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研究报告 

宏观经济 
中国经济：宏观热点速评 
制造业供需进一步收紧：11 月制造业 PMI 数据点评 
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 

11 月 PMI 明显升至 51.7%。总体制造业需求及新订单继续改善，内需走强，外需也现回升迹象。库存水平仍维持低
位。采购价格继续快速上涨，表明供需继续收紧。制造业再通胀的范围正逐步扩大，企业盈利改善、加之真实利率走
低，或将带动投资复苏。 
 

大类资产配臵 
中国：大类资产配臵 
大类资产配臵月报：“债”起风云 
王慧，CFA，SAC 执业证书编号 S0080514120001 

周光，SAC 执业证书编号 S0080513050001，SFC CE Ref: ALS668 

国内“债”起风云，A 股静极而动，商品大喜大悲，债券和商品波动率大幅提升。往前看，流动性偏紧、通胀预期上
升、资产严重错配、杠杆受抑制、12 月 MPA 考核等将继续抑制债券的表现。建议 12 月份超配股票低配债券，具体
的各类资产配臵建议及观点参见正文图表 7。 
 

行业研究 
煤炭：热点速评 
10 家煤企今日签订中长期合同；违约金制度提高合同履约率 
陈彦，SAC 执业证书编号 S0080515060002，SFC CE Ref: ALZ159 

李可悦，SAC 执业证书编号 S0080115120032 

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

12 月 1 日下午在煤炭交易大会上，10 家煤企与下游主要用户签订中长期合同。在煤炭增产+中长期合同+加大铁路
运量+增加港口库存等调控下，港口价格已出现回调。在政策干预之下，煤价回落速度可能快于预期，但冬季为用煤
旺季，暴跌的可能性较小。推荐神华 A/H。 
 

汽车及零部件：热点速评 
豪华车加征消费税解读 
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 

财政部昨日发布《关于对超豪华小汽车加征消费税有关事项的通知》，零售价格 130 万元（不含增值税）及以上的乘
用车和中轻型商用客车，在生产（进口）环节按现行税率征收消费税基础上，在零售环节加征消费税。我们认为征收
门槛较高，对进口车市影响有限。 
 

电气设备：热点速评 
首批 105 个增量配电业务试点出炉，社会资本切入配网大门开启 
陈龙，SAC 执业证书编号 S0080515110001，SFC CE Ref: BGM032 

王婧如，SAC 执业证书编号 S0080116060007 

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

国家发改委、能源局印发《关于规范开展增量配电业务改革试点的通知》，确定延庆智能配电网等 105 个项目为第一
批增量配电业务改革试点项目。明确阐述增量配网定义，工业园区为试点核心主体。发—配—售一体电力企业成为最
大受益方。 
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机械：热点速评 
OPEC 达成减产协议，关注油气装备产业链投资机会 
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 

张梓丁，SAC 执业证书编号 S0080115110019 

OPEC 于 11 月 30 日达成减产协议，减产力度超预期。油价提振利好油气装备及油田服务企业，首先关注对非 OPEC
国家出口业务较多的企业。同时关注天然气比价优势的提升。关注通源石油、中集安瑞科-H、厚普股份、金卡股份等。 
 

石油天然气：热点速评 
OPEC 明确减产目标，全球去库存前景仍不明 
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 

OPEC 于 11 月 30 日宣布减产计划的具体安排，但实际执行情况仍存在不确定性。我们判断，在油价的短期提振下，
中国油服公司板块在未来 3 个月的股价表现可能优于国企大油公司。我们估计三大油公司明年均可能出现原油减产，
因此它们上游业绩改善的程度可能不会如北美页岩油公司那样，出现价量齐升的局面。从去产能、去库存和产量自律
角度看，我们认为下游石化领域的正面进展，可能远优于上游原油领域。在油价不出现短期大幅度飙升超过 70 美元/
桶的前提下，我们中长期相对看好下游公司上海石化和一体化油公司如中石油、中石化等。 
 

石油天然气：热点速评 
三大油股价隐含了多高的油价？ 
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 

