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市場回顧與後市分析 

昨日滬深兩市指數低開高走，上證綜指報收於 3383.18 點。終盤，上證綜指、深證成指、中小板指數和創業

板分別上漲了 31.42 點(或 0.94%)、250.6 點（或 2.19%）、149.7 點（或 2.47%）、42.5 點（或 2.50%）。 板

塊方面，紡織服裝、電腦和綜合類板塊漲幅較大上漲，分別上漲 3.98%、3.92%和 3.88%； 非銀、銀行下跌，

分別下跌了 1.09%和 0.63% 0.12%。全市場共有 72 只個股漲停，1 檔股票跌停。 

 昨日，從概念板塊來看上海自貿概念午後集體大漲，交運股份、錦江投資、上海鋼聯、浦東金橋、上海建

工、龍頭股份、豫園商城等 7 股漲停，張江高科逾 9%，上港集團漲逾 7%，界龍實業漲近 7%。互聯網板塊

大漲，次新股昆侖萬維繼續一字漲停，上海鋼聯、樂視網均漲停，騰信股份漲近 7%。 

對於後市，我們認為短期可以關注自貿區板塊特別是涉及上海第五個中心即科技創新中心的相關標的如張江

高科、市北高新 、另外關注迪士尼和環保板塊。 

 

重要新聞 

◆ 【2015 年人民幣貶值壓力考驗央行】 

繼 23 日人民幣即期匯率大跌 222 個基點後，26 日人民幣對美元即期匯率收盤報 6.2542，繼續大幅貶值 254

個基點，創 2014 年 6 月來新低。盤中最低跌至 6.2569，一度逼近中間價的最大波幅 2%。最近兩個月以來

美元指數走強、人民幣下行，已經導致居民和企業持有美元意願增強，購買美元增多。2014 年 12 月，外匯

占款明顯回落。  

人民幣是否已經進入貶值通道？在全球非美元貨幣普遍貶值的情況下，人民幣是否應該主動貶值尋求自保？ 

“市場一定會密切關注今日（1 月 27 日）央行給出的中間價。如果央行再次下調中間價，會讓市場認為央行

有意讓人民幣貶值。這將增加資本流出壓力並造成人民幣進一步貶值，這樣的惡性循環不是央行希望見到

的。”招商銀行總行金融市場部分析師劉東亮分析稱。  

在劉東亮看來，預計央行會選擇“維穩”或者上調中間價，因為目前人民幣貶值條件並不成熟。  
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◆ 【李克強：實施更有力定向調控深化財稅改革】 

1 月 26 日下午，國務院總理李克強主持召開座談會並表示，中國將採取針對性措施管理經濟，加速經濟改

革，實施更加及時精准、有力有效的定向調控。致力於財政和稅收改革，創建公平競爭的市場環境。 

會上，來自高校、科研單位、金融機構的專家學者對當前經濟形勢各抒己見，來自互聯網、電子資訊、創業

投資、建築材料等行業的企業負責人分別就行業發展及經濟走勢談了看法。大家認為，在去年複雜嚴峻的國

內外形勢下，我國經濟實現了 7.4%的增長，特別是在理順政府與市場關係、激發市場活力上取得明顯成效，

鼓勵創業創新又有很大突破，人民生活也有新改善，這很不容易。 李克強說，去年改革發展取得的成績，

是全國上下共同努力的結果，也包括在座各位的辛勤付出和貢獻。今年工作千頭萬緒，發展還是第一要務，

我們面臨的困難和挑戰不少，任務相當艱巨，需要大家齊心協力。 

會上，發展研究中心吳敬璉、中國(海南)改革發展研究院遲福林、國務院參事室姚景源談到，當前增長放緩，

部分企業經營困難，建議把更多精力放在改革上，用結構性改革破解結構性矛盾，通過發展現代服務業等高

端產業，提高經濟效率。 李克強說，當前中國經濟發展進入新常態，必須按下全面深化改革的“快進鍵”，

用好政府和市場這“兩隻手”，打造“雙引擎”，讓傳統產業加快升級、新興生產力加快成長，實現新常態

下穩增長與調結構的平衡，使保持中高速增長、邁向中高端水準成為中國經濟發展的主旋律。 

 

◆ 【發改委首月批 800 億基建專案全年規模或達萬億】 

1 月 26 日，發改委批復三項目，分別為杭州至南京高速公路浙江段改擴建工程、香格里拉至麗江公路、江

西贛江新幹航電樞紐工程等專案，總投資分別為 29.5 億元、203.2 億元、35.35 億元。三個項目合計投資超

268 億元。加上今年 1 月 16 日所批復的新建彌勒至蒙自鐵路專案與濟南市城市軌道交通近期建設規劃，截

至 26 日，國家發展改革委批復的基礎設施建設專案投資額已達 799.45 億元。 

中投顧問董事、研究總監郭凡禮表示，預計今年基礎設施建設專案總體投資規模將近萬億元。今年批復的專

案，除了鐵路外，還會涉及公路、機場、地鐵以及水利工程等方面。郭凡禮稱，去年批復的萬億元級別基建

專案將在今年陸續上馬、落實，並且將帶動基建、鋼鐵、煤炭等行業上下游企業發展，有望為其增加訂單，

增加公司業績，從而帶動實體經濟增速恢復。 

業內專家表示，2014 年，中國所批復的各項基礎設施投資專案對拉動經濟增長，緩解宏觀經濟壓力具有積

極意義，有利於中國經濟結構調整和產業轉型升級。今年繼續在基礎設施建設專案，特別是與民生相關的專

案上加碼，更加體現出中國經濟轉型過程中的根本性變化，使中國經濟增長更加注重提質增效。 

 

