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研究报告 

市场策略 
A 股市场：A 股策略周报 
局部价值逐步显现 
王汉锋，CFA，SAC 执业证书编号 S0080513080002，SFC CE Ref: AND454 

李求索，SAC 执业证书编号 S0080513070004，SFC CE Ref: BDO991 

侯雨桐，SAC 执业证书编号 S0080113110018，SFC CE Ref: BDO983 

市场丧失自动稳定机制，亟需外力干预。周末政府出台组合政策对于稳定市场情绪有一定帮助，但是否能够立刻扭转
预期、起到稳定市场的作用尚存不确定性。尽管如此，随着市场回调，蓝筹股已经开始显现价值，相对长期的投资者
可以逐步开始布局价值显现的优质个股。 

 
全球：全球资金流向监测 
历史上第二大资金流入 
王汉锋，CFA，SAC 执业证书编号 S0080513080002，SFC CE Ref: AND454 

EPFR 数据显示截至 7 月 1 日的一周中，约 42 亿美元资金净流入香港/中国股市，创 2000 年有记录以来历史第二高
单周流入。另外，上周海外追踪 A 股的 ETF 录得约 8 亿美元资金流入。 
 

海外市场：海外策略简评 
一周美股——希腊局势升级拖累美股继续下跌 
刘刚，CFA，SAC 执业证书编号 S0080512030003，SFC CE Ref: AVH867 

1.上周美股市场受希腊局势拖累继续表现不佳，标普 500 下跌 1.2%，纳斯达克下跌 1.4%。板块方面，电力公司领
涨，房地产投资信托基金领跌；2.上周 A 股巨震拖累中概股整体继续回调，个股普跌。板块方面，博彩股领涨，而零
售食品及商品板块领跌。 
 

海外市场：海外策略 
2015 年下半年展望：加息、复苏与再通胀 
刘刚，CFA，SAC 执业证书编号 S0080512030003，SFC CE Ref: AVH867 

中金海外策略今天发表了 2015 年下半年展望报告，主要内容如下： 
1.2015 年下半年三条主线：加息、复苏与再通胀；2.海外市场配臵建议：日欧弹性更大；美国短期仍然纠结。 

 

宏观经济 
中国经济：宏观周报 
短期需求或有反复，政策宽松仍然可期 
刘鎏，SAC 执业证书编号 S0080512120001，SFC CE Ref: BEI881 

易峘，SAC 执业证书编号 S0080515050001，SFC CE Ref: AMH263 

梁红，SAC 执业证书编号 S0080513050005，SFC CE Ref: AJD293 

6 月经济数据可能显示实体经济仍在筑底，我们维持 2 季度 GDP 增速预测不变。通胀总体平稳，预计 6 月 CPI 和 PPI
同比增速基本持平，2 季度 GDP 平减指数仍然为负。6 月信贷可能增加，但预计货币增速回落。向前看，政策将继续
宽松。 
 

海外经济：宏观周报 
希腊动荡局势仍将持续数月 
吴杰云，SAC 执业证书编号 S0080512110002，SFC CE Ref: AXQ260 

边泉水，SAC 执业证书编号 S0080511070001 
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梁红，SAC 执业证书编号 S0080513050005，SFC CE Ref: AJD293 

希腊于 7 月 5 日如期举行公投，目前结果尚未公布。从各种民调来看，投反对票和支持票的民众占比不相上下。从目
前的局势看，不论公投结果是支持还是反对，希腊动荡的局势短期内都很难平息。 

 

行业研究 
公用事业：行业动态 
周报 No.2：阳光总在风雨后 
李敏，SAC 执业证书编号 S0080114110026，SFC CE Ref: ASU506 

杜文卓，SAC 执业证书编号 S0080113100001 

汤砚卿，SAC 执业证书编号 S0080514080003，SFC CE Ref: BEI871 

张晓莹，CFA，SAC 执业证书编号 S0080513080005，SFC CE Ref: BEL750 

季超，SAC 执业证书编号 S0080515030001，SFC CE Ref: BFA993 

电力设备：建议抄底超跌个股-汇川技术、思源电气、国电南瑞。新能源：看好下游电站运营商以及上游多晶硅生产商，
中国风电行业将于 2015 迎来装机高峰。电力主线是电改。环保切主题：3 大主题 PPP 推进、“土十条”出台、低碳。 
 

