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研究报告 

市场策略 
A 股市场：A 股策略周报 
监管趋严，供给提速 
王汉锋，CFA，SAC 执业证书编号 S0080513080002，SFC CE Ref: AND454 

李求索，SAC 执业证书编号 S0080513070004，SFC CE Ref: BDO991 

侯雨桐，SAC 执业证书编号 S0080113110018，SFC CE Ref: BDO983 

监管层对部分市场违规行为正在采取严厉监管措施；政策层面正在扩大市场开放、加快股票供给速度、引导资金均衡
配臵。这些举措短期将使得相关个股面临监管风险，但对整个市场中长期的平稳和健康是有利的。整体上看，我们对
市场中期趋势依然保持乐观。 
 

中国：主题策略 
香港内地基金互认：开放互通新举措 
王汉锋，CFA，SAC 执业证书编号 S0080513080002，SFC CE Ref: AND454 

侯雨桐，SAC 执业证书编号 S0080113110018，SFC CE Ref: BDO983 

基金互认是中国资本市场开放互通的重要步伐，利好 A 股和港股，港股短期受益更明显。建议关注：（1）香港注册
上市的资产管理人、香港交易所、香港本地券商；（2）香港目前对 A 股依然有较大价差的个股、A 股“影子股”；
（3）海外上市的中国股票均将受益。 
 

海外市场：海外策略简评 
一周美股——整体市场表现平淡，中概股继续活跃 
刘刚，CFA，SAC 执业证书编号 S0080512030003，SFC CE Ref: AVH867 

1.上周美股市场表现平淡，标普 500 微涨 0.2%，纳斯达克上涨 0.8%。板块方面，个人产品、生物技术板块领涨； 
2.上周中概股在回归和并购概念推动下表现活跃，指数上涨 3.1%。个股层面，互联网公司表现活跃，而光伏公司受
汉能和英利拖累下跌。 
 

海外市场：海外策略双周报 
6 月份可能才是真正的危险期 
刘刚，CFA，SAC 执业证书编号 S0080512030003，SFC CE Ref: AVH867 

1.5 月初短暂回调后，全球市场普遍反弹； 
2.相比所谓的“5 月卖出”，6 月份可能才是真正的危险期； 
3.近期债市崩盘是“拥挤交易”所致，但对股市影响不大。 
 

全球：全球资金流向监测 
资金重新流入 
王汉锋，CFA，SAC 执业证书编号 S0080513080002，SFC CE Ref: AND454 

截至 5 月 20 日的一周中，约 14.1 亿美元资金流入香港/中国股市，在 4 周资金净流出后重新出现净流入。同时，上
周海外追踪 A 股的 ETF 录得约 1.0 亿美元资金流入。 
 

宏观经济 
中国经济：宏观周报 
为什么我们预计中国 PPI 将于今年底同比止跌？ 
梁红，SAC 执业证书编号 S0080513050005，SFC CE Ref: AJD293 

刘博，SAC 执业证书编号 S0080511030006 
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我们预计，中国 PPI 同比增速（4 月份为-4.6%）将于今年年底回升至 0%左右，于 2016 回到正增长区间。全年来
看，我们预测 2015 年 PPI 同比增速为-2.6%，2016 年为 1.9%，均高于当前的市场预测均值。 
 

海外经济：宏观周报 
是好还是坏？——日本 1 季度 GDP 数据点评 
吴杰云，SAC 执业证书编号 S0080512110002，SFC CE Ref: AXQ260 

边泉水，SAC 执业证书编号 S0080511070001 

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

日本 1 季度 GDP 增长几乎全部由库存贡献，这很可能是企业被动加库存。我们维持对日本增长前景谨慎的观点不变，
对欧美日三大经济体未来两年增长前景的排序为“美国>欧元区>日本”。 
 

行业研究 
钢铁，建材：行业动态 
钢铁、建材周报——价量仍处跌势，关注先行指标改善 
柴伟，SAC 执业证书编号 S0080513110003，SFC CE Ref: BDI856 

丁玥，SAC 执业证书编号 S0080511080001，SFC CE Ref: AWT001 

顾颖艺，SAC 执业证书编号 S0080114040014 

上周水泥需求环比下滑，价格继续下跌；钢价延续跌势，产量环比回落。5 月汇丰 PMI 环比小幅改善，发改委重大项
目批复继续强化政策放松信号，房地产成交量开始加速回升，有利于加强投资企稳信心。当前时点，宽松流动性和政
策预期仍是板块估值提升的主要动力。 
 

