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研究报告  

行业研究 
主题研究：观点聚焦 
环保督察：阶段性“调产量”，中长期助力市场化淘汰 
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 
倪娇娇，SAC 执业证书编号 S0080115110032 

李可悦，SAC 执业证书编号 S0080115120032 
年内三轮环保督察叠加环保征税立法，环保的调节作用正逐步显现；预计后期环保督察将成为行业新常态。环保督察
短期通过“调产量”压缩阶段性供给从而改善大宗商品供需边际；长期助力落后产能市场化退出改善行业中长期供需
格局，利好板块龙头企业。 

 
电子元器件：观点聚焦 
2017 策略：由小变大，由大变好 
陈勤意，SAC 执业证书编号 S0080514080007，SFC CE Ref: BAT983 
张雪薇，SAC 执业证书编号 S0080115080046 

宗佳颖，SAC 执业证书编号 S0080516080003 
展望 2017：企业平均市值稳步突破百亿，站在由小变大，由大变好的交界路口，成长挑战加剧，小企业估值和盈利
双升的成长机遇越来越少；投资大企业需注重业绩的确定性和在下降周期中的稳定性。同时，关注苹果、半导体、汽
车电子和智能技术四大主题。 

 
机械：行业动态 
白宫发布人工智能报告：或继续引领服务业人工替代 
史成波，SAC 执业证书编号 S0080513080001，SFC CE Ref: BEB246 
贾乃鑫，SAC 执业证书编号 S0080114120008 

美国白宫发布报告《人工智能、自动化和经济》，我们认为美国若加大人工智能投入，首先将引领服务性行业的变革，
制造业的人工替代重点依然在中国。我们更看好消费电子行业自动化投资机会，推荐大族激光，关注联得装备、智云
股份。另可关注巨星科技、机器人等。 
 

化工：行业动态 
磷肥企业限产保价态度坚定，未来价格上涨空间更大 
唐卓菁，SAC 执业证书编号 S0080516060003，SFC CE Ref: BFK685 
高峥，SAC 执业证书编号 S0080511010038，SFC CE Ref: AZD599 
贾雄伟，SAC 执业证书编号 S0080116080015 

企业限产保价态度坚定，环保导致供给侧改革值得期待，未来价格上涨空间更大，超预期概率更高，标的首选云天化；
目前尿素行业开工率不到 50%，尿素开工率低短期难以回升，预计春耕期间供需缺口超过 500 万吨，推荐低成本企
业华鲁恒升。 
 

石油天然气：热点速评 
油气混改预期升温 
关滨，SAC 执业证书编号 S0080511080005，SFC CE Ref: AGL097 
王苗子，SAC 执业证书编号 S0080115080056，SFC CE Ref: BFJ414 
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中国石油集团审议并原则通过《集团公司市场化改革指导意见》和《集团公司混合所有制改革指导意见》。非上市资
产混改成绩不菲，有望继续推进。已上市业务的改革推进，可能要待油气行业改革总体方案出台，但混改仍可能是大
方向。混改可望带来可观的估值提升空间。 

 
航空，机场：热点速评 
民航“十三五”规划：强调发展质量，行业改革有望推进 
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 

近日，中国民航“十三五”发展规划编制完成。规划中提出以“安全第一、改革创新、全面协调、绿色发展、开放共
享”为基本原则。对比“十二五”规划，“十三五”规划体现民航强调发展质量、力求改革的发展趋势。  
 

汽车及零部件：行业动态 
新能源客车：补贴标准退坡宜缓 动态调整鼓励使用 
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 
工信部发布新能源相关文章，提出两个新的思路：“动态调整+事后清算”，“增加车辆行驶里程与补贴挂钩的考核
条件”。预计补贴退坡力度或将放缓，推荐宇通客车和金龙汽车。 

上市公司研究 
万华化学(600309.SH)：维持 推荐 
公司动态：MDI盈利能力创新高，业绩有望持续超预期 
高峥，SAC 执业证书编号 S0080511010038，SFC CE Ref: AZD599 
唐卓菁，SAC 执业证书编号 S0080516060003，SFC CE Ref: BFK685 

公司主要产品价格持续上涨，聚合 MDI业已翻倍，但主要原材料涨幅不到 50%，四季度价差已达历史最高点。石化
项目表现亮眼，盈利贡献有望超预期。上调 16/17 每股盈利预测至 1.62/1.87 元，维持推荐上调目标价至 27 元，
对应 17年 14倍 P/E。 

 
深高速(600548.SH)：维持 推荐 
公司动态：11 月车流量增速有所加快 
李若木，SAC 执业证书编号 S0080516030001 
杨鑫，CFA，SAC 执业证书编号 S0080511080003，SFC CE Ref: APY553 
11月车流量增速有所加快：主要路段（梅观、机荷东、机荷西、水官、武黄和清连高速）车流量同比增长 10%，较
10 月的 7%加快。长期看好公司发展。1）梅林关开发项目有望近期出台。2）公司或将投资带来稳定回报的环保项
目。3）高速公路车流量增速不俗。 
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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 
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电话：(86-28) 8612-8188 
传真：(86-28) 8444-7010 
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厦门市思明区莲岳路 1号 
磐基中心商务楼 4层 
邮编：361012 
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邮编：528000 
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传真：(86-757) 8303-6299 
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传真：(86-0574) 8907-7328 

 福州市鼓楼区五四路 128-1号恒力城办公楼 
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