称“中山长虹”）经营发展及融资授信工作

需要，同意中山长虹向招商银行股份有限公司佛山分行容桂支行申请人民币

１．２

亿元最高

授信额度。 本次授信由中山长虹以其名下位于中山市南头镇南头村的土地 （面积约

６５

，

０２８．９０

平方米）及房产（面积约

６９

，

９１０．２１

平方米）进行融资抵押，授信期限为一年，授信品

种包括流动资金贷款、银行承兑汇票及贷易融资等。最终实际授信金额和授信期限以招商

银行股份有限公司审批为准。

表决结果：同意

９

票，反对

０

票，弃权

０

票。

三、备查文件

１

、经与会董事签字并加盖董事会印章的第七届董事会第十五次会议决议；

２

、深交所要求的其他文件。

特此公告。

合肥美菱股份有限公司董事会

二〇一二年七月二十三日

股票代码：

００２６７２

股票简称：东江环保 公告编号：

２０１２－２３

东江环保股份有限公司

第四届董事会第二十六次会议决议公告

本公司及其董事会全体成员保证信息披露内容真实、准确、完整，没有虚假记载、误导

性陈述或重大遗漏。

一、董事会会议召开情况

东江环保股份有限公司（以下简称“本公司”）第四届董事会第二十六次会议于

２０１２

年

７

月

２３

日以现场结合电话会议方式在广东省深圳市南山区高新区北区朗山路

９

号东江环

保大楼召开。 会议通知于

２０１２

年

７

月

１９

日以电子邮件方式送达。 会议采用现场结合电话形

式参加，会议应到董事

９

名，实到董事

９

名，其中董事冯涛、冯波、孙集平、叶如棠、郝吉明及

王继德以电话方式参加会议。 会议召开符合《公司法》及《公司章程》的规定。 会议由董事

长张维仰先生召集并主持，本公司高级管理人员列席会议。 全体董事经过审议，以记名投

票方式通过了如下决议：

二、董事会会议审议情况

（一）、审议通过《关于加强上市公司治理专项活动自查报告和关于加强上市公司治理

专项活动自查报告和整改计划的议案》

同意

９

票，弃权

０

票，反对

０

票。

《关于加强上市公司治理专项活动自查报告》及《关于加强上市公司治理专项活动自

查报告和整改计划》详见中国证监会指定信息披露网站。

（二）、审议通过《关于开展规范财务会计基础工作专项活动的工作方案的议案》

同意

９

票，弃权

０

票，反对

０

票。

特此公告。

东江环保股份有限公司董事会

２０１２年７月２３日

股票代码：

００２６７２

股票简称：东江环保 公告编号：

２０１２－２４

东江环保股份有限公司

第四届监事会第五次会议决议公告

本公司及监事会全体成员保证信息披露内容的真实、准确和完整，没有虚假记载、误导

性陈述或重大遗漏。

一、监事会会议召开情况

东江环保股份有限公司（以下简称“本公司”）第四届监事会第五次会议于

２０１２

年

７

月

２３

日以现场结合电话会议方式在广东省深圳市南山区高新区北区朗山路

９

号东江环保大

楼召开。 会议通知于

２０１２

年

７

月

１９

日以电子邮件方式送达。 会议采用现场结合电话形式参

加，会议应到监事

３

名，实到监事

３

名，其中监事袁桅以通讯方式参加。 会议召开符合《公司

法》及《公司章程》的规定。 会议由监事会主席袁桅女士召集并主持，全体监事经过审议，

以记名投票方式通过了如下决议：

二、监事会会议审议情况

（一）、审议通过《关于加强上市公司治理专项活动自查报告和关于加强上市公司治理

专项活动自查报告和整改计划的议案》

表决情况：

３

票同意，

０

票反对，

０

票弃权。

（二）、审议通过《关于开展规范财务会计基础工作专项活动的工作方案的议案》

表决情况：

３

票同意，

０

票反对，

０

票弃权。

三、备查文件

本公司第四届监事会第五次会议决议

特此公告。

东江环保股份有限公司

２０１２年７月２３日


