A股市场动态分析
汇改提升资金供给预期，成交量的持续放大是试金石


中国2005年上半年的经济呈现出平稳较快增长的局面，国家统计局公布的最新统计数据显示，国内生产总值(GDP)同比增长9.5%；而居民消费价格（CPI）总水平上涨2.3%。另外，固定资产投资同比增长25.4%；而消费需求同比增长13.2%；贸易顺差396亿美元。为使下半年经济保持一个平稳较快的增长，国家统计局开出“稳定政策、加强监控、深化改革、优化结构”的药方。我们估计这一16字方针代表了国务院高层对当前以及今后经济运行的看法，具有指导意义。同时，对经济运行加强监控，既要防止投资过热，又要预防通货紧缩，离不开经济体制的深化改革以及所带来的经济结构的优化。


汇率升值，但进一步升值时波动幅度预计不大：美元对人民币汇率升值2％，调整为1美元兑8.11人民币；现阶段，每日银行间外汇市场美元对人民币的交易价格在当日中间价上下千分之三幅度内波动。我们认为解决人民币升值的背景原因主要在于外贸顺差的大幅攀升。这是一种机制上的变化，有利于减缓人民币汇率以及中国经济的波动。由于人民币升值幅度小于市场预期，短期对人民币会有比较大的冲击，人民币汇率将会进一步升值，但央行不会允许人民币汇率的波动幅度过大。另外，由于汇率升值对出口的负面影响，因此经济政策方面将着重刺激内需的增长，以预防经济增长的过度收缩。


下周市场走势取决于量能的配合。一方面，受到对价支持的蓝筹股在1000点附近的估值水平已经基本合理，另一方面人民币升值将对市场资金面供给状况的改善产生好的预期，从而为护盘资金在1000点再次介入创造了条件，使大盘得以再度企稳反弹。尽管人民币升值将带来资金面情况改善的预期向好的方向转化，但投资者对宏观经济增速减缓、企业盈利增速下降以及估值和扩容压力的担忧并未从根本上消除。同时周期性行业景气回落的趋势即将在中报与季报中得以体现。这些因素使本轮反弹在力度与持续时间都受到压制，我们估计1080点附近阻力较大，突破该阻力位需要成交量的持续放大，即上攻时两市成交量不能低于150亿。


投资策略上除继续持有或增持业绩稳定增长、估值合理的食品饮料、零售、中药、旅游等非周期性消费品及公路运输、机场、城市供水供气及交通等基础设施和公共服务类行业龙头公司之外，战略性建仓受益于人民币升值的行业龙头公司。总体操作上我们建议投资者继续坚持波段操作策略，在反弹中逐步减持。
投 资 价 值 评 级
招商证券2005年重点股票跟踪分析(07/25) 
· 本栏目跟踪对象为招商证券研发中心2005年投资策略报告中获得推荐级评级和重点关注的个股，我们将根据市场走势和研发部门评级的变化进行及时的调整，以揭示该类股票的动态市场特征，并作出相应的操作建议，仅供大家参考。

· 价值定位的主要参考因素是基本面和市场面，不考虑股权分置等其它因素。主要参考指标为研发中心的业绩预测和个股的动态市盈率。

· 如个股超过目标价位则短线进入中性投资区间，其走势受当时市场因素的影响仍有可能继续冲高。我们还将根据目标股票的基本面和市场情况进行调整；如个股进入风险投资区间，我们将会给予提示。部分个股还会给出价位区间可供波段操作参考。

· 本栏目个股04年动态市盈率均值19.3倍，05年动态市盈率均值15.2倍。
· 市场反弹，本期本栏目跟踪个股收盘价格与价值定位的差额均值从7.86%下降至5.30%。

