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研究报告 

 

宏观经济 
中国经济：宏观周报 
强势美元拖累人民币汇率，利率总体上行 
刘鎏，SAC 执业证书编号 S0080512120001，SFC CE Ref: BEI881 

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

10 月份经济增长平稳，民间投资增速回升，财政支出大幅下滑，外汇继续流出，房价涨幅放缓。上周公开市场净投
放 6020 亿元，国办发布地方政府性债务风险应急处臵预案。国内利率总体上升，因美元走强，人民币上周贬值 1.1%。 
 

海外经济：宏观周报 
欧美 CPI 通胀持续上行 
吴杰云，SAC 执业证书编号 S0080512110002，SFC CE Ref: AXQ260 

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 

美国 10 月总 CPI 同比增速从 9 月的 1.5%回升至 1.6%。往前看，假设总 CPI 环比维持 0.1%，11、12 月同比增
速将分别跳升至 2.0%和 2.4%。整体上，美国 CPI 通胀持续向上趋势不变，全年 V 型走势已经很明显。欧元区 CPI
通胀的情况类似。 
 

市场策略 
A 股市场：A 股策略周报 
“再通胀”预期波折演进 
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 S0080515080007，SFC CE Ref: BDO983 

从再通胀预期到国内周期性板块实际需求的受益与释放尚有一段的时间，市场未来对周期性板块预期可能会经历“炒
预期-失望-再通胀”三个阶段，目前尚处第一环节。短期需关注特朗普上任前的各项进展，以及国内地产调控政策和
财政政策力度及方向。 
 

A 股市场：量化策略周报 
量化策略周报（19）：短期继续调整，中期趋势无结束迹象 
耿帅军，SAC 执业证书编号 S0080516060002 

王浩，SAC 执业证书编号 S0080516090001 

王汉锋，CFA，SAC 执业证书编号 S0080513080002，SFC CE Ref: AND454 

我们认为，前期强势板块调整过程中，资金没有表现出聚集效应，成交分化度下降，上证综指短期有调整需求；日线
级别走势延续性仍在，上行通道没有破坏，中期趋势无立即结束迹象。从操作角度来讲，投资者可待短期调整对中期
趋势进行二次确认后，再适度增加持仓。 
 

中国：主题策略 
中国不良资产处臵的前世今生 
王汉锋，CFA，SAC 执业证书编号 S0080513080002，SFC CE Ref: AND454 

林英奇，SAC 执业证书编号 S0080115100025，SFC CE Ref: BGP853 

估计本轮银行系统潜在坏账率 9.1%-12.3%，远低于上一轮约 30%的不良率；市场化债转股或将成为本轮不良处臵
的重要手段，本轮将募资、定价或将更市场化，速度可能不会很快；推荐关注潜在债转股企业、国有资本运营公司试
点上市平台、AMC 标的。 
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海外市场：海外策略 
一周美股：再通胀预期持续；银行、周期继续领涨 
刘刚，CFA，SAC 执业证书编号 S0080512030003，SFC CE Ref: AVH867 

张梦云，SAC 执业证书编号 S0080116060028，SFC CE Ref: BIB964 

1、上周再通胀依然主导全球资产表现。利率抬升，美元走强，标普 500 上涨 0.8%。ETF 中，XOP（油气开采）、
KRE（银行）大涨，资金流入 XLF（金融）流出 EEM（新兴市场）。 
2、金龙指数微涨 0.4%；斯凯完成私有化，阿里巴巴减持陌陌。 
 

海外市场：海外策略 
特朗普新政：大规模减税对企业部门的影响与投资机会 
刘刚，CFA，SAC 执业证书编号 S0080512030003，SFC CE Ref: AVH867 

张梦云，SAC 执业证书编号 S0080116060028，SFC CE Ref: BIB964 

1、企业所得税：如果大规模降低税率，或一次性提振标普 500 盈利同比增速 6~13 个百分点；高有效税率板块和个
股更为受益；2、汇回海外资金：税后优惠力度不及 2004 年；海外资金规模和占自身现金比较高的公司或受益于资
金回流后的回购增加。 
 

