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研究报告 

宏观经济 
中国经济：宏观简评 
中国制造业去产能周期走到什么阶段？ 
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 

工业企业总负债的同比增速从 20%放缓至低个位数的水平，近期整体 PPI 的回升可能表明不少“国企占比较低”的
行业在经历了 4~5 年通缩的淬炼后，本轮去产能周期和行业整合告一段落。再通胀需更加连贯和市场化的政策，尤
其是为企业部门减税减负的政策支持。 

 
海外经济：宏观简评 
日本央行 9 月议息会议：“微调”货币政策工具，效果有限 
吴杰云，SAC 执业证书编号 S0080512110002，SFC CE Ref: AXQ260 

日本央行公布 9 月议息会议结果，维持负 0.1%的超额存款准备金利率不变，但修正现有货币政策操作框架。我们认
为，新货币政策框架实为“微调”，效果有限，日元贬值空间有限。 

 
海外经济：宏观简评 
9 月 FOMC 会议点评：整体中性，12 月将如期加息 
吴杰云，SAC 执业证书编号 S0080512110002，SFC CE Ref: AXQ260 

美联储刚刚公布 9 月 FOMC 会议结果，维持基准利率不变，符合预期。往前看，12 月加息已经是大概率事件。我们
特别提示 10 月底至 12 月中的市场风险，这段时间内由于加息预期升温，黄金和新兴市场股市有下行压力，美元指
数可能走强。 
 

市场策略 
海外市场：海外策略简评 
日本央行议息：修补为主，但增量不足 
刘刚，CFA，SAC 执业证书编号 S0080512030003，SFC CE Ref: AVH867 

张梦云，SAC 执业证书编号 S0080116060028，SFC CE Ref: BIB964 

1、货币政策增量不足、修补为主； 
2、但市场和资产价格的分歧明显，信心仍有待修复； 
3、对资产价格的影响：修复有余，但增量不足。 
 

行业研究 
食品饮料：行业动态 
乳业月报：恒天然再次宣布提高原奶收购价格 
吕若晨，CFA，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 

恒天然再次宣布提高原奶收购价格至 5.25 新西兰元/公斤乳固体，新西兰奶农养殖亏损程度的显著降低或将弱化其去
产动力。中长期看，全球主产区减产应是大势所趋。国内原奶价格回升需上游进一步去产支撑，若国际奶价持续上涨，
或将对国内奶价带来一定联动性。 
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食品饮料：行业动态 
中美猪肉市场月度跟踪（第 20 期） 
吕若晨，CFA，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 

颜慧菁，SAC 执业证书编号 S0080115080061 

双汇肉制品 7 月销量和销售额同比+6.4%和+8.1%，高于行业及主要竞争对手；7 月中国生猪均价 18.65 元/公斤，
同比+6.6%，美国 7 月猪价 8.12 元/公斤。双汇和万洲分别对应 16 年 17.3x 和 13.4x 市盈率，分别维持推荐和确
信买入。 

 
农业：观点聚焦 
优选业绩具有安全边际、低估值个股 
孙扬，SAC 执业证书编号 S0080516050001 

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

农业整体走势短期平淡，但板块性机会仍较为明确，我们认为饲料景气上行仍将持续；同时禽链情绪回调到位；并看
好制种板块龙头标的。建议站稳基本面，自下而上优选业绩具有安全边际、估值合理的个股，推荐海大集团、大北农、
圣农发展、登海种业。 

 

上市公司研究 
新海股份(002120.SZ)：首次覆盖 推荐 
首次覆盖：精细化管理助力腾飞 
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 S0080516030001 

韵达将借壳上市，首次覆盖给予推荐，DCF 测算目标价 67.2 元。 
快递行业值得投资：1、未来量的增速继续保持~30%；2、即使价格下降，边际成本减少使快递公司维持利润率；3、
上市后不会烧钱。 
韵达三大看点：精细化管理、加盟商控制强、业务多元化。 

 
百润股份(002568.SZ)：维持 中性 
调研纪要：渠道库存恢复正常，重点打造新品 
邢庭志，SAC 执业证书编号 S0080515110002，SFC CE Ref: BGN152 

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

陈文凯，SAC 执业证书编号 S0080116040046 

近期我们实地调研公司，与管理层进行了深度交流，了解到渠道库存和产品结构发生了较大变化。渠道库存清理 2Q16
末基本完成，当前恢复至正常。新品重点推广，渠道逐步调整。维持盈利预测不变，维持中性评级，目标价 21 元，
2017 年 11.6x P/S 估值。 

 
广深铁路(601333.SH)：维持 确信买入 
公司动态：8 月客运量受台风影响小幅下滑 
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 S0080516030001 

广深铁路 8 月总客运发送量同比增速-3.3%，较 7 月的增速 1.8%有所下滑。其中：城际列车同比下滑 2.2%；直通
车同比下滑 13.3%；长途车同比下滑 3.4%。8 月下滑主要是强台风天气影响，高铁快速增长仍将持续驱动业绩，维
持 A/H 股确信买入。 
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