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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） 
情绪向好，维持乐观 
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 

近期的市场表现清晰地表明 H 股并不缺乏上涨空间和动力，市场近期的一些积极因素将会有助于进一步提振 H 股市场
情绪和恢复投资者信心，但投资者也需要同时注意出现波动的可能性。但整体来看，考虑到目前 H 股市场估值存在足
够的安全边际，我们仍然维持乐观看法。 

 

行业研究 
房地产：观点聚焦 
2016 年 H 股房地产策略：寻找平淡市场中的亮点 
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 

面对一个平淡的房地产市场，2016 年我们对于股票投资将更加精挑细选。我们的选股基于三个主题：1）供应不足城
市的资产重估；2）改善性住房需求的增长；以及 3）二手房市场的加速整合。我们的首选包括华润臵地、绿城中国、
搜房控股、中国海外发展和深圳控股。我们也建议投资者关注具备防御性的购物中心运营商万达商业和大悦城地产（未
评级）。 
 

互联网：调研纪要 （中文摘要） 
中国互联网 O2O 联合调研纪要 
陈昊飞，SAC 执业证书编号 S0080511030015，SFC CE Ref: AJD676 

吴越，CFA，SAC 执业证书编号 S0080515100002，SFC CE Ref: BDI411 

我们近期调研了美丽说、优信拍、滴滴、百度外卖、百度糯米以及美团。 
一级市场降温使得初创企业融资更加艰难，我们建议寻找对外部流量依赖较小、有大幅折扣而且用户粘度较高、同时
可以产生健康的现金流量而且布局清晰的存活企业。腾讯、京东、58 同城以及携程仍然是我们的首选标的。 
 

医疗保健：行业动态 
四季度依然乐观 
强静，CFA，SAC 执业证书编号 S0080512070005，SFC CE Ref: AWU229 

陈海刚，SAC 执业证书编号 S0080513100001，SFC CE Ref: BCF833 

邹朋，SAC 执业证书编号 S0080513090001，SFC CE Ref: BCC313 

过去一周 A 股医药板块指数上涨 3.61%，上证综指上涨 6.13%，深证成指上涨 6.30%，创业板指上涨 7.39%，
板块涨幅前三分别是莱茵生物（+58.82%）、华通医药（+26.70%）、万孚生物（+23.91%）。 
 

农业：行业动态 
农产品价格、信息与观点更新 20151026~20151108 
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 

11 月第一周均价与 10 月均价相比：猪肉零售价跌 6.0%，禽肉价格变动-0.75%至 11.1%；南宁糖均价跌 2.1%
至 5,240 元/吨。其余农产品中，海珍品、淡水鱼、原粮、蔬菜、鸡蛋均不同程度下跌。 
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房地产：行业动态 
重点城市商品房成交量周报（第 393 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 

新开工增速有望触底、销售稳定小幅攀升，提振经济信心。4 季度看好龙头，首推保利、万科，其次招商。2016 年 1
季度板块机会不如个股，切换至区域发展（首开股份、浦东金桥、陆家嘴）和国企改革（华发股份、中华企业）两大
主题。板块相对收益主要在下半年。 
 

上市公司研究 
奥瑞金（002701.SZ）：维持 确信买入 
公司动态：受让中粮包装股权参与国企改革，行业整合加速前行 
樊俊豪，SAC 执业证书编号 S0080513080004，SFC CE Ref: BDO986 

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

奥瑞金公告，拟受让中粮包装大股东中粮集团 27%（或 25%）股份。参与国企混合所制改革凸显公司包装龙头地位
与市场影响力提升；收购价格合理，有望增厚公司未来业绩；双方业务协同性强，有利于形成行业良性竞争。公司后
续在行业内外延并购有望不断落地。 
 

龙源电力（00916.HK）：维持 推荐 
公司动态：10 月风力发电同比仅增 7.9% 
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 

月度总发电量为 3,014GWh（环比增长 29.3%，同比增长 7.5%）；月度风电利用小时数同比下滑 12%至 158 小
时；龙源电力认为现阶段不宜调低风电电价；重申“推荐”评级，目标价 12.11 港元，基于 18 倍 2016 年市盈率。 
 

泸州老窖（000568.SZ）：维持 推荐 
调研纪要：三大品牌正在扎实培育，2016 年开始释放能量 
邢庭志，SAC 执业证书编号 S0080515110002 

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

公司正在扎实推进国窖、窖龄和特曲培育，当前正在大力度推进组织扩张培育市场，已经达到 1,300 人，同时价位体
系逐步稳定，培育市场的渠道基础逐步形成，泸州老窖的品牌优势正在释放，维持对公司的“推荐”评级，目标价 31.6
元。 
 

长安汽车（000625.SZ）：维持 推荐 
调研纪要：4Q 销量盈利双增，15 自主再添新车 
刘册，SAC 执业证书编号 S0080513090002，SFC CE Ref: BCF475 

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

长安福特调研纪要：长安福特：锐界销量在 11/12 月销量有望冲上 13,000 辆。商用车明年新 SUV 推出有望减少亏
损。CS75 扩大补贴后，终端降低价格，销量创新高。2015 年自主将推出新车型 CS15，但在高端车型上会更加谨
慎。 
 

