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研究报告 

 

宏观经济 
中国经济：图说中国高频数据周报 
工业活动渐入淡季；流动性趋紧 
易峘，SAC 执业证书编号 S0080515050001，SFC CE Ref: AMH263 

刘雯琪，SAC 执业证书编号 S0080115120031 

梁红，SAC 执业证书编号 S0080513050005，SFC CE Ref: AJD293 

高频数据显示随着冬季来临，工业生产节奏有所放缓。上周食品价格小幅波动，大宗商品价格走势分化。央行净回笼
100 亿元，流动性继续趋紧；短期利率上行，债券收益率曲线趋于平坦；人民币对美元进一步贬值。 
 

市场策略 
海外中资股市场：海外中资股策略周报 (中文摘要) 
深港通即将正式启动 
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 

深港通将于 12 月 5 日正式启动。此次深港通开通带来的长期影响不容小觑，不过短期而言，除了情绪上的正面因素
外，我们预计市场反应可能较为温和。建议关注三类深港通潜在受益标的，再通胀主题也仍将是一个主要投资逻辑。 
 

行业研究 
汽车及零部件：行业动态 
关注低估蓝筹和美元升值主线，静待四季度重卡业绩兑现 
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 

11 月乘用车第三周销量有所恢复，重卡销量有望创年内新高；新能源汽车补贴预期调整较大，关注明年产业链赢利
走势；短期关注低估值蓝筹和美元升值两条投资主线。我们认为未来除了关注低估值蓝筹之外，建议投资者加大关注
受益美元升值的福耀玻璃。 
 

医疗保健：行业动态 
按通用名招标定价推进，进口替代有望提速 
邹朋，SAC 执业证书编号 S0080513090001，SFC CE Ref: BCC313 

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

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

过去一周 A 股医药板块指数上涨 0.57%，上证综指上涨 2.16%，深证成指上涨 1.35%，创业板指上涨 0.44%。 
投资组合：科伦药业、东阿阿胶、长春高新、华东医药、康美药业。港股建议关注：石药集团、东阳光药、丽珠医药、
上海医药。 
 

交通运输：行业动态 
中金交运双周报 44 期：下游需求旺盛带动铁路货运持续回暖 
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 

本期模拟组合（排名不分先后）：A 股：中国国航、广深铁路、宁沪高速、上海机场、外运发展；H 股：广深铁路、
中国国航、海丰国际、中国外运、宁沪高速、中外运航运、招商局国际；美股：中通快递。 
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汽车及零部件：行业动态 
10 月新能源汽车产量不佳，四季度业绩将有压力 
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 

新能源乘用车环比小幅上升，插电混乘用车连续三月环比下降；纯电动客车 10 月同比大幅下降，补贴政策迟迟未落
地；行业龙头受益格局日益显现，政策调整或超预期。未来补贴下降和技术趋严有利于整车和电机龙头市场份额的提
升，关注龙头个股的中长期投资价值。 
 

房地产：行业动态 
重点城市商品房成交量周报（第 446 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 S0080516080005 

吕功绩，SAC 执业证书编号 S0080115070022 

各大城市上周商品房成交量环比上上周均值下降 2%。下一轮重仓地产股时点要看到房价出现一轮调整、政策开始松
动。我们推荐世联行、招商蛇口、南京高科，华发，电子城，北京城建、上实发展，中洲控股（未覆盖）。 
 

工业：行业动态 
京津冀城际铁路网规划获批，“十三五”铁路投资的新增量 
孔令鑫，SAC 执业证书编号 S0080514080006，SFC CE Ref: BDA769 

吴慧敏，SAC 执业证书编号 S0080511030004，SFC CE Ref: AUZ699 

詹奥博，SAC 执业证书编号 S0080116080012 

张雪蓉，SAC 执业证书编号 S0080115080066 

发改委批复京津冀城际铁路网规划，2020 年前建设项目 9 个，总里程 1104 公里，估算投资约 2470 亿元。我们预
计铁路“十三五”期间投资有望达到 4.3 万亿，城际铁路将是投资重点。推荐建筑和设备企业，包括中国铁建、中国
中铁、中国通号、中车时代电气等。 
 

