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研究报告 

宏观经济 
中国经济：宏观热点速评 
财政部拟发行三个月期国债：“一石三鸟” 
余向荣，SAC 执业证书编号 S0080115020007，SFC CE Ref: BFA907 

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

财政部拟发行 3 个月期国债。此举进一步为人民币加入 SDR 铺路，有利于提升财政部门的流动性管理能力，减少财
政行为对货币政策的冲击。相关举措也丰富了货币市场工具，有助于货币政策有效传导。 
 

海外经济：宏观简评 
12 月加息概率大增——9 月 FOMC 会议点评 
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 

不论从会后声明，还是最新的经济预测，还是新闻发布会上耶伦的发言看，9 月 FOMC 会议决议都明显鸽派。我们预
计：1）短期内全球风险资产有望迎来普遍上涨；2）短期看跌美元指数；3）12 月加息概率大增。 

行业研究 
航空航天军工：观点聚焦 
全球军工系列报告之一：美国军工研究 
王宇飞，SAC 执业证书编号 S0080514090001，SFC CE Ref: BEE831 

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

当前我国军工行业处于历史变革期，机遇与挑战并存。我们撰写全球军工系列报告，对美国、俄乌、欧洲、日韩等国
家/地区先进军工行业进行研究，以期为我国军工行业未来发展路径提供参考。我们将美国军工作为该系列报告的开篇。 
 

食品饮料：观点聚焦 
白酒行业：改革迎接未来十年 
袁霏阳，SAC 执业证书编号 S0080511030012，SFC CE Ref: AIZ727 

沈犁，SAC 执业证书编号 S0080114030016 

白酒企业历来以国有体制为主导，展望未来十年，行业面临增速放缓、渠道调整、竞争加剧等挑战，需要酒企更加市
场化的运行才能够实现发展。改革带来发展，混合所有制符合各方利益。巨头拟混改，带来示范效应。建议投资者关
注：泸州老窖，古井贡酒，山西汾酒。 
 

航运：观点聚焦 
他山之石：日本航运公司如何抗周期？ 
杨鑫，CFA，SAC 执业证书编号 S0080511080003，SFC CE Ref: APY553 

日本航运公司历史 ROE9%（中国 6%），利润率稳健，抗风险能力强。原因：1）稳定回报的业务占比高（发展 LNG
业务，签订长期合同）；2）业务综合性强；3）融资成本低。中国船公司的整合方向也将是增加稳定回报业务比例，
对中国航运业的发展有利。 
 

电力：热点速评 
8 月数据点评：用电增速小幅回暖主因基数规律；需求无实质改善 
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 

李敏，SAC 执业证书编号 S0080114110026，SFC CE Ref: ASU506 
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前 8 月用电量 36,780 亿度增 1%，略好于前 7 月，主因 14 年月度基数规律；二产用电增速仍为负，需求无实质好
转。前 8 月火、水电机组利用小时同比-8%、-1%；水电主汛期出力不佳、火电受挤压程度减轻。近期基本面变化因
素少，关注电改国改推进。 
 

汽车及零部件：行业动态 
8 月新能源客车同比大增，关注三季度业绩超预期 
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 

2015 年 8 月新能源汽车产量达到 2.5 万辆，同比增长 4.4 倍；新能源乘用车产量 1.6 万辆，同比增长 2.8 倍；新能
源客车产量 7,507 辆，同比增长 6.3 倍；纯电动专用车产量 1,495 辆，同比增长 5.7 倍。 
 

食品饮料：行业动态 
乳业双周刊：价格连续反弹，周期底部隐现 
陈阳，SAC 执业证书编号 S0080513060002，SFC CE Ref: BBE952 

吕若晨，SAC 执业证书编号 S0080514080002，SFC CE Ref: BEE828 

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

短期继续看多乳品价格反弹，对板块下半年市场竞争谨慎乐观，且认为综合乳企（伊利股份、蒙牛乳业）估值具备安
全边际。建议密切关注全球新产季原奶可能减产和乳品价格上涨利于上游企业估值修复，推荐现代牧业和中国圣牧。 
 

房地产：调研纪要 
南京、杭州房地产调研纪要：市场热度不减，拿地正在加速 
宁静鞭，SAC 执业证书编号 S0080511010003，SFC CE Ref: AVT719 

我们结束了在南京、杭州两地调研，拜访了南京高科、南京万科、广宇集团等公司。 

上市公司研究 
东方雨虹（002271.SZ）：首次覆盖 推荐 
首次覆盖：估值反映地产下行，零售发力接棒成长 
柴伟，SAC 执业证书编号 S0080513110003，SFC CE Ref: BDI856 

陈彦，SAC 执业证书编号 S0080515060002，SFC CE Ref: ALZ159 

首次覆盖，给予“推荐”评级，目标价 22.5 元。推荐逻辑：防水材料“大行业、小公司”，市场份额提升是长期成
长逻辑；价格下调致短期收入下滑，零售发力有望带动收入触底回升；原材料沥青价格下跌，毛利率持续提升；股份
回购增加估值安全边际。 
 

