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研究报告 

市场策略 
港股市场：H 股策略周报 （中文摘要） 
下行空间有限，但缺乏利好因素 
王汉锋，CFA，SAC 执业证书编号 S0080513080002，SFC CE Ref: AND454 

刘刚，CFA，SAC 执业证书编号 S0080512030003，SFC CE Ref: AVH867 

侯雨桐，SAC 执业证书编号 S0080515080007，SFC CE Ref: BDO983 

美联储此次按兵不动，新兴市场有望获得短暂的喘息机会。不过，我们也不认为这将彻底的扭转局势。因此，我们重
申此前观点，即 H 股市场下行空间有限、甚至有望出现一定修复性行情，但在更多积极催化剂出现之前，可能也同样
无法实现大幅的上涨。 
 

中国：主题策略 
变革中的中国系列之四：敢为人先，武汉古镇焕发新颜 
王慧，CFA，SAC 执业证书编号 S0080514120001 

周光，SAC 执业证书编号 S0080513050001，SFC CE Ref: ALS668 

武汉作为中部城市更像是当前中国经济的缩影，“体量大，韧性好，潜力足”。打造中部创新高地，助推产业转型升
级。招商引资，招才引智，实现大城崛起。从近代之辉煌到今日之崛起，其核心是武汉“敢为人先，追求卓越”的城
市精神。投资组合请见报告。 
 

海外市场：海外策略 
成长股系列研究（2）：废墟中的涅槃，纳斯达克 20 年成长之路 
刘刚，CFA，SAC 执业证书编号 S0080512030003，SFC CE Ref: AVH867 

1、泡沫的形成：经济增长、流动性充裕、及技术革命推动下的非理性繁荣。 
2、最黑暗的时刻：泡沫的破裂及其深远影响。 
3、从废墟中升华：如何走出泡沫重新崛起？ 

宏观经济 
中国经济：宏观专题报告 
发展中心城市成为经济增长的新支柱：湖北省武汉市宏观调研纪要 
边泉水，SAC 执业证书编号 S0080511070001 

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

武汉调研表明，中心城市的发展成为金融危机后稳定经济增长的新支柱。加大中心城市发展相关的基建投资，不仅符
合中央政府当前稳增长的政策需要，也有利于基建投资转到更有效率的方向上。武汉在华中地区的战略地位凸显，武
汉城市基础建设的高峰期可能再次来临。 

行业研究 
钢铁，建材：行业动态 
钢铁、建材周报——水泥继续涨价，关注基建稳增长的交易性机会 
柴伟，SAC 执业证书编号 S0080513110003，SFC CE Ref: BDI856 

陈彦，SAC 执业证书编号 S0080515060002，SFC CE Ref: ALZ159 

水泥方面，南方继续涨价、消化库存，北方维持平稳；钢价继续下跌，消化库存、开工率渐渐回升。A 股推荐组合金
隅/海螺/华新/东方雨虹/宝钢，业务转型关注南钢/玉龙/常宝。 
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农业：行业动态 
农产品价格、信息与观点更新 20150907~20150920 
袁霏阳，SAC 执业证书编号 S0080511030012，SFC CE Ref: AIZ727 

孙扬，SAC 执业证书编号 S0080114050007 

9 月第三周与 8 月均价相比：猪肉零售价涨 0.2%，禽肉价格变动-14.7%至-4.2%；南宁糖均价涨 0.7%至 5,200
元/吨。其它农产品中，蔬菜维持季节性上行趋势，海产、淡水鱼、鸡蛋价格上涨，油脂、原粮价格则有所下调。 
 

房地产：行业动态 
重点城市商品房成交量周报（第 386 期） 
宁静鞭，SAC 执业证书编号 S0080511010003，SFC CE Ref: AVT719 

