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宏觀經濟 

實體經濟觀察：分歧彌合，反復築底 

7 月宏觀和中觀資料走勢分歧重歸彌合：工業、投資增速分別回落至 6.0%和 10.3%，而在中觀層面，

發電量增速再度由正轉負，鐵路貨物發送量跌幅擴大，汽車、鋼鐵、水泥等工業品產量增速均回落，

工業品價格也是跌幅擴大的。然而，8 月以來工業經濟再次出現改善跡象：鋼鐵、水泥價格均現反

彈，而水泥、煤炭庫存則高位回落，更值得注意的是，電力耗煤增速在 7 月各旬持續回升，並在 8 

月上旬由負轉正，預示 8 月工業經濟仍有望反彈。當前穩增長持續加碼，其效果正不斷釋放，工業

經濟或處於反復築底階段。 

需求：下游地產略回落，乘用車、家電、紡織、商貿仍弱。中游鋼鐵、水泥弱改善，化工尚可。上

游煤炭弱，貨運弱。 

價格：7 月百城房價繼續回升。上周生產資料價格漲跌互現。 

庫存：下游地產尚可，乘用車弱改善，家電尚可。中游鋼鐵、水泥仍高，化工尚可。上游煤炭、有

色仍高。 

分行業觀察： 

下游：地產：8 月上旬新房銷量增速走平，上周土地成交大幅回落。乘用車：7 月銷量增速跌幅擴

大，成交價格和優惠力度上升。家電：7 月限額以上家電零售增速回落，50 家零售增速轉負。紡織

服裝：7 月出口增速大幅回落，50 家零售增速由正轉負。商貿零售：7 月零售增速普遍回落，金銀

珠寶因低基數反彈。 

中游：鋼鐵：上周鋼價毛利走高，高爐開工平，社會庫存降。水泥：上周水泥價格再度回升，庫容

比高位回落。化工：7 月乙烯化纖產量增速回落，上周滌綸價格降庫存升。重卡：7 月重卡銷量增

速再度回落，環比仍屬歷年同期偏低。電力： 

8 月上旬電力耗煤同比增速由負轉正，增長或現回暖。 
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上游：煤炭：上周煤價平中有跌，秦皇島港口庫存再度大幅回落。有色：上周銅鋁價格均繼續下滑，

LME 銅庫存升鋁庫存降。大宗商品：上周 Brent、WTI 小幅下滑，CRB 小幅下滑，美指小幅回升。

交通運輸：7 月鐵路貨物發送量增速續跌，上周 BDI 升、CCFI 降。 

 

大市導航 

中航工業旗下四大公司停牌，關注相關分級基金的機會 

中航工業集團旗下已經有四個上市公司停牌，其軍工系的整合預期將會給市場上跟蹤國防軍工行業

以及國企改革主題的分級基金帶來投資機會。根據我們的測算，在當前國防軍工行業分級的標的指

數中，中航工業旗下的 4 只停牌股在中證國防指數中的占比最高，為 14.92%；同時中航工業旗下

所有 20 家上市公司在中證國防指數中的占比也最高，為 37.46%。因此，對中航軍工系整合有較高

預期的投資者可以關注國防 B、軍工 B、軍工 B 級、軍工股 B 等。 

隨著近期市場情緒回暖，分級基金整體折價情況有所好轉，僅有個別整體折價 1%以上。此外，分

級基金下折危機也有所緩和，距離下折母基金需跌在 10%以內的 A 份額只有三隻，分別是證券股 A、

證保 A 級和券商 A 級，投資者可以關注其中的獲利機會。 

 

有色金屬：守正居奇，新材料是轉型先行核心 

根據發展空間看，3D 列印、第三次工業革命和軍工等領域的新材料領域較大。推薦：紅宇新材

（預計同比高增長，高送轉，一帶一路），金銀雙俠（金運鐳射、銀邦股份，3D 列印龍頭）。 

風險提示：估值風險。 

 

