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研究报告 

市场策略 
A 股市场：主题策略 
“十三五”规划前瞻 
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 

十八届五中全会即将召开，“十三五规划”将是重要议题。我们建议重点关注四大行业及五大主题：（1）四大行业：
传媒及互联网、医药、军工、环保与新能源；（2）五大主题：国企改革、人口政策调整、中国制造 2025、军民融合、
深化对外开放。 
 

A 股市场：A 股策略周报 
市场短期情绪可能继续改善 
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 S0080515080007，SFC CE Ref: BDO983 

市场已经连续疲弱了较长时间，机构仓位普遍不高，因此不排除这样的阶段性反弹行情仍将持续一段时间。从中期来
看，增长与改革依然是决定市场走势的关键变量，市场仍处于“去伪存真”的大环境之中，需要进一步的观察来看市
场走势是否可以变得更加积极。 
 

中国经济：宏观周报 
贸易顺差持续上升的启示 
易峘，SAC 执业证书编号 S0080515050001，SFC CE Ref: AMH263 

刘鎏，SAC 执业证书编号 S0080512120001，SFC CE Ref: BEI881 

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

随着内需增长下滑，中国的贸易顺差持续大幅上升，预计今年占 GDP 的比率将接近 5.5%，高于去年的 3.7%和 2011
年的低点 2.1%。即使去除进口价格通缩的影响，中国的贸易顺差仍然明显扩大。 
 

海外市场：海外策略简评 
一周美股——加息预期推后，美股大幅反弹 
刘刚，CFA，SAC 执业证书编号 S0080512030003，SFC CE Ref: AVH867 

1、上周市场情绪修复及加息预期推后共同推动下，全球市场大涨。标普 500 上涨 3.3%，能源板块领涨。主要 ETF
中，XOP 和 OIH（油气开采和油田服务）涨幅分别高达 13.2%和 12.5%。2、中概股指数上周也上涨 2%，多元金
融及保险领涨。 
 

海外市场：海外策略双周报 
形势一片大好？先不要过于乐观 
刘刚，CFA，SAC 执业证书编号 S0080512030003，SFC CE Ref: AVH867 

1、市场表现回顾：加息预期推后+油价反弹推动全球股市上涨；2、海外市场形势一片大好？先不要过于乐观； 
3、关注美股三季度企业盈利可能带来的积极变化。 
 

全球：全球资金流向监测 
资金流出量减少 
王汉锋，CFA，SAC 执业证书编号 S0080513080002，SFC CE Ref: AND454 

EPFR 数据显示在截至 10 月 7 日的一周中，约有 1.7 亿美元小幅资金流出中国/香港股市（剔除中国本地基金），为
18 周内第 16 周资金净流出。上周海外追踪 A 股的 ETF 共录得约 1.5 亿美元资金流入，为连续第四周净流入。  
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宏观经济 
中国经济：宏观简评 
财政部发行三个月期国债，推动人民币加入 SDR 
余向荣，SAC 执业证书编号 S0080115020007，SFC CE Ref: BFA907 

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

财政部于 10 月 9 日以 2.2861%的平均招标利率发行了 100 亿元三个月期国债。我们预计，财政部今后将继续进行
短期国债的常规发行。 
 

海外经济：宏观周报 
日本央行可能在年底前再次扩大 QQE 规模 
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 

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

预计日本央行在 10 月 30 日的会议上加大 QQE 资产购买力度的可能性大，且最可能加大购买股权 ETFs、J-REITs、
商业票据及公司债。 
 

大宗商品研究 
能源：大宗商品 
美国供需周报：去供应趋势未变，进口原油 API 分化明显 
郭朝辉，SAC 执业证书编号 S0080513070006，SFC CE Ref: BBU524 

美国去供应趋势仍未改变，美国原油钻井平台数量下降明显。原油进口 API 分化明显，重油占比持续上升。本土原油
对进口的替代空间已经非常有限。作为美国能源自给的又一标杆，美国国内页岩油对轻油进口替代空间不大时，类似
于 LNG 出口的项目审核式出口可期。 
 

行业研究 
家电及相关：业绩预览 
三季度行业整体不佳，二线蓝筹成为亮点 
何伟，SAC 执业证书编号 S0080512010001，SFC CE Ref: BBH812 

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

3Q 关注家电二线蓝筹：1）厨卫电器老板电器、小家电苏泊尔、彩电创维数码、洗衣机小天鹅整合市场，业绩好。2）
空调渠道去库存导致一线龙头业绩下滑/增长放缓。关注格力电器、美的集团低估值的投资价值。3）补贴政策有后遗
症，康佳节能补贴尾款未能收到。 
 

有色金属：热点速评 
嘉能可削减锌矿产量，供给收缩利好锌价 
董宇博，SAC 执业证书编号 S0080515080001，SFC CE Ref: BFE045 

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

嘉能可公告称将把全球锌产量削减 50 万吨，影响全球供给~3%，主要矿山关停/减产将对锌价形成利好。随着大宗
商品价格的不断探底，行业整合步伐加快。向前看，锌价反弹利好资源类标的，首推中金岭南。 
 

