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研究报告 

市场策略 
A 股市场：量化策略简评 
上证 50、中证 500 股指期货上市首周概况 
胡迪，SAC 执业证书编号 S0080515030002，SFC CE Ref: BBD763 

何智豪，SAC 执业证书编号 S0080114110007 

上证 50、中证 500 股指期货上市后价差表现显著分化。价差提供了不俗的套利机会。分红预期下，上证 50 期指相
对中证 500 期指理论上影响较大；相对远月合约，近月合约所受影响几可忽略。 
 

港股市场：H 股策略周报 (中文摘要) 
政策放松将推动 H 股市场继续补涨 
王汉锋，CFA，SAC 执业证书编号 S0080513080002，SFC CE Ref: AND454 

刘刚，CFA，SAC 执业证书编号 S0080512030003，SFC CE Ref: AVH867 

侯雨桐，SAC 执业证书编号 S0080113110018，SFC CE Ref: BDO983 

我们仍然看好 H 股市场长期前景，重申 2015 年底恒生国企指数将攀升至 16,000 点的预期，主因：（1）内地对港
股市场投资兴趣日益升温，前期出现的“北水南下”可能才刚刚开始；（2）中国经济最早有望在 2 季度企稳；（3）
H 股市场目前估值仍然较低。 
 

行业研究 
电力：热点速评 
1~3 月电量：电量回落超预期，工业需求低迷是主因 
陈俊华，SAC 执业证书编号 S0080511030014，SFC CE Ref: AQH357 

1~3 月电量数据公布，回落显著超出预期，为历史同期降幅最大。需求端：工业需求低迷，3 月电量降 3.7%，为
2000 年以来，历史同期降幅最大。供给端：水电投产+多发，火电受挤压。展望 4 月：预计电量增速略改善，低位
徘徊。建议加大水电配臵。 
 

新能源：热点速评 (中文摘要) 
2015 年 1 季度新增光伏装机 5.04GW 
李敏，SAC 执业证书编号 S0080114110026，SFC CE Ref: ASU506 

杜文卓，SAC 执业证书编号 S0080113100001 

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

能源局公布 15 年 1 季度光伏新增装机 5.04GW（14 年 1 季度新增装机 2.1~2.2GW），占 2015 年新增装机总目
标 28%（17.8GW）。今年淡季不淡。15 年光伏新增装机存在上行空间。下游需求强劲，有望提振整个光伏产业链。
尽管 15 年 2 季度初光伏产品均价承压，但随着 15 年新增装机在 2 季度逐渐放量，光伏产品价格有望企稳。质量检
查将进一步推动光伏产业链整合。重申阳光电源的确信买入评级。维持以下公司的推荐评级：爱康科技、兴业太阳能、
阿特斯太阳能、大全新能源和晶科能源。 
 

房地产：行业动态 
降准刺激地产股估值；重申看好 
张宇，SAC 执业证书编号 S0080512070004，SFC CE Ref: AZB713 

张玮莹，SAC 执业证书编号 S0080113070030 

央行 4 月 19 日宣布下调人民币存款准备金率 100 个基点。货币放松将继续。更多房地产支持政策有望出台。我们认
为 4 月和 5 月销售环比和同比恢复的确定性较高。受货币放松、支持性政策以及销售恢复的同时推动，我们预计房地
产板块有 30%以上的上升空间。目前港股房地产对应 33%NAV 折让和 9.0x 2015e P/E，较 A 股（27％NAV 溢价
和 13.3x 2015e P/E）的折让达到三年新高。重申看好。 
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房地产：行业动态 
重点城市商品房成交量周报（第 364 期） 
宁静鞭，SAC 执业证书编号 S0080511010003，SFC CE Ref: AVT719 

张宇，SAC 执业证书编号 S0080512070004，SFC CE Ref: AZB713 

杨诚，SAC 执业证书编号 S0080513080003，SFC CE Ref: BDT049 

上周成交量跟踪：各大城市上周成交量环比上上周均值大幅上升 21%（上周区间：2015 年 4 月 13 日~2015 年 4
月 19 日）。2015 年四月前三周周均成交量环比三月前三周周均上升 33%，同比去年四月前三周周均上升 40%，
年初至今累计成交量同比均值。 
 

