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市場回顧與後市分析 

上周大盤走出連陽走勢，雖然僅僅是縮量小陽回升，但由於大盤是在經歷了周線 2 連陰，技術接近破位元、

1 月經濟資料不佳與新股申購的利空下，出現的連續反彈，可以說上周股指縮量五連陽反彈已十分理想。相

比於大盤指數的小陽，中小板與創業板卻異常強勢，特別是創業板指更是連創歷史新高，放量站穩 1800 點，

充分說明階段博弈行情特點。具有業績大增、且符合戰略新興產業的小盤股，上周持續拉升，互聯網金融、

大資料概念連連大漲，同花順連續三個漲停創歷史新高，生意寶更是一月暴漲便達 150%。 

消息面上，證監會否認 4 月暫停受理 IPO 申報；國企改革的頂層方案經過數輪討論和修改，有望在兩會後出

臺，國企改革混改門檻將進一步放寬，競爭性領域所有制資本參與的股權比例限制也將進一步放寬。 

展望後市，央行近兩周降准疊加逆回購，直接向市場釋放了超萬億流動性；更為重要的是，繼上週二打新資

金週五解凍後，上週三與週四的打新資金也將在本周回流市場。在資金回流下，儘管本周僅有兩個交易日，

但我們認為節前中小盤股走強的態勢仍有望維繫，互聯網、環保、新能源汽車值得關注，除此之外，前期調

整較為充分的二線藍籌，如保險、地產、一帶一路等仍然值得投資者逢低佈局。 

 

重要新聞 

◆ 【周小川：絲路基金已起步運作不是中國版馬歇爾計畫】 

日前，中國人民銀行行長周小川接受媒體專訪時稱，人民銀行牽頭籌建的絲路基金已經起步運作。去年 12

月 29 日絲路基金正式註冊，今年 1 月 6 日召開了第一次董事會會議，這樣就已開張運作。此外，周小川稱，

有些人把絲路基金稱為中國版的“馬歇爾計畫”，這個提法不恰當。 

周小川稱，“馬歇爾計畫”是二戰之後美國特殊地位的產物。今天，中國人均 GDP 約 7000 美元，才剛剛算

是中等收入國家的水準，中國還在努力“奔小康”。因此，從本質上說，絲路基金和“馬歇爾計畫”不一樣。 

此外，2 月 15 日，央行召開黨委會議，傳達學習李克強總理在國務院第三次廉政工作會議上的講話。會議

認為，繼續精簡行政審批事項，積極推進制定權力清單及責任清單工作；嚴格控制一般性支出和“三公”經

費，繼續做好預決算公開。 
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◆ 【消息稱房貸新政近日出臺：明確七折貸款利率下限】 

近日，數名消息人士處透露，市場所謂的“房貸新政”或於近日公佈，其中有一條內容是，明確了商業性個

人住房貸款的利率下限為貸款基準利率的 0.7 倍。一名知情人士稱，感覺中央這次對居民自住購房貸款需求

的支持態度很明確。 

房貸利率打 7 折意味著什麼?目前貸款基準利率為 6.55%，7 折房貸利率即為 4.585%，與之形成對比的是，

Wind 資訊資料顯示，截至 2014 年末，銀行理財產品年化利率為 5.15%左右；今年以來，銀行理財產品年化

利率回升至 5.2%左右。 

一名銀行個金部門人士表示，即使規定出臺可以放 7 折房貸，那也只是下限，絕大部分貸款不會那麼低，否

則銀行要虧本。但他也同時稱，一方面，重新明確下限 7 折是一種“政策信號”，銀行會在“信號”作用下

更支援個人房貸業務；另一方面，在實際操作中，如果貸款人為優質客戶，在銀行的金融資產超過劃定的數

額，或購買本銀行貸款的開發商樓盤，這些條件都有可能爭取到較低的貸款利率折扣。 

另據上海幾名房產仲介人士透露，由於市場對“房貸新政”的預期樂觀，不少購房人暫緩交易保持觀望，等

待銀行房貸政策進一步明確。 

 

