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研究报告 

宏观经济 
中国经济：宏观简评 
财政支出增长加快，宽松仍可持续：4 月份财政数据点评 
边泉水，SAC 执业证书编号 S0080511070001 

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 

4 月份财政支出大幅增长，财政收入增速回升，土地出让收入持续下降。今年以来财政支持力度较大，尤其是 4 月份
更加积极，未来财政政策仍然存在继续放松的空间。 
 

大宗商品研究 
能源：大宗商品 
中国石油需求复苏，成品油补库 
郭朝辉，SAC 执业证书编号 S0080513070006 

1~4 月原油出口上升，与成品油商业补库有关。国内汽油与煤油消费增长，柴油负增长。今年后半年原油进口量有望
维持高位。 
 

能源：大宗商品 
美国减产开始，各地区增长分化 
郭朝辉，SAC 执业证书编号 S0080513070006 

预计美国减产持续至 2016 年中。Bakken、Eagle Ford、Niobrara 和 Permian 的产量年同比从 2012 年开始呈现
比较稳定的上升趋势，同时，这四个油田的产量年同比变化，占到了美国总产量年同比变化的 89%左右。 
 

能源：大宗商品 
美国减产不意味着低油价的结束 
郭朝辉，SAC 执业证书编号 S0080513070006 

钻井数降至临界点，触发减产。Permian 新井单产提升明显，还在增产。Bakken、Eagle ford 和 Niobrara 的现有
钻井数已经不足以支撑当前的产量，因为投入不足使得旧井衰减严重。长期过剩基本面，带来近端做多机会，但不可
持续。 
 

行业研究 
医疗保健：观点聚焦 
生物医学革新，精准治疗顽疾 
强静，CFA，SAC 执业证书编号 S0080512070005，SFC CE Ref: AWU229 

楼慧源，SAC 执业证书编号 S0080114080034 

何玫，CFA，SAC 执业证书编号 S0080512090005，SFC CE Ref: AVJ148 

单抗药品（肿瘤免疫治疗）、细胞治疗、基因治疗有望成为未来疾病治疗、尤其是癌症治疗的三大主要手段。到 2020
年，三大领域有望共同贡献超过 2400 亿美金的市场规模。我们确信买入恒瑞医药、推荐丽珠集团/丽珠医药和华兰生
物，建议关注康弘药业、君实医药。 
 

有色金属：热点速评 
稀土、钨矿开采配额公布，稀土资源型企业将优先受益 
董宇博，SAC 执业证书编号 S0080113090005，SFC CE Ref: BFE045 

周光，SAC 执业证书编号 S0080513050001，SFC CE Ref: ALS668 
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国土资源部公布了 2015 年稀土矿和钨矿开采指标，分别为 10.5 万吨和 9.13 万吨。钨总量小幅增长 2.6%。稀土
总量与 2014 年持平，六大集团占比 70%，大集团将有利于提升集中度，缓解产能过剩局面。稀土资源型企业将最
先受益。 
 

上市公司研究 
TCL 多媒体(01070.HK)：维持 确信买入 
公司动态 (中文摘要)：全球播、欢网助力智能电视平台 
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 

TCL 集团子公司全球播和参股公司欢网受到市场重视。虽然全球播和欢网是 TCL 多媒体的兄弟公司，但其业务同公司
智能电视平台密切相关，利好公司。维持 2015/16 年盈利预测 0.31 港元/0.47 港元，对应同比增长 75%和 53%。
维持目标价 8.80 港元，对应市值 117 亿港元（硬件估值 10 倍 2015e P/E 和智能电视平台估值 60 亿元）。维持确
信买入。 
 

腾讯控股(00700.HK)：维持 推荐 
业绩回顾 (中文摘要)：业绩喜人；视频和支付业务发展超预期 
陈昊飞，SAC 执业证书编号 S0080511030015，SFC CE Ref: AJD676 

吴越，SAC 执业证书编号 S0080114010005，SFC CE Ref: BDI411 

2015 年 1 季度，收入 224 亿元，环比增长 6.8%，同比增长 21.7%，高于市场预期 0.7%；税前利润环比增长 26%，
超市场预期4%，主要因为销售&营销费用占总收入占比下降至5.9%（2014年4季度9.8%，2014年1季度10.1%）；
但是受有效税率上升拖累（2015 年 1 季度 19.7%，2014 年 4 季度 13%，2014 年 1 季度 15.3%），非 GAAP
净利润基本符合市场预期（70.5 亿元 vs.70.7 亿元）。 
 

