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債券 

非理性拋售債市超調，去杠杆利率先升後降—債市調整點評 

①債市持續劇烈調整。昨日債市再度大幅調整，10 年國債和國開活躍券收益率上行 12bp 和 20bp 至 3.36%和

3.89%；國債期貨幾近跌停，非銀機構融入資金困難，同業理財和存單利率也在近期明顯上行。 

②多因素疊加導致大跌。一是美聯儲加息靴子雖落地，但 17 年預期加息 3 次，美元上漲加劇人民幣貶值壓

力，而美債收益率上行對國內債市形成壓力；二是央行貨幣政策持續緊平衡，資金緊張導致債市去杠杆；三

是短期經濟平穩、物價反彈，表外社融超增擠壓債市；疊加機構違約擔憂導致非理性拋售，短期利率明顯超

調。 

③高杠杆難承受高利率，去杠杆利率先升後降。美國利率上升得益於多年去杠杆降債務，我國當前經濟企穩

源于居民和政府大幅舉債，當前全社會總負債接近 GDP 的 230%，比去年末增加 15%，日本經驗表明負債率

越高能承受的利率越低。當前又進入去杠杆模式，初期會導致利率大幅上行衝擊債市，進而會導致信用收縮

傳導至實體經濟，當經濟通脹再度回落時，利率有望重新下行。 

④恐慌情緒或逐步緩解。央行 OMO 重新淨投放，並指導銀行向非銀拆出資金，助於緩解資金緊張，緩解短

期恐慌情緒。但人民幣貶值+年末臨近，資金面仍面臨考驗，短期債市仍需熬過冬天，上調 10 年國債利率區

間至 3%-3.4%。 

⑤耐心等待春天，明年仍有機會。當前對銀行表外理財業務監管趨嚴，而表內房貸趨降，資金回表將增加表

內利率債的配置需求；17 年經濟下行壓力仍大，去杠杆後債市仍有機會，但大的拐點需等待明年春節後資

金面的改善。 

風險提示：美國加息、通脹反彈、資金偏緊、機構大額贖回等。 

 

大市導航 

交通運輸：快遞行業跟蹤報告：估值泡沫隨調整消化，長期投資價值顯現 

大幅調整基本到位，估值已具投資價值。自 11 月份以來，4 家 A 股上市的快遞公司股價均出現大幅回檔，

鼎泰新材/圓通速遞/艾迪西/新海股份股價較 11 月最高點時分別下調 25%/37%/27%/20%。根據 16 年承諾業績

計算 PE 分別為 97/65/39/46 倍，已逐步消化前期估值泡沫。 

年末集中拿到上市批文，行業確定性進一步提升。除已上市的圓通外，順豐、申通和韻達分別於本月 13 日、

13 日和 15 日拿到上市批文，行業確定性進一步提升。根據已經披露的資料來看，圓通前 3 季度實現歸屬上
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市公司股東淨利潤 9.76 億元，申通、韻達、順豐 16H1 分別實現淨利潤 6.09 億元、5.3 億元、17.5 億元。由