◆ 【證監會嚴查違規行為：上期所多名高層遭處分】 

2 月 15 日，中紀委發佈通告，根據證監會黨委巡視組專項巡視中發現的線索，證監會紀委快查快辦，嚴肅

查處公款出國旅遊違反中央八項規定精神的行為。 

因出國訪問期間存在公務時間未達標準、繞道旅行和使用公款支付私人消費等違紀行為，給予上海期貨交易

所副總經理葉春和、紀委書記勞光熊黨內嚴重警告、行政記大過處分，給予時任監事長王立華（已退休）黨

內嚴重警告處分。團組成員退賠應由個人支付的費用。 

 

◆ 【券商曝光董監高股權質押黑名單樂視賈躍亭登榜首】 

券商在股權質押業務上，對 A 股上市公司的董監高們，有一個自己掌握的“黑名單”；凡是被列入“黑名

單”的董監高人士，其股權質押業務基本不碰。本周，一家知名券商股權質押業務方面人士爆料稱，位居他

們“黑名單”榜首的是 樂視網控股股東及實際控制人賈躍亭。 

分析稱，儘管很多資金看好公司的商業模式和賈躍亭個人的創業精神，但賈個人的負面資訊不斷，個人因素

的風險增加。自去年年中開始，賈躍亭頻繁和監管、調查等字眼聯繫在一起，相關消息澄清後，賈躍亭又因

患胸腺瘤去香港進行手術，並且目前仍在治療中。另一方面，儘管自 2014 年 12 月 23 日開始，樂視網股價

一路反彈，且近幾個交易日股價屢創新高，但公司的資金鏈問題、融資能力問題等均被市場頻繁質疑。上述

人士透露，不止是我們一家不願做他的股權質押業務，賈躍亭最近一筆股權質押業務也是在找了好幾家券商

沒結果後，才被 海通證券接手的。 
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除了賈躍亭， 宜華木業、 泰禾集團等 A 股上市公司的董監高們也位於該券商股權質押業務的“黑名單”上。

據瞭解，與賈躍亭不同，這些公司相關人士之所以上榜，大多是受公司經營情況影響或受公司所在行業發展

低迷牽連。 

 

◆ 【新股密集發行公募私募打新均不積極】 

春節前最後一批 24 只新股密集發行，從網下報價的情況來看，公募基金網下打新熱情僅小幅回升，但整體

仍然較為低迷。與此同時，雖然市場打新熱情極高，相比之下，私募網上打新也並不積極。 

據統計，共有 56 家基金公司的 214 檔基金參與這 24 只新股的網下報價，由於多檔基金重複打新，基金網

下報價合計 620 次，平均每只新股僅獲得 26 只公募基金的網下報價，與今年 1 月初基金打新情況接近。據

證券時報資料部統計，2015 年 1 月初發行的 20 只新股中，共有 48 家基金公司的 164 檔基金參與網下報價，

算上重複報價共計 433 次，平均每只新股獲得 22 只公募基金網下報價。 

有資料顯示，節前最後一批 24 只新股中，基金的有效報價共計 452 次。按照其有效申購量及申購價格計算，

這些基金參與網下申購需要動用的資金總額為 1271 億元，平均每只新股動用資金額為 53 億元，與今年 1

月初公募基金每只新股平均動用的 43 億元相比有小幅增加。 

與此同時，公募基金對新股也越來越挑剔。從這批 24 只新股的申購情況來看，公募基金對東興證券、繼峰

股份的申購熱情較高，分別有 67 只、63 只公募基金參與，而對於杭電股份、三聖特材、紅相電力、弘訊科

技、力星股份、銀龍股份等股的申購熱情極低，分別僅 4 只、9 只、12 只、15 只、16 只、17 只公募基金參

與網下報價。 

 

中國建築（601668）：1 月經營資料點評 

中國建築 1 月經營資料點評：建築業務開門紅，地產尚無明顯好轉，低估值+地產政策放鬆，看好

公司未來發展。 

1 月建築業務新開工同比增長 33.4%，新簽同比增長 28.8%，其中基建新簽大幅增長；地產業務尚

無明顯好轉，1 月份地產銷售額同比下降 20.6%，估計 1 月份中海和中建地產銷售額為 142 和 35 億；

我們預計 14-16 年 EPS 分別為 0.82 元、0.94 和 1.05 元，當前股價對應 15 年 PE 約為 6.3 倍，建築央

企中估值最低，未來在地產政策放鬆下，仍為穩健的投資標的。 

主要風險：地產銷售低於預期，開工低於預期。 

 