中国擎天软件(01297.HK)：维持 推荐 
公司动态：山东市场实现突破；上调目标价至 8.8 港元 
钱凯，SAC 执业证书编号 S0080513050004，SFC CE Ref: AZA933 

赵丽萍，SAC 执业证书编号 S0080113120016，SFC CE Ref: BEH709 

5 月 14 日，中国擎天软件公告成立青岛全资子公司，在山东推广出口退税软件和服务。5 月 7 日，公司与中国质量
认证中心上海分中心签订协议，合作发展区域碳平台建设及企业碳盘查项目。将目标价从 5.5 港元上调 60%至 8.8
港元。 
 

德赛电池(000049.SZ)：维持 推荐 
公司动态：战略布局进一步延伸、国企改革进度不可控但持续推动中 
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 

德赛电池控股子公司惠州蓝微、惠州电池与德赛西威等拟成立合资公司。德赛此次是与韩系客户合作在西安设立合资
公司，进行电动车电池的研发和生产。国企改革是趋势，持续沟通进行中。维持盈利预测，上调目标价至 57 元(+30%)，
维持推荐。 
 

快乐购(300413.SZ)：维持 推荐 
公司动态：牵手汽车之家打造汽车电商第一品牌，媒体零售领军平台价值凸显 
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 

公司公告与汽车之家共同出资 1 亿元成立汽车电商公司，符合我们一直强调的快乐购“在互联网模式下未来业务外延
拓展空间大”的判断。重申推荐。鉴于公司持续推动移动互联网领域布局，且汽车电商等新业务的开拓有助打开未来
成长空间，上调目标价 51%至 80 元。 
 

唯品会(VIPS.US)：维持 推荐 
业绩回顾 (中文摘要)：业绩稳健；经营效率提升改善利润率前景 
余晚婷，SAC 执业证书编号 S0080511010059，SFC CE Ref: BDI883 

陈昊飞，SAC 执业证书编号 S0080511030015，SFC CE Ref: AJD676 

2015 年 1 季度收入同比增长 100%至 13.9 亿美元，比市场一致预测高 16%，主要得益于活跃用户和总订单数量
的增长，以及由于来自于移动平台的营收贡献增长。移动端流量约占总 GMV 的 72%。毛利率环比持平于 24.9%，
不按美国通用会计准则（non-GAAP）计算，经营利润率（OPM）从 2014 年 4 季度的 5.9%提升至 6.0%。non-GAAP
净利润同比增长 106%至 7,700 万美元，好于市场预测的 5,940 万美元。公司预计 2015 年 2 季度收入同比增长
71~75%至 14.2~14.5亿美元，好于市场预计的同比增长 65%至 13.7亿美元，不过符合我们预计的同比增长 73%
至 14.3 亿美元。 
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新闻 

政策及要闻 

► 国家主席习近平 14 日在西安会见印度总理莫迪。要重点推动铁路、产业园区等领域合作，探讨在新型城镇化、
人力资源培训等领域拓展合作。（新浪财经） 

► 中国结算发布的 4 月统计月报显示，4 月份，沪深两市日均成交量及成交金额均有所上升，持仓 A 股账户数量有
所上升，当月参与交易 A 股账户数增加，股改限售股解禁数量有所下降、减持数量有所增加。数据显示，4 月份，
沪市日均成交量为 603.68 亿股，环比上升 40.65%；日均成交金额为 8166.32 亿元，环比上升 59.47%。深市日
均成交量为 328.07 亿股，环比上升 23.58%；日均成交金额为 6026.09 亿元，环比上升 38.83%。（新浪财经） 

► 华尔街日报报道称，知情人士透露，央行官员要求商业银行将最高存款利率维持在 2 月设定的水平，不要上调到
央行设定的 1.5 倍于基准利率的上限水平，不遵守的机构将面临处罚。（新浪财经） 

行业及个股 

金融 

► “兴业银行”5 月 14 日晚间公告，股东恒生银行 5 月 13 日通过上海证券交易所[微博]大宗交易系统转让所持公
司无限售条件流通股股份共计 95070 万股，转让价格为每股 17.68 元，占公司普通股股份总数的 4.99%。（中证
报公司公告） 

► “光大银行”晚间发布公告称，中央汇金投资有限责任公司直接持有的本行 90 亿股股份，已于 2015 年 5 月 13
日过户登记至光大集团名下。至此，光大集团直接持有本行 11,057,280,034 股股份，持股比例由 4.41%上升至
23.69%；汇金公司直接持有本行 10,250,916,094 股股份，持股比例由 41.24%下降至 21.96%。（中证报公司公
告） 