海丰国际（01308.HK）：维持 确信买入 
公司动态：下半年运费上涨可期；资本支出将下降，股息收益率 6.4% 
杨鑫，CFA，SAC 执业证书编号 S0080511080003，SFC CE Ref: APY553 

海丰国际参加了中金公司上周在伦敦举行的上市公司与投资者信息交流会，以下为主要会议纪要。1）海丰国际运费
比较稳定；2）2015 年上半年运费下降，主要是由于新增运力导致亚洲市场的竞争加剧；3）海丰国际致力于在东南
亚开发新的市场，尤其是越南、菲律宾和泰国；4）人民币贬值有望推动亚洲国家之间的贸易；5）未来两年的年资本
支出有望下降至8,000万美元。我们将2015年和2016年股息支付率假设分别从35%和35%上调至50%和50%，
对应股息收益率分别为 6.4%和 8%。该股目前股价对应 7.8 倍市盈率和 1.5 倍市净率。维持“确信买入”。 

 
海印股份（000861.SZ）：维持 确信买入 
公司动态：大数据项目正式启动，助力完善海印生态圈 
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 

海印股份与数云信息在广州举行了海印大数据项目启动会。数云信息是商业大数据开发和应用领域的领航者。大数据
项目有利于强化海印数据管理能力，并加速模式创新和转型升级。大股东连续增持提振市场信心。重申确信买入，维
持目标价 9 元。 
 

 

新闻 

政策及要闻 

► 国家主席习近平于 17 日在人民大会堂会见出席第七轮中美工商领袖和前高官对话的美方代表。习近平指出，中
国经济的增长在世界主要经济体中居于前列。当前中国经济增速放缓引起国际社会关注，这实际上是我们转变发
展方式、调整经济结构同前期刺激政策消化期叠加的结果。我们将继续全面深化改革，积极转变经济发展方式，
让市场在资源配臵中发挥决定性作用，同时更好发挥政府作用，不断提高经济增长质量和效益，增强经济发展后
劲。中国经济仍然拥有巨大的潜能、回旋余地、内在韧性，完全有条件长期保持中高速增长（东方财富） 
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► 美东时间周四下午 2 点，美联储 9 月 FOMC 会议声明维持利率不变。称经济温和扩张，就业稳固增长，失业率下
降。近期全球经济和金融局势可能在一定程度上限制经济活动，或给短期通胀率造成进一步的下行压力。国家外
汇管理局综合司司长王允贵 17 日表示，当前，人民币汇率已趋于稳定，不存在诱发资金大量流出的市场基础。8
月以来，人民币兑美元汇率中间价贬值 4%左右，对欧元、日元、英镑等也有不同程度的贬值，人民币贬值压力
已基本释放完毕。（东方财富） 

► 商务部国际贸易谈判副代表张向晨 17 日在国新办发布会上表示，商务部正结合“十三五”规划，专门制订有关
“一带一路”重点项目的规划。有些“一带一路”重要的项目已经开始实施，有些正在研究和磋商之中，例如我
国和白俄罗斯共建的中白工业园，目前取得了重大的进展。商务部将根据“一带一路”的总体规划，跟沿线国家
共同商量，由企业按照他们的投资意愿和市场需求最终作出决定。（中证报） 

行业及个股 

医药： 

► 人福医药 9 月 17 日晚公告，人福医药以人民币 1.06 亿元摘牌受让大冶有色金属集团控股有限公司持有的黄石大
冶有色医院管理有限公司 75%的股权，已于近日办理相关工商变更手续。（上证报） 

农林牧渔： 

► 禾丰牧业 9 月 17 日晚间公告，为适应全球饲料行业集中发展的趋势，促进资源共享、优势互补和综合竞争力的
提升，公司与印度 NEXUS 饲料有限公司签署了《合作备忘录》。双方决定进行战略合作，充分发挥各自在品牌、
资源、技术等方面的优势，促进共赢，为投资双方带来经济利益。（中证报） 

电子信息传媒： 

► *ST 云网今天披露，日前收到证监会《行政处罚事先告知书》，公司涉嫌信息披露违法案已由证监会调查完毕，
证监会决定对公司给予警告并处以 40 万元罚款，对孟凯等 10 多名高管分别给予警告及处以罚款。（上证报） 

► 禾欣股份 9 月 17 日晚间公告称，公司全资子公司慈文传媒与爱奇艺签署了《战略合作协议》，双方拟在电视剧、
网络剧、电影等领域进行合作。（中证报） 

► 天成控股 9 月 17 日晚间公告，公司决定出资 2.6 亿元参与发起设立贵银金融租赁有限公司，占股比例为 13%。
此次投资将落实公司向互联网金融产业领域转型的战略规划，实现公司在金融业务领域的多方位拓展。（中证报） 

交通运输：（波罗的海干货指数：883） 

机械制造： 

► 停牌仅半个月，勤上光电推出对外投资计划，公司拟斥资 1 亿美元（折合人民币 6.55 亿元）间接投资收购飞利
浦流明 6.15%股权，公司表示此举可提高和巩固其在半导体照明领域的领先位臵。（上证报） 