联化科技（002250.SZ）：维持 推荐 
公司动态：增发项目增强主业竞争力，充裕在手现金保障未来发展 
方巍，SAC 执业证书编号 S0080513070003，SFC CE Ref: BGC194 

刘宇卓，SAC 执业证书编号 S0080114090019 

公司公告非公开发行股票预案。医药中间体业务取得进展。保持专利期内农药中间体定制的优势。精细与功能化学品
业务持续投入。维持盈利预测、目标价和评级。 
 

新闻 

政策及要闻 

► 中共中央总书记、国家主席、中央军委主席、中央全面深化改革领导小组组长习近平 11 月 9 日上午主持召开中
央全面深化改革领导小组第十八次会议并发表重要讲话。他强调，党的十八届五中全会通过的《中共中央关于制
定国民经济和社会发展第十三个五年规划的建议》，是指导我国改革发展的纲领性文件。我国发展走到今天，发
展和改革高度融合，发展前进一步就需要改革前进一步，改革不断前进也能为发展提供强劲动力。在全面贯彻党
的十八届五中全会精神过程中，要发挥改革的突破性和先导性作用，增强改革创新精神，提高改革行动能力，着
力推进国家治理体系和治理能力现代化，着力推进各方面制度更加成熟更加定型，依靠改革为科学发展提供持续
动力。（上证报） 
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► 在 11 月 4 日国务院发布《关于改革和完善国有资产管理体制的若干意见》的前一天，广东省国资委已经按下“大
动作”的启动按钮，连续召开两场专门会议，就提升资产证券化率、加速资本运作等国资改革措施，下达了具体
的“作战任务”，并给出了时间表。种种迹象显示，广东国资改革正从此前的不温不火的风格，已经转向为快、
准、狠、稳的节奏。（上证报） 

► 经中国人民银行授权，中国外汇交易中心 9 日宣布，10 日起在银行间外汇市场开展人民币对瑞士法郎直接交易。
（上证报） 

► 11 月 9 日，多位消息人士向《棱镜》证实，长盛、嘉实等公募基金公司，被广东证监局突击检查。要求基金从业
者上交手机、电脑，提供微信、邮件、QQ 的个人帐号密码。（腾讯财经） 

行业及个股 

有色稀土： 

► 停牌逾三个月的“盛和资源”今日初步披露了资产重组预案：公司拟合计作价 30.39 亿元收购三家公司 100%股
权，并同时进行 15.36 亿元的配套定增。公司股票继续停牌。根据方案披露，盛和资源拟以 8.53 元/股非公开发
行合计约 3.30 亿股，并支付现金约 2.22 亿元，合计作价 30.39 亿元收购晨光稀土 100%股权（13.2 亿元）、科
百瑞 71.43%股权（1.89 亿元）及文盛新材 100%股权（15.3 亿元）；重组完成后公司将直接和间接持有上述三
家公司各 100%股权。（上证报） 

农林牧渔： 

► 随着争斗双方的淡出，曾困扰“ST 景谷”多年的控股权问题已成过去：公司今日公告，小康控股拟溢价受让原第
二大股东景谷森达所有股权，并与新进股东澜峰资本结为一致行动人，合计占总股份的 29.67%，成为第一大股
东。值得关注的是，小康控股旗下小康工业此前曾申报 IPO。有分析人士认为，若获 ST 景谷另一主要股东广东
宏巨集团首肯，则未来小康工业注入上市公司的概率较高。（上证报） 

医药： 

► “众生药业”今日公告，拟以不低于 11.36 元每股定增不超过 8802.82 万股，募资约 10 亿元，主要用于支付购
买先强药业股权二至四期价款和“1.1 类小分子化学创新药”的合作研发项目，剩余部分则补充流动资金。（上证
报） 

电子信息传媒： 

► 近日，停牌超过 3 个月的“游族网络”在重组进展公告中透露，公司将收购两家游戏研发公司。此前，公司通过
收购掌淘科技加强公司在大数据中游戏产品的推广能力，而从本次的选择标的看，此次并购将进一步夯实公司游
戏开发基础，对网页游戏和移动端游戏的研发和技术储备起到推动作用。（上证报） 

► 11 月初，“蓝色光标”拟通过发行股份以及支付现金的方式作价约 18 亿并购两家移动互联网营销公司，昨日，
深交所就交易对方的业绩承诺、标的公司业务的可持续性等提出疑问，并发出了问询函。（上证报） 

► 9 日，国务院办公厅发布《关于促进农村电子商务加快发展的指导意见》。《意见》指出，农村电子商务是转变农
业发展方式的重要手段，是精准扶贫的重要载体。到 2020 年，初步建成统一开放、竞争有序、诚信守法、安全
可靠、绿色环保的农村电子商务市场体系，农村电子商务与农村一二三产业深度融合，在推动农民创业就业、开
拓农村消费市场、带动农村扶贫开发等方面取得明显成效。（上证报） 