家电及相关：行业动态 
家电板块迎来利好 
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 

深港通即将开通；格力大概率被举牌。当前家电龙头估值合理，下跌风险小，潜在上涨收益大，建议投资者积极参与。
A 股推荐格力电器、美的集团、老板电器、苏泊尔、九阳股份；H 股推荐海信科龙、创维数码。 
 

机械：观点聚焦 
挑战中优选子行业——2017 年机械行业年度策略 
吴慧敏，SAC 执业证书编号 S0080511030004，SFC CE Ref: AUZ699 

史成波，SAC 执业证书编号 S0080513080001，SFC CE Ref: BEB246 

孔令鑫，SAC 执业证书编号 S0080514080006，SFC CE Ref: BDA769 

贾乃鑫，SAC 执业证书编号 S0080114120008 

张梓丁，SAC 执业证书编号 S0080115110019 

展望 2017 年，机械行业整体仍面临较大挑战，但挑战中蕴藏机遇。从行业拐点及需求增长可持续性的角度，2017
年我们重点推荐轨交、3C 自动化、食品安全、工程机械等，推荐华测检测、运达科技、康尼机电、中车时代电气、
大族激光、烟台冰轮、应流股份等。 
 

石油天然气：观点聚焦 
产业链全景图（第 16 期）：中石油冬季调峰气价开始推进 
关滨，SAC 执业证书编号 S0080511080005，SFC CE Ref: AGL097 

王苗子，SAC 执业证书编号 S0080115080056，SFC CE Ref: BFJ414 

中石油冬季调峰气价开始推进。我们估计，由于各地城市燃气分销商，对于门站价格调整的敏感度以及议价能力不同，
调价的落实进度可能存在差异。上海石油天然气交易中心 11 月 26 日起转入正式运行。地方物价部门开始关注非居
民天然气的终端顺价。 
 

上市公司研究 
福田汽车(600166.SH)：首次覆盖 推荐 
首次覆盖：宝沃提供盈利弹性 商用车业务具备安全边际 
奉玮，SAC 执业证书编号 S0080513110002，SFC CE Ref: BCK590 

李凌云，SAC 执业证书编号 S0080116040028 

福田汽车是我国最大的商用车企业，14 年公司收购德国宝沃汽车品牌，16 年推出首款 SUV BX7。我们认为乘用车
业务将带来充分的业绩弹性，商用车业务则提供了稳定的安全边际。首次覆盖福田汽车公司（600166）给予推荐评
级，目标价 4.00 元。 
 

亚太股份(002284.SZ)：维持 推荐 
公司动态：获得哈弗 H6 制动器订单，零部件国产化再下一城 
李正伟，SAC 执业证书编号 S0080514030001，SFC CE Ref: BFJ416 
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奉玮，SAC 执业证书编号 S0080513110002，SFC CE Ref: BCK590 

获得 H6 订单，2017 年下半年开始批量生产；进入上汽及合资车企供应链，受益零部件国产化大趋势；轮毂电机和
ADAS 产品明年有望小批量生产。作为智能驾驶自主研发代表性企业，公司估值享有部分溢价，维持推荐评级和 25
元目标价。 
 

天润曲轴(002283.SZ)：维持 推荐 
公司动态：与新松机器人合作，进军制造业升级 
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 

任丹霖，SAC 执业证书编号 S0080116060043 

携手新松机器人公司，进军智能制造；开拓制造业转型升级，分享智慧工厂百亿市场；受益重卡超预期复苏，重卡曲
轴订单供不应求。重卡持续超预期增长有助于公司业绩高增长，我们维持推荐评级，提高目标价 26%至 13 元，对应
65x 2017e P/E。 
 

创维数码(00751.HK)：维持 推荐 
调研纪要：基本面见底，股价见底 
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 