全球：全球资金流向监测 
去年 9 月以来最大资金流出 
王汉锋，CFA，SAC 执业证书编号 S0080513080002，SFC CE Ref: AND454 

EPFR 数据显示在截至 11 月 16 日的一周中，约有 16.2 亿美元的资金流出中资股/香港本地股（剔除中国本地基金；
不剔除为流出 14.1 亿美元），是去年 9 月以来最大资金流出。另外，上周海外追踪 A 股的 ETF 共录得 1.5 亿美元
资金流出。 
 

全球：主题策略 
最大的错配 
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 S0080515080007，SFC CE Ref: BDO983 

1）08 年以来增长低迷，资金持续的“脱股入债”；2）08 年以来全球基金持续增持科技、医药、消费等偏防御板块，
持续降低能源、原材料、工业等对宏观增长敏感的周期性板块；3）不同市场内部，持续低配增长面临挑战的市场，
包括中国市场。 
 

大宗商品研究 
大宗商品：大宗商品 
高频数据点评：原油钻井数猛增，黑色系价格出现回调 
郭朝辉，SAC 执业证书编号 S0080513070006 

马凯，SAC 执业证书编号 S0080514080004，SFC CE Ref: BBU279 

能源：钻井平台数猛增 19 台，增产仍将继续；黑色金属：黑色系期货价格出现大幅回调；铁矿石：主流供应商发货
量增长强劲；我们认为短期高品矿紧缺的局面依旧，但中长期来看有望缓解；有色金属：期货价格涨跌互现；农产品：
美豆进口大增，需求强劲。 
 

行业研究 
公用事业：行业动态 
发改委发布电网输配电定价办法、污水处理及再生利用设施规划 
李敏，SAC 执业证书编号 S0080114110026，SFC CE Ref: ASU506 

陈龙，SAC 执业证书编号 S0080515110001，SFC CE Ref: BGM032 

季超，SAC 执业证书编号 S0080515030001，SFC CE Ref: BFA993 

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

雒文，SAC 执业证书编号 S0080515110004，SFC CE Ref: BIJ012 

电气设备：充电桩，特高压以及配电网板块估值水平具备较强吸引力。特高压确定性高增长，市场存在预期差。预计
下半年配网投资有望加速。继续重点推荐业绩高增长确定，估值相对较低的相关公司。新能源：光伏材料经过三季度
的低谷期后价格触底反弹，但是近期电价调整政策如果实施将对未来价格形成压制。风电三季度限电明显缓解，但是
需要关注电价风险。电力：前十月电量增速继续回升，达到 4.8%（前九月为 4.5%），其中火电增速反弹至 1.9%
（前九月为 0.8%）。环保：随着财政部第三批 PPP 名单发布，项目将加速转化为企业订单和利润。万亿级别体量，
意味着 PPP 模式将成为环保行业的长期发展主线。在多样性的项目融资安排下，企业的投融资能力、大型项目管理经
验、团队专业性，将发挥出越来越重要的作用。 
 

农业：行业动态 
农产品价格周报（20161114~20161120） 
孙扬，SAC 执业证书编号 S0080516050001 

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

冷空气或影响中东部农业生产。需求提振，生猪价格续涨；鸡肉产品持续低价，毛鸡价格续跌；上市进度放缓，玉米
价格续涨；新糖开榨叠加国储拍卖，国内糖价微跌；大豆大量到港且油厂开机率高，国内豆粕价格微跌；推荐海大集
团、大北农、登海种业、圣农发展。 
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软件及服务，技术硬件及设备：行业动态 
看好云计算、大数据、物联网等产业，关注网络安全 
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 