张宇，SAC 执业证书编号 S0080512070004，SFC CE Ref: AZB713 

杨诚，SAC 执业证书编号 S0080513080003，SFC CE Ref: BDT049 

成交量环比上升 11%。不悲观，估值便宜、市场稳，坚定看好龙头股上涨>30%；主题策略推荐“国企改革”＋“京
津冀”。9 月市场或将稳步改善，且政策还在持续宽松。首推万科和保利，其次招商；建议关注华夏幸福（未覆盖），
中华企业、华发股份等。 
 

汽车及零部件：行业动态 
在美排放造假 大众遭遇重创 
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 

美国 9 月 18 日指控德国大众汽车集团在所产车内安装非法软件、故意规避美国汽车尾气排放规定，可能面临最高达
180 亿美元罚款，9 月 20 日大众 CEO 公开承认错误并道歉，9 月 21 日大众汽车股价大幅下跌 23%。 
 

工业：调研纪要 
机器视觉技术投研沙龙：充分受益工业 4.0 的行业 
史成波，SAC 执业证书编号 S0080513080001，SFC CE Ref: BEB246 

吴慧敏，SAC 执业证书编号 S0080511030004，SFC CE Ref: AUZ699 

贾乃鑫，SAC 执业证书编号 S0080114120008 

我们上周在上海成功举行了机器视觉行业主题投研沙龙，并与慈星股份子公司苏州鼎纳的专家进行了交流，要点如下：
机器视觉工业应用广泛；国内机器视觉系统集成市场规模约 80 亿；行业主要技术壁垒是软件算法；未来新行业应用
可能出现，如物流等。推荐美亚光电。 

上市公司研究 
融创中国（01918.HK）：维持 推荐 
公司动态：收购雨润终止，减少不确定性 
张宇，SAC 执业证书编号 S0080512070004，SFC CE Ref: AZB713 

杨诚，SAC 执业证书编号 S0080513080003，SFC CE Ref: BDT049 

张玮莹，SAC 执业证书编号 S0080515080002 

融创宣布将停止收购雨润，公司董事长孙宏斌将从个人层面继续推进与雨润的战略合作。我们认为该变化有望减少不
确定性，稳定股价，消除业务多元化顾虑，但并不排除融创后期介入的可能性。这可以看作是融创在面对一些协同效
应不那么清晰，或者资产包过于复杂的收购机会时，采取的一种谨慎保守的方式。维持融创“推荐”评级。 
 

中国动向（03818.HK）：维持 推荐 
公司动态：2016 春夏订货会表现良好，订单金额增长 30~40% 
郭海燕，SAC 执业证书编号 S0080511080006，SFC CE Ref: AIQ935 

朱珺，SAC 执业证书编号 S0080114100004 

中国动向公布 2016 年春夏订货会数据：Kappa 品牌中国区订单金额呈低双位数增长（同比增长 30~40%）。订货
会表现良好，在 2015 年春夏订货会中双位数（我们估计为 40~60%）订单增长的高基数下仍保持快速增长，同时
增速环比高于 2015 年秋冬订货会的 20~30%的增速（我们估计）。我们认为中国动向是一只高性价比的股票，其
拥有大量投资的金融资产。维持盈利预测，下调目标价 7%至 2.67 港元（基于分部加总估值法），主要由于阿里巴
巴市值下降以及人民币贬值，目标价对应 38.4%的上行空间。 
 

58 同城（WUBA.US）：维持 推荐 
调研纪要：NDR 纪要：核心业务稳健 
吴越，CFA，SAC 执业证书编号 S0080114010005，SFC CE Ref: BDI411 

陈昊飞，SAC 执业证书编号 S0080511030015，SFC CE Ref: AJD676 

58 同城核心业务维持稳健，短期难以被取代。宏观经济疲软环境下，中小企业相比重点客户更具活力。近期股价疲
软，主要因为市场担忧烧钱新业务和公司可能进行进一步融资，从而导致摊薄。因此，我们认为中长期而言公司股价
将实现修正。维持推荐。 
 

锦江酒店（02006.HK）：维持 推荐 
公司动态 （中文摘要）：已然做大，能否做强？ 
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黄垚鑫，SAC 执业证书编号 S0080514100001，SFC CE Ref: BCC718 

