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研究报告  

宏观经济 
中国经济：图说中国宏观周报 
债市波澜再起，商品价格回调：2016年 12 月 19 日~12 月 23 日 
易峘，SAC 执业证书编号 S0080515050001，SFC CE Ref: AMH263 
刘雯琪，SAC 执业证书编号 S0080115120031 

梁红，SAC 执业证书编号 S0080513050005，SFC CE Ref: AJD293 
上周债市继续大幅波动，信用利差明显扩大；11 月房价环比下降城市增多。生产活动临近年底保持稳定。债市经历
大幅波动后，收益率小幅降低；央行向市场投放较多中长期流动性；人民币对美元及一篮子货币小幅升值。下周重点
关注 MPA 考核下流动性状况。 

 
海外经济：宏观周报 
日韩台出口持续回升 
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 
日本 11 月出口增速大幅跳升。最近三个月，日本对美国出口增长最多，对中国出口增幅排名第二，即美中需求主导
近期日本出口的复苏，且来自美国的需求更重要。今年初以来韩国和台湾出口增速上升的趋势也很明显。  
 

市场策略 
A 股市场：A 股策略周报 
节前风险偏好可能维持低迷 
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 
短期几方面因素仍将限制风险偏好的提升：货币政策调整信号仍将影响流动性预期；市场对“代持”相关问题的担心
并未彻底缓解；我们预计年底市场可能继续维持震荡缩量的格局。虽然短期市场面临的负面因素仍在，但是我们对于
中长期的市场并不悲观。 

 
A 股市场：量化策略周报 
量化策略周报（24）：年末波动可能加大，趋势性机会仍需等待 
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 
上证综指短期仍有震荡筑底需求，但也无需过分悲观；日线级别下跌势能已经减弱，或已临近底部区域。然年末市场
局部波动可能加大，建议稳健型投资者等待更明确的筑底信号出现后，再参与日线级别反弹行情。 

 
中国：主题策略 
农业供给侧结构性改革：关于改革你要知道的三件事 
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 
我们建议明年从四个角度关注农业供给侧改革对相关行业和个股的影响：1）农业板块中利好生猪、种子和渔业，对
饲料和特色产业也偏利好；2）农机农资中的龙头公司有望受益；3）下游行业中乳业有望受益；4）看好智慧农业、
土地流转、食品安全主题。 
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海外市场：海外策略 
一周美股：节前市场平稳，美股小幅上涨 
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、临近年底假期，上周美国市场相对平静，标普 500微涨 0.3%，半导体领涨。ETF中，KRE（银行）上涨 2.5%，
资金流入 SPY（标普 500）而继续流出 GLD（黄金）。 
2、金龙指数下跌 0.6%；蚂蚁金服旗下招财宝平台私募债发生违约。 

 
全球：全球资金流向监测 
5 周内最大资金流出 
王汉锋，CFA，SAC 执业证书编号 S0080513080002，SFC CE Ref: AND454 
EPFR数据显示在截至 12月 21日的一周中，约有 13.2 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 15.3 亿美元），是 5 周内最大资金流出。另外，上周海外追踪 A 股的 ETF 共录得 0.9 亿美元资金流
出。 
 

大宗商品研究 
能源：大宗商品 
页岩油复产加速，预计将贯穿明年 
郭朝辉，SAC 执业证书编号 S0080513070006 
* 美国钻井平台数、原油产量增势迅猛 
* 页岩油产量影响因素分析 
1）单产：持续增加，仍有提升空间； 
2）DUCs 井： DUCs 完井维持短期产量； 
3）钻井平台数：是长期增产主要推动因素。 
* 预计 2017年底美国石油增产至 900万桶/天 

 
大宗商品：大宗商品 
高频数据点评：环保趋严，抑制动力煤消费，致高炉开工骤减 
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：重污染天气应急响应抑制动力煤需求； 
黑色金属：环保趋严致高炉开工率骤减，社会库存连续五周上升； 
铁矿石：45港口疏港量环比降 15%，钢厂进口矿平均库存升至 31天； 
有色金属：LME 有色金属价格下跌，铜交易所库存环比增 2.2 万吨。 
 

行业研究 
铁路运输：观点聚焦 
铁路改革“对症下药”，鸣笛启程释放利好 
杨鑫，CFA，SAC 执业证书编号 S0080511080003，SFC CE Ref: APY553 
丁泽，SAC 执业证书编号 S0080116100053 

划为混改重点领域有望催化铁路改革，分析铁总困难现状、造成困境原因和铁路改革可能方向措施，我们认为客运提
价将先行，后续资产证券化等持续释放利好。上调广深铁路 A/H 目标价至 6.4 元/6.13 港元，维持 H 股确信买入，
移出确信买入并推荐 A 股。 