汽车及零部件：行业动态 
6 月销量或将继续低迷，低估蓝筹有望率先企稳 
奉玮，SAC 执业证书编号 S0080513110002，SFC CE Ref: BCK590 

李正伟，SAC 执业证书编号 S0080514030001，SFC CE Ref: BFJ416 

上周 A 股继续剧烈调整，政府救市举措亦没有改变 A 股单边下跌的格局，汽车整车板块下跌 11.5%。市场非理性调
整，蓝筹价值显现，上汽、长安的估值已经在 7 倍 P/E 左右。预计 6 月行业整体销量依旧低迷，销量承压下部分车企
终端价格优惠扩大。 
 

电子元器件：行业动态 
重温基本面：坚定推荐业绩兑现及发生实质性变化的白马股 
陈勤意，SAC 执业证书编号 S0080514080007，SFC CE Ref: BAT983 

宗佳颖，SAC 执业证书编号 S0080114080046 

电子板块较年内最高调整约 39%，震荡行情中坚定推荐业绩兑现及发生实质性变化的个股。非消费电子首选大华股
份（16P/E 22x）与广电运通（16P/E 20x）。消费电子首选长盈精密（16P/E 25x）与德赛电池（16P/E 24x）。 
 

建材，钢铁：行业动态 
钢铁、建材周报——低估值龙头价值显现 
柴伟，SAC 执业证书编号 S0080513110003，SFC CE Ref: BDI856 

丁玥，SAC 执业证书编号 S0080511080001，SFC CE Ref: AWT001 

顾颖艺，SAC 执业证书编号 S0080114040014 

水泥钢铁基本面仍在筑底阶段，下半年伴随经济弱复苏。近期随市场大幅调整后，低估值龙头价值已显，推荐海螺水
泥（上证 50，并购+海外未来成长可期，跌破重臵成本）、金隅股份（京津冀+地产复苏）、武钢股份（取向硅钢景
气）、宝钢（电商+国企改革）。 
 

汽车及零部件：行业动态 
6 月乘用车价格跟踪：福特、奔驰、丰田压力较小 
奉玮，SAC 执业证书编号 S0080513110002，SFC CE Ref: BCK590 

刘册，SAC 执业证书编号 S0080513090002，SFC CE Ref: BCF475 

4 月以来，乘用车行业掀起新一轮的降价潮，我们根据市场监控数据对主要品牌此轮降价的幅度进行了梳理。 
 

技术硬件及设备，软件及服务：行业动态 
回归基本面，行业龙头逐步进入价值投资区间 
卢婷，SAC 执业证书编号 S0080513090003，SFC CE Ref: BCG257 

张向光，SAC 执业证书编号 S0080514030002 

赵国进，SAC 执业证书编号 S0080114100012 

维持推荐石基信息、广联达、用友软件、恒生电子、太极股份、航天信息。国产化领域推荐超图软件；医疗信息化板
块继续推荐东华软件、万达信息、数字政通，关注荣科科技；O2O 领域重申推荐安居宝；移动支付继续推荐新大陆；
大数据仍然首推东方国信。 
 

证券：热点速评 
非常时期，非常政策；看好短期内券商板块超额收益 
杜丽娟，SAC 执业证书编号 S0080514070001，SFC CE Ref: BDG049 

毛军华，SAC 执业证书编号 S0080511020001，SFC CE Ref: AMJ527 

非常时期，非常政策。我们认为在下行风险尚未解除之前，此时不必纠结诸如券商购买蓝筹 ETF 的监管指标扣减等技
术层面细节。目前证券行业资产负债表中融资融券+股票质押回购总计 2.2 万亿元。 
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汽车及零部件：业绩预览 
中报业绩预览：客车零部件相对稳健 乘用车板块看长安 
奉玮，SAC 执业证书编号 S0080513110002，SFC CE Ref: BCK590 

李正伟，SAC 执业证书编号 S0080514030001，SFC CE Ref: BFJ416 

刘册，SAC 执业证书编号 S0080513090002，SFC CE Ref: BCF475 

2015 年前 5 个月，乘用车销量增速仅为 6.4%，而重卡销量则同比大幅下滑超过 30%，因此我们对乘用车板块、重
卡板块和经销商三个板块的盈利预测不乐观；而客车板块受益于新能源客车，零部件板块受益于海外市场，盈利增速
相对更为稳健。 

 

上市公司研究 
恒生电子（600570.SH）：纳入 确信买入 
观点聚焦：2015H1 业绩增长超预期，真成长引领互联网金融创新 
卢婷，SAC 执业证书编号 S0080513090003，SFC CE Ref: BCG257 

