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国内市场指数             （1 月12日） 

指数名称 收盘 涨跌 PE 

上证指数 2668.11 -39.09 25.94 

深证综指 599.80 -12.05 27.19 

沪深 300 2173.75 +42.19 / 

上证 50 1876.14 -51.08 24.29 

深证成指 7187.02 +316.52 / 

上证国债指数 111.47 +0.03 / 

 
参考数据                 （1 月 12 日） 

标的名称 最新 涨跌 PE 

香港恒生指数 19613.41 -416.59 15.83 

香港国企指数 9674.71 -428.29 21.35 

道琼斯 12556.1 +41.1 / 

纳斯达克 2484.85 +25.52 / 

人民币／美元 7.8012 +0.0123 / 

NYMEX 原油 53.05 -3.08 / 

LME3 月期铜 5755.0 +180 / 

 
行业指数涨幅榜           （1 月 12 日） 
行业指数 收盘 涨跌 

食品饮料 2857.44 +81.57 

金融保险 2777.30 -8.58 

木材家具 1872.82 -12.56 

资料来源：天相数据 

 
行业指数跌幅榜           （1月12 日） 
行业指数 收盘 涨跌 

采掘业 4806.02 -309.83 

黑色金属 3000.36 -124.14 

金属类 2727.96 -101.46 

资料来源：天相数据 
  
会会议议主主持持：：张张仲仲杰杰  
责责任任编编辑辑：：王王容容  
联联系系电电话话：：（（8866  2211））5500558888666666  

 

 
【市场研究】 

 
 尚福林提出资本市场发展五大思路 

 
【行业分析】 

 
 发改委下调成品油出厂价 

 航空油价仍有下调空间 

 
【公司点评】 

 

 兴业银行今起招股 

 上海汽车（600104）：大举增资谋求汽车行业全面发展 

 
【一周海外市场】 

 

 美股上扬 港市继续调整 

 

【近期报告】 

 
 20070108_调研_AA_宇通客车（600066）调研报告（余兵） 

 20070107_点评_AA_赣粤高速（600269）：短期波动不影响长期买

入策略（高世梁） 

 20070106_点评_AA_新乡化纤（000949）：行业复苏、业绩提升、

后期向好（王向升） 

 20070105_点评_AA _中国式存款准备金调控（苏小波） 

 20070104_点评_AA_沈阳机床(000410)：税收新政策提高公司内

在价值（张仲杰） 

 20070103_分析_AA_广深铁路（601333）新股投资价值报告（高

世梁） 

 20070102_策略_AAA_投资策略周刊（2007年第1期）（策略部） 

 20070101_分析_AAA_中国人寿（601628）投资价值分析（苏小波）

 20061235_点评_AA_产业整合提升我国TFT-LCD企业全球竞争力

（时红） 

 20061234_分析_AAA_三钢闽光：今日省内龙头 明日区域翘楚（孙

朝晖） 
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 市场研究 

 

 

尚福林提出资本市场发展五大思路 

 

中国证监会主席尚福林在《中国经济报告》发表文章指出，2006年底之前基本完成股

权分置改革的工作目标已经实现。他提出了新形势下推进我国资本市场又好又快发展的5个

基本思路。 

一是继续加强基础制度建设，强化市场监管。二是积极推进市场体系建设，拓展市场

深度与宽度。要加快积极推进多层次股票市场体系建设，积极培育蓝筹股市场，大力发展

中小企业板块，完善股份报价转让系统。三是进一步完善市场机制，健全市场功能。深入

研究股权分置后资本市场发展的新特点和运行规律，完善市场化的证券发行机制，强化市

场约束机制。适应可流通股本显著增加的情况，完善交易机制。四是完善金融协调监管，

提高金融市场整体效率和抗风险能力。深化金融改革，建立健全有利于资本市场与货币市

场、保险市场之间资金顺畅融通的市场化机制，探索通过资本市场吸引居民储蓄、拓宽保

险资金运用渠道的多种方式和制度安排，提高金融市场的整体效率和抗风险能力。五是适

时适度扩大对外开放，优化外部环境。 

（张冬云 021-50588666*8100） 

 

 行业分析 

 

 

发改委下调成品油出厂价 

 

信息： 

发改委决定自1月14日凌晨将汽油（标准品）出厂价格每吨由5200元调整为4980元，每

吨下调220元，零售中准价按照出厂价调整幅度等额下调。同时，航空煤油出厂价格每吨降

低90元。 

点评： 

此次成品油下调的背景是国际原油价格在近期的大幅下挫。WTI近月原油价格自2006年7

月14日创出78.40美元/桶的历史高价后一路下挫，而进入2007年下跌加速，截至2007年1月

12日NYMEX市场WTI近月原油报收51.98美元/桶，相比2006年的历史高点下跌33.70%，相比

2006年最后一个交易日61.05美元/桶的收盘价下跌14.86%，创2005年6月以来的新低。 
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此次调整是继2005年5月23日下调汽油价格以来，发改委第一次下调成品油价格。 

