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国元视点

蓝筹轮动有序
缩量延续反弹

周五两市震荡上行，尽管银行地产暂

时歇脚，但汽车、石化、钢铁等蓝筹品种稳

步跟上，带动沪指在3000点上方缓慢上

行，截至收盘，沪指报收于3030点。就后

市看，季报业绩浪的预期尚未完全兑现，

蓝筹股仍然估值低廉，股指缓慢震荡攀升

格局未改，关注重心仍然在蓝筹之上，兼

顾季报业绩预期。

随着银行股短期大涨达到箱体顶部，

技术性调整压力显现，但其他蓝筹品种适

时跟上，部分弥补了银行地产歇整对股指

的拖累，石油和石化、联通、有色、汽车、家

电等各自精彩，同时季报有良好表现的一

些品种也出现在涨停板前面。美中不足

的是，量能略显不足，缩量上涨的主要原

因来自于前期放量的银行等品种量能的

萎缩，其次拉动指数的石化、石油等品种

尽管红盘，但量能同样欠缺。攻克前期

“11·12”的巨量大阴棒，必然需要以银行为

首的蓝筹股的拉升，上证50指数目前靠

近去年10月份平台的颈线位，如需进一步

上攻，量能上仍要进一步放出。

综上，短期影响市场的因素无时不

在，但从市场的内在结构看，蓝筹股的温

和上涨已经暂露趋势，季报业绩浪对个股

和板块的带动也刚刚开始，2950点已经成

为下方坚实的支撑，股指震荡盘升格局未

变，继续把握蓝筹股机会，尤其是季报业

绩良好的板块，如银行、地产、有色、化工、

铁矿石、白电、机械、建材等。

国元证券

钢铁股行情已经启动，一季度明显跑

赢大盘，但行情尚未结束。由于2010年钢

铁板块在市场中跌幅第一，钢铁股虽然已

有所表现，但目前钢铁股股价仍处于低位，

估值水平也处于低位，我们判断板块仍有

15%~20%上行空间，个股可能有30%以上

涨幅空间。

不少人认为钢铁行业尚有较大不确定

性，但我们认为钢铁行业最困难的时期已经

过去，去年的大跌已充分消化了房地产调控

政策和铁矿石年度谈判机制破裂带来的利

空，钢铁行业和公司均处于底部，供需关系

已明显改善，基本面好转的趋势已经形成。

关于买入钢铁股的时机，我们认为传

统的“右侧”交易已经不合时宜，待钢价大

涨基本面大好时，钢铁股行情已经接近尾

声，最后的上涨空间看得到，但往往吃不

到。因此，我们认为早买早受益，建议在最

旺季到来之前“超配”钢铁，待钢价和股价

大涨时择机卖出才能稳获收益。

广发证券

早买早受益 钢铁股上行空间大

1. 本次活期存款利率由0.40%上调至

0.50%；各期限定期存款利率均提高25BP；

贷款利率方面，1-3 年期提升30BP，3 年以

上期限贷款利率提升 20BP。如仅考虑存

贷业务影响，静态测算本次加息对银行息

差影响中性。前四次加息累积影响仍是正

面。如动态考虑货币市场利率的抬升和银

行议价能力的提升，息差将仍呈现稳步回

升的态势。

2.本次加息目的依然是防通胀和缓解

负利率，预计加息对实体经济的累积效应

将会逐渐显现，这有利于央行调控意图实

现。此外，加之近期公开市场回笼放量，准

备金进一步上调步伐已减缓。

3.银行进可攻，退可守。从风险收益

配比的角度看，银行股仍具有较高的配置

价值。首先，在利率不断抬升过程中，低估

值品种可防御。目前银行2011年PE 仅8

倍，静态PB1.8 倍。其次，持续超预期的业

绩增长是股价向上的主动力。4月是一季

报业绩兑现时间窗口，在息差同比快速回

升刺激下，行业 1 季报业绩增速将超过

30%。此外，因准备金上调步伐减缓，我们

对 4 月份资金面总体上仍相对乐观。推

荐：浦发、华夏、招行、南京、民生。

光大证券研究所

银行股进可攻，退可守

本周是2011年二季度的第一周，仅仅

三个交易日如期创出年内新高。受加息

“靴子”落地的影响，本周三个交易日基本

保持了上涨态势，最高达到3031.10点，全

周涨幅达到2.11%。

技术上分析，本周股指连续三个交

易日收盘站上3000点，但成交量并未持

续放大，成为制约股指进一步上攻的关

键性因素。股指跳开层层叠叠的均线系

统，使得大盘后期的走势似乎豁然开朗；

同时，年线、半年线及 60 日均线等中长

期均线体系的强力支撑，使得大盘下行

的空间应该不大。

我们认为量能是决定后市股指能否连

创新高的关键因素。从政策面上看，周二

加息符合市场的预期，能够短期释放市场

对于货币政策收紧的恐慌情绪；但是欧洲

央行的加息似乎让二季度世界量化宽松的

货币政策又多出一根紧绷的神经；国内本

次加息之后，周四央票发行利率再度上行，

其中1年期央票发行利率再度站在1年定

期存款利率之上，显示市场的资金面仍将

不会乐观。目前市场的做多动力主要来自