我们试图用极简的现金流折现模型解答股价里隐含的油价。目前中海油股价可能隐含了每桶 60~80 美元的油价。中
石油 A/H 股在不同情形下，隐含了 34~60 美元油价；而中石化 A/H 则隐含了 47~71 美元油价。成员国执行减产存
疑，一季度仍有过剩风险。 
 

化工：观点聚焦 
2017 年化工品价格展望：趋势上涨，结构分化 
高峥，SAC 执业证书编号 S0080511010038，SFC CE Ref: AZD599 

李璇，SAC 执业证书编号 S0080515080008，SFC CE Ref: BGG514 

唐卓菁，SAC 执业证书编号 S0080516060003，SFC CE Ref: BFK685 

徐奕晨，SAC 执业证书编号 S0080116080054 

贾雄伟，SAC 执业证书编号 S0080116080015 

我们预计 2017 年化工品价格同比将有较大涨幅，看好涤纶、钛白粉、PVC 等子行业投资机会。成本推动化工品价格
趋势上涨。供需基本面向好，部分子行业底部反转。推荐桐昆股份、恒逸石化、佰利联、鸿达兴业、亿利洁能。 
 

工业：观点聚焦 
12 月机械军工行业月度组合：年末坚守稳健标的 
吴慧敏，SAC 执业证书编号 S0080511030004，SFC CE Ref: AUZ699 

王宇飞，SAC 执业证书编号 S0080514090001，SFC CE Ref: BEE831 

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 

张梓丁，SAC 执业证书编号 S0080115110019 

12 月份，我们认为应坚守业绩扎实、经营稳健标的，首推组合为受益于人民币贬值的诺力股份、明年业绩将大幅增
长的中集集团、2017 业绩弹性大、外延扩张动力强劲的大族激光和中航工业旗下直升机板块的唯一的上市平台中直
股份。 
 

机械：观点聚焦 
智能物流装备：受益于消费升级和自动化升级 
史成波，SAC 执业证书编号 S0080513080001，SFC CE Ref: BEB246 

贾乃鑫，SAC 执业证书编号 S0080114120008 

推荐智能物流装备行业，行业市场大、增速快，有望形成千亿级市场。智能物流与智能制造开始融合，政府大力支持，
传统企业通过并购和延伸进入物流自动化行业。看好冷链物流装备和高技术行业物流自动化改造，推荐烟台冰轮、大
冷股份，关注诺力股份、今天国际等。 
 

金融：观点聚焦 
金融策略（3）：本是同根生，缘何殊途现—A/H 金融股十大怪象之源 
黄洁，SAC 执业证书编号 S0080516060005，SFC CE Ref: AZX967 

曾梦雅，SAC 执业证书编号 S0080116090021，SFC CE Ref: BIL757 

张帅帅，SAC 执业证书编号 S0080516060001，SFC CE Ref: BHQ055 

唐博伦，SAC 执业证书编号 S0080116040027，SFC CE Ref: BGD485 

姚泽宇，SAC 执业证书编号 S0080116080002，SFC CE Ref: BIJ003 

随着沪港通/深港通等互联互通机制的实施和完善，长期来看 A/H 股估值体系或逐步靠拢。然而短期由于流动性及投
资者结构等方面的差异，A/H 金融股的投资逻辑依然存在较大差异，特别是 A 股偏好实际流通市值小标的。 
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铁路运输：行业动态 
铁路普客提价或将拉开序幕 
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 

丁泽，SAC 执业证书编号 S0080116100053 

发改委昨日公布《铁路普通旅客列车运输定价成本监审办法（试行）》，我们认为，《办法》的提出或将拉开铁路普
客提价的序幕。铁路普客运价提价条件成熟，铁路客运价格偏低且铁总资金缺口巨大。广深铁路将从普客提价中受益
最多，维持 A/H 股确信买入。  
 