◆ 【審計署：近年來查出 11 起債市違法案件線索】 

26 日據審計署透露，近年來金融審計重點對債券交易中違法犯罪問題進行了揭露和查處，先後查出 11 起案

件線索，涉案人員 44 名。這些案件線索均已移交公安等相關部門處理。 
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據審計署金融審計司介紹，債券交易犯罪行為的主要手法是金融機構和政府部門工作人員與民營企業內外勾

結，利用主管或具體操作債券業務的職務便利，採取將本機構持有的債券先低價賣給民營企業，再加價回購

或由民營企業加價轉售，以“空手套”的無本金交易方式，侵佔原本應歸屬金融機構的債券收益。 

此外，審計署在 2014 年的審計中還發現金融機構內部人員採取各種手段侵佔挪用國有資產、輸送巨額利益

以及內外勾結騙取貸款等案件線索 14 起，初步查明涉及銀行內部人員 88 人，包括個別金融機構領導人員用

職務便利為親屬謀取巨額利益、有的通過操控結構化證券投資交易非法牟利等案件線索。 

 

◆ 【申萬宏源市值近三千億券商股進入整理震盪期】 

26 日當天，申萬宏源以 17.77 元開盤，盤中股價一度漲停，收盤報 19.65 元。照此計算，申萬宏源以接近

2920 億元的總市值，逼近中信證券，成為第二大券商股，躍居深市“市值第一股”。業內人士表示，申萬

宏源上市首日走勢與其他券商股不同，顯示出重組後的新公司對投資者的吸引力，但也表明未來券商股走勢

將進一步分化，總體上進入整理震盪期。 

業內人士表示，未來券商股走勢將進一步分化：有金控概念的申萬宏源未來被看好；有集團背景的大券商會

得到大藍籌估值溢價；小型互聯網券商引領未來電商發展趨勢；個別券商正在積極籌畫在新三板掛牌；東方

證券、國泰君安等券商 IPO 正在推進過程中。不同特色和發展前景的券商將在多層次資本市場中進行角逐並

體現價值。 

券商行業業內人士分析，從國際經驗看，高盛(GS.N)、摩根士丹利(MS.N)、美林等無不是通過持續並購而發

展壯大的，市場化並購重組浪潮，將是中國證券業發展到一定階段的必然趨勢。 

 

國際醫學（000516）：業績預告增長 175-205%，大超預期 

國際醫學業績公告 2014 年度淨利潤同比增長 175-205%，淨利潤 3.34-3.71 億元，EPS 為 0.47-0.52 

元。 

（1）醫療服務業務經營業績持續快速增長，我們在報告中多次指出，高新醫院的淨利潤率有提升

空間，估計 2014 約 50%增長，仍具內生增長彈性，主要因普外、心外、婦幼、神內等特色科室經

營狀況良好，同時說明公司具備培育優秀三家醫院的能力，管理輸出的能力；（2）因此，我們也

看好新的聖安醫院未來對公司的發展，聖安同在高新區，定位高端，打破公司單體醫院的狀況；

（3）百貨零售期間門店鐘樓店裝修改造完畢，盈利能力進一步提升；（4）轉讓西安銀行股權相關

收益在 2014 年確認；（5）幹細胞產業具備技術和品牌優勢，打開了公司醫學領域的空間。 

不確定性分析：大盤系統性風險。 
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寶利來（000008）：鐵路後市場的稀缺標的，強烈建議關注 

寶利來公告完成發行股份及支付現金購買資產並募集配套資金之標的資產過戶，新聯鐵正式完成交

割。 

新聯鐵主營高鐵、機車運維業務，除了鐵路運維，公司未來計畫轉型為鐵路資料服務商，是鐵路後

市場的稀缺標的，強烈建議關注。運維設備行業處於成長期，公司現有及儲備產品的放量帶來業績

高增長，掌握管道資源利於在鐵路運維行業可持續的外延增長；借由在鐵路完善的檢測點佈局，轉

型資料服務商。 

新聯鐵公司已經佈局全國所有動車組維修基地、機車高級維修基地以及其他機務段，掌握管道資源。

借助客戶管道的優勢進行收購，在被寶利來換股前已成功收購了三個互補型公司。除了新聯鐵本部

主營是維修系統、車身清洗系統；華興致遠主營圖像識別、非可視光線檢測，是國內唯一可以做到

三維還原檢測並報警的檢測系統、唯一實現機務軟體系統收費案例、對各類車輛高速運行時的檢測。

南京拓控主營無損檢測（新聯鐵的空心軸探傷部分），主要產品是車軸探傷設備與高速超聲波探傷

設備，動車組、機車、客車的車輪故障線上檢測系統。 

不確定性因素：鐵路下游投資低於預期，市場競爭加劇。 

 

