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研究报告 

市场策略 
全球：全球资金流向监测 
14 周内首周资金流入 
王汉锋，CFA，SAC 执业证书编号 S0080513080002，SFC CE Ref: AND454 

EPFR 数据显示在截至 3 月 9 日一周中，约有 1.7 亿美元资金流入中国/香港股市（剔除中国本地基金），是 14 周内
首周资金流入。另外，上周海外追踪 A 股的 ETF 共录得约 949 万美元资金流入。 
 

海外市场：海外策略 
大类资产配臵系列之六：经济周期与板块轮动初探 
刘刚，CFA，SAC 执业证书编号 S0080512030003，SFC CE Ref: AVH867 

1、经济周期四阶段划分：收缩、修复、扩张与放缓； 
2、全球主要经济体处于什么阶段？美国扩张、欧日底部复苏、中国放缓； 
3、经济周期与板块轮动之间：周期股的“躁动”往往出现在经济修复阶段的早期。 
 

海外市场：海外策略 
一周美股：欧央行超预期宽松推动反弹；关注 FOMC 会议 
刘刚，CFA，SAC 执业证书编号 S0080512030003，SFC CE Ref: AVH867 

1、上周，2 月非农数据大超预期后美联储加息预期升温，美股承压。但欧央行超预期宽松政策推动美股周五再度大
幅反弹。全周标普 500 上涨 1.1%，能源涨 1.9%。ETF 中 XOP（油气开采）领涨； 
2、上周金龙指数涨 2.0%，多元金融及保险领涨。 
 

A 股市场：A 股策略周报 
“迷你版 2009”在展开 
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 

投资数据呈现反季节性的强，一行三会及国资委等负责人总体表述偏积极，我们认为市场在短期仍将延续纠结反弹的
格局，中期可能的两个路径：一是物价回升的同时伴随着总需求的复苏，经济逐步企稳；二是总需求如果继续疲弱，
则物价在阶段反弹后将重新回落。 

宏观经济 
中国经济：宏观周报 
海外投资者最关注哪些问题？：中国宏观经济北美路演反馈 
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 

大多海外投资者仍然对中国经济增长较为悲观，并怀疑大宗商品价格反弹和中国消费增长的可持续性。此外，海外投
资者依然担心人民币潜在的贬值压力、中国的不良贷款问题以及在亟需的供给侧改革上的执行力。 
 

海外经济：宏观周报 
美国通胀：趋势向上，年中是低点 
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 
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在劳动力市场接近充分就业、信贷政策继续宽松的背景下，未来两年美国通胀向上的趋势基本是确定的。我们预计今
年美国 CPI 及 PCE 同比增速呈 V 型态势，年中是低点，2016 全年总 CPI 同比 1.1%。在通胀无失控风险的背景下，
预计美联储并不急于加息。 

行业研究 
农业：行业动态 
农产品价格、信息与观点更新 20160307~20160313 
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 

3 月前两周与 2 月均价相比：猪肉零售价跌 1.9%，禽肉价格变动-5.4%至 36.5%；油脂价格上涨 2.3%；海珍品
价格涨 3.6%；淡水鱼价格跌 1.5%；原粮价格跌 1.9%；蔬菜价格跌 1.1%；鸡蛋零售价跌 1.6%；南宁糖均价涨
1.1%。 
 

房地产：行业动态 
2016 年 1~2 月全国房地产数据点评：全面超预期 
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 

吕功绩，SAC 执业证书编号 S0080115070022 

国家统计局发布了 2016 年 1~2 月房地产开发和销售情况。1）投资和新开工增速均由负转正，超出预期；2）销售
面积同比大增，超预期；到位资金有所下降。 
 

公用事业：行业动态 
“十三五”资源环境指标增至 10 项；“土十条”即将报批实施 
李敏，SAC 执业证书编号 S0080114110026，SFC CE Ref: ASU506 

陈龙，SAC 执业证书编号 S0080515110001，SFC CE Ref: BGM032 

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

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

周时怡，SAC 执业证书编号 S0080115050023，SFC CE Ref: BGR107 

2015 年充电设施配套政策相继出台，以及电动汽车高速发展，预计 2016 年充电桩投资超千亿，设备优先受益。风
电运营商目前估值已达历史低点，推荐具有装机地域优势，风险小的标的。基于全球光伏旺盛需求，推荐产能扩张有
限的硅片领域。 
 