於快遞行業的季節性特徵，按國家郵政局統計，15Q4 快遞業務量占全年業務總量的 33.7%，業務收入占全年

的 32.2%。照此預計，圓通/申通/韻達/順豐全年淨利潤預計將分別達 14.5、13.6、11.9 和 39.2 億元。因此，我

們預計，鼎泰新材/圓通速遞/艾迪西/新海股份 2016 年實際 PE 將為 54/49/33/44 倍，17 年 PE 將為 48/40/27/30

倍。2015 年快遞行業整體增速為 48%，預計未來 5 年快遞業務量增速年均將超 25%，快遞行業屬於明顯的

高速成長型行業，按照目前的估值，已具備長期投資價值。 

17 年是行業轉型關鍵年，量價齊升格局初步顯現。按照各家快遞公司披露的募集資金用途來看，除了傳統

項目的提升外，它們均希望借用資本市場的融資功能提升資訊化和效率化。三家快遞公司均在資訊平臺的建

設上投入了大量資金，此外運輸的效率化也是各大快遞公司重點升級目標。因此，我們認為 17 年各快遞公

司的建設重點將是提升企業的資訊化和效率化，上市公司的競爭將從價格競爭轉向服務和差異化競爭，量價

齊升格局初步顯現。 

同時，各家快遞公司在產業鏈並購整合方面也將發力。11 月 7 日，圓通因涉及上下游並購事項停牌，擬收

購一家全國排名前 5 的快運物流企業，雖然雙方未達成一致，但不會影響公司向上下游產業鏈延伸的決心。

我們認為，17 年行業並購整合將是快遞上市公司爭奪的高地，這一預期不僅將利好快遞公司長期業績，而

且對於企業估值也將產生良性影響。 

投資建議：推薦快遞行業龍頭圓通速遞及具備顯著估值優勢的艾迪西。圓通速遞作為首家成功上市並作為唯

一一家正式更名的快遞公司，各項轉型升級進度均領先行業，先是與中國聯通簽訂了戰略合作框架協議，後

謀劃上下游整合。我們判斷，在持續謀劃上下游收購的同時，圓通將發力產品服務的差異化和多元化，作為

快遞行業的龍頭，圓通將享受較高的估值溢價。 

艾迪西作為 A 股估值最低的快遞上市公司，從 ROE、ROA 來看卻擁有行業最高的盈利能力，且業績與圓通

差異不大。其國際化戰略處於行業領先水準，目前是中國首家擁有跨大洲全貨機包機的快遞公司。因此，我

們認為申通未來估值修復預期較大。 

風險提示：快遞需求增速不及預期。 

 

汽車：【< 1.6L 購置稅 5%改為 7.5%】實為利好，明年增速 7% 

1、財政部公告，17 年小排量車購置稅優惠改為 7.5%，我們認為大概率將照此執行。保證實現 17 年在今年

高基數下的平穩增長。 

2、我們一直強調 17 年經濟壓力大，汽車有望穩增長重點行業。關於政策影響，對比 10 年的經驗。09 年乘

用車增速+53%，10 年延續慣性高達 33%。因此我們預估 17 年乘用車增速+7%，Q1 增速仍將超+10% 

3、2016 年乘用車高增長，增量完全來自於三線以下城市和農村，“15 萬以下+SUV+豪華電子配置”仍將維

持高景氣，自主崛起依然勢不可擋，推薦金馬股份、上汽集團、吉利汽車。 

風險提示：汽車行業景氣度波動。 
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資訊服務：電腦估值和業績的匹配性研究：20、30 系列與 30、40 系列 

尋找好方向低估值品種的投資機會。近期電腦板塊回檔較多，本已配置比例較低的電腦板塊再經過又一輪調

整後，建議尋找好方向低估值品種將帶來投資機會。估值的進一步消化，為尋找電腦個股投資帶來機會。 

估值和業績的匹配：20、30 與 30、40 系列。目前 17 年電腦整體平均估值已不到 40 倍，低於歷史 10 年平均，

那麼一些符合產業大方向、真成長有業績的低估值品種其投資價值將逐漸顯現。對應目前股價，我們做了梳

理：兩個系列，20、30 系列和 30、40 系列，即明年 30%增長 20 倍的公司和 40%增長 30 倍的公司。 

30、40 系列：聚焦雲計算、IT 安全、大資料等領域。綠盟科技、啟明星辰、東方網力、超圖軟體、博彥科

技、佳都科技、浪潮資訊、達實智慧、恒華科技、東方國信、銀信科技、飛利信等。梳理發現這些公司所處

細分行業以雲計算、IT 安全/自主可控、以及大資料居多。 

20、30 系列：聚焦于消費金融等領域。華宇軟體、新大陸、二三四五、網宿科技、潤和軟體、同花順、廣

聯達、寶信軟體、聚龍股份等。梳理發現這些公司所處細分行業以金融科技類公司為主，包括金融 IT、消

費金融、以及金融機具廠商的拓展。 

風險提示：短期市場波動風險。 

 

傳媒：2016 遊戲產業資料發佈，格局明朗，尋找確定性 

2016 年中國遊戲實際銷售收入達 1655.7 億元（+17.7%），增長率有所放緩，其中移動遊戲市場銷售收入為

819.2 億元（+59.2%），占比首次超過用戶端遊戲市場，達到 49.5%；端遊市場收入為 582.5 億元（-4.8%）首

次負增長。中國遊戲使用者規模達到 5.66 億人（+5.9%），行業人口紅利接近尾聲，進入存量經營時代。我

們預判隨著行業集中度的提升，未來“大 IP+精品製作+研運一體”將成為行業發展趨勢；看好遊戲出海、

電子競技、VR/AR 遊戲三個方向，“真成長+合理外延”仍是核心增長邏輯。推薦完美世界、凱撒文化、星

輝娛樂、帝龍文化。 

風險提示：政策審查風險；遊戲產品不及預期；行業增速進一步下滑。 

 