 
工业：行业动态 
城市轨交 2017 展望：新开工维持高位，竣工高速增长 
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 
詹奥博，SAC 执业证书编号 S0080116080012 

我们通过自下而上的方式汇总了中国城市轨交的新开工、在施工、竣工里程及 PPP 中标等情况，对 2016 年进行回顾，
并对 2017 年进行展望。整体上来看，2017 年城市轨交新开工里程仍将维持高位，同时竣工里程将显著增长。推荐
地铁设计、工程、设备企业。 
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煤炭：行业动态 
周报：动力煤港口价格继续回落；环保督查力度加大 
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 

动力煤港口价格继续回落，港口库存持续增加。焦煤价格维持高位，供给仍然偏紧。环保督查力度加大，增产速度有
所放缓。目前 A/H 煤炭板块 P/B 分别为 1.3x/0.6x，低于历史平均。选股上，建议回避高杠杆煤企，推荐业绩稳健
的神华 A/H。 

 
公用事业：行业动态 
《电力发展“十三五”规划（2016-2020）》正式发布 
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 A股/H股跑赢指数（行业 A 股涨 1.7%，H股跌 2.4%）新能源 A 股/H股跑赢指数（行业 A 股跌 0.6%，
H 股跌 1.2%）电力 A 股/H 股跑赢指数（行业 A 股涨 0.3%，H 股跌 1.4%）环保 A 股/H 股跑赢指数（行业 A 股
跌 0.2%，H股跌 0%。 

 
农业：行业动态 
农产品价格周报（20161219~20161225） 
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 
短期关注禽流感疫情风险上升。屠宰场收购量暂时减少，生猪价格微跌；鸡肉产品走货良好，毛鸡价格上涨；农户积
极售粮，玉米价格回落；新糖上市增加，国内糖价续跌；大豆到港增加且油厂开机率高，豆粕价格微跌。推荐海大集
团、大北农、生物股份。 

 
钢铁，建材：行业动态 
钢铁、建材周报——价格延续弱势，库存加速回升 
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 

李可悦，SAC 执业证书编号 S0080115120032 
水泥：库存支撑价格整体平稳，库存、磨机开工率下降；钢价全面回调，库存上升，开工率下降；库存加速回升。推
荐冀东/金隅 A/H，关注鞍钢/河钢/方大特钢/太钢/三钢/马钢 H。 

 
汽车及零部件：行业动态 
12 月市场回调较大，布局增长确定标的 
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 
12月第二周批发销量有所放缓；政策变化对重卡周期股估值带来抑制；2016 年即将收官，布局新能源和增长确定标
的。我们建议投资者在继续持有边际向好的低估值白马股外，逐步配臵边际回暖的新能源汽车，以及 2017年增长较
为确定的拓普集团、万里扬等个股。 

 
化工：行业动态 
磷肥和尿素出口关税正式取消，十三五规划推进新材料产业发展 
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 
磷肥尿素关税正式取消，磷肥行业限产和供给侧改革有望超预期，首推云天化；春耕供需缺口望拉动尿素价格上涨，
推荐华鲁恒升；油价上涨与供需改善共振，继续看好涤纶涨价，推荐桐昆股份、恒逸石化；十三五规划推进化工新材
料产业发展，推荐国轩高科、沧州明珠。 
 
医疗保健：行业动态 
医药回扣事件发酵，短期规避风险，布局优质品种 
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 
过去一周 A股医药板块指数下跌 0.52 %，我们认为年底央视重磅使得投资标的业绩确定性与估值的安全边际成为近
期核心考虑因素，建议关注政策有利细分领域。继续按照防守型思路配臵。 投资组合：科伦药业、东阿阿胶、长春高
新、华东医药、康美药业。 
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电子元器件：行业动态 
十三五战略性新兴产业发展规划出炉，面板报价稳中上升 
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 
十三五战略性新兴产业发展规划落地，电子领衔创新。十二月面板进入传统淡季，报价除大尺寸电视外均企稳。PCB
产业链进入新一轮向上，推荐收购软板稀缺标的 MFLX 的东山精密。新能源汽车补贴调整政策出炉，推荐铜箔产业链。 

 
医疗保健：行业动态 
习主席签署主席令，公布国内首部《中医药法》 
屠炜颖，SAC 执业证书编号 S0080516040001，SFC CE Ref: BHM709 

邹朋，SAC 执业证书编号 S0080513090001，SFC CE Ref: BCC313 
25 日习主席签署主席令，公布国内首部医药法。今年以来重磅政策频出，中医药发展上升为国家战略；量增价升准
入放开，中医服务迎来战略性发展机遇；加强中药材生产流通质量监管，中药材价格具上涨趋势。推荐企业：康美药
业、东阿阿胶、同仁堂、天士力。 

