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国元视点

调整尚未终结
个股风险大于指数

本周市场冲高回落，由于银行等主力

品种调整压制了股指走势，沪指回探了

3000点支撑之后，市场展开窄幅震荡。就

后市看，由于银行等拉动指数的品种已率

先展开调整，低估值和机构对其的低配置

决定了调整空间有限，但从时间上来看，

深综指及中小板、创业板指数的走势意味

着调整尚未终结，因此市场继续震荡调整

的可能较大。

对于一季报业绩达不到预期的品种，

其风险不可小视，不少昔日的基金重仓白

马股在季报变脸之后遭遇长阴袭击。截

止到4月22日所发布的中报预告中，有50

家左右公告预亏或预降，目前预告高峰期

尚未到来，随着通胀走高带来的成本压力

加大以及工业生产去库存导致的生产下

降，二季度的业绩地雷将给不少公司埋下

阴霾，从已经公告的上市公司属性来看，

小市值公司居多。蓝筹方面，主流券商认

为银行等品种二季度尽管环比可能下降，

但依然能保持20%到30%的增速，避险效

益之下业绩增长明确且估值便宜的蓝筹

吸引力强于小市值公司。

市场的分歧主要在于通胀会否持续

超预期以及经济会否硬着陆，反映在上市

公司股价走势上，会否带来戴维斯双杀。

从行为经济学的角度考虑，市场分歧较大

的时候并不是最危险的时候，往往是一致

预期最强烈的时候更值得警惕。从场外

资金供给方面，3月份居民存款依然大量

流向银行，4月份目前的成交量预示着场

外资金依然谨慎，而基金方面一季度仓位

提升是不争事实，但我们认为，除非出现

类似于2008年那样的全球系统性风险，

否则以基金为代表的机构投资者在未来

要做的依然是行业轮动的选择。建议回

避业绩不确定和高估值涨幅较大的行业，

潜伏于三种选择之上，第一继续是业绩透

明估值便宜，涨幅不大的金融地产等；第

二是业绩增长明确，受益于政策的建材建

筑波段性等品种上；第三是自下而上的个

股，基本面出现拐点或经过下跌已经充分

反映悲观预期的个股机会。

国元证券 陈琦

ST黑化、大成股份、包钢股份再到最近

的莱钢和济钢连续涨停，快速翻倍，已经成

为当下A股市场最亮眼的风景线。而在大

量“最牛个股”的背后，都离不开一个这样

的关键词——资产重组。据了解监管思路

的人士分析，无论从国资部门还是证券监

管部门的角度出发，资产重组都将是贯穿

2011全年的投资主线。

把握重组颇为不易，理顺投资思路，策

略性介入，而非简单的押宝心态就显得至

关重要。以下三条思路，可供读者借鉴：

第一，从明确的官方表态及政策动向看，

央企及其旗下子公司、孙公司(比如军工、有

色)、上海、甘肃、新疆等地方国资存在较为明

确的资本运作动力。有兴趣的读者可自己搜

索相关地区国资管理部门的年度工作计划，

验证其资本运作可能性的大小。此外，ST股

由于退市压力的存在，大股东也有较强的动

机实施重组，保留企业的上市地位。

第二，从陆续发生的重组案例看，钢

铁、电力等过去很多年给人留下不佳印象

的行业不断出现“咸鱼翻生”的案例。由此

可见，在全流通的浪潮之下，“资产证券化”