赵国进，SAC 执业证书编号 S0080114100012 

公司 2015 上半年业绩预计增长 60%~100%，超出市场预期。坚定看好公司作为互联网金融龙头的长期投资价值，
纳入“确信买入”评级，维持目标价 194.17 元，对应 1,200 亿元目标市值。 
 

万科 A（000002.SZ）：维持 确信买入 
热点速评：万科 6 月份销售数据点评：6 月销售又超预期，确信买入！ 
宁静鞭，SAC 执业证书编号 S0080511010003，SFC CE Ref: AVT719 

肖月，SAC 执业证书编号 S0080115030007 

万科公告了 6 月销售情况，6 月单月公司实现销售面积 195.5 万平米，销售金额 251.9 亿元。2015 年 1~6 月份公
司累计实现销售面积 902.6 万平米，销售金额 1099.6 亿元。6 月销售额超预期，预判 7/8 月销售额同比增长超过
40%。 
 

宇通客车（600066.SH）：维持 推荐 
公司动态：7 月值得期待 新能源开始上量 
奉玮，SAC 执业证书编号 S0080513110002，SFC CE Ref: BCK590 

刘册，SAC 执业证书编号 S0080513090002，SFC CE Ref: BCF475 

公司发布6月产销数据快报，6月销售客车5323辆，同比增长11.1%，其中大型客车销售1807辆，同比下滑12.4%，
中型客车销售 2516 辆，同比增长 10.5%，轻型客车销售 1000 辆，同比增长 119.8%。 
 

重庆水务（601158.SH）：维持 中性 
调研纪要：乘 PPP 之浪潮，扬国企改革之风帆 
汤砚卿，SAC 执业证书编号 S0080514080003，SFC CE Ref: BEI871 

孙维容，SAC 执业证书编号 S0080114110021 

7 月 2 日，大股东重庆水务资产经营公司、苏渝实业签协议拟各将部分持股划入德润环境，若完成后者将成新控股股
东，持股 50%。国企改革背景下，重水资产经营公司水务资产可能整体上市，战略股东苏伊士环境也可能借道重水
登陆 A 股。维持中性，目标价 9.9 元。 
 

国民技术（300077.SZ）：维持 中性 
业绩预览：可信计算芯片的市场先行者；维持中性 
林荣彦，SAC 执业证书编号 S0080515060001，SFC CE Ref: AJE674 

肖夏，SAC 执业证书编号 S0080115050040 

国民技术发布业绩预告，公司预计上半年实现净利润 2900 万~3050 万元，同比增 456.63~485.41%。公司在预
报中表示，盈利释放主要归功于费用成本管控和投资及营业外收支的增厚。维持对国民技术的中性评级。 
 

招商轮船（601872.SH）：维持 中性 
业绩预览：业绩预告符合预期；油运市场供给加速，明年运价承压 
杨鑫，CFA，SAC 执业证书编号 S0080511080003，SFC CE Ref: APY553 

上半年盈利同比增长 110%~130%，符合预期；预计 2015 年全年油运市场供给增速 2.2%，低于 3.1%的需求增
速，运价仍将高企；2016 年供给增速将加快至 6.4%，大幅高于 3%的需求增速，运价承压。估值较高，维持中性。 
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新闻 

政策及要闻 

► 7 月 5 日晚间消息，证监会在微博公布，中国证监会决定，为充分发挥中国证券金融股份有限公司的作用，多渠
道筹集资金，扩大业务规模等，中国人民银行将协助通过多种形式给予中国证券金融股份有限公司流动性支持。
（新浪财经） 

► 7 月 5 日晚间消息，证监会微博发布“证监会新闻发言人邓舸答记者问”，文中表示，近期没有新股发行，下一步
新股发行审核工作不会停止，但会大幅减少新股发行家数和发行融资数额。（新浪财经） 

► 7 月 5 日讯 据中央汇金网站，中央汇金公司已于近期在二级市场买入交易型开放式指数基金（ETF），并将继续
相关市场操作。（新浪财经） 

► 当地时间 5 日晚，希腊全民公决投票结束。初步统计结果显示，过半希腊人不接受欧盟委员会、欧洲中央银行和
国际货币基金组织（IMF）提出的解决希腊债务危机的金融拯救方案。该结果意味着，希腊很可能被迫退出欧元
区。（新浪财经） 