银行：业绩预览 
一季报整体符合预期，平安/招行/光大增速较快 
黄洁，SAC 执业证书编号 S0080512080004，SFC CE Ref: AZX967 

毛军华，SAC 执业证书编号 S0080511020001，SFC CE Ref: AMJ527 

一季报同比增 3%，但拨备前利润同比增 8.6%。净息差环比平均下滑 9bps，但同比仍有 1bps 的扩大。手续费收入
分化加大，部分股份制银行资本市场相关业务手续费增长迅猛。不良率仍在提升，不良二阶导走势值得关注。 
 

上市公司研究 
沧州明珠(002108.SZ)：上调至 确信买入 
观点聚焦：锂电池隔膜销量增速超预期，上调至确信买入 
方巍，SAC 执业证书编号 S0080513070003 

高峥，SAC 执业证书编号 S0080511010038，SFC CE Ref: AZD599 

张翼翔，SAC 执业证书编号 S0080114030001 

公司 15 年一季报扣非后净利润同比增长 54%，超出市场预期，预计今年一季度据估算隔膜出货量同比增长 25%左
右。我们上调公司评级至确信买入，目标价上调 45%至 30.5 元。维持公司 15/16 年业绩预测 0.63/0.77 元不变。 
 

阜丰集团(00546.HK)：维持 确信买入 
公司动态 (中文摘要)：味精价格年内第三次上调，超出预期 
高峥，SAC 执业证书编号 S0080511010038，SFC CE Ref: AZD599 

唐卓菁，SAC 执业证书编号 S0080114090027 

受到玉米价格上升影响，阜丰集团上调味精价格约 400 元至 8,400 元/吨。这是 2015 年以来第三次价格上调，调整
时间和幅度均超市场预期。味精行业集中度增加，行业巨头有望产生协同效应。维持 2015 年 EPS 预测 0.49 元和
2016 年 EPS 预测 0.58 元，对应 10.0 倍和 8.3 倍市盈率。维持“确信买入”评级。将目标价从 6 港元上调至 8 港
元（上调幅度 33%），对应 13 倍/11 倍市盈率。 
 

森马服饰(002563.SZ)：维持 确信买入 
公司动态：投资韩国电商 ISE，推进“互联网+”战略 
郭睿，SAC 执业证书编号 S0080513070002，SFC CE Ref: BDI871 

郭海燕，SAC 执业证书编号 S0080511080006，SFC CE Ref: AIQ935 

森马与 ISE Commerce 签订投资协议，以每股 4,435 韩元认购 ISE 新发行股份 451 万股，合计人民币 1.15 亿元，
股份占比 17.67%。ISE 为韩国领军电商企业，股权投资利于后续自身电商平台搭建。维持盈利预测，上调 TP 至 83.71
元。 
 

中国建筑(601668.SH)：维持 确信买入 
业绩回顾：估值仍处洼地，有望继续追赶 
廖明兵，SAC 执业证书编号 S0080512070003，SFC CE Ref: BDO970 

丁玥，SAC 执业证书编号 S0080511080001，SFC CE Ref: AWT001 

顾颖艺，SAC 执业证书编号 S0080114040014 

中国建筑 14 年业绩低于预期，现金流改善显著。订单充足，15 年增长有保障；海外拓展力度显著加大，对一带一路
形成营销覆盖；国企改革持续推进（地产板块整合，第二期限制性股票激励计划有望推出，融资计划多样等）。维持
确信买入，上调目标价至 13.2 元。 
 

金卡股份(300349.SZ)：维持 推荐 
公司动态：管理层参与三年期定增，彰显长期发展信心 
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 

拟非公开发行 2850 万股，占发行后总股本的 13.7%，锁定期三年，其中管理层认购 28%。募投物联网表技改项目
加速公司向“互联网+燃气计量”方向转型，看好公司受益于阶梯气价改革带来的长期发展。维持盈利预测，上调目
标价至 49.0 元，重申推荐。 
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中环股份(002129.SZ)：维持 推荐 
业绩回顾：1 季度业绩平稳，维持“推荐”评级 
季超，SAC 执业证书编号 S0080515030001，SFC CE Ref: BFA993 

李敏，SAC 执业证书编号 S0080114110026，SFC CE Ref: ASU506 

中环股份公告 2015 年 1 季度业绩。营业收入同比增长 2.2%至 1.13 亿元；归属母公司的净利润同比增长 2.9%至
34 百万元。每股收益为 0.0326 元/股，基本符合预期。 
 

雪迪龙(002658.SZ)：维持 推荐 
业绩回顾：收入增长拉动 1Q15 利润增 46%；1H15 预增 40~75%，超预期 
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 