房地产：行业动态 
12 月展望：房地产市场继续降温 
张宇，SAC 执业证书编号 S0080512070004，SFC CE Ref: AZB713 

我们预计 12 月份新房销售额同比下降 5%，环比下降 8%；销售面积同比下降 18%，环比下降 5%。11 月份销售
额大幅下滑表明政策调控影响正在显现。预计未来几个月下行趋势可能保持不变。板块目前对应 7.2x 2016e P/E，
较 2016 NAV 折让 47%。政策调控继续对股价带来压力，不过我们认为一二线市场与三四线市场将出现分化，带来
结构性机会。建议逢低买入在一、二线城市拥有优质项目的公司：华润臵地、龙光、中国海外发展、龙湖和深圳控股；
逢高卖出业务集中在三、四线城市的开发商：碧桂园和雅居乐。 
 

林业与造纸包装：行业动态 
利润差有望重新扩大 
宋丽华，SAC 执业证书编号 S0080516080004，SFC CE Ref: AXE839 

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

维持对理文造纸、玖龙纸业和山鹰纸业 2016/17 年的盈利预测和推荐评级。目前两家港股龙头企业交易在 7.6~7.8
倍一年远期市盈率，估值便宜，山鹰未来三年 69%的净利润年均增速对其 38 倍的 2017E P/E 有支撑。 
 

食品饮料：行业动态 
10 月零研月报 
吕若晨，CFA，SAC 执业证书编号 S0080514080002，SFC CE Ref: BEE828 

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 

颜慧菁，SAC 执业证书编号 S0080115080061 

10 月中金公司零研数据：收入端相比 9 月，速冻米面、肉制品、白酒、方便面、茶饮料同比增速改善，乳制品、酱
油、啤酒、蛋白质饮料、包装水、果汁饮料同比增速恶化。维持原盈利预测。一线白酒估值 20~25 倍，其他白酒 30~35
倍，非白酒类 15~50 倍。 
 

上市公司研究 
万洲国际（00288.HK）：维持 确信买入 
公司动态：2017 年中美业务均有望实现增长 
袁霏阳，SAC 执业证书编号 S0080511030012，SFC CE Ref: AIZ727 

虽然美国生猪价格近期有所反弹，但是 4 季度仍处于历时低位，因此预计美国业务 4 季度盈利将继续改善，主要受益
于下游业务利润率提升以及屠宰业务头均利润稳健。考虑效率提升带来的利润率改善以及外延扩张带来的增量贡献，
预计美国业务的上行趋势将延续至 FY17 年；同时，随着国内蛋白周期从今年 4 季度开始下行，预计国内业务增速有
望逐步恢复。维持 FY16/17 年盈利预测不变和确信买入评级，2017 年底目标价 9.31 港元，基于中国和美国可比同
业的平均市盈率估值。考虑万洲国际盈利有望持续增长，我们认为公司估值具备吸引力。 
 

华润医药（03320.HK）：首次覆盖 推荐 
首次覆盖 （中文摘要）：综合医药龙头的领先格局将进一步凸显 
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 

首次覆盖华润医药公司（03320）给予推荐评级，目标价 10.36 港币，基于现金流贴现法，对应 18.4 倍的 2017 年
市盈率。在国内医药全产业链占据主要地位。2015 年，从销售口径看，公司在国内制造、经销市场均排名第 2 位，
在零售市场排名第 9 位。两个核心战略仍处于领先地位。并购和整合成绩显著。考虑公司内生增长、完成并购以及人
民币贬值，我们预计公司 2016、2017 和 2018 年 EPS 分别为 0.43 港元、0.56 港元和 0.63 港元。 
 

大冷股份（000530.SZ）：首次覆盖 推荐 
首次覆盖：改革促活力，转型中国第一制冷服务商 
史成波，SAC 执业证书编号 S0080513080001，SFC CE Ref: BEB246 

贾乃鑫，SAC 执业证书编号 S0080114120008 

首次覆盖大冷股份公司（000530）给予推荐评级，目标价 13.50 元，对应 2017 年 P/E 44x。公司主业受益冷链需
求旺盛，未来 3 年冷链业绩 CAGR 有望达到 28%，目前正转型整体服务提供商。同时，公司国企改革进展快，公司
治理不断完善。 
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汇冠股份（300282.SZ）：首次覆盖 推荐 
首次覆盖：以教育 IT 为起点，依托和君集团资源拓展布局 
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 

