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宏观经济 
海外经济：宏观简评 
预计 12 月将如期加息，美元指数阶段性高点已过：11 月 FOMC 会议点评 
吴杰云，SAC 执业证书编号 S0080512110002，SFC CE Ref: AXQ260 

美联储刚刚公布 11 月 FOMC 会议结果，维持基准利率不变，符合预期。会议声明暗示加息概率上升，但明确的程度
低于预期，可能与 11 月 8 日的总统大选有关。12 月 14 日加息仍旧是大概率事件，预计美元指数阶段性高点已过。 
 

大宗商品研究 
贵金属：大宗商品 
11 月 FOMC 会议点评：金价仍有下行空间 
郭朝辉，SAC 执业证书编号 S0080513070006，SFC CE Ref: BBU524 

* 11 月 FOMC 会议释放加息信息，金价回落。 
* 预计 12 月将如期加息，ETF 减持是金价继续下行的驱动因素。 
* 四季度金价阶段性低点有往后推移的风险。 
 

上市公司研究 
玖龙纸业(02689.HK)：维持 推荐 
公司动态：考虑获利了结为时尚早 
袁霏阳，SAC 执业证书编号 S0080511030012，SFC CE Ref: AIZ727 

我们对玖龙纸业进行了为期两天的非交易路演，认为公司的业绩上行趋势并未改变。考虑到 4 季度销售价格第三次上
调（前两次分别在 9 月和 10 月；价格上调表明需求较为健康，议价能力提升以及假日消费可能导致海外市场 OCC
价格下降），或将进一步提升毛利率，目前考虑获利尚早。维持 FY17/18 年核心每吨净利预测 239 元/257 元（FY16
年/2H16 分别为 210 元/221 元）；2017 年底目标价 8.55 港元。维持推荐。 
 

中国圣牧(01432.HK)：维持 推荐 
公司动态：等待伊利收购获批 
袁霏阳，SAC 执业证书编号 S0080511030012，SFC CE Ref: AIZ727 

陈文博，SAC 执业证书编号 S0080116080023 

中国圣牧公告伊利股份将以 2.25 港元/股的价格收购公司约 37%股份，同时以该价格触发要约收购。核心管理层和
部分自然人股东将继续持股 26.7%，并承诺不接受要约收购，因此有望保持公司管理和治理的稳定。2016 年 1~3
季度，中国圣牧收入同比增长 13.1%（其中 3季度单季同比增长 6.8%），综合毛利润率同比增长 2.7百分点至 48.4%
（其中 3 季度单季同比增长 3 百分点至 49.5%）。维持 2017 年底目标价 3.86 港元，重申推荐评级。 
 

中直股份(600038.SH)：维持 推荐 
公司动态：珠海航展斩获大量民机订单；关注 AC352 首飞进展 
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 

陈珺诚，SAC 执业证书编号 S0080116080016 

中直股份在珠海航展前 2 日签署一系列民用飞机订单，国产民用直升机市场获全面突破，运 12 在国内通航市场与海
外市场持续开拓；AC352 首飞将成为近期股价催化剂，建议重点关注。维持 2016/2017 年盈利预测不变；维持目
标价 53.8 元，重申推荐。 
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诺力股份(603611.SH)：维持 推荐 
公司动态：收购事项获无条件过会，重申推荐 
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 

诺力股份发布公告，并购无锡中鼎事项获得证监会无条件审核通过，将 11 月 3 日起复牌。核心观点：人民币贬值大
幅推升公司利润增长；产品成长性优良，天花板较高。考虑收购以及增发摊薄，2017 年 P/E 仅为 24x，第一阶段目
标价为 47.25 元，重申重点推荐。 
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北京建国门外大街证券营业部  北京科学院南路证券营业部  上海淮海中路证券营业部 

北京市建国门外大街甲 6号 
SK 大厦 1层 
邮编：100022 
电话：(86-10) 8567-9238 
传真：(86-10) 8567-9235 

 北京市海淀区科学院南路 2号 
融科资讯中心 A座 6层 
邮编：100190 
电话：(86-10) 8286-1086 
传真：(86-10) 8286-1106 