张景松，SAC 执业证书编号 S0080115080025 

白永章，SAC 执业证书编号 S0080116060038 

2016 年世界互联网发展乌镇报告指出，全球互联网基础设施建设成就显著，有助于支撑云计算、大数据、物联网等
产业规模高速扩张；网络安全问题凸显，关键基础设施和数据保护成为全球关注重点。关注布局云计算、大数据、物
联网等产业的龙头厂商。 
 

医疗保健：行业动态 
关注医药板块的结构性机会 
邹朋，SAC 执业证书编号 S0080513090001，SFC CE Ref: BCC313 

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 

上周 A 股医药板块指数+0.25%，深证成指+0.10%，创业板指+0.51%。药审改革与医保目录调整带来行业分化，
核心关注：1.品牌仿制药与创新药是新政最大受益者；2.医药商业领域,重点标的：上海医药；3.中药饮片，重点标的：
康美药业。 
 

食品饮料：行业动态 
中美猪肉市场月度跟踪（第 22 期） 
吕若晨，CFA，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 

颜慧菁，SAC 执业证书编号 S0080115080061 

双汇肉制品 9 月销量和销售额同比+0.5%和+3.5%，好于行业及主要竞争对手；9 月中国生猪均价 18.11 元/公斤，
同比去年上升 2.4%，环比 8 月降低 2.1%.双汇和万洲分别对应 2017 年 14.6x 和 11.1x 市盈率，分别维持推荐和
确信买入。 
 

化工：行业动态 
化工品价格持续上涨，关注涤纶、氨基酸 
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 

贾雄伟，SAC 执业证书编号 S0080116080015 

徐奕晨，SAC 执业证书编号 S0080116080054 

继续看好涤纶行业底部反转，推荐桐昆股份，恒逸石化；运输紧张及供需改善，本周赖氨酸和苏氨酸现货价上涨 45%
和 19%，相关上市公司包括梅花生物等；新能源车补贴政策有望 11 月底落地，建议逢低加仓估值相对较低的行业龙
头沧州明珠、新宙邦、杉杉股份。 
 

煤炭：行业动态 
周报：10 月产量环比+1.8%；煤矿增产范围再度放宽 
陈彦，SAC 执业证书编号 S0080515060002，SFC CE Ref: ALZ159 

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

李可悦，SAC 执业证书编号 S0080115120032 

10 月原煤产量环比增加 1.8%；增产范围再度放宽，保障冬储期间煤炭供给。此次对于 276 天的再次放宽，对煤价
影响负面。尽管短期内供需仍略偏紧，但随着供给缺口的逐步收窄，现货价格不可避免的面临回调。建议回避高杠杆
煤企，推荐业绩稳健的神华 A/H。 
 

汽车及零部件：行业动态 
市场走势较为平淡，三条主线布局来年 
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 

11 月上旬乘用车批发走势较好，关注后续重卡超预期，长城高端品牌发布，未来合资品牌盈利或迎来挑战，市场整
体较为平淡，三条主线布局明年：一是精选底部反转标的；二是优选成长股；三是选择估值合理业绩持续增长的白马
股。 
 

钢铁，建材：行业动态 
钢铁、建材周报——价格分化，但仍受供给收缩支撑 
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 

倪娇娇，SAC 执业证书编号 S0080115110032 

水泥价格延续上涨，库存、开工率下降；长三角下半年第四次涨价；钢价全面回调，库存上升，开工率下降。北方环
保停产开始加强。推荐华新/冀东/海螺 A/H/金隅 A/H/北新建材/东方雨虹，关注鞍钢/河钢/太钢不锈。 
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电子元器件：行业动态 
近期人民币贬值对毛利率影响不大，需求仍是关键 
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 S0080516080003 

张雪薇，SAC 执业证书编号 S0080115080046 

近期人民币贬值对重点电子公司助益营收，毛利率变动影响不一。股票推荐：1）苹果明年计划导入类载板，推荐兴
森科技，关注超声电子；2）推荐覆铜板龙头生益科技；3）Vivo 推出前臵 2000 万柔光双摄，推荐产业链相关标的
如长盈。 
 