软件及服务：行业动态 
重点覆盖企业三季报前瞻：业绩仍有压力 
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 S0080515080006 

建议关注三类个股：（1）业绩确定性较高且估值回到合理区间；（2）转型逻辑未受损伤；（3）具备股权激励等事
件性因素驱动。 
 

建材，钢铁：行业动态 
钢铁、建材周报——水泥小涨，钢价跌幅收窄，稳增长效应释放 
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 

水泥国庆前后价格小幅上涨，随着建筑工程复工，下游需求陆续回升中；钢价跌幅收窄，产量和库存小幅反弹；PMI
指数企稳，稳增长累计效应释放。A 股水泥估值接近合理，钢铁估值依然偏高；推荐海螺/华新/东方雨虹/宝钢。H 股
估值反应悲观预期，等待催化剂。 
 

汽车及零部件：行业动态 
传统乘用车估值修复，三季报关注新能源客车 
李正伟，SAC 执业证书编号 S0080514030001，SFC CE Ref: BFJ416 

奉玮，SAC 执业证书编号 S0080513110002，SFC CE Ref: BCK590 

在乘用车 1.6L 及以下排量购臵税减半的政策刺激下，节后开盘后乘用车延续强势走势，过去 5 个交易日 A 股汽车整
车板块上涨 11.0%，汽车零部件板块上涨 7.3%。 
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化工：行业动态 
三季报业绩前瞻，关注高增长的子行业 
高峥，SAC 执业证书编号 S0080511010038，SFC CE Ref: AZD599 

方巍，SAC 执业证书编号 S0080513070003，SFC CE Ref: BGC194 

李璇，SAC 执业证书编号 S0080515080008，SFC CE Ref: BGG514 

刘宇卓，SAC 执业证书编号 S0080114090019 

三季报业绩前瞻，各子行业分化明显。化肥、饲料添加剂、玻纤、锂电池材料子行业业绩增速明显；农药、染料、大
宗化学品（受油价影响的甲醇、MDI、涤纶，以及氨纶等）子行业业绩下滑。预计鸿达兴业业绩增速有望略超预期。 
 

食品饮料：行业动态 
乳业双周刊：中国原奶价格或企稳回升 
陈阳，SAC 执业证书编号 S0080513060002，SFC CE Ref: BBE952 

吕若晨，SAC 执业证书编号 S0080514080002，SFC CE Ref: BEE828 

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

全球继续减产，我们认为中国原奶价格或企稳回升但不具备快速上涨条件。 
未来 6~12 个月国内外原奶价格可能回升及供需趋于平衡下下游竞争可能趋缓。综合乳企伊利股份和蒙牛乳业估值具
备安全边际。上游有望盈利恢复且估值修复，推荐现代牧业和中国圣牧。 
 

电子元器件：行业动态 
已公布预告电子公司显示旺季不旺，静待台湾电子大厂四季展望 
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 

整体看，台湾电子产业三季度营收大概率好于预期（低预期加上受惠于苹果与 Windows10 拉货）。提示关注台积电
关于电子产业景气以及明年初展望，大立光的展望则是攸关整体苹果供应链相关股价走势。国内已公布预告电子公司
显示旺季不旺。 
 

旅游酒店及餐饮：行业动态 （中文摘要） 
神州专车有望受益打车服务新规 
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 

交通部发布在线打车服务业管理办法草案。新规表明政府对打车服务业的认可和支持。但是，政府将打车服务限定为
公交车和出租车系统的补充。我们希望打车服务能够凭借科技和移动互联网打造更加高效和便利的交通系统。重申神
州租车确信买入评级，目标价 23.44 港元，主要考虑神州租车是国内汽车短租行业无可争议的领导者，同时神州专车
有望受益新规。 
 

上市公司研究 
益佰制药（600594.SH）：维持 确信买入 
公司动态：开展肿瘤大数据业务 
陈海刚，SAC 执业证书编号 S0080513100001，SFC CE Ref: BCF833 

强静，CFA，SAC 执业证书编号 S0080512070005，SFC CE Ref: AWU229 

公司公告，将与百洋健康共同出资设立“贵州百洋益佰肿瘤易复诊大数据有限公司”，益佰出资 40 万元，占 40%的
股权。维持 2015~2017 年 EPS 预期分别为 0.70/0.82/0.95 元，维持“确信买入”评级，重申目标价 22 元。 
 

常山药业（300255.SZ）：维持 推荐 
公司动态：大股东高比例参与增发，体现对长期发展信心 
邹朋，SAC 执业证书编号 S0080513090001，SFC CE Ref: BCC313 

强静，CFA，SAC 执业证书编号 S0080512070005，SFC CE Ref: AWU229 

公司发布增发预案：公司拟向董事长高树华先生和金鹰基金进行增发，增发价格为 12.45 元，拟增发 64,257,028
股，拟募集资金不超过 8 亿元。维持公司 2015/16 年 EPS 预期分别为 0.34/0.44 元。维持“推荐”评级，重申目
标价 20 元。 
 