石油化工：關注油價與改革的投資機會 

油價：我們預計 2017 年原油均價上漲 20-30%。自 11 月 30 日 OPEC 達成限產協定以來原油價格上漲近 20%。

雖然油價近期存在震盪可能性，但對於明年原油價格，我們相對樂觀。支持油價上行的理由：（1）OPEC、

非 OPEC 均達成減產協定，2017 年 1 月起原油產量有望下降 180 萬桶/日（約占全球產量 2%）。（2）2015-

16 年全球石油公司上游資本支出連續兩年下降。（3）OPEC 剩餘產能下降 40%。 

關注油價上行背景下的投資機會。（1）油氣開採公司直接受益，洲際油氣、新潮能源、新奧股份、中天能

源；（2）業績彈性大的石化公司。華錦股份、上海石化、桐昆股份、恒逸石化、東華能源、衛星石化等。
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（3）油服。通源石油、中海油服、石化油服等。（4）煤化工。華魯恒升、丹化科技、神霧環保、三聚環保

等。（5）綜合油氣。中國石化、中國石油等。 

中國石化出售管道公司股權。今年 8 月中石化公告稱擬出售旗下川氣東送天然氣管道公司 50%股權。近日，

中國人壽、國投交通擬分別以現金 200 億元和 28 億元認購天然氣管道公司 43.86%、6.14%的股權。股權轉讓

完成後，中國石化仍是天然氣管道公司第一大股東，持股比例為 50%。管道公司引入社會資本，表明公司混

改在進一步推進中。中國石化改革加碼。繼中石化出售管道公司 50%股權後，中石化銷售公司混改也有了新

進展。據彭博報導，銷售公司考慮 2017 年 IPO，籌資 100 億美元。 

增強改革執行力，做大做優國有企業。近期中石化董事長表示要加強改革執行力，做大做優國有企業。2014

年中石化銷售公司啟動混改；2015 年中石化完成了旗下油服業務、油田機械業務的平臺整合與上市；2016

年中石化天然氣管道公司引入社會資本。中石化銷售公司在完成引資及股份制改制後，期待後續改革的進一

步深入。 

專業化重組、平臺化整合。2016 年中國石油開始對旗下資產進行重組，工程建設、金融業務板塊有望實現

整合重組並上市。我們認為做大做優國有企業的一個重要途徑就是資產證券化。對於“三桶油”而言，利用

現有上市公司平臺，實現旗下資產的重組整合並上市將是重要途徑。 

關注石化央企改革主線。“專業化重組、平臺化整合”將是石化央企改革的主要方向，建議關注石化央企旗

下上市公司，如泰山石油、四川美豐、大慶華科、山東海化等。 

重點關注上市公司。洲際油氣（純油氣開採，通過增發並購油氣產量有望大增）；通源石油（小市值民營油

服，受益於國內葉岩氣及美國油氣開採力度加大）；中國石化（PB 估值低、業績彈性足、改革穩步推進）；

桐昆股份（滌綸龍頭，業績彈性大）。此外我們還建議關注華錦股份（800 萬噸煉油，業績彈性最大的煉化

公司）、泰山石油（中石化旗下加油站上市公司，期待改革進一步推進）；新奧股份（參股澳洲油氣田，受

益於油價上漲；甲醇價格上漲推動業績提升）；海越股份（PDH 項目助推公司實現扭虧；受益於 2017 年油

品升級）。 

風險提示：油價回落、石化產品價差下降、改革不及預期等。 

 

有色金屬：環保風暴：廣東地區大批錫相關企業停產 

近期，環保風暴席捲廣東地區，潮汕、清遠、佛山南海等地成為“重災區”，據 SMM 網站報導，國家環保

督察組及市環保局從上月下旬開始陸續進入廣東地區進行環保檢查，潮汕、清遠和南海等地區企業開始為期

1 個月的停產，當地錫相關冶煉、加工企業關停達 80%，市場熟悉的漢合錫業、粵成錫業均列入停產名單中，

停產至少持續至本月底，一月份臨近過年，不少企業可能都會進入提前過年模式，近期的供應都會偏少。 

目前國內錫供應持續吃緊，一來由於環保檢查影響，二來由於部分持貨商捂盤看漲。廣東地區大片企業因環

保關停，江西地區部分企業因環檢和遷址等原因暫停生產，廣西的華錫因火災事故停產，而雲南地區部分企

業也由於交割需求或庫存低的因素減少出貨量。據中國有色金屬工業協會統計，上述幾個省份（廣東，江西，

廣西，雲南）2016 年 1-10 月份的錫精礦產量分別為 108 噸，4508 噸，16176 噸，39601 噸，合計 60393 噸，
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占全國總產量 81288 噸的 74.30%，其中廣東省占比 0.13%，雖然占比較小，但隨著新一輪環保督查的席捲擴

散，錫價有望得到一定的支撐。 

風險提示：錫價波動風險，政策風險等。 
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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、董事及雇員將

不時於本文件中提及的證券或衍生工具（如有）持有長倉或短倉、作為主事人，以及進行購買或沽售。 