我们与公司行政总裁杨东文、执行董事和创维彩电实业部总裁刘棠枝、财务总监林成财、投资者关系部总经理麦美琪
会面并对公司进行调研。FY16/17 和 FY17/18 每股盈利分别为 0.69 港元（-4%）和 0.84 港元（+21%）。维持
推荐评级和目标价 7.20 港元，对应 9 倍的 FY16/17 年预期市盈率及 28 亿港元的智能电视平台。 
 

华宇软件(300271.SZ)：维持 推荐 
公司动态：推出激励计划，完善公司治理 
卢婷，SAC 执业证书编号 S0080513090003，SFC CE Ref: BCG257 

张景松，SAC 执业证书编号 S0080115080025 

华宇软件发布 2016 年限制性股票激励计划，拟授予不超过 2,200 万股，授予价格 10.03 元，这将进一步完善公司
治理；公司的定增事项仍在稳步推进，华宇元典的创新业务持续落地。维持推荐，维持目标价 27.5 元，对应 2017
年全面摊薄 P/E50 倍。 
 

易事特(300376.SZ)：维持 推荐 
业绩预览：2016 年度业绩预告符合预期，关注“高送转”行情 
陈龙，SAC 执业证书编号 S0080515110001，SFC CE Ref: BGM032 

徐佳文，SAC 执业证书编号 S0080116100023 

李敏，SAC 执业证书编号 S0080114110026，SFC CE Ref: ASU506 

公司发布 2016 年度业绩预告，预计 2016 年度归属上市公司股东净利润 3.91~4.74 亿元，同比增长 40~70%；
预计 2016 年度非经常性损益金额约 1.1 亿元（主要包含转让江南集成股权的投资收益），业绩整体符合预期。 
 

腾讯控股(00700.HK)：维持 推荐 
调研纪要 (中文摘要)：微信朋友圈本地广告分享会纪要：进一步精准化、提升推广效率，进而改善填充率 
吴越，CFA，SAC 执业证书编号 S0080515100002，SFC CE Ref: BDI411 

杨晓宇，SAC 执业证书编号 S0080116040045 

在上周五举办的微信朋友圈本地化广告论坛中，我们发现国内中小企业对未来广告形式的多样化充满了热情。随着微
信深化目标市场，我们预计微信会积累更多广告主不会影响用户体验。市场可能低估了朋友圈广告的潜力，因为目前
朋友圈日活用户数在 3 亿人以上（今日头条为 6600 万人，后者目前的收入达到每天 3000 万元，CPM 为 20 元）朋
友圈广告可能实现 1000 亿元的年收入，是目前收入的 10 倍以上。维持推荐和目标价 230 港元。 
 

中国铝业(601600.SH)：上调至 推荐 
观点聚焦：成本大幅下降，长期业绩拐点已现，上调至推荐 
陈彦，SAC 执业证书编号 S0080515060002，SFC CE Ref: ALZ159 

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

考虑到成本进一步下降，以及氧化铝价格超预期，上调 2016/17 年盈利预测 51%/119%至 0.04 元/0.23 元。长
期业绩拐点已经出现。上调中国铝业 A/H 股评级至推荐，上调 A/H 股目标价 20%/58%至 6 元/5 港币。 
 

华晨汽车(01114.HK)：上调至 推荐 
观点聚焦：拥抱强势产品周期；销售以及奥迪不确定性有望带来意外利好 
奉玮，SAC 执业证书编号 S0080513110002，SFC CE Ref: BCK590 

常菁，SAC 执业证书编号 S0080116080077 

宝马 2016 年 3 季度业绩反映公司实现强劲增长，超出我们预期。预计 2017 年起进入车型强周期。现有车型仍然表
现优异。奥迪与经销商之间的矛盾可能会重塑高档汽车市场的竞争格局。上调公司 2016 年盈利预测 1.9%至 0.69
元，上调公司 2017 年盈利预测 9.6%至 0.87 元。新的目标价对应 12 倍 2017 年市盈率。公司评级上调至“推荐”，
同时上调公司目标价 36.4%至 12.0 港元，对应 12 倍 2017 年市盈率。 
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