► 伴随股市的大幅飙升，股市估值吸引力下降，一些重量级的长线资金逐步退出。素有股市“救世主”美誉、常在
股市低迷期大举增持银行权重股的中央汇金自去年下半年以来持续赎回上证 180ETF 等蓝筹风格 ETF，特别是在
今年 4 月份股市加速上涨以来，中央汇金加快赎回步伐，目前很可能已经完全清仓。除了上证 180ETF 之外，中
央汇金持有的其他蓝筹风格 ETF 今年以来规模也持续缩水，这很可能同中央汇金减持有较大关系。中央汇金在 4
月 17 日和 4 月 22 日两日赎回 ETF 套现约 200 亿元。（中国基金报） 

地产： 

► 万达集团和万科集团即将达成重要战略合作，双方的合作核心内容将于正式发布。5 月 14 日，全球商业地产龙头
万达和全球住宅地产龙头万科在北京签订战略合作框架协议，双方宣布建立战略合作关系，计划在国内外项目开
展深度合作。万达和万科的合作开启了中国房地产企业强强联合的新模式，将对中国房地产行业发展带来积极深
远的影响。（新浪财经） 

新能源： 

► “中环股份”5 月 14 日晚间公告称，公司控股股东中环集团于 5 月 13 日至 14 日期间累计减持公司股份 2484 万
股，占公司总股本的 1.08%，减持均价为 28.42 元。本次减持后中环集团持有公司股份 72721.27 万股，占公司
总股本的 31.67%，仍属于公司控股股东。同时其承诺自本次公告之日起未来连续 12 个月内不进行减持。（中证
报公司公告） 

医药： 

► “金城医药”5 月 14 日晚间发布重组预案，公司拟以 31.13 元/股，合计非公开发行 6424.67 万股，作价约 20
亿元向锦圣基金、达孜创投购买其合计持有的朗依制药 100%股权；同时公司拟以不低于 36.24 元/股，向控股股
东金城实业非公开发行股份募集配套资金不超过 3 亿元，拟用于建设标的公司原料药及制剂项目、偿还银行贷款
和补充流动资金。公司股票将于 5 月 15 日复牌。（上证报） 

► “翰宇药业”5 月 14 日晚间发布定增预案，公司拟以 23.32 元/股，非公开发行不超过 8200 万股，募集资金总
额不超过 19.12 亿元用于“互联网+慢病管理平台”、营销网络建设及产品开发等。公司股票将于 5 月 15 日复牌。
（上证报） 
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食品饮料： 

► “加加食品”5 月 14 日晚间公告称，公司通过增资 5000 万元投资长沙云厨电子商务有限公司，投资完成后公司
将持有云厨电商 51%股权。据介绍，云厨电商是一家新兴的，针对社区居民进行菜米油盐酱醋茶等生活必需品进
行配送的电子商务公司，支持 PC，手机 WAP，APP，400 电话呼叫 4 线同步方式。该公司是基于家庭厨房的交易
平台，能重塑人们的消费习惯，帮助社区居民更省钱，更安全，更方便的购买生活必需品；是基于社区的社交平
台，通过云厨电商 APP 内社玩模块可以帮助社区居民重建邻里文化和商业社区，以此增强用户黏性。（上证报） 

电子信息传媒： 

► “快乐购”5 月 14 日晚间公告称，公司全资子公司芒果生活拟与车聚互联（天津）汽车销售有限公司（简称“车
聚互联”）共同出资 1 亿元设立芒果生活汽车之家（湖南）汽车销售有限公司，主要经营整车销售业务、汽车保
养服务和二手车等业务。其中芒果生活出资 5100 万元，占比 51%。（上证报） 

► “歌华有线”5 月 14 日晚间公告，公司第五届董事会第十八次会议审议通过了《投资建设智慧云项目（涿州基地）
的议案》，同意公司以不超过 16.5 亿元投资建设智慧云项目（涿州基地）。（上证报） 

► “华策影视”5 月 14 日晚间发布员工持股计划草案，该计划参加总人数不超过 450 人，募集资金总额上限为 22713
万元，预计通过资管计划持有公司股份数量不超过总股本的 3%。公司股票将于 5 月 15 日复牌。（上证报） 

