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宏觀經濟 

新舊動力換檔，建設小康社會——五中全會公報點評 

五中全會落幕，建設小康社會。全會審議通過《十三五規劃建議》。“十三五”規劃不僅是本屆政府執政以

來的第一份規劃，也是實現第一個百年目標的最後一個五年規劃。全會認為，“十三五”時期是全面建成小

康社會決勝階段，為如期實現這一目標，必須遵循堅持深化改革，堅持依法治國等 6 大原則。 

保增長仍居首，轉型兼顧扶貧。全會提出了全面建成小康社會新的目標要求，與十六大確立的全面建設小康

社會的目標相比，新增了產業升級、結構轉型、扶貧脫貧等含義，同時繼續強調保持經濟增長、改善生態環

境等目標。預示保增長仍是首要目標，同時調結構、促升級、扶貧脫貧的重要性凸顯。這與習主席 5 月調研

時提及的“十大目標”相一致。而根據 10 月 23 日李總理在黨校的講話，未來 5 年每年 GDP 增長應為 6.53%。 

全面放開二胎，補充人口紅利。全會提出全面實施一對夫婦可生育兩個孩子政策。2011 年中國人口結構出

現拐點，12 年開始 15-64 歲勞動年齡人口的總數和占比都出現了下降，13 年啟動單獨二胎政策但效果有限，

過去 4 年中國 0-14 歲人口占比始終徘徊在 16.5%的歷史低位。而第四次嬰兒潮也並未如期而至。因而，當前

人口政策轉向適時且必要，有助於補充人口紅利，促進人口均衡增長，在新舊動力換檔期支撐經濟增長。 

培育全新動能，走向共同富裕。全會強調，實現“十三五”時期發展目標，破解發展難題，厚植發展優勢，

必須牢固樹立並切實貫徹創新、協調、綠色、開放、共用的發展理念。這是關係我國發展全域的一場深刻變

革。當前中國經濟正處於“三期疊加”階段，新舊動能換檔，發展難題仍待破解，仍需培育新增長點。五條

發展主線明晰，一帶一路、中國製造 2025、互聯網+、大資料等重大戰略蘊含其中，旨在培育全新動能，建

設美麗中國，走向共同富裕。 

反腐力量彰顯，提供政治保證。全會審議通過中央紀檢委關於部分官員嚴重違紀問題審查報告，反腐力度再

次得到彰顯，深入推進反腐有助於為“十三五”期間經濟社會發展提供政治保證。 

 

南京高科（600064）：被忽視的重要二胎、健康中國概念標的 

佈局兒童用藥市場，具備全國銷售體系。下屬臣功製藥擁有 8 項發明專利（“臣功再欣”、“華芬”等品種

長期佔領兒童用藥市場），在研產品 21 個。 

大健康轉型箭在弦上，多元化即將重要邁步。年內已成立 11.99 億並購基金（其中 5 億元用於健康產業並

購），涵蓋的投資行業主要包括醫療健康、移動互聯網、智慧製造和新材料等行業。 
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股權投資專業化運作，市場化機制凸顯生命力。公司現有“上市公司、高科新創、高科科貸”三大運作平臺

已成熟，新產業基金確保利益一致、到位，後期發展值得期待。 

風險提示：轉型不達預期。 

 

萬華化學（600309）：聚合掛牌價上漲 1000 元/噸 

11 月份萬華化學聚合 MDI 掛牌價 11000 元/噸，較 10 月份上漲 1000 元/噸。未來幾個月，對 MDI 價格的看

法是： 

1）前期 MDI 的價格已經跌破寡頭的成本線，國內 MDI 裝臵除寧波萬華外，全線虧損（拜耳、亨斯曼、巴斯

夫、煙臺萬華），其中聚合 MDI 的虧損已經超過 1500 元/噸。 

2） 虧損使得國內 MDI 寡頭走向聯合。寡頭走向聯合的目的是漲價，以確保利潤，而使用的手段是限貨，而

本次限貨應該是最為積極的一次，通過大面積的停產實現。11 月份國內 MDI75%以上的產能將停車（拜耳

50 萬噸檢修 40 天，寧波萬華 120 萬噸月底檢修（預期 45 天），巴斯夫、亨斯曼裝臵 6 成負荷，里安停車

75 天），大幅限貨必然帶來價格的大幅上漲。 

3）11 月份聚合 MDI 價格已經大幅上漲 1000 元/噸，我們判斷未來幾個月聚合 MDI 還有 2000 元左右的漲幅，

預期掛牌價將上漲至 13000 元/噸。 

4）萬華的彈性十足。 

5）目前受宏觀經濟的影響，市場對萬華化學的預期非常低，這個預期包括了行業和股價兩個方面，在低預

期下，MDI 價格有望逆市大漲，建議關注。 

風險提示：宏觀經濟風險，價格上漲不達預期。 

 

中國石化（600028）：3Q15，油價回落、化工業務是亮點 

中國石化公佈 2015 年三季度財務報告。2015 年第三季度，中國石化實現營業收入 4964.75 億元，同比下降

34.6%；實現歸屬于母公司股東淨利潤 14.21 億元（EPS0.012 元），同比下降 92.8%。今年前三季度，公司實

現營業收入 15368.37 億元，同比下降 27.36%；實現歸屬于母公司股東淨利潤 258.48 億元（EPS0.214 元），

同比下降 49.49%。 

油價回落對第三季度業績構成了較大影響。今年第三季度，布倫特原油均價 50.21 美元/桶，環比下降 19.1%。

油價下降，直接影響了勘探開採業務盈利、同時也造成一定的庫存損失。勘探與開採業務：繼續虧損。原油

價格大幅下降，使得公司上游油氣勘探開採業務今年以來一直虧損。今年前三個季度，公司每桶原油產量貢

獻的 EBIT 分別為-2.39、-1.13、-2.75 美元/桶。 
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煉油業務：再次出現虧損。在經過第二季度盈利的快速提升後，第三季度油價回落影響了煉油業務的盈利，

