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晨会纪要 

宏观及策略 

严防通胀全面蔓延的宏观调控任重而道远————评 2 月份

CPI 同比增长 8.7% 

李怀定/021-50818887 

事件 

统计局公布 2008 年 2 月份 CPI 数据 

点评： 

1、2 月份 CPI 同比增长 8.7%，再创 11年新高。从 CPI 的上涨结构来看，
食品类价格上涨仍是 CPI 创新高的主要动因。受雪灾影响，我们预计 3
月份 CPI 同比增速再创新高的可能性比较大。 

2、结合统计局最新公布的 PPI 数据，我们认为当前物价有全面高涨趋
势，通胀前景不容乐观。 

3、我们认为当前物价在未来一段时间内还将继续高位运行，严防全面
通胀蔓延的宏观调控任重而道远。具体原因表现为： 

首先是技术层面上，我们认为即使只考察 1月份 CPI 的翘尾效应，也可
以初步估计出 08 年全年通胀水平在 4.9%左右，其中 3月份是在 6.4%左
右。如果我们考察 2月份 CPI 的翘尾效应，08 年全年通胀水平则在 7.1%
左右，其中 3月份是在 9.1%左右。也就是说，即使以 1月份的价格作为
定基价格，并且假设在未来保持不变，08年全年的通胀水平也要在 4.9%
左右。 

其次是国际市场环境方面，主要表现为全球通胀压力加大。这主要体现
在 OECD 和美国的物价走势均创近期阶段性历史新高，以及代表国际大
宗商品期货价格未来走势的 CRB 指数近期急剧飙升上。 

最后是国内市场环境方面，主要表现为：（1）PPI 与 CPI 的传导机制已
经形成，价格若要回落需要有一个时间上缓冲；（2）代表国内低端劳动
力成本的居民消费价格指数中的家庭服务及加工维修服务价格指数本
一直在不断大幅上升；（3）国内资源价格的改革；以及（4）国内通胀
预期的形成。 

4、我们认为 08年严防通胀全面蔓延的宏观调控任重而道远，并且只要
政府宏观调控不到位，全年最终通胀水平超过既定的 4.8%的目标值是毋
庸置疑的。 

 

海外市场 

于栋华/021-50818887 

香港股市：受汇丰控股和石油类股票上涨的带动，香港股市周二继续走
高。由于市场传言汇丰控股可能会增持交通银行的股份，推动汇丰控股
走高。而石油价格创新高，刺激石油类股票上涨。恒生指数收盘涨 290.30
点，至 22,995.35 点，涨幅 1.3%。 
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晨会纪要 

美国股市：美联储宣布注资 2千亿美元拯救信贷市场，受此利好推动周
二美国股市大幅上扬，道琼斯指数和标普 500 创出近年来的最大单日涨
幅。道琼斯指数收盘涨 416.66 点，至 12156.81 点，涨幅 3.55%；标准
普尔 500 指数涨 47.28 点，至 1320.65 点，涨幅 3.71%；纳斯达克综合
指数涨 86.42 点，至 2255.76 点，涨幅 3.98%。 

 

美联储注资 2千亿美元拯救信贷市场以及美国贸易逆差增幅降

低预期提振市场 

穆启国/021-50818887 

美联储周二宣布向一级交易商提供的 2,000 亿美元美国国债将以 28 天
期的形式出现，而不是现有项目中的隔夜形式。其他证券均可作为担保，
其中包括联邦机构债券、联邦机构住房抵押贷款支持证券、非机构性
AAA/Aaa 评级的私人住房抵押贷款支持证券等。此外美国 1 月份国际商
品和服务贸易逆差 582 亿美元，规模低于华尔街预期 597.5 亿美元。主
要原因在于出口额同比增长 1.6%。，但由于失业率仍在增加，所以经济
改善仍需时日。 

 

物价涨幅峰值或出现 全年调控目标难实现 

黄学军/021-50818887322 

受低温雨雪冰冻灾害和春节因素相互叠加的影响，以及“翘尾”因素作
用，2 月 CPI 同比涨幅达到 8.7％，再创历史新高。推动的因素中，食
品价格上涨 23.3%。尤其是猪肉、鲜菜和油脂价格分别上涨 63.4%，46%
和 41%。 

价格上涨的因素，我们依然维持先前的判断：粮食为主的食品价格上涨
要反应耕地和劳动力要素的稀缺性，内部需求依然旺盛，国际大宗商品
价格上涨的传导。 

对通胀的预期：全面通胀的压力加大，以食品推动的 CPI 还需保持一段
时间。全年物价涨幅至少在 5.3%左右。按照统计局的测算，2月份环比
价格上涨 1%，估计 1 月份的环比价格也在 1%左右，如果今年以后的时
间维持目前的价格水平，算上翘尾因素对全年 CPI 的影响为 3.4%，那么
今年的 CPI 至少在 5.3%左右，将超过 4.8%的控制目标，因此今年的通
胀压力非常大。 