東方財富（300059）：業績井噴，擬收購西藏同信證券，拓展公司市值空間 

（1）公司流量大幅領先同業：日均千萬流覽量，核心競爭力優勢穩固。 
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（2）首個流量變現管道基金銷售帶來業績井噴：14 年基金銷售 2300 億元，實現 1.7 億淨利潤，同

比增長 32 倍，15 年市場流動性充沛預期下，股基銷量有望繼續增長。 

（3）正式進軍互聯網證券業務：擬收購同信證券 70%股權，間接獲得經紀業務資格；同信證券 14 

年經紀業務市場份額 0.23%，13 年淨利潤 1600 萬；收購完成後，東財將正式向互聯網券商業務發

力，借助公司巨大的流量基礎和股吧較強的客戶粘性，市場份額有望快速提升，成為中國的嘉信指

日可待。 

風險提示：收購是否能夠完成。 

 

科華生物（002022）：非公開發行股票申請獲發審委審核通過 

點評： 

引入方源資本，非公開發行終於過會，塵埃落定。在近期方案調整後，公司終於完成了非公開發行

方案過會，方源資本目前已經成為公司第一大股東，持有公司 19.44%股權比例。公司是方源資本

首家投資的上市公司，雙方之前在科華的發展戰略等方面都達成了共識。我們看好方源資本入主後，

公司管理層改變後，公司未來發生更加積極的變化。 

具備國際視野的，管理過大型醫藥企業的專業人士進入科華。公司聘任金肖東先生為總經理，聘任

杭紅女士為副總經理。 

金肖東，曾在北京諾華製藥有限公司先後擔任銷售經理、區域總監、市場總監和成都分公司負責人

等職位；於 2010 年起任職上海雅培貿易有限公司，先後擔任糖尿病事業部中國區總經理和大中華

區總經理等職務；2014 年 2 月起擔任布魯克（北京）科技有限公司副總裁，負責其道爾頓中國區

業務。我們認為金肖東的加盟，意味著公司正式向國際化體外診斷試劑公司邁進。 

預計公司未來兩年將在外延發展上有突破性進展。科華在 IVD 方面是國內龍頭企業，在本土企業裡

面，科華產品線最完成，銷售額最大。在未來發展方向上，公司會介入化學發光（充實現有的免疫

試劑）、腫瘤診斷等、POCT、基因測序、協力廠商臨檢等領域，不斷完善公司在 IVD 方面的產品線。

同時公司會在醫學診斷儀器方面有所動作，3~5 年計畫完成化學發光、幹化學、臨床化學等儀器產

品。此外，公司會加強國際市場的發展，形成國內市場和國際市場協同發展的局面。 

盈利預測。醫改促進全民醫保支付能力不斷提升，內生需求推動國內診斷行業未來增長，公司綜合

實力處於行業領先地位，在生化、免疫、核酸診斷領域全面發展。作為行業龍頭，具備綜合競爭實

力，業績將伴隨行業景氣穩定增長。預計 2014-2016 年 EPS 分別為 0.60 元，0.73，0.90 元，目標價

30 元，對應 2015 年 PE 為 41 倍，“買入”評級。 

風險提示：新管理團隊融合風險，新產品市場推廣不暢風險，老產品市場競爭激烈風險。 
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華潤萬東（600055）：獲國資委批准，收購塵埃落定 

（1）魚躍科技對華潤萬東和上海醫療器械集團的收購通過了商務部和國資委等政府部門的批准，

塵埃落定； 

（2）對華潤萬東的收購會有 1 個月的要約收購公示期，公示完成之後進入正式收購流程。股權過

戶之後，我們預計 15 年會啟動管理層激勵等後續其他事項； 

（3）公司從國企變民企，掀開新的篇章。主要關注幾點：1）經營效率的提升。淨利潤率有望在 2-

3 年內提升到 15%左右（14 年前 3 季度淨利率為 3.15%）；2）外延式並購。公司在 DR 和核磁等影

像領域較強，未來存在通過並購獲得彩超等其他大類影像產品的可能；3）政策和新產品對公司主

業的促進。國產器械未來幾年面臨很好的政策環境，公司又是國內影像的龍頭，會明確受益。 

我們判斷公司將進入一個幾年的大週期的拐點，可以逢低積極配置。 

不確定因素：並購後的整合進度、新產品的研發和推廣的進度。 

 