交通运输：（波罗的海干货指数：637） 

► 日前，江西省高速集团在中国银行间市场成功发行了 10 亿元短期融资券，票面利率为 3.6%，低于同期中核、华
能等央企发行利率，创 2013 年以来债券发行最低利率，与降息后的 3 年期存款利率基本持平。（上证报） 

商业零售： 

► 2015 年中央财政准备安排 20 亿专项资金扶持中西部地区，特别是革命老区的农村电子商务发展，资金的使用重
点向建设县、乡、村三级物流配送体系倾斜。这是记者从 13 至 14 日在浙江遂昌召开的全国农村电子商务现场会
上获得的最新消息。（上证报） 

农林牧渔： 

► “正邦科技”今日公告，公司拟以 12.79 元/股的价格，向不超过 10 名特定对象非公开发行股份不超过 8895.02
万股，募集资金 11.38 亿元，用于发展生猪养殖、建设饲料厂以及偿还银行贷款。（Wind） 

汽车： 

► “汽车之家”宣布与“快乐购”达成合作意向，将成立合资公司，在湖南地区打造汽车销售平台。据称，合资公
司将打造一个多媒体（mobile、PC、TV）多通路（网络、电视、报纸、广播）、跨平台（互联网、电视台、呼叫
中心、和湖南地区的线下实体）的汽车销售新模式，为汽车消费者提供包括车辆展示，试乘试驾，汽车销售和汽
车配件销售以及汽车交付服务。（Wind） 
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者使用本报告所造成的一切后果，中金公司及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日的观点和判断。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更改。过往的表现亦不应作为日后表现的预示和担保。在
不同时期，中金公司可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。 

中金公司的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意见及建议不一致的市场评论和/或交
易观点。中金公司没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。中金公司的资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意
见或建议不一致的投资决策。 

本报告由受香港证券和期货委员会监管的中国国际金融香港证券有限公司于香港提供。香港的投资者若有任何关于中金公司研究报告的问题请直接联系中国国际金融
香港证券有限公司的销售交易代表。本报告作者的香港证监会中央编号已披露在报告首页的作者姓名旁。 

本报告由受新加坡金融管理局监管的中国国际金融（新加坡）有限公司 (“中金新加坡”) 于新加坡向符合新加坡《证券期货法》及《财务顾问法》定义下的认可投
资者及/或机构投资者提供。提供本报告于此类投资者, 有关财务顾问将无需根据新加坡之《财务顾问法》第 36 条就任何利益及/或其代表就任何证券利益进行披露。
有关本报告之任何查询，在新加坡获得本报告的人员可向中金新加坡提出。本报告无意也不应，以直接或间接的方式，发送或传递给任何位于新加坡的其他人士。 

本报告由受金融市场行为监管局监管的中国国际金融（英国）有限公司（“中金英国”）于英国提供。本报告有关的投资和服务仅向符合《2000 年金融服务和市场法
2005 年（金融推介）令》第 19（5）条、 38 条、 47 条以及 49 条规定的人士提供。本报告并未打算提供给零售客户使用。在其他欧洲经济区国家，本报告向被
其本国认定为专业投资者（或相当性质）的人士提供。 

本报告将依据其他国家或地区的法律法规和监管要求于该国家或地区提供本报告。 

特别声明 

在法律许可的情况下，中金公司可能会持有本报告中提及公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。因此，投资者应
当考虑到中金公司及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客观性的潜在利益冲突。投资者请勿将本报告视为投资或其他决定的唯一参考依据。 

与本报告所含具体公司相关的披露信息请访问 http://research.cicc.com/disclosure_cn，亦可参见近期已发布的相关个股报告。 

研究报告评级分布可从 http://www.cicc.com.cn/CICC/chinese/operation/page4-4.htm 获悉。 

个股评级标准：“确信买入” (Conviction BUY)：分析员估测未来 6~12 个月，某个股的绝对收益在 30%以上；绝对收益在 20%以上的个股为“推荐”、在-10%~20%
之间的为“中性”、在-10%以下的为“回避”；绝对收益在-20%以下“确信卖出” (Conviction SELL)。 

行业评级标准：“超配”，估测未来 6~12 个月某行业会跑赢大盘 10%以上；“标配”，估测未来 6~12 个月某行业表现与大盘的关系在-10%与 10%之间；“低配”，
估测未来 6~12 个月某行业会跑输大盘 10%以上。 

本报告的版权仅为中金公司所有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式转发、翻版、复制、刊登、发表或引用。 
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