首次覆盖汇冠股份，给予推荐评级，目标价 40.7 元。公司有望依托和君集团持续整合教育资源；恒峰信息的产品深
化与业务区域拓展将带动业绩进一步增长。我们给予信息交互与教育 IT 业务 2017eP/E 55 倍，精密制造业务
2017eP/E 35 倍。 
 

亿利洁能（600277.SH）：首次覆盖 推荐 
首次覆盖：煤化工与清洁煤炭利用技术驱动公司长期成长 
李璇，SAC 执业证书编号 S0080515080008，SFC CE Ref: BGG514 

徐奕晨，SAC 执业证书编号 S0080116080054 

首次覆盖亿利洁能给予推荐评级，目标价 8.50 元，对应估值倍数 32 倍 2017 年 P/E。2017 年产品价格上涨推动盈
利大幅改善。煤炭清洁利用技术驱动公司长期成长。剥离非核心资产聚焦主业，大股东增持彰显未来发展信心。 
 

途牛（TOUR.US）：维持 推荐 
业绩回顾 （中文摘要）：GMV 增速进一步放缓；战略重心由促增长转向减亏损 
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 

3 季度营业亏损收窄，但 4 季度收入指引疲弱，主要由于限韩令导致 4 季度赴韩旅游收入同比减少以及国家旅游局整
治“不合理低价游”，下架涉嫌“不合理低价游”产品。公司自 3 季度起削减运营费用，将发展重心由促增长转向减
亏损。预计亏损收窄幅度将在 4 季度更为明显，主因：1）下营销投入进一步减少；2）计划在年底前裁减约 10%的
雇员。管理层仍然维持 2018 年实现 non-GAAP EBITDA 层面盈亏平衡的目标，在至少未来几个季度，途牛的亏损
状态仍将难以改变。由于 4 季度指引疲弱，下调 2016 年收入预测 2%，但考虑到营业成本将进一步缩减，缩减
non-GAAP 净亏损 5%。维持推荐评级和目标价 12 美元，主要考虑到鉴于途牛在中国在线旅游度假市场的领先地位，
公司依然具备收购价值。 
 

亚太股份（002284.SZ）：维持 推荐 
公司动态：大股东低价收购资产，底盘供应商战略已现 
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 

大股东拟低估值收购底盘件公司，或大幅增厚上市公司业绩。并购带来协同效应，底盘供应商雏形已现。客户结构再
升级，海外市场拓展在望。公司明年有望小批量生产轮毂电机和 ADAS 产品。我们维持公司推荐评级和 25 元目标价。 
 

维达国际（03331.HK）：维持 推荐 
公司动态：国内纸巾销售重回两位数增长 
袁霏阳，SAC 执业证书编号 S0080511030012，SFC CE Ref: AIZ727 

公司国内纸巾销售在经历了三季度增长放缓（去年三季度高基数导致）后又重新回升至两位数增速。今年下半年原材
料价格维持在合理水平，预计来年表现有望保持稳定水平。爱生雅旗下品牌在国内市场实现稳健增长，预计明年有望
在当前的低基数基础上增长超过一倍 。爱生雅在东盟市场也实现稳健增长，利润率保持稳定。维持公司 2016 财年
以及 2017 财年盈利预测。2017 年底目标价小幅上调至 19.72 港元（原目标价为 19.09 港元），主要由于我们的
DCF 模型中参数发生变化。维持公司“推荐”评级。 
 

中滔环保（01363.HK）：维持 推荐 
公司动态：有力反驳做空报告；但公司治理顾虑可能会压制估值 
李敏，SAC 执业证书编号 S0080114110026，SFC CE Ref: ASU506 

许汪洋，SAC 执业证书编号 S0080516070001，SFC CE Ref: BBY270 

11 月 23 日，Glaucus Research 发布针对中滔环保的做空报告。11 月 30 日，中滔环保发布澄清报告，反击每条
陈述。废水处理数据不是问题。收购成本方面，至少估值是合理的。虽然公司发布了澄清报告，我们认为基本面方面
没有重大问题，但对公司治理方面的顾虑或影响估值倍数。因此我们维持推荐评级但下调目标价 21%至 2.36 港元。 
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