· 上证指数1000-1050点保持仓位70%

· 计划在上证指数900-950点区间增加仓位至90%，若市场反弹至上证指数1100点上方，降低仓位至50%。

· 建议投资者降低周期性品种的配置，继续向防御型资产收缩仍是当前市场环境下的最优选择。

· 本期动态调整个股


南方航空（600029）：短期来看，升值2%低于市场普遍5%-7%空间的预期，而且由于升值是发生在年度中期对全年业绩的影响相对有限；估值上南航有上升空间：依据我们7.7-7.9倍EV/EBITDA估值，南航目标价格可以看到3.11-3.40元左右。短期来看，升值对股价是绝对利好，对公司改善经营业绩也有一定帮助，我们上调评级为“谨慎推荐—A”。后期有两大关键，其一目前升值幅度低于市场预期，不排除仍有升值的空间，其二，高油价始终是心腹大患，不排除短期内有继续上调可能性，这也是目前航空股投资所面临的最大风险。
· 本期无短信提示“强烈推荐”个股
· 建议投资者把握具备中长期投资价值，特别是垄断防御性行业（机场、港口、高速等）及非周期性消费品（零售百货、食品饮料、医药等）行业的龙头公司在市场非理性的下跌过程中的中长期的介入机会。
· 股权分置对价提升短期市场估值标准，建议在实际操作中可对本栏目跟踪个股价值定位适当提高10%左右。

	行业
	股票代码
	股票简称
	07/22收盘
	价值 评级
	预测收益（元）
	*动态

市盈率
	涨幅
	价值

定位

	
	
	
	