低估值蓝筹板块，除了其低估值的吸引以

外，也表明市场的避险情绪在升温，但这个

板块的推动更需要资金面的支撑。3月份

CPI的可能高企及外围不利消息的影响，使

得股指上行的脚步不会轻松。因此，在量

能不能持续放大的情况下，建议投资者不

必急于跟进，操作上也不宜追涨杀跌，可以

适当配置防御性个股，坚持波段操作。板

块方面关注保障房、股份制银行概念。

华安证券 张广宏

量能决定新高之后是否有更高
华安视点

辰州矿业（002155）主要经营金锑钨及

其共（伴）生矿的勘探、开采、冶炼和加工等业

务。公司受益于有色金属价格的不断上涨以

及日益增多的市场需求，盈利将有大幅增长。

基本面方面，作为国内十大黄金矿山

开发企业之一，同时也是全球第二大开发

锑矿和国内主要的开发钨矿的公司，辰州

矿业拥有 30 吨/年黄金提纯生产线、2 万

吨/年精锑冶炼生产线、2 万吨/年多品种

氧化锑生产线、5000 吨/年仲钨酸铵生产

线等产品深加工能力，其正在开采的近20

座矿山能够供给各生产线大部分所需原

料，其中金50%，锑70%，钨100%。高自给

率使得公司较易控制生产成本并保证产量

稳定。2010年公司主要财务指标也表现出

色：每股收益0.40元，较上年同期的0.19元

增长了110.53%，显示了公司良好的增长能

力和光明的前景；净资产收益率10.90%，略

高于行业平均值9.06%反映了公司在行业

内较优良的盈利能力；资产负债率34.83%

低于行业平均水平的45.93%，偿债压力较

轻；公司在净利润现金含量上较为突出，

155.04%远高于行业平均水平-400.34%，反

映出公司极佳的现金流动性。

政策和市场方面，公司之所以取得了

如此骄人的业绩主要源于金、锑、钨价格的

大幅上涨和黄金产量的增加。相比于2010

年 4 月，黄金、1#锑锭价格由 248.57 元/克

和 56500 元/吨上涨至现在的 305.92 元/克

和 111500 元/吨，涨幅分别达到 23.07%和

97.35%。金属钨虽然尚未成为市场热点，

但钨价已经频频创出新高。为保护矿产资

源，国土资源部于3月31日发布了《关于下

达 2011 年钨矿锑矿和稀土矿开采总量控

制指标的通知》，对钨矿锑矿和稀土矿开采

总量进行控制，这在政策上对公司构成重

大利好。一方面，中国作为世界上最大的

钨矿、锑矿储量和产量国，钨、锑产量分别

占全球80%和90%。随着中国限制对钨矿

和锑矿的开采，市场供需矛盾进一步加大，

钨、锑价格仍有进一步上涨空间；另一方

面，虽然国家对审批矿山将更加严格谨慎，

公司在积极寻求与矿山合作的同时充分利

用已有矿山资源，随着深部探矿的成功，公

司目前的开采深度已经接近离地表 1000

米以下，以此能有效提高自给率，消化政策

中的不利因素。黄金市场上，由于受欧洲

金融危机、中东北非局势动荡以及全球性

通货膨胀等影响，黄金将继续担任避险资

金的首要投资对象，金价短时间内不会改

变现在的强劲势头。

风险方面，公司需警惕由于产品价格

提升过快而产生的价格回调压力。此外，

公司自产矿的产量和品位均具有较大不确

定性，可能会造成生产成本波动。

合肥工业大学证券期货研究所 宁霄

姚禄仕

辰州矿业:金、锑、钨三箭齐发

公司研究

焦炭行业：
将逐步走出低谷

日前，山西省出台了《焦化行业兼并重

组指导意见（讨论稿）》，其目标为：在2011

年年底前，将目前227户焦化企业整合减至

150 户左右，到 2015 年保留至 60 户左右。

《意见》已多次向企业、中国炼焦行业协会、

山西省焦化行业协会等各方征询意见。

焦化行业是山西省传统支柱产业。但

是，长期存在着产能过剩、行业集中度低、

产业链条短、产品附加值低等问题。焦炭

行业产能过剩，再加上焦炭处于煤炭行业

的下游和钢铁行业的上游，受到上游煤炭

成本高企和下游钢铁价格低迷的双重挤

压，利润空间狭小。目前，山西焦炭行业都

在亏损，每产1吨焦炭就亏100元左右。山

西焦化产业整合提速，将改变整个焦炭行

业的供需关系，对整个行业是利好。2011

年将成为焦炭行业谷底时期。

证监会于3月22日已经批准大商所开

展焦炭期货交易。焦炭期货品种的推出，

有利于焦炭企业利用套保套利等多种工

具，增强谈判能力，稳定销售渠道。有利于

价格发现，更好地稳定价格。也有利于焦

炭行业调整产业结构，保障行业健康发展。

焦炭上市公司的业绩普遍不理想，很

多公司连续亏损。山西焦炭行业整合后，

行业基本面将发生变化，供求关系改善并

提升行业盈利水平。考虑2011年焦炭行业

将逐步步出低谷期，提高行业评级至“强于

大市”评级。 世纪证券研究所