► “当代东方”11 月 9 日晚间公告称，公司原拟筹划的重大资产重组事项为以现金方式收购张东、盛勇持有的兆荣
联合 51%股权，但由于交易双方对相关实施方案、交易条款等事宜未能达成一致，兆荣联合于 11 月 6 日给公司
送达了《关于终止当代东方并购兆荣联合 51%股权的函》，公司决定终止筹划此次重大资产重组。（新浪财经） 

交通运输：（波罗的海干货指数：628） 

房地产： 

► “招商地产”11 月 9 日晚间发布销售简报显示，今年 1~10 月，公司累计实现签约销售面积 259.10 万平方米，
同比增加 8.00%；签约销售金额 420.15 亿元，同比增加 19.59%。（新浪财经） 

机械制造： 

► “大恒科技”同日也发布了相同公告称，11 月 9 日接到上交所通知，公安部门对公司控股股东、实际控制人郑素
贞持有的约 1.3 亿股无限售流通股（占公司总股本的 29.75%）进行了冻结，冻结期限同上。（上证报） 
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环保： 

► 本月底，第 21 届联合国气候变化大会将在法国巴黎召开，届时将有中、美、印等 80 多位国家元首或政府首脑出
席。8 日起，各国谈判代表已围绕气候变化展开积极磋商，有望达成历史性协议。（上证报） 

► 历时不到两年，由“永清环保”全资子公司新余永清环保能源有限公司以 BOT 方式建设的新余生活垃圾发电厂
11 月 9 日正式并网发电，保守估计年发电量 6800 万度，预计年均实现收入 4800 万元、净利润 1800 万元左右。
（上证报） 

石油化工： 

► 科斯伍德今日公告，11 月 9 日，公司收到广东新价值投资有限公司出具的《简式权益变动报告书》，告知其通过
阳光举牌 1 号、2 号、3 号证券投资基金、卓泰阳光举牌 1 号证券投资基金累计买入公司股票已达 5%以上，构
成举牌。此前，新价值刚刚对科恒股份、大东海 A 实施了举牌。（上证报） 

食品酒水： 

► 11 月 9 日晚间，“*ST 皇台”披露重大诉讼公告称，公司二股东北京皇台商贸有限责任公司（简称“皇台商贸”）
的控股股东甘肃皇台酿造（集团）有限责任公司（简称“皇台酿造”）起诉公司，要求偿还自 1998 年以来所欠
6085.1 万元及利息 3874.2 万元。（上证报） 

► “众兴菌业”今日公告称，拟以不低于 32.21 元每股定增不超过 3500 万股，募集资金 11.27 亿元，主要用于投
资多项食用菌生产项目以及偿还银行贷款。（上证报） 

家电： 

► 今年 5 月停牌至今，“正泰电器”今日终于披露了重大资产重组预案：拟作价 94 亿元收购控股股东正泰集团等持
有的正泰新能源开发 100%直接和间接权益；同时拟定增募集配套资金不超过 45 亿元，加码光伏业务。公司股
票将继续停牌。（上证报） 

零售： 

► “文峰股份”公告披露，公司于 11月 9日接上交所通知，公安部门已向中登公司上海分公司送达了（经字[2015]312
号）《协助冻结/解除冻结财产通知书》，将协助冻结郑素贞持有的文峰股份 2.75 亿股无限售流通股及孳息。冻结
期限从今年 11 月 9 日至 2017 年 11 月 8 日。（上证报） 

旅游： 

► 海航系的入主加速了“凯撒旅游”（原“易食股份”）的资本运作步伐。据公司昨日发布的临时停牌公告，其最新
筹划的重大资产重组方向为：收购新控股股东海航旅游等持有的首都航空股权。有市场分析人士向记者表示：“海
航集团旗下航空、酒店、邮轮等上下游资产丰富，在'海航系'强大的资本运作实力下，以凯撒旅游为核心的上市
平台有望整合海航系的旅游全产业链资产，收购首都航空或是第一步。”而就在今日，凯撒旅游还发布了其借壳
重组的上市公告书，宣告借壳易食股份的最终完成。（上证报） 

金融： 

► 保险行业尤其是寿险领域的关键保费指标，一路行驶在高速公路上。上海证券报昨日从相关渠道获悉，持续受益
于代理人数量的高速增长和分红险收益率的相对吸引力提升，今年 10 月单月，在核心指标“个险新单保费同比
增幅”上，全行业总体保持在 20%左右水平线。而这样的高增速态势，至少有望维持至今年年底。（上证报） 

► 昨日，记者从中国保险行业协会（以下简称中保协）获悉，今年前三季度互联网人身保险保费再创历史新高，首
次突破千亿元，实现累计年化规模保费 1181.9 亿元，是去年同期的 4 倍，同比增长高达 332.24%，较今年上半
年增长 161.02%，占人身险行业 1~9 月保费总收入的比例达到 6.3%。其中仅 7-9 月的累计保费收入就达 729.1
亿元，远远高出 2014 年全年 353.2 亿元的水平，互联网人身险业务发展态势迅猛。（上证报） 
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