郭海燕，SAC 执业证书编号 S0080511080006，SFC CE Ref: AIQ935 

国内第二大酒店集团锦江收购第四大铂涛酒店（原名 7 天）81%股权，对价 83 亿元。 
收购完成后，锦江将成为世界第五大和国内第一大酒店集团，但估值过高，未来协同效应尚未明朗。考虑到估值较低
和潜在改革，维持锦江酒店推荐评级；维持锦江股份中性评级。 
 

招商轮船（601872.SH）：维持 中性 
公司动态：与中外运航运合作亚马尔项目：增加稳定盈利，增强整合预期 
杨鑫，CFA，SAC 执业证书编号 S0080511080003，SFC CE Ref: APY553 

与中外运航运合作亚马尔项目：1）每年增加稳定盈利 3,500~3,900 万元；2019 年稳定盈利将达 5.6 亿元；2）据
报道，公司可能与中外运航运整合，整合方向可能是参照日本模式增加稳定盈利比例，加强抗周期风险能力。建议关
注交易性机会。 
 

合生元（01112.HK）：维持 回避 
公司动态：收购 Swisse Wellness，一次现金博弈 
陈阳，SAC 执业证书编号 S0080513060002，SFC CE Ref: BBE952 

袁霏阳，SAC 执业证书编号 S0080511030012，SFC CE Ref: AIZ727 

市场对此宗交易感到兴奋，但我们保持谨慎态度，主要考虑到：1）相较 Swisse 在放缓的澳洲市场波动的财务情况，
此次交易倍数很高（19x/67x vs. FY15 EPS/BPS）；2）北京加强食品安全监管（预计 2015 年 10 月 1 日起实施）
意味着在中国市场的爬坡过程可能需要一定时间；3）为此笔大型交易融资的桥梁贷款成本较高，将显著增加合生元
的净负债率和财务成本。 
 

新闻 

政策及要闻 

► 21 日在北京举行的第七次中英经济财金对话最终取得 53 项重要成果。据新华社报道，53 项重要成果，近乎三成
是关于中英两国间的金融合作。双方表示，中英金融伙伴关系“独一无二”，期待在诸多新领域深化这一关系。
财政部副部长史耀斌介绍，中英还将加强资本市场合作，包括支持上海证券交易所和伦敦证券交易所就互联互通
问题（“沪伦通”）开展可行性研究；中方欢迎英国机构投资者通过 QFII、RQFII、上海自贸试验区自由贸易账户
等方式投资交易所债券市场等。（上证报） 

► “新一轮振兴东北的战略将不低于上一次发文级别。东北国资改革将会有大动作。”9 月 21 日，财政部财政科学
研究所研究员陈少强在接受《证券日报》记者采访时称。近日，在“创新驱动发展高峰论坛暨 2015 上海市辽宁
商会年会”上，辽宁省副省长邴志刚透露，近期中央将发布促进东北振兴重大战略的相关文件。（证券日报） 

► 日前，中证指数有限公司与芝加哥商业交易所集团签署合作协议，双方将基于芝商所上市的商品期货合约合作开
发商品指数。芝商所是全球领先的多元化衍生品交易市场，上市的 WTI 原油期货、大豆期货以及黄金期货等品种
是全球商品市场的重要定价基准。（上证报） 

► 昨日，中国社科院《经济蓝皮书夏季号：中国经济增长报告（2014—2015）》在京发布。蓝皮书预计，2015 年中
国经济增长速度为 6.9%。而全要素生产率的增进已经成为中国经济可持续增长的重中之重，尤其要重视中西部
地区生产效率的有效改进。另外，金融市场建设和改革需要一定的时间才能推动转型，稳增长的宏观政策任务仍
需加码。（上证报） 

行业及个股 

医药： 

► 停牌 5 个月之久的中珠控股终于今天揭开重大资产重组的面纱：公司拟以发行股份支付对价的方式，收购深圳市
一体医疗科技有限公司 100%股权，交易对价 19 亿元。标的公司是业界领先的肿瘤诊疗设备整体解决方案提供
商，通过此次并购，中珠控股将显著提升在肿瘤治疗方面的综合实力，加快落实其向肿瘤诊疗全产业链发展的转
型策略。（上证报） 