家电及相关：行业动态 
2016AWE，中国家电确立智能化的个性风格 
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 

2016AWE 在上海举办，智能化产品纷纷落地。白电看低估值，推荐美的集团、格力电器。彩电看用户价值，推荐海
信电器、创维数码、TCL 多媒体。厨卫、小家电、净水器看需求，推荐老板电器、苏泊尔、九阳股份、浩泽净水。 
 

化工：行业动态 
供给侧改革子行业产业链跟踪-关注粘胶、PTA、钛白粉和染料 
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 

继续对受益供给侧改革的子行业进行产业链跟踪，仍建议重点关注供给侧改革动力足、产能弹性大的化工周期品子行
业。建议关注粘胶、PTA、钛白粉、染料、天然橡胶相关公司。 
 

电子元器件：行业动态 
整机产业需要新思路 
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 

苹果将于 3 月 21 日举行发布会，预计将推出新款小尺寸 iPhone。三安光电拟以合计每股约 110 元收购砷化镓晶圆
代工厂环宇。 
 

医疗保健：行业动态 
国务院发文促发展，深度挖掘产业投资机会 
邹朋，SAC 执业证书编号 S0080513090001，SFC CE Ref: BCC313 

代雯，SAC 执业证书编号 S0080515090001，SFC CE Ref: BFI915 

张琎，SAC 执业证书编号 S0080116010001 

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



 中金公司研究部：2016 年 3 月 14 日 

请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明 

3 

周末国务院办公厅发布 11 号文，支持国内医疗产业发展。我们认为 11 号文最值得关注的在于两个数据：1、到 2020
年 90%以上重大专利药物实现仿制上市；2、医药产业主营业务收入年均增速高于 10%。 
 

汽车及零部件：行业动态 
轻卡或迎政策性利好，新能源汽车继续政策边际回暖 
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 

上周沪深 300 下跌 2.4%；A 股汽车整车板块下跌 2.0%，汽车零部件板块下跌 2.5%。个股方面：A 股我们跟踪的
公司中万丰奥威以 7.6%的涨幅领涨；H 股中国重汽以 12.6%的涨幅领涨。 
 

软件及服务，技术硬件及设备：行业动态 
注册制暂缓推出，关注人工智能、大数据、云计算等领域 
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 

张景松，SAC 执业证书编号 S0080115080025 

建议从三个方向选择投资标的，（1）业绩成长较为确定或市场空间较大的企业；（2）我们长期看好云计算、大数据、
国产化等代表国内 IT 发展方向的子板块；（3）转型持续落地的个股。 
 

汽车及零部件：行业动态 
拉动皮卡需求 利好长城、江铃和威孚 
奉玮，SAC 执业证书编号 S0080513110002，SFC CE Ref: BCK590 

第一商用车报道，工信部、发改委和公安部于 2 月 26 日发布《关于开展放宽皮卡车进城限制试点 促进皮卡车消费的
通知》，为推动消费结构升级，带动城乡皮卡车消费，在河北、辽宁、河南、云南等省开展放宽皮卡车进城限制试点
工作。 
 

主题研究：观点聚焦 
美国科技观察周报：底特律追赶自动驾驶，互金转型进行中 
何玫，CFA，SAC 执业证书编号 S0080512090005，SFC CE Ref: AVJ148 

人机围棋大战 AlphaGo 获胜，通用汽车 10 亿美元收购自动驾驶技术公司。SoFi 自建对冲基金，LendingClub 改变
放贷行合同，Oculus 强化社交属性。我们认为 AI+将成为普遍商业模式，底特律难赢硅谷，但硅谷难赢华尔街。 
 