外高橋（600648）：國資改革重大邁步，鑄造中國經典案例 

考慮此前上海國資改革明確金橋、外高橋、浦東建設三家企業改革思路。外高橋本次落實之後，金

橋後期方案有望加快落地！陸家嘴、張江未來方向更值得期待！ 

事件：公司出臺多項相關國企改革董事會議案，直接體現做虛集團，做實上市公司發展思路。 

管理體制大幅扁平化。議案將原有集團領導直接納入上市公司，上市公司原有領導另有任用。除減

少審批層級外，有利各層次員工利益統一至上市公司層級，將為未來構建更清晰權責制度、激勵制

度、市值考核制度打通道路。 
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資產託管，解決同業競爭。議案將原有集團資產全部收購（汽車交易市場、自貿區國際文化投資、

高橋物流中心）或託管（涉及土地、金融、文化產業等多方向企業，淨資產規模近 135 億）至上市

公司。解決同業競爭問題，同時增強上市公司實力。 

鑄造國資改革經典案例。本次相關措施是在浦東新區國資國企改革方案總體部署前提下的重大落實，

在人事結構調整和資產管理模式上的重大突破將為後期建立更現代化企業管理制度打下伏筆。有望

成為後期上海國資改革經典案例之一。強烈看好企業基本面未來變化。 

關注相關受益標的：嘉寶集團、合肥城建、南京高科。 

風險提示：改革不達預期。 

 

洲際油氣（600759）：收購克山公司完成資產交割 

洲際油氣發佈公告，公司在哈薩克斯坦的控股子公司馬騰公司（公司持股 95%）對克山公司 100%

股份收購已經完成並辦理完畢股份過戶手續。 

克山公司增產潛力大。2015~2017 年克山公司的計畫產量為 146、261、403 萬桶，未來克山公司的

原油產量增長迅速，將帶來公司原油產量及業績的高增長。 

回購股份並推進員工持股計畫。洲際油氣 7 月 16 日發佈公告，公司擬回購股份，價格不超過 18 元

/股，回購股份不超過 5000 萬股，回購總金額不超過 9 億元，回購股份將轉讓給員工持股計畫或者

予以註銷。以上回購股份議案已經股東大會審議通過，預計將在近期完成。 

進一步收購油氣區塊。洲際油氣在年報中提出公司未來目標是發展成為年產 500 萬噸獨立石油公司，

我們認為在這一戰略目標下洲際油氣在哈薩克斯坦還將繼續進行油氣資產的收購。在公司員工持股

計畫完成後，公司在哈薩克斯坦進行的油氣資源收購步伐有望加快，同時國家“一帶一路”戰略以

及低油價背景也將促進公司的收購。公司將獲得良好的對外並購及發展契機。 

風險提示：海外油氣收購進展，油價大幅下跌，政策風險。 

 

 

長園集團（600525）：上半年平穩增長，三輪驅動共築發展亮點 

（1）上半年收入同比增 13.70%，淨利潤同比增 18.48%。 

（2）電力行業收入同比增 9.07%。積極開拓鐵路、海外客戶，我們預計，2015 全年電網外業務增

速約 30%，整體電力設備收入增速約 20%。 
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（3）電子行業收入同比增 18.93%。手機 PTC 在三星有所突破，預計 2016 逐步貢獻業績。汽車熱

縮材料客戶拓展持續進行，預計 2015 該業務收入增速約 40%。 

（4）原有業務居消費電子、電力設備第一梯隊。收購運泰利、華盛精化等優質企業，佈局精密檢

測設備、鋰離子電池等，涉足新能源汽車等領域。三輪驅動共推發展。 

（5）考慮收購並表，預計 2015-2016 業績複合增速逾 50%，停牌前估值近 40X。增長穩健，估值相

對不貴，持續推薦。 

風險提示：收購整合不達預期，市場競爭風險。 
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