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研究报告 

 

宏观经济 
中国经济：宏观简评 
制造业投资与民间投资是否会（继续）企稳回升？ 
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 

今年 2 季度以来制造业真实利率持续下降，制造业投资有望回升。PPI 回升及工业企业盈利改善表明去产能或已初现
曙光。目前库存水平仍然偏低，且宏观政策仍然宽松。制造业投资或与民间投资同步回升，并继续推动再通胀；但外
需的潜在波动可能带来一些不确定性。 
 

大宗商品研究 
贵金属：大宗商品 
金价继续下跌，“买预期”未结束 
郭朝辉，SAC 执业证书编号 S0080513070006 

我们原先预计加息前的 11~12 月金价单边下跌 100 美元/盎司正在兑现，接近我们年底目标价 1150 美元/盎司，这
是“买预期”阶段，现在还没结束，往后看，12 月加息落定后可能会有“卖事实”的小幅反弹。 
 

行业研究 
保险：观点聚焦 
2017 年展望：回归寿险 
唐博伦，SAC 执业证书编号 S0080116040027，SFC CE Ref: BGD485 

黄洁，SAC 执业证书编号 S0080516060005，SFC CE Ref: AZX967 

薛源，SAC 执业证书编号 S0080116100040 

我们把对中国人寿-H/A 和新华保险-A 的评级从中性上调至推荐。2017 年，基于风险收益比，我们看好中国纯寿险
公司。寿险对投资收益率和通胀有弹性。年初至今寿险板块跑输指数 14%。2017 年看好纯寿险公司。 
 

上市公司研究 
石药集团(01093.HK)：维持 确信买入 
业绩回顾：季度业绩强劲；有望保持增长势头 
强静，CFA，SAC 执业证书编号 S0080512070005，SFC CE Ref: AWU229 

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

朱言音，SAC 执业证书编号 S0080116040003，SFC CE Ref: BIH554 

石药集团公布 1~3 季度业绩：收入 92.5 亿港元，同比增长 8.8%；净利润 15.7 亿港元，同比增长 26.1%，对应
0.26 港元每股。成品药的毛利润同比增长 4.6 个百分点至 64.7%。创新药维持高速增长。覆盖社区诊所的战略提升
普通药。抗生素面临价格压力，维生素 C 实现扭转。维持 2016 年每股盈利预期 0.36 港元（同比+27.8%）和 2017
年每股盈利预期 0.45 港元（同比+26.3%）。上调目标价 7.7%至 10.2 港元。维持确信买入。 
 

上海梅林(600073.SH)：首次覆盖 推荐 
首次覆盖：收购 SFF，成为中国最大牛羊肉巨头 
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 

首次覆盖上海梅林公司（600073）给予推荐评级，目标价 14.73 元，对应 17 年 30 倍 P/E。理由如下：看好中国
进口牛肉市场空间。收购新西兰 SFF，成为中国最大牛羊肉企业。其他业务适度发展，亏损企业加速清理。 
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思美传媒(002712.SZ)：维持 推荐 
热点速评：收购获有条件通过，优质标的助力内容营销及内容变现 
孟玮，SAC 执业证书编号 S0080515080003，SFC CE Ref: BHP638 

张雪晴，SAC 执业证书编号 S0080116010008 

公司发行股份购买资产事宜于 11 月 24 日上会，获有条件通过，消除市场最大疑虑，公司围绕内容营销产业链的“IP
源头+内容制作+营销宣发”得以布局。此次有条件过会，补充披露问题属于常规问题，对后续交易进度影响不大。
重申推荐评级。 
 

黄山旅游(600054.SH)：维持 推荐 
公司动态：“走下山、走出去”第二步：黄山宏村项目落地 
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 

黄山公告将入股京黟公司，就京黟公司运营或拥有的宏村景区、南屏景区、奇墅中坤国际大酒店、中城山庄和宏村阿
菊等项目开展合作。项目资源优质，地理位臵卓越，有望与黄山景区形成协同。我们预期后续公司还将有外延扩张项
目落地。维持推荐和盈利预测不变。 
 

威孚高科(000581.SZ)：维持 推荐 
调研纪要：受益重卡业绩加速恢复，盈利有望创历史新高 
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 

受益重卡需求大增，11 月重型高压共轨泵产量环比大幅提升；南京金宁明显恢复，乘用车后处理表现良好；重卡超
预期增长有望延续至 2017 年，业绩有望创新高。我们上调公司 2016 年业绩预测至 17 亿，上调幅度为 2.7%；维
持推荐和 30 元目标价。 
 

古井贡酒(000596.SZ)：维持 中性 
公司动态：古井品牌增长放缓，黄鹤楼品牌市场预期过高 
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 