华能新能源（00958.HK）：维持 推荐 
公司动态 （中文摘要）：2015 年 3 季度风电产出同比增长 19% 
李敏，SAC 执业证书编号 S0080114110026，SFC CE Ref: ASU506 

许汪洋，SAC 执业证书编号 S0080114110032，SFC CE Ref: BBY270 

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

华能新能源公布其 2015 年 3 季度总发电量同比增长 22.7%至 2,481GWh，2015 年前 9 个月总电力产出同比增长
28.3%至 10,373GWh，占我们 2015 年预测的 64%（占 2013/14 年实际水平的 74%/66%）。2015 年 3 季度
淡季风力利用小时数仅为 266 小时（同比减少 10%）。我们认为疲弱的利用数据基本被市场所预期，因为龙源电力
10 月 8 日公布其 3 季度风力利用情况出现类似水平的下滑。维持 2015/16 年每股盈利 0.19/0.23 元，重申推荐，
目标价 4.05 港元（基于 14 倍 2016 年市盈率）。 
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新闻 

政策及要闻 

► 11 日在沪举行的长江流域园区与产业对接会上，长江经济带大数据及发展研究中心正式建立，发布国内首个长江
经济带一体化指数与长江经济带园区投资指数，并同步推出长江经济带经济与社会发展等 3 个反映长江流域区域
状况的数据平台。（上证报） 

► 交通银行最新在上海发布的《交银中国财富景气指数报告》显示，当期中国小康家庭的不动产投资意愿指数较上
期略微上升 1 个百分点至 101，时隔 18 个月再度站上景气区间。同时，流动资产投资意愿则持续下滑。（上证报） 

行业及个股 

电子信息传媒： 

► 10 日，凤凰传媒、好未来、凤凰学易科技有限公司（下称“学科网”）在北京正式宣布，好未来向凤凰传媒旗下
学科网投资 3,000 万美元，并获其 32%的股权。（上证报） 

► “同有科技”10 月 11 日晚间发布业绩预告，公司预计 2015 年 1~9 月归属于上市公司股东的净利润为 2,484.66
万元至 2,662.14 万元，上年同期为 887.38 万元，同比增长 180%至 200%。（新浪财经） 

交通运输：（波罗的海干货指数：809） 

► 10 月 10 日，交通运输部对外发布了《关于深化改革进一步推进出租汽车行业健康发展的指导意见（征求意见稿）》
和《网络预约出租汽车经营服务管理暂行办法（征求意见稿）》，进行为期一个月的公开征求意见。（上证报） 

机械制造： 

► 中国国新控股有限责任公司（以下简称“国新控股”）将入股“中国铁塔”，出资逾 100 亿元人民币，持有中国铁
塔约 6%股份。业内人士认为，此举有助于铁塔公司开辟充电桩建设等新业务。（上证报） 

► 11 日，由中国航天系统科学与工程研究院、张江高科技园区开发股份公司、兴中实业集团发起成立的飞天众智中
国制造科技服务平台正式上线，该平台落户于上海张江高科技园区。（上证报） 

► “新筑股份”10 月 11 日晚间披露三季报显示，公司 2015 年 1~9 月实现营业收入 8.06 亿元，同比下降 22.20%；
归属于上市公司股东的净利润-7,873.37 万元；基本每股收益-0.122 元。截至 9 月末，公司股东总数为 4.22 万户。
（新浪财经） 

► “中国铁建”（601186）10 月 11 日晚间公告，公司下属子公司中国铁建高新装备股份有限公司近日收到中国证
监会《关于核准中国铁建高新装备股份有限公司发行境外上市外资股的批复》。（新浪财经） 

能源： 

► “中煤能源”9 日晚间发布公告称，截至 8 日，公司股东富德生命人寿保险股份有限公司及其境外全资子公司富
德资源投资控股集团有限公司（香港）通过二级市场交易累计持有公司 H 股股份 19.89 亿股，占公司总股本的
15.00%。（上证报） 

电力： 

► 10 月 9 日，国家发改委公告近日批复内蒙古西部电网（下称蒙西电网）输配电价改革试点首个监管周期输配电准
许收入和输配电价，新电价机制 2015 年 10 月 1 日起实行。据测算，输配电成本核减释放蒙西大工业电价降价金
额约 26 亿。这是继深圳之后，首个省级输配电价获批，标志着新电改加速。（上证报） 

旅游： 

► “易食股份”（000796）10 月 11 日晚间公告，公司证券简称自 10 月 12 日起由“易食股份”变更为“凯撒旅游”，
证券代码仍为“000796”。（上证报） 

金融： 

► “国信证券”10 月 11 日晚间披露 9 月财务信息显示，公司母公司 9 月实现营业收入 7.33 亿元，净利润 2.33 亿
元，分别较 8 月份环比下降 50.67%和 61.59%。至此，国信证券母公司 1~9 月累计实现营业收入 206.53 亿元，
净利润 104.53 亿元；截至 9 月 30 日净资产为 449.30 亿元。（中证报公司公告） 
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