15Q1 营收增 64%至 1.6 亿，归属净利增 46%至 0.3 亿元，EPS 为 0.05 元，超预期。15 年收入增速有望超预期
达 50%以上；员工持股计划有待实施，管理团队与二级市场股东利益一致。维持推荐，调高目标价 33%至 29 元。 
 

合肥百货(000417.SZ)：维持 推荐 
业绩回顾：一季报业绩低于预期，后续关注公司转型创新与国企改革推进 
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 

公司一季报业绩同比下降 24.49%，低于预期。维持推荐。公司区域竞争优势明显，商业物业价值突出，未来公司转
型创新及国企改革进展有望成为股价上涨催化剂。维持目标价 14.6 元，对应 2015 年 27 倍 P/E。 
 

中炬高新(600872.SH)：维持 推荐 
观点聚焦：前路开阔，后劲十足 
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 

我们今日发布中炬高新深度报告，认为公司是食饮板块中兼具基本面支撑、业绩弹性与市值空间的标的，上调目标价
至 20.07 元，维持推荐评级。在公司改革预期升温的背景下，建议密切关注 15 年公司业绩波动带来的预期差，把握
股价回调创造的介入时点，逢低买入。 
 

上海医药(601607.SH)：维持 推荐 
公司动态：电商业务有望持续拓展 
楼慧源，SAC 执业证书编号 S0080114080034 

强静，CFA，SAC 执业证书编号 S0080512070005，SFC CE Ref: AWU229 

调研纪要：公司希望通过打造线上三层+线下三圈的网络闭环，实现处方对接。公司从新特药直送入手发展电商的优
势在于：盈利模式、品种优势、线下药店网络、与医院天然的联系。我们认为后续电商业务有望拓展，如 App 推出、
引入外部方进行战略性合作等等。 
 

贵州茅台(600519.SH)：维持 推荐 
业绩回顾：业绩大超预期，王者归来！上调目标价至 302 元 
操礼艳，SAC 执业证书编号 S0080514080005，SFC CE Ref: BBA775 

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

业绩大幅超过预期，1 季度的业绩超预期并非来自简单的春节效应。由于公司的控量政策，市场此前对于 2015 年全
年的业绩增速预期仅在 5%，此次将会带动市场上调盈利预测。我们上调 2015 年每股收益 8.9%至 15.1 元，上调
目标价 302 元，重申推荐！ 
 

三一重工(600031.SH)：维持 推荐 
业绩回顾：行业底部运行，曙光就在前方 
吴慧敏，SAC 执业证书编号 S0080511030004，SFC CE Ref: AUZ699 

孔令鑫，SAC 执业证书编号 S0080514080006，SFC CE Ref: BDA769 

2014 年实现收入 303.7 亿元，-18.7%；净利润 7.1 亿元，-75.6%，低于预期。截至 2014 年底，公司风险敞口
余额累计 482.7 亿元，同比下降 4.9%。看好货币政策放松、一带一路推进下公司股价表现，维持推荐，目标价 13.56
元。 
 

东华软件(002065.SZ)：维持 推荐 
公司动态：参与建设互联网医院、居民健康大数据平台，向数据运营商转型 
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 

公司将与阿里云、西安国际医学共同建设互联网医院、居民健康大数据平台和商业云平台，三方合作的首个项目落子
“云上医院”。公司将由解决方案提供商向医疗、金融等行业的数据运营商转型，重申推荐。 
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爱尔眼科(300015.SZ)：维持 推荐 
业绩回顾：合伙人计划加码，业绩符合预期 
楼慧源，SAC 执业证书编号 S0080114080034 

强静，CFA，SAC 执业证书编号 S0080512070005，SFC CE Ref: AWU229 

公司发布 2015 年一季报，公司实现营业收入 6.52 亿元，实现归母净利润 8775 万元，EPS 为 0.13 元，符合预期。
维持 15/16 年 EPS 预期 0.64 元和 0.85 元，公司处于蓝海行业，业绩高增长确定，维持“推荐”。 
 

华力创通(300045.SZ)：维持 中性 
业绩回顾：北斗导航和雷达通信驱动公司业绩增长 
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 

贾乃鑫，SAC 执业证书编号 S0080114120008 

公司 2014 年实现营业收入 4.03 亿，同比增长 32.82%；实现归母净利润 4702 万元，同比增长 227.74%，对应
EPS 为 0.17 元。上调公司目标价 19%至 28 元，对应 2015e P/E 108x，维持“中性”评级。 
 