 上海市淮海中路 398号 
邮编：200020 
电话：(86-21) 6386-1195 
传真：(86-21) 6386-1180 
 

     

上海德丰路证券营业部  深圳福华一路证券营业部  杭州教工路证券营业部 

上海市奉贤区德丰路 299弄 1号 
A 座 11楼 1105室 
邮编：201400 
电话：（86-21) 5879-6226 
传真：（86-21) 6887-5123 

 深圳市福田区福华一路 6号 
免税商务大厦裙楼 201 
邮编：518048 
电话：(86-755) 8832-2388 
传真：(86-755) 8254-8243 

 杭州市教工路 18号 
世贸丽晶城欧美中心 1层 
邮编：310012 
电话：(86-571) 8849-8000 
传真：(86-571) 8735-7743 

     

南京汉中路证券营业部  广州天河路证券营业部  成都滨江东路证券营业部 

南京市鼓楼区汉中路 2号 
亚太商务楼 30层 C 区 
邮编：210005 
电话：(86-25) 8316-8988 
传真：(86-25) 8316-8397 

 广州市天河区天河路 208号 
粤海天河城大厦 40层 
邮编：510620 
电话：(86-20) 8396-3968 
传真：(86-20) 8516-8198 

 成都市锦江区滨江东路 9号 
香格里拉办公楼 1层、16层 
邮编：610021 
电话：(86-28) 8612-8188 
传真：(86-28) 8444-7010 

     

厦门莲岳路证券营业部  武汉中南路证券营业部  青岛香港中路证券营业部 
厦门市思明区莲岳路 1号 
磐基中心商务楼 4层 
邮编：361012 
电话：(86-592) 515-7000 
传真：(86-592) 511-5527 

 武汉市武昌区中南路 99号 
保利广场写字楼 43层 4301-B 
邮编：430070 
电话：(86-27) 8334-3099 
传真：(86-27) 8359-0535 

 青岛市市南区香港中路 9号 
香格里拉写字楼中心 11层 
邮编：266071 
电话：(86-532) 6670-6789 
传真：(86-532) 6887-7018 

     

重庆洪湖西路证券营业部  天津南京路证券营业部  大连港兴路证券营业部 
重庆市北部新区洪湖西路 9号 
欧瑞蓝爵商务中心 10层及欧瑞 
蓝爵公馆 1层 
邮编：401120 
电话：(86-23) 6307-7088 
传真：(86-23) 6739-6636 

 天津市和平区南京路 219号 
天津环贸商务中心（天津中心）10层 
邮编：300051 
电话：(86-22) 2317-6188 
传真：(86-22) 2321-5079 

 大连市中山区港兴路 6号 
万达中心 16层 
邮编：116001 
电话：(86-411) 8237-2388 
传真：(86-411) 8814-2933 

     

佛山季华五路证券营业部  云浮新兴东堤北路证券营业部  长沙车站北路证券营业部 

佛山市禅城区季华五路 2号 
卓远商务大厦一座 12层 
邮编：528000 
电话：(86-757) 8290-3588 
传真：(86-757) 8303-6299 

 云浮市新兴县新城镇东堤北路温氏科技园服务
楼 C1幢二楼 
邮编：527499 
电话：(86-766) 2985-088 
传真：(86-766) 2985-018 

 长沙市芙蓉区车站北路 459号 
证券大厦附楼三楼 
邮编：410001 
电话：(86-731) 8878-7088 
传真：(86-731) 8446-2455 

     

宁波扬帆路证券营业部  福州五四路证券营业部   
宁波市高新区扬帆路 999弄 5号 
11 层 
邮编：315103 
电话：(86-0574) 8907-7288 
传真：(86-0574) 8907-7328 

 福州市鼓楼区五四路 128-1号恒力城办公楼 
38层 02-03室 
邮编：350001  
电话：(86-591) 8625 3088 
传真：(86-591) 8625 3050 
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深圳  Singapore  United Kingdom 
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