此次调整的成品油品种只涉及汽油和航空煤油，汽油和航空煤油的消费主体将受益，行

业中交通运输及航空业是主要的受益对象。 

而对于炼油行业，此次调整表现为利空。之前由于国际原油下跌，炼油业务成本大幅下

降，毛利率大幅提升，经营困境得到改善，此次下调汽油和航空煤油价格使得炼油毛利率有

所下滑，不过由于下调幅度不大且远小于原油价格下降幅度，整体影响不大，炼油业务仍然

保持盈利。 

此次油价调整大幅滞后于原油价格的下挫，发改委调整的动力不足，但迫于舆论和社会

压力才进行了调整，我们认为一个主要原因是发改委力求保持炼油业务微利的状态方便后期

的成品油定价机制的出台。 

我国成品油批发业务自2006年12月11日开始对外资开放，定价机制的改革也会将很快推

出，可能的方案是“原油成本+炼油成本+适当毛利”的一种方案，维持炼油业务微幅盈利是

调整的一个方向，而从目前的价格形式看，由于炼油企业已经在盈利状态，目前的价格状态

推行改革遇到的阻力较小。 

（王向升 021-50588666*8010） 

 

 

航空油价仍有下调空间 

 

信息： 

由于国际油价的持续走低，国家发改委发出通知，从 07 年 1 月 14 日起下调国内成品

油价格，其中将航空煤油出厂价格每吨下调 90 元。 

点评： 

航油价格下调对于国内航空公司来说应该是一个利好因素。众所周知，航油成本是国内

航空公司的主要经营成本，在缺乏避险工具的情况下，下调航油价格对国内航空公司成本下

降大有裨益。不过此次航油出厂价下调幅度相比近期国际油价跌幅明显偏小，我们预计未来

仍存在下调空间。 

此外，去年跟随油价上涨而征收的国内航油附加费尚无下调迹象。 

上市公司方面，可关注受油价下调敏感度最高的南航和拥有较多国际航线的国航。 

（高世梁 021-80588666*8022） 

 

 

 

 

 



  

 第 3 页

 

 公司点评 

 

 

兴业银行今起招股 

 

信息： 

兴业银行今日公告本次公开发行 A 股的招股意向书及发行安排和初步询价公告。公告

显示，在不考虑超额配售的情况下，兴业银行拟于上海证券交易所发行不超过 13.33 亿股

A 股，占发行后总股本的比例不超过 25%。其中，战略配售约为 4 亿股，网下配售不超过

3.999 亿股，其余部分面向网上发行。公司将于 1月 19 日确定发行价格区间，1 月 24 日公

布发行价格，并有望于春节前挂牌上市。 

点评： 

截至 2006 年 6 月 30 日，兴业银行已拥有 31 家分行、338 家分支机构。从 2003 年到

2005年，公司分别实现净利润14.34亿元、17.66亿元和24.65亿元，年复合增长率为31.1%。

2006 年上半年，公司实现净利润 17.46 亿元，加权平均每股收益达到 0.44 元。随着公司

正式登陆 A股市场，届时国内证券市场将再添一支优质蓝筹银行股。 

（苏小波 021-50588666*8017） 

 

 

上海汽车（600104）：大举增资谋求汽车行业全面发展 

 

信息： 

    上海汽车（600104）11日召开董事会会议通过了一系列决议，主要内容包括： 

1、上海通用汽车有限公司增资的议案：本期新增注册资金为2.17亿美元，由双方股东

以未分配利润转增注册资本，增资后双方股份比例仍各为50％，上海汽车出资额为1.085亿

美元（折合8.68亿元人民币）。 

2、上海通用东岳动力总成有限公司增资的议案：本次增资主要为引入生产新的发动机

产品为上海通用产品配套。项目投资总额为170500万元人民币，其中固定投资168890万元，

流动资金1610万元。本次新增注册资金为56900万元，上海汽车以自有资金进行出资，出资

额为14225万元人民币，增资后各方的股份比例不变。 

3、投资上海汽车股份有限公司工程研究院一期工程的议案。上海汽车股份有限公司工

程研究院是上海汽车自主品牌研发的实施主体，总投资约为18亿元人民币，其中一期工程需

投资70060万元。公司以自有资金投入一期工程。 

4、上海采埃孚变速器有限公司增资的议案：该公司拟引进生产德国ZF公司的6HP21自动
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变速器，拟建立工程匹配中心以及自动变速器返新生产区域。项目投资总额为19900万元人