政策工具的采取：在采用数量型工具和人民币升值基本上没有什么异
议，主要是短期内加息与否的判断有分歧。这里主要说明一下不加息的
理由：1 月份 CPI 创新高，央行没有加息，显示了调控政策的灵活性。
考虑到扩大消费需求、资本市场和中美利差等因素，不加息也不是出人
意料的选择。 

对于负利率的效应 CPI的上涨使得负利率现象短期内难以得到根本性的
转变。 
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行业及公司 

2 月钢材出口大幅下滑 

2 月份我国出口钢材 311 万吨，同比下降 27％；前两月累
计出口 725 万吨，同比下降 17。2％。2月份我国钢坯无出
口，前两月累计出口 8万吨，同比下降 92。6％。 

2 月出口的大幅下滑有短期因素，如 2 月雪灾钢铁运输对
的影响；但深层次受关税和国内外差价的影响。从目前看，
自 08年对钢材出口税率进行调整后效果比较明显。而国内
外差价的持续缩小也对出口起负面影响。出口的下滑将增
加国内钢材的供应压力，对国内钢价的持续上涨起压抑作
用。 

 

钢铁 
分析师：赵湘鄂 
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钢铁 沪深300

资料来源：光大证券研究所 

 
日期 股价 目标 评级

2008-1-22 - - 中性

 
 
 
 
 
 
 
 
买入— 增持— 中性— 
减持— 卖出—   

 

 

分析师：赵湘鄂 

电话：021-50818887 

钢铁 
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中鼎股份（000887）_融资收购资产的进程渐行渐

近，维持买入评级及 30 元的目标价格 

◆维持盈利预测及“买入”评级，目标价 30元。 

维持中鼎股份 08、09、10 三年 EPS 分别为 0.76 元、1.15
元、1.51 元，对应的动态 PE 分别为 27、17、13 倍；目标
价格 30 元，维持“买入”评级。 

◆ 公告非公开发行股票收购集团资产的预案，预计资产
收购进程将提速 

公司公告了《安徽中鼎密封件股份有限公司非公开发行股
票预案》及相关资产的评估和审计公告二十多个，公司将
在 3月 27日的股东大会上审计以上预案，预计公司将加快
融资收购资产的进程，预计 08年上半年完成资产收购。 

◆ 预案对草案做出了部分调整，但是对盈利的影响有限 

预案对此前的草案做出了部分调整，对中鼎精工收购的股
权由 100%降低为 75%，另外 25%的外方股权收购仍在商议
中，收购股权比例降低对公司业绩影响有限，预计约 0.02
元。 

◆ 投行和公司在非公开发行草案的盈利预测偏于保守，
我们暂维持盈利预测 

现在监管层对公司非公开发行的盈利预测的监管趋于严
厉，因此公司的盈利预测偏于保守，从草案看，因会计政
策的原因导致盈利预测下调和上调的因素都存在，因此我
们暂时还维持原有的盈利预测不变。资产收购完成后，
08-10 年净利润复合增速分别为 173%、51%、36%，净利润
复合增速为 76%，每股收益分别为 0.76、1.15、1.51 元。 

◆ 按 08 年 PEG=1 估值，目标价格 30 元，投资风险来自
资产注入的时间及橡胶价格的波动 

中鼎股份（000887） 
分析师：邱世梁 
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资料来源：光大证券研究所 

 
日期 股价 目标 评级

2007-8-15 - 16.00 增持

2007-9-2 - 17.70 买入

2007-10-23 - 25.55 买入

 
 
 
 
 
买入— 增持— 中性— 
减持— 卖出—   

 

 

分析师：邱世梁 

电话：021-50818887 

中鼎股份(000887) 

投资评级 买入

当前价格 19.50 元

目标价格 30 元

目标期限 6 个月

资料来源：光大证券研究所 
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大势研判 

联动效应催生技术性反弹 

咨询服务部 

市场展望：昨日沪指盘中击破 4100 点，引发部分抢反弹的资金介入，
并以光头阳线报收，但市场成交量并没有效放大，显示逢低介入的资金
并不踊跃。从热点上看，盘中主要是农业、创投、重组等前期强势的题
材股保持活跃，考虑到这部分板块市值较小且已被反复炒作，在市场整
体趋弱的环境下，大盘持续反弹的动能还有待考验。 