安徽省内渠道库存上升利润持续偏低，销售费用率维持高位，动力趋缓但年份原浆品牌势能仍在释放。黄鹤楼酒处于
恢复期。预计 16/17 年营收 59.71/64.95 亿，净利 8.3/8.76 亿，上调目标价 3.1%至 49.5 元。维持中性，对应
17 年 28.4x P/E。 
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北京建国门外大街证券营业部  北京科学院南路证券营业部  上海淮海中路证券营业部 

北京市建国门外大街甲 6号 
SK 大厦 1层 
邮编：100022 
电话：(86-10) 8567-9238 
传真：(86-10) 8567-9235 

 北京市海淀区科学院南路 2号 
融科资讯中心 A座 6层 
邮编：100190 
电话：(86-10) 8286-1086 
传真：(86-10) 8286-1106 

 上海市淮海中路 398号 
邮编：200020 
电话：(86-21) 6386-1195 
传真：(86-21) 6386-1180 
 

     

上海德丰路证券营业部  深圳福华一路证券营业部  杭州教工路证券营业部 

上海市奉贤区德丰路 299弄 1号 
A 座 11楼 1105室 
邮编：201400 
电话：（86-21) 5879-6226 
传真：（86-21) 6887-5123 

 深圳市福田区福华一路 6号 
免税商务大厦裙楼 201 
邮编：518048 
电话：(86-755) 8832-2388 
传真：(86-755) 8254-8243 

 杭州市教工路 18号 
世贸丽晶城欧美中心 1层 
邮编：310012 
电话：(86-571) 8849-8000 
传真：(86-571) 8735-7743 

     

南京汉中路证券营业部  广州天河路证券营业部  成都滨江东路证券营业部 

南京市鼓楼区汉中路 2号 
亚太商务楼 30层 C 区 
邮编：210005 
电话：(86-25) 8316-8988 
传真：(86-25) 8316-8397 

 广州市天河区天河路 208号 
粤海天河城大厦 40层 
邮编：510620 
电话：(86-20) 8396-3968 
传真：(86-20) 8516-8198 

 成都市锦江区滨江东路 9号 
香格里拉办公楼 1层、16层 
邮编：610021 
电话：(86-28) 8612-8188 
传真：(86-28) 8444-7010 

     

厦门莲岳路证券营业部  武汉中南路证券营业部  青岛香港中路证券营业部 
厦门市思明区莲岳路 1号 
磐基中心商务楼 4层 
邮编：361012 
电话：(86-592) 515-7000 
传真：(86-592) 511-5527 

 武汉市武昌区中南路 99号 
保利广场写字楼 43层 4301-B 
邮编：430070 
电话：(86-27) 8334-3099 
传真：(86-27) 8359-0535 

 青岛市市南区香港中路 9号 
香格里拉写字楼中心 11层 
邮编：266071 
电话：(86-532) 6670-6789 
传真：(86-532) 6887-7018 

     

重庆洪湖西路证券营业部  天津南京路证券营业部  大连港兴路证券营业部 
重庆市北部新区洪湖西路 9号 
欧瑞蓝爵商务中心 10层及欧瑞 
蓝爵公馆 1层 
邮编：401120 
电话：(86-23) 6307-7088 
传真：(86-23) 6739-6636 

 天津市和平区南京路 219号 
天津环贸商务中心（天津中心）10层 
邮编：300051 
电话：(86-22) 2317-6188 
传真：(86-22) 2321-5079 

 大连市中山区港兴路 6号 
万达中心 16层 
邮编：116001 
电话：(86-411) 8237-2388 
传真：(86-411) 8814-2933 

     

佛山季华五路证券营业部  云浮新兴东堤北路证券营业部  长沙车站北路证券营业部 

佛山市禅城区季华五路 2号 
卓远商务大厦一座 12层 
邮编：528000 
电话：(86-757) 8290-3588 
传真：(86-757) 8303-6299 

 云浮市新兴县新城镇东堤北路温氏科技园服务
楼 C1幢二楼 
邮编：527499 
电话：(86-766) 2985-088 
传真：(86-766) 2985-018 

 长沙市芙蓉区车站北路 459号 
证券大厦附楼三楼 
邮编：410001 
电话：(86-731) 8878-7088 
传真：(86-731) 8446-2455 

     

宁波扬帆路证券营业部  福州五四路证券营业部   
宁波市高新区扬帆路 999弄 5号 
11 层 
邮编：315103 
电话：(86-0574) 8907-7288 
传真：(86-0574) 8907-7328 

 福州市鼓楼区五四路 128-1号恒力城办公楼 
38层 02-03室 
邮编：350001  
电话：(86-591) 8625 3088 
传真：(86-591) 8625 3050 
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北京市建国门外大街 1 号  上海市浦东新区陆家嘴环路 1233 号  香港中环港景街 1 号 
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