行业及个股 

房地产： 

► “中粮地产”7 月 3 日晚间公告，近日，公司通过上海证券交易所竞价交易系统出售所持有的全部招商证券股票
共 829.5 万股。截至 7 月 3 日收盘，公司已不再持有招商证券股份。经公司初步测算，本次出售部分招商证券股
票扣除成本和相关交易税费后获得的所得税后投资收益约为 1.46 亿元。本次交易有利于提高公司资产流动性及
资产使用效率，符合公司发展战略需要。（中证报公司公告） 

► “万通地产”7 月 3 日晚间公告，拟每股 4.3 元非公开发行不超过 10.5 亿股，募集的资金总额不超过 45 亿元，
扣除发行费用后的募集资金净额将用于项目开发（29 亿元）和偿还贷款（16 亿元）。本次非公开发行完成后，嘉
华控股将成为公司控股股东，王忆会将成为公司实际控制人，公司的控制权将发生变化。公司股票 7 月 6 日复牌。
（中证报公司公告） 

金融： 

► “招商证券”表示，经公司研究决定，自 2015 年 7 月 6 日起，暂停融券券源（将现有券源调出标的范围），公司
不再向客户提供券源供融券卖出，但原有融券负债不受影响，客户可正常持有或偿还。此外，招商证券还上调 50
只沪深 300 成分股票折算率。（中证报公司公告） 

交通运输：（波罗的海干货指数：805） 

商业零售： 

► 7 月 3 日早间，港股“万达商业”公告称，公司将向中国证监会及其他相关监管机构申请建议 A 股发行。发行数
量不超过 3 亿股 A 股，估计筹集资金不超过 120 亿元人民币。所得款项将优先用于投资在南京仙林万达茂、济南
高新万达广场、合肥瑶海万达广场、成都蜀都万达广场及徐州铜山万达广场 5 个项目。同时，公司还将申请转为
境内外上市的股份有限公司。（上证报） 

医药： 

► “海正药业”7 月 3 日早间公告，2015 年 7 月 2 日，公司与法国赛诺菲公司（Sanofi）双方 CEO 在法国图卢兹
在中法两国总理见证下签署了《非约束性合作备忘录》，探求在糖尿病治疗领域中的潜在合作。合作可能包括在
中华人民共和国境内成立一家合资公司，用于进行胰岛素、胰岛素类似物以及双方同意的任何其他糖尿病疗法的
开发、生产和/或商业化。（上证报） 

食品饮料： 

► “百润股份”7 月 3 日晚间发布中报高送转预案，公司 2015 年半年度拟向全体股东每 10 股转增 10 股及派现 10
元。（上证报） 
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电子信息传媒： 

► “万达院线”7 月 5 日晚间发布经营简报显示，2015 年 1-6 月，公司累计收入 34.8 亿元，完成上半年计划 135%，
同比增长 41%，其中票房收入 28.5 亿元，完成上半年计划 138%，同比增长 43.3%。上半年线上票房收入突破
15.5 亿元，同比增长 300%，会员量突破 4000 万人，会员消费占比超过 80%。观影人次 6477 万人次，同比增
长 37.5%。（上证报） 

► “沃华医药”发布中报显示，公司 2015 年上半年实现营业收入同比增逾一成；同期实现归属于上市公司股东的
净利润则同比增长近七倍。（上证报） 

► “华谊兄弟”7 月 3 日晚间公告称，基于对公司未来持续稳定发展的信心及对目前股票价值的合理判断，公司实
际控制人董事长王忠军、副董事长兼总经理王忠磊拟在 7月 3日起的未来 12个月内通过交易系统增持公司股份，
合计拟增持公司股份 1000 万股，占公司总股本的 0.805%。（上证报） 

► “国民技术”7 月 3 日晚间发布业绩预告，公司预计 2015 年 1-6 月净利润为 2900 万元至 3050 万元，较上年同
期 521 万元同比增长 456.62%至 485.41%。（上证报） 

化工： 

► “康得新”7 月 5 日晚间发布 2015 年员工持股计划草案，该计划参与员工不超过 380 人，拟筹集资金总额为不
超过 0.8 亿元，并通过资管计划募集资金上限为 6.4 亿元用于购买和持有公司股票，以 7 月 2 日前 20 个交易日
公司股票均价 35.84 元/股测算，该计划预计涉及公司股票上限不超过 1800 万股，不超过公司总股本的 0.125%。
（上证报） 
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