主题研究：观点聚焦 
大宗商品：需求初现企稳迹象，仍有上行空间 
陈彦，SAC 执业证书编号 S0080515060002，SFC CE Ref: ALZ159 

柴伟，SAC 执业证书编号 S0080513110003，SFC CE Ref: BDI856 

董宇博，SAC 执业证书编号 S0080515080001，SFC CE Ref: BFE045 

多行业共振反映需求正在出现短期企稳迹象：基建明显复苏、地产新开工转正、工业品销量回升。随着固定资产投资
增速企稳，我们认为大宗商品需求初现了企稳迹象。鉴于金属价格和股票前期涨幅较大，水泥价格才启动，我们的板
块排序修改为水泥>钢铁>有色>煤炭。 
 

主题研究：观点聚焦 
基建投资增速可能回升，稳守周期品 
吴慧敏，SAC 执业证书编号 S0080511030004，SFC CE Ref: AUZ699 

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

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

马凯，SAC 执业证书编号 S0080514080004，SFC CE Ref: BBU279 

柴伟，SAC 执业证书编号 S0080513110003，SFC CE Ref: BDI856 

我们上周集中走访了华东和华中区域的 12 家建筑、大宗商品贸易、钢铁、水泥、工程机械经销商，力争从微观层面
探寻宏观经济的趋势变化，得出相关结论，供投资者参考。 

上市公司研究 
海丰国际（01308.HK）：维持 确信买入 
业绩回顾 （中文摘要）：经营业绩符合预期；成长稳健，股息率诱人 
杨鑫，CFA，SAC 执业证书编号 S0080511080003，SFC CE Ref: APY553 

李若木，SAC 执业证书编号 S0080114080014 

海丰国际公布 2015 年业绩：收入同比下滑 6.7%，归属母公司净利润同比增长 18.7%至 1.43 亿美元，对应每股盈
利 0.06 美元。据我们测算，公司经营性利润增长 12%，符合预期。陆上物流业务是主要驱动因素。公司 2015 年分
红比例达到 61%，对应股息收益率为 7%。陆上物流业务超预期，该板块业绩增长 21%至 8,000 万美元。海运业
务表现低于预期。 
 

海螺水泥（600585.SH）：维持 推荐 
观点聚焦：需求企稳迹象初现，估值修复尚未结束 
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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 

倪娇娇，SAC 执业证书编号 S0080115110032 

需求端悲观预期缓解对估值的修复尚未结束，我们维持对于海螺水泥 A/H 股“推荐”的评级，基于对 2016 年盈利预
测的下调，我们下调 A 股目标价 16%至 18.8 元，下调 H 股目标价 25%至 22.5 港元，对应 1.3x P/B（或 9x 
EV/EBITDA）。 
 

中青旅（600138.SH）：维持 推荐 
业绩预览：2016 年将进入业绩高增长期 
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 

中青旅公布 15 年业绩预告，收入持平净利润下滑 19.5%，主要受遨游网费用投入增长、会展利润下滑和一次性收益
减少影响。 
预计 16 年中青旅将重新进入业绩高速增长期，1）乌镇受益上海迪士尼开业 2）古北水镇 16 年将显著贡献利润增量
3）子公司先后挂牌。 
 

华测检测（300012.SZ）：维持 推荐 
公司动态：受益中国消费升级：国际检测巨头 2015 业绩对比 
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 

国际检测巨头 SGS、BV、Intertek 2015 年业绩稳步增长，对比华测检测，我们认为华测成长空间大、盈利能力强，
在华业务布局具有优势。外资认为未来中国区增长动力来源于本地检测需求的上升以及市场化改革等。维持推荐评级，
目标价 30 元。 
 

拉夏贝尔（06116.HK）：维持 推荐 
业绩回顾 （中文摘要）：2015 年符合预期；2016 年门店扩张或将放缓 
郭海燕，SAC 执业证书编号 S0080511080006，SFC CE Ref: AIQ935 

唐爽爽，SAC 执业证书编号 S0080515100001，SFC CE Ref: BGP508 

2015 年，收入 90.96 亿元（同比增长 16.4%）；营业利润增长 12.9%；净利润 6.15 亿元（增长 22%），符合
预期。2015 年派息率 7.7%。门店扩张和线上增长带动收入提升。毛利率下降 0.6pct 至 68.1%（主要由于收购业
务毛利率较低）。销售管理费用率下降 0.2pct 至 59.7%，主要由于租金费用率下降（同比下降 1.8pct）。我们预
计公司净增门店数量为 500~800 家，同店销售增长预计持平或小幅下降。 
调 2016 年 EPS 预测 13%至 1.26 元（同比增长 1%；剔除 2015 年财务收益，对应同比增长 10%）。维持推荐。
下调目标价 19%至 14.3 港元。 
 