新兴铸管(000778.SZ)：维持 中性 
业绩回顾：主业现金牛，转型、国改概念多 
柴伟，SAC 执业证书编号 S0080513110003，SFC CE Ref: BDI856 

丁玥，SAC 执业证书编号 S0080511080001，SFC CE Ref: AWT001 

新兴铸管 14 年业绩略低于预期。公司主业良好现金流支持新业务转型；同时公司又是多重政策受益标的（丝绸之路
与京津冀、PPP 水务与燃气运营、国企改革）。目标价上调至 9.3 元，对应 2X 2015ePB，维持中性。 
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新闻 

政策及要闻 

► 广受关注的证券法修订草案（下称“修订草案”）昨日提请全国人大常委会一审，我国资本市场基础法律制度全
面梳理、完善的主要内容随之明确。这也意味着发行注册制改革距离实际操作层面又近了一步。（上证报） 

► 上证报记者 20 日从多个渠道获悉，21 日，广东、福建、天津自贸区将统一揭牌。第二批自贸区建设正式启动，
这标志着全国自贸区正式步入新时代。（上证报） 

► 第二批自贸区挂牌前夜，国办呈上了第一个大礼包：《自由贸易试验区外商投资准入特别管理措施（负面清单）》。
这也是业内俗称的 2015 版负面清单，根据国办通知要求，该版本负面清单适用于上海、广东、福建、天津四大
自贸区，是首个全国自贸区统一适用的负面清单。（上证报） 

行业及个股 

交通运输：（波罗的海干货指数：598） 

► 停牌 3 个月的“茂业物流”今日发布重组预案，公司拟以现金 12 亿元购买长实通信 100%股权。此外，大股东
中兆投资拟以协议转让方式分别向沈阳茂业臵业等 5名关联方及长实通信实际控制人邹军转让其持有的茂业物流
5.1461%股权。重组完成后，茂业物流将新增通信网络技术维护业务。（上证报） 

通信及通信设备： 

► “盛路通信”4 月 20 日晚间发布重组预案，公司拟以发行股份及支付现金方式收购杨振锋、孙小航等 34 名自然
人合计持有的南京恒电 100%股权，并募集配套资金。公司表示，重组完成后公司将扩大军工电子板块收入规模，
强化公司在军工领域的业务布局。公司股票将于 4 月 21 日复牌。根据方案，南京恒电 100%股权交易作价为 7.5
亿元，公司拟以 28.63 元/股合计非公开发行 2436.26 万股，并支付现金 0.525 亿元用于支付全部对价。同时公
司拟向杨华（公司控股股东、实际控制人）、郭依勤（公司董事）、杨振锋、孟立坤、石河子国杰非公开发行股份
募集配套资金不超过 23250 万元，发行价格同样为 28.63 元/股。本次交易完成后，预计杨华持有公司股份比例
将由 20.38 降至 18.10%，仍为公司的控股股东及实际控制人。（中证报公司公告） 

机械： 

► “三一重工”4 月 20 日晚间发布公告，2014 年公司营业收入 303.65 亿元，同比上年减少 18.65%，归属于上市
公司股东的净利润 7.09 亿元，同比减少 75.57%。基本每股收益 0.093 元。另外，公司拟向全体股东每 10 股派
发现金红利 0.48 元（含税）。公司表示，受宏观经济增速回落、固定资产投资特别是房地产投资持续放缓的影响，
公司营业收入、净利润同比下滑，但公司主导产品市场地位稳固，国际化经营水平稳步提升，品牌地位持续提升，
流程信息化开启新局面，成本费用管控进一步取得成效。（证券时报） 

有色： 

► “五矿稀土”4 月 20 日晚披露今年一季报。报告期内公司实现营业收入 6871 万元，同比增长 373.98%；实现净
利润 295 万元，同比增长 1258.38%；基本每股收益 0.003 元。公司一季度业绩大增主要来自两方面原因：一方
面，部分稀土产品价格出现反弹，公司结合市场变化加大销售力度，在稀土价格依然低于去年同期的情况下，实
现营业收入大幅增长；另一方面，去年同期较低的利润基数（2014 年一季度利润 161 万元）。2014 年，由于稀
土价格低迷，公司全年仅完成 1857 吨产品销售，同比大幅降低 60%，不到总产量的一半。（中证报） 

► “东方钽业”4 月 20 日发布公告，2014 年公司营业收入实现 24.53 亿元，同比上年减少 14.65%，归属于上市
公司股东的净利润-3.37 亿元，同比下降 9607.67%，基本每股收益-0.76 元。（证券时报） 
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