公用事业：行业动态 
周报 No.63：电力防御特征再现，提示环保短期回调风险 
陈俊华，SAC 执业证书编号 S0080511030014，SFC CE Ref: AQH357 

汤砚卿，SAC 执业证书编号 S0080514080003，SFC CE Ref: BEI871 

孙维容，SAC 执业证书编号 S0080114110021 

电力：防御性特征再现，关注个股整合动态；偏好水电和区域发电商，推荐华电国际（A、H）。环保：板块跟随创业
板上涨，提示短期回调风险，寻找相对的估值洼地；2~4 季度看好 PPP、土十条、低碳 3 大主题，推荐高能环境、
凯迪电力、碧水源，关注美晨科技等。 
 

化工：行业动态 
重申“互联网+”农资板块低估值的投资机会 
高峥，SAC 执业证书编号 S0080511010038，SFC CE Ref: AZD599 

方巍，SAC 执业证书编号 S0080513070003 

刘宇卓，SAC 执业证书编号 S0080114090019 

张翼翔，SAC 执业证书编号 S0080114030001 

唐卓菁，SAC 执业证书编号 S0080114090027，SFC CE Ref: BFK685 

本周涉足“互联网+”的农化公司股价再创新高。继续推荐金正大，建议关注芭田股份、辉隆股份、诺普信、鸿达兴
业。新增关注估值偏低的复合肥巨头新洋丰，进军农资互联网，增发丰富产品结构；关注农村电商更加灵活、客户体
验高的新都化工。 
 

汽车及零部件：行业动态 
行业淡季下结构性机会明显 
奉玮，SAC 执业证书编号 S0080513110002，SFC CE Ref: BCK590 

李正伟，SAC 执业证书编号 S0080514030001，SFC CE Ref: BFJ416 

上周 A 股汽车整车板块上涨 8.3%，汽车板块上涨趋势下结构性机会明显，关注新能源和智能驾驶；和谐汽车配股筹
资新能源，汽车经销商转型方兴未艾；中国制造 2025 发布，节能与新能源汽车纳入重点突破领域，在政策鼓励和产
业推动下，新能源汽车有望超预期。 
 

软件及服务，技术硬件及设备：行业动态 
看好细分子行业龙头，重申国产化板块投资机会 
卢婷，SAC 执业证书编号 S0080513090003，SFC CE Ref: BCG257 

张向光，SAC 执业证书编号 S0080514030002 

赵国进，SAC 执业证书编号 S0080114100012 

维持推荐石基信息、广联达、用友软件、恒生电子、太极股份、航天信息。国产化领域推荐超图软件；医疗信息化板
块继续推荐东华软件、万达信息、数字政通，关注荣科科技；O2O 领域重申推荐安居宝；移动支付继续推荐新大陆；
大数据仍然首推东方国信。 
 

电子元器件：行业动态 
二季度电子淡季，近期关注落后补涨 
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 
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《中国制造 2025》推出：1）半导体重点关注芯片、传感器及封装；2）智能制造是主攻，推荐长盈、歌尔和锦富；
3）安防向解决方案转型，同时图像处理技术也延伸至机器视觉。补涨与变化构成近期电子行业的两大关键词：提示
两类落后补涨机会。 
 

医疗保健：行业动态 
避风港 
强静，CFA，SAC 执业证书编号 S0080512070005，SFC CE Ref: AWU229 

陈海刚，SAC 执业证书编号 S0080513100001，SFC CE Ref: BCF833 

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

“互联网+”依然是成长的大风口，我们看好乐普医疗、鱼跃医疗、红日药业、益佰制药、片仔癀。同时还建议关注
并购预期强烈的公司（益佰制药，上海凯宝，昆药集团），国企改革主题（同仁堂），制剂出口（恒瑞医药、华海药
业、人福医药）。 
 

软件及服务：观点聚焦 
医疗信息化专题系列一：医保控费建设加速，DRGs 成为核心技术 
卢婷，SAC 执业证书编号 S0080513090003，SFC CE Ref: BCG257 