保利地產（600048）：中票融資成本 4.7%再創新低，融資放開後最大受益品種 

事件：公司發行 2015 年第一期 30 億、5 年期中票，利率僅 4.7%，較上期繼續下降 10BP。 

財務改善邊際明顯。公司 3 季報顯示有息負債平均成本為基準上浮 6.48%， 本次中票發行將直接下

降公司財務成本。 

市場 15 年業績預期過度悲觀。考慮 14 年銷售額增速僅 9%，部分賣方大幅下調公司 15 年業績預期。

我們認為市場並未充分考慮財務成本下降後對 EPS 改善潛力（按 150 億規模，4.7%測算可在當前基

礎上節省 10 億左右財務成本）。公司前期已公告不排除後期融資，一旦融資成功後期財務成本還

將下行。 

融資放開後最大受益，補倉首選，15 年 6.7XPE，買入評級。 

風險提示：行業基本面下行風險 

 

長海股份（300196）：收購方案好於預期，繼續重點推薦 

（1）天馬收購方案好於預期：與前期被否方案相比，此次股權出讓方作出較大讓步，收購標的估

值僅 4.2 億元，大幅下調約 15%； 
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（2）2014 年業績及 2015Q1 預告略低於預期，主要是天馬集團會計政策調整及公司謹慎預測。行

業景氣繼續回升疊加電子氈等新產品放量，後續業績增速將逐季提升； 

（3）現金收購將導致公司資產負債率有所提升，加之部分產品銷售供不應求，產能亟待擴張，公

司年內或有股權融資需求，資本公積資料顯示中報存高送轉能力； 

（4）預計 15/16/17 年 EPS 分別為 1.24 /1.82/2.43 元，14-17 年 CAGR47%，目前股價對應 PE 僅 19 

倍，“買入”評級，重點推薦。 

主要不確定因素。新產品推廣不達預期、收購協同效應不達預期等 

 

掌趣科技（300315）：一縱一橫業務佈局清晰，牢牢把握流量變現戰略高度 

掌趣公告，以 43 億元對價，現金加增發股票方式收購晶合思動 100%股權，天馬時空 80%股權和上

游信息 30%股權，並配套融資 10.75 億。 

收購完成後，騰訊、小米變相入股公司，公司流量資源積累進一步豐富。通過收購，公司擁有了在

微信遊戲和手機 QQ 遊戲平臺對接的產品，打通騰訊所有流量業務平臺，通過和陌陌聯合研發遊戲，

建立和陌陌的合作關係。 

掌趣一縱一橫的業務佈局非常清晰，牢牢把握流量變現戰略高度。掌趣通過用戶和流量打造移動流

量平臺，在平臺之上，依靠遊戲等業務變現。目前來看，互聯網變現模式只有兩重：2B 和 2C，主

要是遊戲和廣告，這是互聯網最為現實的變現方式。掌趣遊戲品類豐富，涵蓋了幾乎所有的遊戲類

型，並和所有主流平臺有深度業務合作。2015 年通過自有平臺搭建，有望將現有用戶資源沉澱，

並進行後續進一步的流量經營業務。 

晶合思動是主要經營休閒類遊戲。《全民泡泡大戰》自 2015 年 2 月 2 日上線微信和手機 QQ 平臺

以來，上線次日便位列 iOS 免費遊戲榜首位。同時，晶合思動已與陌陌簽署合作協定，計畫於

2015 年由晶合思動開發一款遊戲，授權陌陌獨家運營。2015 年-2017 年業績承諾 1.51 億、1.84 億

和 2.28 億元。 

天馬時空主要經營 MMORPG 類重度遊戲。天馬時空 2014 年“奇跡”題材移動手游大作《全民奇跡》

於 2014 年 10 月 16 日上線，2014 年 12 月進入 iOS 暢銷遊戲排行榜前 5 名。截至 2015 年 1 月 31 日，

《全民奇跡》共有註冊用戶 935.49 萬人，流水近 5 億。天馬時空業績承諾 2015 年-2017 年 1.58 億、

1.96 億和 2.46 億。 

預計公司增發後股本達到 15.2 億（原有 13 億+收購增發 1.5 億+配套融資 0.7 億），建議複牌後積

極關注。 
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風險因素：收購交易存在不確定性。 
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