	
	04EPS(E)
	05EPS(E)
	04P/EX
	05P/
EX
	03年6月30日以来涨幅
	04年6月30日以来涨幅
	本期

涨幅
	

	钢铁
	600019
	宝钢股份
	5.14
	推荐—A
	0.76
	0.91
	7
	6
	0.6%
	-18.3%
	1.8%
	5.40

	
	600005
	武钢股份
	3.41
	推荐—A
	0.41
	0.72
	8
	5
	67.2%
	13.3%
	2.4%
	3.80

	有色金属
	600547
	山东黄金
	7.17
	推荐—A
	0.36
	0.55
	20
	13
	-31.1%
	-38.4%
	-2.7%
	8.80

	
	000960
	锡业股份
	5.26
	推荐—A
	0.62
	0.72
	8
	7
	30.8%
	-12.6%
	0.4%
	6.40

	
	600549
	厦门钨业
	9.67
	推荐—A
	0.46
	0.55
	21
	18
	37.0%
	15.1%
	-0.7%
	9.20

	
	600331
	宏达股份
	5.58
	推荐—A
	0.23
	0.58
	24
	10
	84.2%
	58.1%
	-2.1%
	6.20

	建材行业
	600585
	海螺水泥
	6.58
	推荐
	0.80
	0.49
	8
	13
	-15.3%
	-44.8%
	4.4%
	7.20

	
	000012
	南玻A
	3.55
	推荐
	0.33
	0.42
	11
	8
	-38.8%
	-43.8%
	6.3%
	3.60

	石化/化工
	600028
	中国石化
	3.83
	推荐—A
	0.39
	0.40
	10
	10
	2.4%
	-20.0%
	3.5%
	4.00

	
	600688
	上海石化
	3.44
	中性—A
	0.55
	0.50
	6
	7
	-19.4%
	-42.0%
	3.9%
	4.00

	
	000866
	扬子石化
	9.54
	推荐—A
	2.01
	1.80
	5
	5
	93.9%
	-16.2%
	2.0%
	10.40

	
	600002
	齐鲁石化
	6.47
	推荐—A
	0.66
	1.08
	10
	6
	23.2%
	-33.0%
	3.9%
	6.40

	
	000422
	湖北宜化
	4.57
	推荐—A
	0.43
	0.57
	11
	8
	-24.5%
	-23.7%
	-4.0%
	5.20

	
	600426
	华鲁恒升
	6.78
	中性—A
	0.50
	0.72
	14
	9
	9.0%
	-7.0%
	-9.0%
	7.90

	
	600096
	云天化
	9.13
	推荐—A
	0.94
	1.25
	10
	7
	31.9%
	1.3%
	-1.1%
	10.60

	
	600423
	柳化股份
	6.58
	推荐—A
	0.36
	0.53
	18
	12
	-1.8%
	15.6%
	0.8%
	7.20

	
	000731
	四川美丰
	7.45
	推荐—A
	0.75
	1.08
	10
	7
	-0.5%
	-17.9%
	-5.2%
	9.00

	
	000912
	泸天化
	5.83
	推荐—A
	0.46
	0.70
	13
	8
	3.0%
	3.4%
	-0.3%
	6.30

	
	000792
	盐湖钾肥
	9.69
	推荐—A
	0.38
	0.70
	26
	14
	99.0%
	42.1%
	-7.9%
	9.20

	
	600470
	六国化工
	5.25
	中性—A
	0.29
	0.37
	18
	14
	-38.2%
	-16.3%
	-11.5%
	5.60

	
	600636
	三爱富
	7.72
	推荐—A
	0.39
	0.49
	20
	16
	5.6%
	18.4%
	3.6%
	8.20

	
	000677
	山东海龙
	3.20
	推荐—A
	0.27
	0.40
	12
	8
	4.6%
	-33.1%
	3.2%
	3.60

	
	600299
	星新材料
	7.89
	推荐—A
	0.38
	0.48
	21
	16
	-9.3%
	17.9%
	-6.3%
	8.20

	
	600309
	烟台万华
	10.83
	推荐—A
	0.62
	0.76
	17
	14
	114.9%
	46.7%
	-2.3%
	12.00

	纺织
	600439
	瑞贝卡
	8.49
	中性—A
	0.53
	0.62
	16
	14
	-17.7%
	-14.0%
	-9.6%
	9.40

	
	000726
	鲁泰A
	6.79
	推荐—A
	0.66
	0.85
	10
	8
	11.5%
	-30.6%
	-0.1%
	8.50

	
	600177
	雅戈尔
	3.36
	推荐-A
	0.34
	0.40
	10
	8
	-7.7%
	-12.7%
	-1.2%
	4.00

	港口
	000022
	深赤湾Ａ
	19.10
	推荐—A
	0.84
	1.15
	23
	17
	136.4%