新闻 

政策及要闻 

► 中国证监会主席刘士余 3 月 12 日出席十二届全国人大四次会议记者会，刘士余表示，注册制是党中央、国务院
关于中国资本市场长期健康发展顶层设计中的重大任务，“是必须搞的”，但注册制又非孤立、割裂的改革，不能
单兵突进，须与健全多层次市场体系、多渠道推动股权融资、完善法治环境等相配套，因此需要相当长的过程和
时间。（上证报） 

► 央行行长周小川在 12 日的全国人大记者会上表示，如果国际国内没有大的经济金融风波事件，还是采取比较稳
健的货币政策，没有必要采取过度的货币政策刺激的方法来实现经济目标。他强调，中国已经决定更多地依靠内
需，不过度依赖出口来实现 GDP 增长，在这种情况下货币政策包括以汇率刺激出口的政策，对实现未来目标所起
到的作用不大，“我们不会倚重这个”。（上证报） 

► 全国人大常委会预算工作委员会副主任刘修文 11 日透露，调整后的人大常委会立法规划已将房地产税法列入了
第一类的立法项目，全国人大常委会今年的立法工作计划将房地产税法列为预备项目。（上证报） 

► 央行昨日晚间公布 2 月金融统计数据和社会融资增量统计数据。在经历了 1 月新增信贷天量增长后，2 月信贷数
据却又经历“过山车”，新增人民币贷款规模大幅低于市场预期。数据显示，2 月人民币贷款增加 7,266 亿元，较
1 月的 2.51 万亿元大幅减少；广义货币（M2）增速也较上月降低 0.7 个百分点，达到 13.3%。（证券时报） 

行业及个股 

电子信息传媒： 

► “三七互娱”今日发布财报，公司 2015 年实现营业收入 46.57 亿元，同比增长 678.43%；实现净利润 5.06 亿元，



 中金公司研究部：2016 年 3 月 14 日 

请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明 

5 

同比增长 1,224.18%；基本每股收益 0.58 元，同比增长 544.44%。同时，公司拟向全体股东每 10 股派发现金红
利 1 元（含税），以资本公积金向全体股东每 10 股转增 10 股。（上海证券报） 

房地产： 

► 3 月 13 日下午，“万科企业”股份有限公司发布公告称，与深圳地铁签署了一份合作备忘录，深圳地铁将出售旗
下子公司的全部或部分股权予万科，待双方签署正式的交易文件时，深圳地铁将向该子公司注入部分优质地铁上
盖物业项目的资产。（一财网） 

交通运输：（波罗的海干货指数：388） 

► “大众交通”公告称，公司于 2016 年 3 月与王琰、马士群、上海滢承电子商务有限公司、上海乔渡电子商务有
限公司、上海盛羲商务咨询中心（有限合伙）、苏州纪源源星股权投资合伙企业（有限合伙）签署了《增资协议》，
同意投资人民币 11,000 万元认购上海淘玺电子商务有限公司 14.47%增发后的股权。本次投资资金为公司自有资
金。（中国证券报） 

有色： 

► “格林美”3 月 13 日晚公告称，公司在完成收购淮安繁洋 79.85%股份的基础上，淮安繁洋与慧云股份签署了《股
票认购合同》。淮安繁洋拟以现金方式认购慧云股份本次新发行股票中 1,647.30 万股，发行价格为每股人民币
13.33 元，认购总金额为人民币 21,958 万元。本次认购完成后，淮安繁洋将持有慧云股份 20%股权。（中国证券
报） 

券商： 

► “东方证券”昨日发布了 2015 年年报。公告称，该公司去年实现营业收入为 154.35 亿元，同比增长 180.65%；
净利润为 73.25 亿元，同比增长 212.82%；每股收益 1.46 元；拟每 10 股派发现金股利 3.5 元（含税）。（证券时
报） 
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