使得公司該業務板塊再次出現虧損。今年第三季度，公司煉油業務 EBIT-0.13 美元/桶。 

化工業務：盈利繼續保持較好水準。自 2Q14 以來，公司化工業務板塊盈利能力在逐季改善中。今年第三季

度，公司化工業務板塊實現經營收益 49.05 億元，自 3Q14 以來，一直保持盈利。今年前三季度，化工業務

實現經營收益 215 億元，而 2013、2014 年該業務板塊經營收益分別為 8.68、-21.81 億元。 

資本支出明顯回落。今年前三季度，公司完成資本性支出合計 380.65 億元，完成全年計畫的 28%；而 2014 

年前三季度完成的資本支出已占全年計畫的 42.94%。 

按照資產重估價值分析，我們認為公司股票合理價值為 6.81 元。給予“增持”評級，未來主要看點包括原

油價格走勢、混合所有制改革的穩步推進等。 

風險提示：原油價格回落、天然氣價格下調等。 

 

航太資訊（600271）：防偽稅控業務成為短期盈利重要驅動力 

2015 年前三季度公司營業收入 143.21 億元，同比增長 7.08%，歸屬于上市公司股東的淨利潤為 12.31 億元，

同比增長 36.36%，業績基本符合預期。業績的快速增長主要是因為公司防偽稅控系統設備金稅盤銷量的大

幅增長。 

1）防偽稅控業務成為短期盈利重要驅動力。增值稅防偽稅控系統升級版在小規模納稅人的推廣以及“營改

增”的全行業實施有望使成為該業務的重要驅動因素。我們預計 2015 年公司企業使用者規模或將突破 800 

萬，公司業績有望獲得強有力支撐。 

2）互聯網金融佈局逐步完善。目前公司已經形成了“支付（潛在的互聯網支付）+理財產品+征信”的互聯

網金融佈局。 

3）潛在的稅務大數據運營商。公司在稅務大資料具有天然的資料獲取優勢，隨著《“互聯網+稅務”行動計

畫》的逐步實施，公司的稅務大資料運營將可能提前到來。 

風險提示：“營改增”實施進程低於預期；互聯網金融佈局低於預期。 
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免責聲明 

本文件有關證券之內容由從事證券及期貨條例(香港法例第 571 章)中第一類(證券交易)及第四類(就證券提供

意見)受規管活動之持牌法團–海通國際證券有限公司(“海通國際證券”)所編制及發行。 

本文件所載之資料和意見乃根據被認為可靠之資料來源及以真誠來編制，惟海通國際證券及海通國際證券集

團任何其他成員公司(「海通國際證券集團」)並不就此等內容之準確性、完整性或正確性作出明示或默示之

保證，亦不就其準確性或完整性承擔任何責任。本檔內表達之所有意見均可在不作另行通知之下作出更改。

本檔純粹用作提供資訊，當中對任何公司或其證券之描述均並非旨在提供完整之描述，而本檔亦並非及不應

被解作為提供明示或默示的買入或沽出投資產品的要約。本檔所提到的證券或不能在某些司法管轄區出售。 

海通國際證券集團或任何其董事，雇員或代理人在法律上均不負責任何人因使用本檔內資料而蒙受的任何損

失(無論是直接，間接或相應的損失)。本檔只供指定收件人使用，在未獲海通國際證券事先書面同意前，不

得翻印、分發或發行本檔的全部或部分以作任何用途。 

本檔中提到的投資產品可能不適合所有投資者，投資者自己必須仔細考慮，自已的財務狀況、投資目標及有

關投資是否適合閣下。此外，謹請閣下注意本文件所載的投資建議並非特別為閣下而設。分析員並無考慮 

閣下的個人財務狀況和可承受風險的能力。因此，閣下於作出投資前，必須自行作出分析並（如適用）諮詢 

閣下的法律、稅務、會計、財務及其他專業顧問，以評估投資建議是否合適。 

如果一個投資產品的計價貨幣乃投資者本國或地區以外的其他貨幣，匯率變動或會對投資構成負面影響。過

去的表現不一定是未來業績的指標。某些交易（包括涉及金融衍生工具的交易）會引起極大風險，並不適合

所有投資者。人民幣計價股票的二手市場可能未必活躍，閣下或需承受有關的流通量風險。由於人民幣仍然

不能在香港自由兌換，閣下可能無法在閣下所選定的時間兌換人民幣及／或兌換閣下選定的人民幣金額。人

民幣匯率波動可能導致閣下於兌換人民幣為港幣或其他外幣時蒙受虧損。 

本檔中所載任何價格或水準僅屬參考而已，可能因應市況變動而有所變化。本行概不就因使用此等市場資料

而產生的任何直接、間接或相應損失承擔任何責任。證券價格可升可跌，甚至變成毫無價值。買賣證券未必

一定能夠賺取利潤，反而可能會招致損失。海通國際證券及本集團的關聯公司、其高級職員、董事及雇員
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