民币，本次新增注册资金为8100万元，增资后各方的股份比例不变，上海汽车（占该公司49

％股权）本次应出资额为3969万元人民币。 

5、收购上汽依维柯商用车投资有限公司中方股权的议案：上汽依维柯是由上汽股份与

意大利依维柯股份有限公司共同出资设立，注册资本5,000万美元，双方各持有50%的股权。

公司拟以2,500万美元收购上汽股份持有的上汽依维柯50%的股权。 

点评： 

上海汽车此前以定向增发327503万股及非关键零部件业务资产为对价购买上汽股份的

整车、关键零部件及其他资产，实现了集团的整体上市。在完成上述工作后，公司一方面继

续做大乘用车业务，向上海通用及上海通用东岳动力总成公司增资，以保持在该领域的领先

优势。另一方面公司积极向相对较为薄弱的商用车领域拓展，公司收购了上汽股份持有的上

汽依维柯50%的股权，以实现汽车行业的全面均衡发展，降低经营风险。另外，公司加大研

发投入，提高公司技术水平和综合竞争力，促进公司长远发展。上述资金投入约19亿元。 

    另据报道，2006年上汽集团销售整车超过134万辆，同比增长27%；其中乘用车销售91.5

万辆，同比增长23.6%；商用车销售42.9万辆，同比增长35.8%，位居全国汽车集团销量之首。

其中上海通用整车销售达41万辆，稳居国内乘用车市场第一；上海大众整车销售创34万余辆

的佳绩；上汽通用五菱微车销售突破46万辆，同比增长36.5%,一跃成为微车市场的销量冠军。

与此同时，上汽自主品牌建设也取得重要标志性成果，第一款中高级轿车荣威750下线。 

（余兵 021-50588666*8021） 

 

 

 一周海外市场 

 

 

美股上扬 港市继续调整 

 

受国际原油价格不断下跌及就业报告影响，美股上周处于上升通道。道琼斯工业平均

指数、纳斯达克综合指数及标准普尔 500 指数上涨幅度分别为 1.27%、2.9%及 1.49%。上周

美国股市上涨主要受科技股拉动影响。市场分析人士普遍认为计算机相关公司将从美国经

济加速中受惠，并且目前科技类股相对比较便宜，因此后市还有更多的上涨空间。 

上周，港股依然处于回调态势，仅有上周五恒生指数及国企指数有小幅回升。9 日，

恒生指数收盘价低于 20000 点，全周下挫幅度达到 2.95%；而国企指数跌幅则是进一步超

过恒生指数，全周跌幅为 5.49%。其中，仍以中资金融股的压力最大。金融股中，受央行

上调存款准备金影响，中国银行、交通银行、建设银行、招商银行及工商银行全周分别下

跌 6.71%、4.33%、6.72%、2.15%及 6.66%；而保险股中，中国人寿、中国平安及中国财险
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则分别下跌 7.85%、4..79%及 13.97%。同时，资源股如中石化及中海油等全周也有一定程

度的调整。受油价下跌影响，拥有较多国际航线的中国国航上周股价则逆市上扬 6%。 

港股的回调趋势仍然是由于前期涨幅过高所致，特别是金融股已经出现一定程度的泡

沫。投资者获利回吐，导致大盘出现应时调整。目前港市回调风险仍较大，估计本周将继

续维持盘整格局。 

（王容 021-50588666*8109） 

 
 

 近期报告 

 
 

积极关注伊朗定单和中国人寿对公司业绩影响--宇通客车（600066）调研报告 

  

投资评级：短期增持，长期买入。 

2006 年公司销售客车约 1.6 万辆，经营情况略低于预期，主要原因一方面是古巴合同

推迟导致 7 月份部分产能放空;另一方面公司新产品开发和投放步伐较慢。 

2006 年公司海外市场继续拓展，出口客车约 1800 辆。出口古巴的 5000 辆大额订单合

同谈判接近尾声，其中 2007 年将执行 1350 辆。 

公司近期与伊朗商谈一笔大额出口合同，该批合同出口数量高于出口古巴的水平。 

为提高资金利用效率，公司加大证券市场投资的规模和深度，将部分闲置资金用于新

股认购、战略配售、认购定向增发等。 

我们推断宇通客车可能间接持有中国人寿 2000 万股。如果将上述中国人寿股票按 32.5

元的均价全部抛售，可实现投资收益 27240 万元。 

实施新所得税政策后公司所得税水平将下降 8 个百分点，业绩水平将提升 11.94%，影

响较为明显。新会计制度对公司业绩总体影响较为积极，但影响程度较小。 

提高盈利预测水平，2007 年、2008 年每股收益分别为 0.82 元、0.99 元，同比分别增

长 47.15%、21.02%。 

考虑到公司行业龙头地位和业绩增长的稳定性，我们认为公司可定价于 20 倍市盈率，

合理定价在 20 元左右。如果伊朗大额订单得以确定，中国人寿投资收益入账，公司定价水

平还将有较大的提升空间。 

风险提示：海外业务的拓展受国际政治局势影响较大；公司闲置资金投资证券市场有

一定风险。此外，集团公司必需考虑外部资金对宇通客车的收购可能以及对公司经营发展

稳定性的影响。 

（余兵 021-50588666*8021） 
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本报告为研究员个人依据公开资料和调研信息撰写，本公司不对本报告所涉及的任何

法律问题做任何保证。 
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