科技：热点速评 
华为主推的 Polar 码入选 5G 标准，但华为一反常态的高调值得深思 
王兴林，SAC 执业证书编号 S0080116020014 

林荣彦，SAC 执业证书编号 S0080515060001，SFC CE Ref: AJE674 

肖夏，SAC 执业证书编号 S0080115050040 

在不久前结束的 3GPP RAN1#87 会议上，华为主推的 Polar 码被选为 5G 增强移动宽带场景的控制信道编码方案。
这是首次有中国公司进入基础通信框架协议领域。技术和各方均衡是 Polar 码胜出的关键。建议关注 5G 受益股：中
兴通讯、通鼎互联等。 
 

建筑与工程：调研纪要 
建筑工业化扶持政策加码，企业积极推进转型 
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 

张雪蓉，SAC 执业证书编号 S0080115080066 

詹奥博，SAC 执业证书编号 S0080116080012 

近期我们拜访了长三角建筑企业，调研发现：装配式建筑政策加码，钢结构住宅空间巨大，大城市钢结构住宅成本劣
势扭转，钢结构企业积极推进业务模式转型，开拓装配式住宅以及海外市场。PPP 项目目前收益率下降，但低价竞争
不可持续，预计未来有望回升。 
 

煤炭：调研纪要 
大宗商品需求良好 vs.供应上升 
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 

柴伟，SAC 执业证书编号 S0080513110003，SFC CE Ref: BDI856 

我们最近前往全国各地调研，旨在了解最新的大宗商品需求状况以及供应的减少情况，尤其是钢铁和煤炭。我们总体
的印象是，大宗商品需求强劲，但新年之后势头可能减弱。煤炭供应正在上升。在政府的积极干预之下，煤炭价格的
回落速度可能快于预期，但我们认为不太可能大幅下降。考虑到未来煤炭价格可能的波动，我们对煤炭板块趋于谨慎。
神华在其同业中最具优势。 
 

上市公司研究 
中国食品(00506.HK)：维持 确信买入 
公司动态：离纯饮料公司更进一步 
袁霏阳，SAC 执业证书编号 S0080511030012，SFC CE Ref: AIZ727 

中国食品宣布与可口可乐和太古达成协议，收购可口可乐在华的 8 家装瓶厂以及太古的 1 家装瓶厂（同时向太古出售
3 家其控股的装瓶厂以及 4 家合资厂；太古还收购了可口可乐的 4 家工厂）。此次交易后，可口可乐在华的所有装瓶
业务将全部归给中粮和太古，比列分别为 49%和 51%（基于 2015 年的收入）。上调 FY17 年盈利预期 21.2%。
由于临近 2016 年底，将目标价切换至 2017 年底。新目标价为 6.04 港元（此前为 6.50 港元）仍基于现金流贴现
法。维持确信买入评级。 
 

厦门空港(600897.SH)：维持 推荐 
公司动态：国际线继续维持高增长，10 月生产数据表现亮眼 
杨鑫，CFA，SAC 执业证书编号 S0080511080003，SFC CE Ref: APY553 

赵欣悦，SAC 执业证书编号 S0080116080019 

厦门空港公布 10 月生产运营数据。10 月生产数据表现亮眼，同比增速环比改善。旅客吞吐量增速高于起降架次增速
4.9 个百分点，较 9 月进一步扩大。国际线高增长拉高整体增速。维持盈利预测不变，维持推荐评级和目标价不变。 
 

中国联通(00762.HK)：维持 推荐 
公司动态：拥抱互联网，开启新篇章 
钱凯，SAC 执业证书编号 S0080513050004，SFC CE Ref: AZA933 

陈真洋，SAC 执业证书编号 S0080116090012 

联通开启差异化竞争策略，与 BAT 展开一系列深度合作，新的竞争策略效率高且成本低，有望提升未来业绩。我们认
为目前股价已经反映风险，该适时将目光转向 2017 年的业绩反弹。维持推荐，上调中国联通 H 股目标价至 11.2 港
币。 
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