	37.5%
	-0.4%
	22.00

	
	000088
	盐田港Ａ
	10.20
	中性—A
	0.50
	0.54
	20
	19
	7.4%
	-1.3%
	1.7%
	9.80

	
	600018
	上港集箱
	15.60
	中性—A
	0.64
	0.71
	24
	22
	31.0%
	25.8%
	-1.9%
	14.20

	
	600717
	天津港
	7.41
	推荐—A
	0.20
	0.33
	37
	22
	40.6%
	29.5%
	2.3%
	7.00

	航运
	600026
	中海发展
	6.23
	中性—A
	0.57
	0.91
	11
	7
	13.1%
	-24.7%
	1.1%
	6.20

	
	600428
	中远航运
	7.47
	中性—A
	0.80
	0.93
	9
	8
	80.4%
	18.8%
	-3.4%
	7.80

	
	600033
	福建高速
	8.99
	推荐—A
	0.40
	0.46
	22
	20
	33.4%
	56.6%
	3.5%
	9.20

	
	000900
	现代投资
	11.40
	推荐—A
	0.27
	0.60
	42
	19
	51.2%
	54.3%
	4.0%
	11.20

	
	600350
	山东基建
	4.61
	推荐—A
	0.19
	0.23
	24
	20
	-0.2%
	8.2%
	3.4%
	4.60

	
	600269
	赣粤高速
	9.67
	推荐—A
	0.47
	0.60
	21
	16
	78.1%
	46.7%
	4.0%
	10.20

	
	600009
	上海机场
	16.65
	推荐-A
	0.67
	0.82
	25
	20
	107.3%
	51.4%
	0.4%
	18.00

	
	000089
	深圳机场
	8.60
	推荐-A
	0.32
	0.43
	27
	20
	0.4%
	-18.9%
	3.0%
	9.00

	
	600029
	南方航空
	2.74
	推荐—A
	0.02
	0.01
	137
	274
	-29.4%
	-37.0%
	12.8%
	3.10

	
	600591
	上海航空
	3.37
	中性—A
	0.24
	0.14
	14
	24
	-32.3%
	-32.6%
	5.0%
	3.20

	电力
	600900
	长江电力
	8.74
	推荐－A
	0.38
	0.44
	23
	20
	46.4%
	5.7%
	3.8%
	8.80

	
	000027
	深能源
	7.00
	推荐－A
	0.56
	0.65
	13
	11
	-9.9%
	-21.1%
	5.3%
	7.20

	
	600795
	国电电力
	6.88
	推荐－A
	0.37
	0.45
	19
	15
	13.2%
	1.2%
	3.5%
	5.60

	
	600642
	申能股份
	7.72
	推荐－A
	0.43
	0.51
	18
	15
	3.1%
	8.9%
	4.5%
	7.40

	
	600011
	华能国际
	5.65
	推荐－A
	0.45
	0.48
	13
	12
	-21.3%
	-41.4%
	3.7%
	6.00

	
	600886
	国投电力
	8.02
	推荐－A
	0.58
	0.75
	14
	11
	-29.3%
	1.6%
	0.2%
	7.80

	
	600098
	广州控股
	5.07
	推荐－A
	0.38
	0.37
	13
	14
	-25.7%
	-19.9%
	1.2%
	4.80

	电力设备
	600406
	国电南瑞
	11.37
	中性－A
	0.40
	0.55
	28
	21
	10.7%
	-2.7%
	3.4%
	13.40

	
	600089
	特变电工
	7.48
	推荐—A
	0.32
	0.38
	23
	20
	-9.2%
	-21.9%
	6.3%
	7.20

	
	600550
	天威保变
	8.39
	推荐—A
	0.16
	0.31
	52
	27
	33.8%
	38.7%
	7.6%
	7.20

	煤炭
	000933
	神火股份
	12.00
	推荐－B
	1.37
	1.59
	9
	8
	7.0%
	-14.0%
	7.4%
	13.70

	
	600123
	兰花科创
	7.92
	推荐－B
	0.76
	1.02
	10
	8
	-9.4%
	-27.7%
	-1.1%
	8.60

	
	600508
	上海能源
	8.79
	中性－B
	0.92
	1.25
	10
	7
	-14.6%
	-11.1%
	2.2%
	9.50

	
	600188
	兖州煤业
	9.89
	中性－B
	0.88
	1.05
	11
	9
	14.2%
	-27.5%
	8.2%
	9.60

	
	600348
	国阳新能
	8.53
	中性－B
	0.72
	0.87
	12
	10
	-6.1%
	-17.3%
	1.5%
	9.20

	
	000983
	西山煤电
	6.13
	中性－B