张向光，SAC 执业证书编号 S0080514030002 

近两年来医保控费受到资本市场的高度关注，相关公司的市值变大也受益于此。但是医保控费的模式一直是市场没有
解决的问题，这也是我们将医保控费作为我们医疗信息化系列开篇报告的重要原因。我们认为医保控费建设加速，
DRGs 成为核心技术，重申推荐东华软件。 
 

银行：热点速评 
营改增形式上的意义大于实际意义 
黄洁，SAC 执业证书编号 S0080512080004，SFC CE Ref: AZX967 

毛军华，SAC 执业证书编号 S0080511020001，SFC CE Ref: AMJ527 

据媒体报道，营改增方案可能 6 月正式出台，银行业税率 6%。对银行业净利润的影响？——影响小于 1%。对银行
资产负债结构/收入结构的影响？——影响不大，中间业务收入占比或有提升。对下游企业的影响？——没有影响。 
 

上市公司研究 
携程旅行网(CTRP.US)：上调至 确信买入 
观点聚焦 (中文摘要)：携程收购艺龙 37.6%股份，成为中国在线旅游巨头 
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 

携程宣布以 4 亿美元的价格收购艺龙（纳斯达克股票代码：LONG）公司 37.6%股份，我们把对携程的评级从“推
荐”上调至“确信买入”，目标价从80美元提高20%至96美元。上调携程2015/16年非GAAP每股盈利0.8%/2.7%
至 0.98/2.76 美元。目标价对应 35x 2016e P/E。考虑到其稳固的领导地位，给予其多倍溢价。中金在线旅游行业
推荐排名：携程、途牛（推荐）、去哪儿网（中性）。 
 

恒生电子(600570.SH)：维持 推荐 
热点速评：券商自查配资不影响 HOMS 长期价值，关注公司卡位优势与执行力 
卢婷，SAC 执业证书编号 S0080513090003，SFC CE Ref: BCG257 

赵国进，SAC 执业证书编号 S0080114100012 

监管层旨在控制市场杠杆，而非针对恒生 HOMS 系统；短期内可能有负面影响，但长期的合理政策是与恒生联手监
管资金。HOMS 价值远不止于配资功能，私募市场规模决定 HOMS 前景。关注恒生电子大金融领域的战略布局优势
和强大执行力。维持“推荐”。 
 

石基信息(002153.SZ)：维持 推荐 
公司动态：在线旅游提供商必须的合作伙伴，卡位能力仍是核心优势 
卢婷，SAC 执业证书编号 S0080513090003，SFC CE Ref: BCG257 

张向光，SAC 执业证书编号 S0080514030002 

携程以 4 亿美元收购艺龙 37.6%的股权，成为其第一大股东。石基信息是在线旅游提供商必须的合作伙伴，携程收
购艺龙不改变这一趋势。在此背景下，阿里将加大“去啊”平台投入，使得直连成为不可逆转的趋势，强化石基在酒
店预订行业的技术垄断地位。重申推荐。 
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新闻 

政策及要闻 

► 上周五，证监会集中部署“2015 证监法网”第三批案件，此次部署的案件为 12 起异常交易类案件，针对 6 类新
型市场的操纵行为进行调查。其中，“迎合市场炒作热点，编题材讲故事，以内容虚假、夸大或不确定的信息影
响股价”、“制造、利用信息优势，多个主体或机构联合操纵股价”或“以市值管理名义与上市公司及其控股股东、
实际控制人以及公司高管内外联手操纵股价”均成为此次被调查的重点。（东方财富） 

► 养老保险基金投资运营方案有望下半年出台，养老金市场化改革如箭在弦。接受中国证券报记者采访的专家、机
构人士称，作为养老体系中的重要补充，未来我国企业年金和职业年金市场发展将迎来“最好的时光”，企业年
金整体规模有望在 2016 年末突破万亿元，各类机构将积极抢食年金市场，并绸缪未来基础养老保险金的市场化
运营。（上证报） 

► 中国金融期货交易所董事长张慎峰在出席“2015 五道口全球金融论坛”时表示，近期将推出股指期权产品，包
括沪深 300 股指期权、上证 50 股指期权、中证 500 股指期权等 3 只产品。张慎峰说，一个健康稳定的资本市场
包括了一级发行市场、二级交易市场，以及不能忽视的三级风险管理市场，这更多地倾向于金融衍生品市场。（上
证报） 