电力： 

► 国投电力今日发布的预案显示，公司拟以不低于 11.44 元/股非公开发行不超过 78,671.33 万股，募集资金不超过
90 亿元。据悉，本次定增价为不低于定价基准日前 20 个交易日公司 A 股股票交易均价的 90%。（上证报） 

► 据明星电力 18 日公告，前海人寿在 9 月份以每股 9.9 元至 12.25 元的价格，购买公司股份 1,626 万股，占总股
本的 5.02%。（上证报） 

房地产： 

► “招商地产”公告，招商局蛇口控股拟发行 A 股股份以换股吸收合并的方式吸收合并招商地产。招商局蛇口控股
向除其自身外的所有参与换股的股东发行股票交换招商地产股票。换股吸收合并中，招商地产 A 股的换股比例为
1:1.6008，即换股股东所持有的每股招商地产 A股股票可以换得 1.6008股招商局蛇口控股本次发行的 A股股票，
B 股的换股比例则为 1:1.2148。与此同时，换股吸收合并将由招商局轮船作为 A 股现金选择权的提供方，由招商
局香港作为招商地产 B 股现金选择权的提供方，以现金收购招商地产异议股东要求售出的招商地产股票。招商地
产 A 股现金选择权行使价格为 24.11 元/股，B 股现金选择权行使价格为 19.87 港元/股。（中证报公司公告） 

► 据新黄浦公告，公司于 9 月 17 日接到五牛衡尊通知：其于 7 月 14 日至 9 月 16 日期间，通过交易系统集中竞价
交易累计买入了 2,808 万股公司股份，占总股本的 5%。同日披露的简式权益变动报告显示，五牛衡尊的持股目
的是股权投资，且在未来 12 个月内不排除继续增持。（上证报） 
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新能源： 

► “比亚迪”９月 17 日晚间公告称，公司控股股东及董事长王传福于 9 月 16 日至 17 日通过基金公司定向资产管
理计划的方式，增持公司股票 280.66 万股，增持金额共计约 14,858.22 万元。在此之前，公司控股股东及董事
长王传福已于 7 月 15 日通过证券公司定向资产管理计划方式完成第一次增持公司股票的计划，增持金额约
1,200.55 万元。（中证报公司公告） 

旅游： 

► 昨日刚披露拟收购旅游资产三亚鹿回头的中弘股份今日再宣布，拟全面收购亚洲旅游，进一步延伸旅游产业链布
局。公告显示，中弘股份现持有亚洲旅游 4,000 万股普通股，占其总股本的 11.41%，根据战略布局及未来发展
需要，9 月 17 日，公司与亚洲旅游股东探路者控股集团等（合称“集团方”）签署合作备忘录，公司拟以每股 0.3
新加坡元全面收购亚洲旅游对外发行的全部股份，终止其上市地位。上述股东合计持有 1.79 亿股亚洲旅游股份，
约占亚洲旅游总股本的 51%。（上证报） 

环保： 

► 兴源环境 9 月 17 日晚间发布公告称，公司于 9 月 16 日与福建省诏安县人民政府签订了投资合作框架协议，项目
投资总额约为 25 亿元。（上证报） 

零售： 

► 合肥百货今日发布公告，前海人寿通过集中竞价交易买入 3,907 万股公司股份，占总股本的 5.01%。其中，前海
人寿在 8 月份以每股 8.12 元至 8.65 元的价格买入 3,335 万股，在 9 月份以每股 7.13 至 7.7 元的价格买入 572 万
股。同时，前海人寿表示，在未来 12 个月内不排除进一步增持这两家公司的可能性。（上证报） 

金融： 

► “海通证券”晚间公告公司前十名股东情况，截至 9 月 14 日，证金公司持股 4.44%，中央汇金持股 1.26%。公
告中显示，7 月 8 日海通证券前十名股东里证金持股比例 3.58%。（中证报公司公告） 

► 昨日，中国保监会副主席陈文辉在 2015 保险保障基金（北京）论坛上披露了今年前 8 个月的行业最新数据：行
业预计利润总额 2,391 亿元，同比增长 117.6%，已经超过 2014 年全年。保险资金运用实现收益 5,586 亿元，同
比增长 105.3%，投资收益超过去年全年 227 亿元。（上证报） 

► 停牌近 3 个月的爱建股份（已改名爱建集团）17 日晚终于披露未来的新东家，既不是之前传闻的蚂蚁金服，也不
是万达集团，而是稍显低调的上海均瑶集团。若此次股权转让成行及后续加码资产注入，均瑶集团将拥有第三个
上市公司平台，并有望借爱建集团雄厚的金融实力，迅速打造均瑶金融版图。（上证报） 

 

http://finance.sina.com.cn/realstock/company/sz002594/nc.shtml
http://finance.sina.com.cn/realstock/company/sz000728/nc.shtml
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