已经成为造富的梦工厂，不仅是创业板、中

小板的民营企业主可以快速暴富，就连身

躯庞大的存量国资也能借助资本运作实现

快速大幅的增值。从行为动机上看，这是

各方都乐于见到的。

第三，组合化投资是关键。在深圳一

位资深私募人士看来，博重组的投资方式

实际上类似于风险投资(PE)，先期可能埋伏

了很多标的，但最后真正能够走出来的只

是少数，这少数个股的成功，可能对整个投

资组合的收益率带来比较明显的贡献。而

如果单纯以押宝的心态买一只股，如果不

是内幕消息，其成功的概率会很低。 高超

2011最牛看点之资产重组

货币政策的累积效果，加之外围因素

的扰动，终于引发了大盘在3000点上方的

调整。上周末再次上调存款准备金后，周

一的股指依然坚挺，表现出了政策落地后

的抗跌性，虽然运行的区间有限，但大盘仍

上行了6.8点。因标普公司下调美国政府

主权信用评级展望至“负面”，造成美股动

荡，从而诱发了全球大部分股指的短期回

调；周二，本轮行情中，大盘首次跌破3000

点，单日下跌58.29点，跌幅达到1.91%。随

后股指有所企稳；周五大盘再次回调，下跌

16.15点，跌幅为0.53%。

消息面上，本次上调后的金融机构存

款准备金率再创历史新高。技术面上，本

周大盘跌破5日、10日均线，但中长期均线

支撑系统表现完好，说明市场调整可能依

然是短期的。

我们认为，3000 点上方仍然存在压

力。居民消费和制造领域的高通胀，使得

货币政策紧缩力度短期难改，股指上行的

脚步沉重。虽然夏季粮食即将上市，使得

食品价格有望回落，但保障房、水利建设及

产业结构调整与升级所带来的投资需求，

将使得制造领域的通胀难以缓解。虽然权

重蓝筹股的低估值与市场风格的转变封住

了指数向下空间，尤其是企业良好的盈利财

报，险资、企业年金、炒房资金的入市效应，

形成市场支撑。但紧缩政策的预期无疑给

市场带来了压力，3000点附近仍将有震荡以

蓄势寻求支撑。建议短线操作上快进快出，

以及时锁定利润，对于低仓位的投资者可

在下周中期市场调整到位时适当补仓。

华安证券 张广宏

下周以蓄势震荡为主
华安视点

新兴铸管（000778）主营业务为离心球

墨铸管及配套管件、钢铁冶炼及压延加工、

铸造制品等。公司作为球墨铸管行业龙

头，是国家重点企业之一，目前已经形成河

北本部、芜湖、新疆三大生产基地。

2010 年铸管业务受到原料涨价影响，

销售价格变动因合同定价的限制而相对

滞后，毛利率大幅下降；但公司通过调整

主营产品的合同售价，有望实现盈利水

平的回升。

新兴铸管近期加强对新疆业务与资源

的整合。下属新疆金特钢铁公司计划建设

年产钢 300 万吨项目，预计 2013 年投产，

“十二五”期间总钢铁产量预计可达500万

吨；今后几年随着新疆基建需求的高涨，上

述项目将有望带来稳定收益。公司还加紧

收购铁矿与煤矿股权，以加强对上游资源

的掌控能力，未来两三年公司名下铁矿储

量有望超过3亿吨,煤炭储量超过5亿吨；这

有利于节约生产成本，并使公司能有效规

避矿石价格变动风险。

公司注重对下游精加工领域的投入，

新产品开发有望带来新的利润增长点。

复合管、高端管、特钢等高端产品已进入

投产阶段；优特钢项目已投产，盈利好于

普钢；2011 年双金属管将正式投产，年底

将形成批量生产能力；径向锻造、精密锻

造等高端铸锻件已投产并开始盈利。

主要风险因素：1.新疆、芜湖等地的

开发项目前景尚有不确定性，存在一定

经营风险。2.钢铁行业重复建设、产业升

级缓慢，导致企业间的激烈竞争，大量同

质性产品涌入市场，使供求关系扭曲，可

能造成价格剧烈波动，影响公司未来的

经营利润和发展稳定。3.新疆到内地的

距离较长，导致运输成本较高；可能会影

响新疆项目的收益。

合肥工业大学证券期货研究所

丁东 姚禄仕

新兴铸管（000778）:进军新疆 全面布局

公司研究 光通信板块：
关注“高增长+低估值”

我们强烈看好光通信行业高增长，其

中接入网需求爆发式增长，传输网需求较

为平稳增长。

目前光通信板块普遍估值已经到了

30倍或以下，而中兴通讯只有20x，在光通

信行业高增长的背景下，光通信板块已经

成为价值投资者所崇尚的典型的“高增

长+低估值”类型。我们认为，光通信板块

已经到了左侧建仓的良好时机。而国家

宽带规划的有关细则仍然在计划中，也有

望成为近期光通信板块爆发的催化剂。

我们建议关注中兴通讯(买入)、日海

通讯(买入)、光迅科技(买入)、中天科技(未

评级)等相关受益公司。

东方证券

人民币升值主要从三个方面影响造纸

行业业绩：一是国内造纸原料中的木浆和

废纸进口比例较大，人民币升值后购买力

增强，有利于降低进口原材料成本；二是国

内大部分大型纸机依靠进口，人民币购买

力增强降低引进设备成本；三是汇兑收益，

因为进口纸机和原材料需要外币，上市公

司有外币负债，随着人民币升值，将为部分

企业带来可观的汇兑收益。

此外，从行业环境来看，鉴于造纸行业

过剩产能已经基本消化，而且人民币升值

成为大概率事件，上调造纸行业评级为增

持。具体到个股，看好制浆自给率高及包

装纸占比较高的企业，推荐公司岳阳纸业

(600963)、晨 鸣 纸 业 (000488)、博 汇 纸 业

(600966)和太阳纸业(002078)。

中信建投

造纸：人民币升值受益概念股