	0.52
	0.74
	12
	8
	18.3%
	-8.1%
	4.8%
	6.50

	水务
	600008
	首创股份
	4.19
	中性-A
	0.21
	0.25
	20
	17
	-20.8%
	-15.5%
	-2.6%
	4.80

	汽车
	600066
	宇通客车
	7.32
	推荐－A
	0.54
	0.67
	14
	11
	18.3%
	7.5%
	0.8%
	7.20

	
	600104
	上海汽车
	4.74
	推荐－A
	0.60
	0.37
	8
	13
	-47.5%
	-44.4%
	0.9%
	4.50

	
	600418
	江淮汽车
	6.78
	推荐－A
	0.57
	0.80
	12
	8
	-2.3%
	-2.3%
	3.5%
	7.20

	
	000625
	长安汽车
	5.30
	中性－A
	0.81
	0.31
	7
	17
	-68.3%
	-40.4%
	3.3%
	5.60

	
	000581
	威孚高科
	5.77
	推荐－A
	0.45
	0.51
	13
	11
	-32.2%
	-17.6%
	-5.9%
	7.30

	
	600660
	福耀玻璃
	6.20
	推荐－A
	0.39
	0.53
	16
	12
	4.6%
	-20.4%
	-7.5%
	7.60

	
	000617
	石油济柴
	11.76
	推荐－A
	0.61
	0.85
	19
	14
	30.4%
	42.0%
	-4.5%
	12.50

	家电
	002032
	苏泊尔
	9.36
	推荐—A
	0.36
	0.47
	26
	20
	
	10.6%
	0.0%
	9.40

	
	000651
	格力电器
	10.11
	推荐—A
	0.78
	0.95
	13
	11
	22.5%
	-1.4%
	-1.2%
	10.50

	
	000527
	粤美的
	4.90
	推荐—A
	0.52
	0.45
	9
	11
	1.4%
	-14.8%
	-6.7%
	5.80

	文化传播
	600880
	博瑞传播
	9.87
	推荐—A
	0.37
	0.50
	27
	20
	0.8%
	-7.0%
	4.7%
	11.20

	造纸
	000488
	晨鸣纸业
	5.63
	推荐—A
	0.37
	0.58
	15
	10
	-14.7%
	-13.0%
	10.4%
	6.00

	
	600308
	华泰股份
	10.51
	推荐—A
	0.90
	1.01
	12
	10
	-3.5%
	5.0%
	7.6%
	10.00

	食品饮料/食品加工

	600597
	光明乳业
	4.04
	中性—A
	0.31
	0.30
	13
	13
	-48.9%
	-41.1%
	9.5%
	4.00

	
	600887
	伊利股份
	13.66
	推荐－A
	0.61
	0.74
	22
	18
	24.9%
	39.4%
	1.6%
	13.20

	
	000876
	新希望
	6.81
	推荐－A
	0.44
	0.60
	15
	11
	-31.0%
	0.4%
	2.4%
	7.20

	
	600519
	贵州茅台
	52.07
	推荐－A
	2.09
	2.39
	25
	22
	204.9%
	101.8%
	-1.7%
	48.00

	
	000858
	五粮液
	7.85
	推荐－A
	0.31
	0.34
	25
	23
	64.2%
	24.4%
	2.1%
	7.00

	
	600600
	青岛啤酒
	8.64
	中性—A
	0.26
	0.27
	33
	32
	-3.0%
	-1.9%
	0.8%
	9.00

	
	000729
	燕京啤酒
	6.80
	中性—A
	0.27
	0.29
	25
	23
	32.3%
	-7.6%
	2.1%
	8.00

	
	000895
	双汇发展
	14.53
	推荐—A
	0.58
	0.73
	25
	20
	72.2%
	40.0%
	-3.6%
	16.00

	
	600438
	通威股份
	8.94
	推荐—A
	0.41
	0.49
	22
	18
	-26.8%
	16.1%
	2.3%
	9.20

	
	600467
	好当家
	7.34
	推荐—A
	0.35
	0.62
	21
	12
	-42.3%
	-8.0%
	-2.8%
	7.40

	医药
	600085
	同仁堂
	19.09
	推荐
	0.83
	0.76
	23
	25
	34.6%
	38.4%
	1.2%
	21.20

	
	600521
	华海药业
	15.20
	推荐
	0.51
	0.68
	30
	22
	92.9%
	42.3%
	1.3%
	13.60

	
	600267
	海正药业
	7.30
	推荐
	0.48
	0.49
	15
	15
	21.3%
	-29.0%
	-0.1%
	9.00

	
	000538
	云南白药
	17.56
	推荐
	0.59
	0.75
	30
	23
	104.9%
	65.2%
	4.0%