 
软件及服务，技术硬件及设备：行业动态 
谨慎对待 AR 实景红包主题，关注新股发行提速对板块的估值压力 
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 

白永章，SAC 执业证书编号 S0080116060038 
张景松，SAC 执业证书编号 S0080115080025 
目前新增资金入市热情不高，计算机整体行情或依赖于成长与周期的博弈。今年 12 月明年 1月板块进入解禁高峰，
新股供给的增加无疑将进一步加大资金分流的压力。短期趋于谨慎，长期看建议配臵业绩稳定增长且估值较低的个股
以及云计算、大数据、自主可控等方向。 
 

上市公司研究 
天士力(600535.SH)：维持 推荐 
公司动态：丹滴 FDA 数据公布，奠定中药国际化里程碑 
屠炜颖，SAC 执业证书编号 S0080516040001，SFC CE Ref: BHM709 

邹朋，SAC 执业证书编号 S0080513090001，SFC CE Ref: BCC313 
丹滴 FDAⅢ期临床数据公布，奠定了中药国际化里程碑：1.临床试验结论正面；2.上市仍需沟通，有望打开美国市场；
3.“走出去、走进去、走上去”，打造中药国际化“升级版”。维持盈利预测和“推荐”评级不变，给予估值溢价，
上调目标价 6.86%至 54.5 元。 

 
联华超市(00980.HK)：维持 推荐 
公司动态 (中文摘要)：永辉超市向上海易果转让联华超市股权 
黄垚鑫，SAC 执业证书编号 S0080514100001，SFC CE Ref: BCC718 
郭海燕，SAC 执业证书编号 S0080511080006，SFC CE Ref: AIQ935 

永辉超市将其持有的全部 2.37 亿股联华超市股份以每股 4.01 港元价格转让给上海易果。 
经营以及 O2O 业务存在潜在协同效应。我们将密切关注上海易果能否通过其管理能力和电商能力帮助联华超市推进
经营改革和 O2O 业务发展。 
估值大幅折价。公司净现金达到 83亿元，高出其市值 185%。此次股权转让价格相比公司当前股价高出 37%。 
维持“推荐”评级以及 4.27 港元目标价。 
 

永辉超市(601933.SH)：维持 推荐 
公司动态：转让联华超市股权增厚业绩，未来“合纵连横”值得期待 
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 

徐林锋，SAC 执业证书编号 S0080515040001 
永辉将联华超市 21%股权转让给上海易果，作价 9.5 亿港元。这将带动公司 16年业绩超预期，同时后续供应链提升
与合纵连横也值得期待。考虑股权转让影响，上调 16/17 年 EPS 至 0.12/0.15 元。重申推荐，目标价 6.3 元，对
应 17年 42倍 P/E。 
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东阿阿胶(000423.SZ)：维持 确信买入 
公司动态：估值处于低点，关注营销新变化 
屠炜颖，SAC 执业证书编号 S0080516040001，SFC CE Ref: BHM709 
邹朋，SAC 执业证书编号 S0080513090001，SFC CE Ref: BCC313 
通过近期调研，了解到未来公司在营销方面将：1.新增终端队伍，明年加强纯销力度；2.渠道开拓+消费者教育，阿
胶浆将继续发力；3.整合产业链线上线下资源，加强原料掌控力。为此，我们重申“确信买入”，维持盈利预测和目
标价 80元不变。 

 
神州长城(000018.SZ)：维持 推荐 
调研纪要：预计 2017 年业绩高增长，上调目标价至14.2 元 
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 
詹奥博，SAC 执业证书编号 S0080116080012 
我们近日与公司管理层进行了电话沟通，认为公司主要看点如下：1）海外确定性高增长，年均增速超 50%；2）国
内 2016 低基数，2017 将迎反转；3）医疗供应链业务将逐步贡献收入。我们上调盈利预测，并上调目标价 15%至
14.2 元，维持推荐评级。 

 
贵州茅台(600519.SH)：维持 推荐 
业绩预览：2017 年净利增速将达到 25%以上 
邢庭志，SAC 执业证书编号 S0080515110002，SFC CE Ref: BGN152 

袁霏阳，SAC 执业证书编号 S0080511030012，SFC CE Ref: AIZ727 
陈文凯，SAC 执业证书编号 S0080116040046 
公司预告了 2016年度营业总收入 398.6 亿元，增 19.16%，归属净利 166.5 亿元，增 7.4%。预计营业收入 386.7
亿元，增 18.4%。继续看好贵州茅台在高端市场的独立放量能力，2017 年目标价 472 元，对应 2018 年 23X P/E。 
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