行业及个股 

交通运输：（波罗的海干货指数：573） 

医药： 

► “九芝堂”5月 24日晚间发布重组预案，公司拟以非公开发行股份方式收购李振国等持有的友搏药业 100%股权，
同时公司控股股东九芝堂集团拟以合计约 15 亿元，向自然人李振国转让 28.06%股份。上述交易完成后，李振国
将成为公司控股股东，此次交易构成借壳上市。公司股票将于 5 月 25 日复牌。（上证报） 

► “精华制药”5 月 24 日晚间发布重组预案，公司拟以 26.38 元/股合计非公开发行 1747.79 万股，并支付现金
23053.33 万元，合计作价 6.916 亿元收购蔡炳洋、张建华和蔡鹏持有的东力企管 100%股权，并拟以 29.51 元/
股，向控股股东南通产控定向发行股份募集配套资金 7800 万元，拟用于上述现金对价。公司股票将于 5 月 25
日复牌。（上证报） 

电子信息传媒： 

► “航天通信”5 月 24 日晚间发布重组预案，公司拟以发行股份收购智慧海派 51%股权、江苏捷诚 36.92876%股
权，并拟向航天科工和紫光春华非公开发行股票募集配套资金。交易完成后，公司将持有智慧海派 51%股权及江
苏捷诚 91.82%股权。公司股票将于 5 月 25 日复牌。（上证报） 

► “人民网”5 月 22 日晚间公告，公司下属三级子公司人民网（北京）新兴产业投资管理有限公司与 A 股上市公
司兴源环境拟共同发起设立产业并购基金，并于近期签署了《关于设立并购基金的框架协议》。（上证报） 

► “全通教育”5 月 22 日晚间公告称，公司于 5 月 22 日收到公司持股 5%以上股东广东中小企业股权投资基金有
限公司（简称“中小企业”）、北京中泽嘉盟投资中心（有限合伙）（简称“中泽嘉盟”）的《股份减持计划告知函》。 

商业零售： 

► “新华百货”今天公告，公司拟以 17.66 元/股的发行价格，向公司控股股东物美控股集团有限公司、上海宝银创
赢投资管理有限公司、上海兆赢股权投资基金管理有限公司共计 3 名投资者非公开发行不超过 5663 万股，募集
资金不超过 10 亿元，用于新设 10 家门店项目、东门广场项目和补充流动资金，意在加强西北零售业的布局。值
得关注的是，上海宝银、上海兆赢正是此前二度举牌的“野蛮人”。（上证报） 

汽车： 

► “长安汽车”6 日晚间发布 2013 年 1 月份产、销快报数据。其中，今年 1 月，生产 192,616 辆，而去年同期生
产 109,162 辆，同比增 43%；销售 199,975 辆，而去年同期销售 126,217 辆，同比增 36%。（Wind） 

金融： 

► “华泰证券”今日公告，确定 H 股发行的最终价格为每股 24.8 港元。公司 H 股预计将于 2015 年 6 月 1 日开始
在香港联交所主板上市交易。（中证报公司公告） 
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► “中信证券”周五晚间公告称，其增发至多 15 亿 H 股的计划已获中国证监会批准，这意味着该项总额有望达 500
亿港元的大型融资计划即将启程。公告显示，周五中信证券已收到中国证监会的相关批复，增发 H 股计划尚需取
得香港联交所批准。（中证报公司公告） 

► “大名城”5 月 24 日晚间公告，在切实维护公司主营业务稳健发展的前提下，为充分发挥公司资本实力和资源优
势，培育公司新的业务和利润增长极，拟通过设立全资金融控股公司，打造公司资本投资平台，为公司今后新的
业务发展提供保障。因此公司拟设立全资子公司名城金融控股（集团）有限公司，计划投资总额 100 亿元，由公
司自筹及大股东自有资金支持。（中证报公司公告） 

新能源： 

► “比亚迪”5 月 24 日晚间公告称，公司拟筹划非公开发行 A 股股票事宜，鉴于该事项尚存在不确定性，为了维
护广大投资者利益，避免对公司股价造成重大影响，根据有关规定，经公司申请，公司股票自 5 月 25 日（星期
一）上午开市起停牌，待公司通过指定媒体披露相关公告后复牌。（中证报公司公告） 
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