	20.60

	
	600535
	天士力
	12.90
	推荐
	0.60
	0.70
	22
	18
	7.6%
	30.3%
	-0.6%
	13.60

	
	600276
	恒瑞医药
	13.37
	推荐
	0.48
	0.59
	28
	23
	32.4%
	20.5%
	3.7%
	12.60

	
	000423
	东阿阿胶
	6.35
	推荐
	0.32
	0.38
	20
	17
	3.1%
	-3.5%
	-0.5%
	6.80

	
	600196
	复星医药
	4.97
	推荐
	0.26
	0.36
	19
	14
	-8.5%
	3.1%
	3.5%
	5.60

	
	002019
	鑫富股份
	15.77
	推荐
	0.48
	0.81
	33
	19
	
	27.7%
	0.8%
	15.80

	
	600529
	山东药玻
	5.23
	推荐-A
	0.34
	0.39
	15
	13
	-16.7%
	-21.8%
	3.6%
	6.00

	旅游
	000888
	峨眉山
	4.69
	中性—A
	0.19
	0.22
	25
	21
	5.2%
	0.4%
	8.8%
	4.60

	
	000069
	华侨城
	9.44
	推荐—A
	0.30
	0.64
	31
	15
	43.0%
	59.2%
	5.8%
	9.20

	
	000978
	桂林旅游
	5.18
	推荐—A
	0.21
	0.29
	25
	18
	-68.8%
	-18.8%
	2.6%
	5.80

	电信设备及运营、

软件服务
	600050
	中国联通
	2.75
	中性—A
	0.12
	0.13
	23
	21
	-11.6%
	-17.7%
	3.8%
	2.80

	
	000063
	中兴通讯
	23.81
	中性—A
	1.05
	1.38
	23
	17
	67.9%
	17.1%
	0.8%
	26.40

	
	600410
	华胜天成
	16.85
	推荐—A
	0.67
	0.80
	25
	21
	-1.8%
	16.2%
	7.7%
	16.00

	
	000997
	新大陆
	8.29
	推荐—A
	0.18
	0.29
	46
	29
	48.6%
	18.3%
	-1.0%
	8.00

	
	600855
	航天长峰
	4.30
	推荐—A
	0.10
	0.14
	43
	31
	-50.9%
	-23.1%
	-2.7%
	4.50

	
	600536
	中国软件
	9.15
	推荐—A
	0.46
	0.55
	20
	17
	-18.4%
	-20.3%
	6.3%
	9.00

	零售百货

	000759
	武汉中百
	5.20
	推荐—A
	0.16
	0.24
	33
	22
	-8.5%
	5.3%
	6.1%
	4.80

	
	002024
	苏宁电器
	32.80
	推荐—A
	0.98
	1.83
	33
	18
	
	101.2%
	4.3%
	36.00

	
	600694
	大商股份
	11.84
	推荐—A
	0.48
	0.64
	25
	19
	60.7%
	69.1%
	3.9%
	12.40

	
	600361
	华联综超
	8.83
	推荐—A
	0.39
	0.46
	23
	19
	29.3%
	24.4%
	9.1%
	8.80

	
	600327
	大厦股份
	3.89
	推荐—A
	0.33
	0.37
	12
	11
	-37.7%
	-32.1%
	1.6%
	4.50

	地产
	000002
	深万科
	3.47
	推荐—A
	0.26
	0.37
	13
	9
	40.5%
	10.5%
	6.4%
	3.50

	
	000024
	招商局
	7.92
	推荐—A
	0.58
	0.67
	14
	12
	-22.0%
	4.5%
	15.1%
	7.80

	
	600383
	金地集团
	4.67
	推荐—A
	0.37
	0.49
	13
	10
	-38.5%
	-15.6%
	12.0%
	4.90

	外贸
	600500
	中化国际
	5.40
	中性—A
	0.63
	0.52
	9
	10
	50.0%
	17.1%
	1.7%
	5.50

	
	600058
	五矿发展
	5.53
	中性—A
	0.72
	0.85
	8
	7
	-16.3%
	-20.5%
	-6.3%
	6.80

	金融
	600036
	招商银行
	6.57
	推荐—A
	0.31
	0.40
	21
	16
	7.7%
	17.7%
	4.6%
	6.30

	
	600016
	民生银行
	4.96
	中性—A
	0.39
	0.53
	13
	9
	-32.4%
	-20.8%
	3.5%
	5.30


         ----------------------------------------------------------------

     内部信息，仅供参考，请勿外传！       内部信息，仅供参考，请勿外传！