► 停牌逾五个月之久的宜华健康今日揭开了重大资产重组的神秘面纱。公司拟现金收购爱奥乐和达孜赛勒康各 100%
股权，斥资近 20 亿元夯实公司医疗健康产业基础。与此同时，出售既有房地产业务，全面转型医疗健康服务领
域。（上证报）  

农林牧渔： 

► 在股权争夺战中已临时停牌筹划重组的康达尔再掀波澜。继 21 日公告称董事会于 9 月 18 日审议通过，将向监管
部门举报公司股东在买卖公司股票过程中存在严重违法行为之后，康达尔又于今天接连发出两份公告，矛头直指
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林志。有意思的是，今天的这两份公告与 7 日公告情景相仿——立意截然相反；而上市公司举报其股东违法，这
一现象在 A 股尚属罕见。（上证报） 

电子信息传媒： 

► 停牌约三个月的万讯自控今日发布重组预案，公司拟以“定增+现金”的方式收购亚洲电力 100%股权，作价 7
亿元。其中，拟以 14.14 元每股向龙佳宝投资、骏龙投资、斯普兰德、东方富海、新能源创投、信诺汇智、前海
紫金港、清源投资等八名交易对方定增 3,805.69 万股，并向亚电国际支付现金 1.62 亿元；并拟向不超过五名特
定对象非公开发行募集配套资金 3 亿元用于支付现金对价及补充公司流动资金。（上证报） 

► 北信源 9 月 21 日晚间发布定增预案，公司拟向不超过 5 名特定对象非公开发行不超过 3,500 万股，募集资金总
额不超过 15 亿元，募集资金扣除发行费用后将用于新一代互联网安全聚合通道项目和北信源（南京）研发运营
基地项目。公司股票将于 9 月 22 日复牌。（中证网） 

交通运输：（波罗的海干货指数：978） 

机械制造： 

► 江南水务 9 月 21 日晚间公告，拟授予激励对象限制性股票 228 万股，授予价格为 14.31 元/股，激励对象共计
53 人。（中证网） 

► 中衡设计 9 月 21 日晚间公告，拟不低于 60.23 元/股非公开发行不超过 1,000 万股，募集资金总额不超过 59,800
万元，全部作为收购重庆卓创国际工程设计有限公司全部股权的价款。公司股票将于 9 月 22 日复牌。（中证网） 

石油化工： 

► 在国企改革顶层设计方案明晰之后，由国家发改牵头推进的油气改革等渐次走上前台。上证报记者从权威渠道获
悉，智囊人士已经就油气改革提出了多项改革思路和建议，其中之一便是推进油气领域从不完全市场产业链向市
场化产业链的根本性转变。（上证报） 

房地产： 

► 据中原地产市场研究部提供给《证券日报》记者的统计数据显示，2015 年 1 月份~8 月份，35 家上市房企销售额
总计为 10,086 亿元，同比上涨 17.7%，其中 20 家房企年度销售任务完成率不足 60%。从 8 月份房地产市场销
售数据来看，70 个大中城市新建商品住宅价格转为同比上涨 1.7%，这是时隔 16 个月后，再次出现半数城市房
价上涨的现象，也是房价同比变动数据自 2014 年 9 月份以来的首次转正。（证券日报） 

零售： 

► 南宁百货公告，截至 9 月 21 日，前海人寿增持公司股份至 27,280,020 股，占公司股份总数的 5.01%，首次超过
公司总股本的 5%。成交价在 5.36 元至 6.52 元之间。（上证报） 

环保： 

► 在长达近 4 个月的停牌后，维尔利今日发布定增预案，公司拟向不超过 5 名特定对象非公开发行不超过 6,000 万
股，募资总额不超过 12 亿元，投向污水处理、管网改造等环保项目。（上证报） 
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