数据显示，2月份 CPI 同比上涨 8.7%，高出 1月份的 7.1%,创下 1996 年
5 月份以来的最高月度升幅，市场对加息的预期有所抬头。值得注意的
是，与去年股指随着利率调高而不断上涨不同，在出口减缓、通胀加速
的情况下，如果利率再次调高，对企业利润增长产生的负面作用将增大，
特别是在弱市环境下，会进一步造成投资者心态的不稳。 

从再融资情况分析，我们认为，正是由于企业管理层认为 A股估值的相
对偏高，才造成企业有通过 A股增发收购相对廉价实体资产的再融资需
求。目前，A 股估值与 H 股估值仍有相当差距的情况下，市场需要重新
认识全流通背景下的股价安全边际 

美国道琼斯指数昨晚在美联储和十国央行注资 2000 亿美元拯救信贷市
场的消息刺激下大涨 3.55%，考虑到联动效应及沪指 4000 点大关可能产
生反复争夺的情况，市场有技术性反弹的需求，但在 A股市场基本面没
有明显改变和下跌趋势仍存在之前，投资者宜逢高降低仓位，保持快进
快出。 
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光大数据咨询 

最新外汇行情 

人民币外汇牌价 

货币名称 现汇买入价 现钞买入价 卖出价 基准价 中行折算价 发布时间 

英镑 1418.42 1388.52 1429.81 1426.4 1426.4 7:46:57 
港币 90.98 90.25 91.33 91.17 91.17 7:46:57 
美元 708.58 702.9 711.42 710.29 710.29 7:46:57 

瑞士法郎 684.77 670.33 690.27  697.05 7:46:57 
新加坡元 509.32 498.58 513.41  511 7:46:57 

日元 6.8404 6.6962 6.8953 6.99 6.99 7:46:57 
加拿大元 712.86 697.83 718.59  713.18 7:46:57 

澳大利亚元 656.7 642.86 661.98  650.24 7:46:57 
欧元 1085 1062.12 1093.71 1089.66 1089.66 7:46:57 

资料来源：中国银行  2008-3-12 

 

其他外汇行情 

币种 汇买价 汇卖价 钞买价 钞卖价 开盘价 最高价 最低价 昨收 涨跌幅 

美元/日元 103.11 103.51 103.11 103.51 103.59 103.6 103.28 103.27 0.04% 
欧元/美元 1.5327 1.5359 1.5327 1.5359 1.5314 1.5346 1.5314 1.5314 0.19% 
英镑/美元 2.0042 2.0082 2.0042 2.0082 2.0045 2.0084 2.0044 2.0042 0.10% 
澳元/美元 0.9267 0.9297 0.9267 0.9297 0.9274 0.9312 0.9267 0.9257 0.27% 
资料来源：中国银行 2008-3-12 

 

国际油价 

最新油价 

名称 最新价格 涨跌幅% 

Dubi 原油期货 96.71  1.43  
Brent 原油期货 105.89  1.00  
WTI 原油期货 108.75  0.79  

资料来源：BLOOMBERG  2008-3-11 

 

国际油价趋势图 



 

 8

晨会纪要 

国际Dubai价格
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国际Brent价格
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国际WTI价格
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资料来源：BLOOMBERG 2008-3-11 

 

港口运输 

指数名称 最新指数 单日涨跌 
波罗的海干散货运价指数（BDI） 8560 -64  
波罗的海原油运价指数（BDTI） 1137 -9  
超大型油轮运价指数（WS） 92.5 -8  

资料来源：BLOOMBERG  2008-3-11 

 

有色金属价格 

金属期货价格（美元/吨） 

名称 最新价格 涨跌幅% 

锌 2550 -0.43  
锡 19275 1.18  
镍 31550 -2.77  
铅 3035 1.17  
铜 8275 -0.42  
铝 3060 -2.49  

资料来源：BLOOMBERG  2008-3-11 

 

黄金现货价格（美元/盎司） 

名称 最新价格 涨跌幅% 

金 970 0.08  
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资料来源：BLOOMBERG  2008-3-11 

 

食品行业-糖价格 

主产地糖价                         单位:人民币/吨 

地区 最新价格 比昨天变化 比上周同期 比上月同期 

南宁 3600 0 -100 100 
柳州 3590-3600 0 -110 130 
昆明 3500 0 -120 100 
甸尾 3480 0 -120 190 
湛江 3570-3600 10 -180 70 

乌鲁木齐 3900-4000 0 0 480 
资料来源：中国食糖网 2008-3-11 

 

农产品价格 

农产品价格 

名称 最新价值 涨跌 

玉米 564 1.53  
小麦 1240 8.77  
大豆 1392.5 0.32  

资料来源：BLOOMBERG 2008-3-11 
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