長城汽車（601633）：拿【長城汽車】可以安心過年了！14 年業績快報：低點已過，彈性凸顯 

1）全年營收 626 億，同比+10%，淨利 81 億，同比-2%；但，Q4 單季表現孕育明顯投資機遇，營

收 200 億大幅轉正（同+25%，環+42%），淨利 25 億（同+20%，環+51%），顯示極大彈性。 

2）供需剪刀差是核心邏輯，推動巨大業績彈性。12 年 H6 成功推動供需缺口創造巔峰，14-15 年迎

接 H2/H9/H1/H8/CoupeC 新品高峰，而產能/成本高點已過，潛在巨大的供需剪刀差，業績彈性巨大。

14Q1-Q4 淨利增速為+6%、-11%、-22%、+25%。 

3）繼續推薦，15 年 EPS 為 4.00 元，H8 一旦確定上市將上調，看好長城 SUV 銷量破百萬，成長為

中國汽車產業的“華為”“豐田”。 

4）風險提示。SUV 市場景氣下滑；H8 上市進程不達預期。 
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世聯行（002285）：搜房合作拉開序幕，寡頭地位大幅提升 

事件：公司公佈修訂後非公開增發預案。亮點豐富！ 

戰投方身份解決。公司定增戰投方華居天下（7.4 億認購定增 65%）股權關係正式從搜房控股（外

資）轉至搜房董事長莫天全名下（中國國籍，無境外居留權）。華居天下身份解決有利定增順利推

進。世聯-搜房業務整合空間巨大。莫天全承諾其控股公司、企業將減少與世聯及其控制公司同業

競爭和關聯交易。目前雙方線上、線下處於互補關係，但房地產金融存在部分重合（搜房-家天下、

消費貸，世聯—小額貸）。此外，搜房天下貸（txdai.com）平臺整合等問題值得關注。 

事件將加速行業寡頭地位。我們認為公司定增將大幅增強資金實力，加速 O2O 和 P2P 業務推進速

度。世聯捆綁搜房後行業寡頭局面將繼續擴大。國內新房年銷售接近 8 萬億，世聯僅占 4%。未來

世聯、搜房、易居、房多多等多寡頭同時並存有利進一步壓制中小地產服務商空間，加速行業整合。

重申看好世聯，A 股房地產服務產業鏈龍頭。享受行業復蘇和業務轉型雙重利好！買入！推薦海通

房地產服務產業鏈系列報告！ 

風險提示：行業基本面下行風險。 

 

隆基機械（002363）：合資設立愛塞威隆基，客戶結構顯著提升 

1、合資設立愛塞威隆基。隆基機械（公司）擬與德國愛塞威汽車部件公司（SHW 公司）合資設立

愛塞威隆基制動盤有限公司（合資公司），註冊資本為 2.15 億元，公司與 SHW 公司分別出資 1.05 

億元和 1.10 億元，分別持有合資公司股權的 49%和 51%，規劃年產制動盤 390 萬件，建設週期 18 

個月。 

2、依託合資專案，提升客戶結構。作為歐洲最大的制動盤製造商之一，SHW 公司在輕量複合制動

盤領域全球領先，長期為大眾、賓士、寶馬、沃爾沃、PSA、福特等歐美系品牌車企配套。公司是

國內制動部件龍頭，客戶已涵蓋國內多數自主品牌車企，依託合資公司技術和管道，未來有望順利

切入合資品牌配套體系，實現客戶結構提升。 

3、強化主業競爭力，支持後市場業務發展。公司已參股車易安（27%股權）進軍汽車後市場，長

期成長空間廣闊，但需要持續投入，且短期難以盈利。愛塞威隆基產品主要面向國內合資車企，盈

利能力更高，回款品質更好，能夠提升公司綜合盈利能力，提供更加穩定高質的現金流，滿足汽車

後市場業務的長期發展需要。 

4、汽車後市場業務成長可期。儘管國內汽車市場已進入中低速增長階段，但汽車保有量依然保持

快速擴張態勢，且隨著車齡老化加快，未來汽車後市場將有望加速發展，迎來“需求+成長”黃金
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機遇。公司參股車易安，已順利獲得汽車後市場的入場券，依託于豐富的售後配件製造、銷售經驗，

未來成長前景可期。 

5、愛塞威隆基項目已順利落地，公司傳統業務的客戶結構有望不斷改善。汽車後市場空間廣闊，

公司參股車易，進入成長新藍海。公司傳統業務扎實，車易安平臺競爭力突出，享受一定估值溢價。

推薦。 

6、風險提示。汽車市場景氣大幅下滑；汽車流通領域反壟斷低於預期。 
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