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中国 A 股今日重点推介  
2017 年 11 月 13 日 

A 股市场策略 — 需要担心通胀么？ 
国内 10 月居民消费价格指数 (CPI) 同比增长 1.9%，涨幅高于上月和市场预期，创年内次新高；生产价格指数

(PPI) 同比增长 6.9%，与上月持平，持续维持高位。通胀 “阴霾” 疑云开始引起了市场的担忧。我们认为通胀

短期不足虑，中期需要重视；而且，相比通胀趋势，通胀预期的变化更重要。预计 2018 年 PPI 同比从高位均

衡到温和增长。而对于 CPI，中期趋势研判的关键是收入增速；如果 2018 年农民工收入和职工工资收入增速

明显提升，那么通胀的阴霾会越来越浓。 

保险行业 2018 年投资策略 — 从估值修复到分享价值增长    
保险公司已显著分化，建议自下而上选保障占比高、未来有望依靠息差驱动利润较高速增长的公司。A 股重点

关注中国平安 (601318 CH)、中国太保 (601601 CH)、新华保险 (601336 CH)。今年重点公司估值虽已显著修

复，但价值增长仍有望持续带来稳定的绝对回报，建议关注。 

商业零售行业 — 双 11 之不一样的消费升级    
电商增长如期提速，格局强者恒强。2017 “双 11” 天猫单日完成网站成交金额 1,682 亿元，同比+39.4%，增

速同比+6.1 个百分点，是近年来首次增速提升。品牌消费崛起是长期方向；同时阿里笔均价格带并未明显提

升，预示 “性价比” 消费大有可为，消费者难以短期大幅跨越价格带。展望未来，消费升级、整合提效将推动

行业景气延续；预计 2017 年上市零售公司收入增速约+10%，利润高弹性，龙头、中高端表现更优，重点关

注四条主线：1. 供应链优势大、积极拥抱互联网新科技提升市场占有率的：永辉超市 (601933 CH)、苏宁云商

(002024 CH)；2. 估值合理、受益消费复苏的商超领先者：王府井 (600859 CH)、天虹股份 (002419 CH)、重

庆百货 (600729 CH)、家家悦 (603708 CH)、中百集团 (000759 CH) 等。3. 电商成长股，市盈率相对盈利增

长比率估值较为合理：南极电商 (002127 CH)、跨境通 (002640 CH) 等。4. 受益消费升级的珠宝、化妆品：

通灵珠宝 (603900 CH)、老凤祥 (600612 CH)、上海家化 (600315 CH)、青岛金王 (002094 CH) 等。 

其他摘要 

银行业 — 开放与共赢    
国务院宣布将取消对中资银行和金融资产管理公司的外资单一持股不超过 20%，合计持股不超过 25%的持股

比例限制，实施内外一致的银行业股权投资比例规则。前 A 股银行估值都处于低水平。此次对外资持股比例的

放开，或将吸引海外资金增配中资银行，提升银行股整体估值。建议关注工商银行 (601398 CH)、建设银行 

(601939 CH) 和招商银行 (600036 CH)。 

证券行业 — 券商外资持股放宽  短期难改行业竞争格局 
财政部表示，中方决定将单个或多个外国投资者直接或间接投资证券公司持股比例限制放宽至 51%，上述措

施实施三年后，持股比例不受限制。我们认为，外资参股证券公司优势发挥需要 A 股市场环境成熟。短期看，

证券行业竞争格局不会因放宽持股比例限制而改变，长期随着监管环境和市场环境改变，外资竞争优势有望提

升。长期来看，外资竞争力有可能提升。 

交通运输行业 — 网站成交金额加速  快递需求动能强劲    
天猫双 11 全天增速提升至 39%，增速较 2016 年加速 7 个百分点，增速看超出市场预期。双 11 销售数据显
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示，多年高速增长后，网站成交金额仍能再加速，显示行业需求动能强劲，同时大家电、手机、品牌服饰和生

鲜的线上渗透为快递和相关物流公司提供了品质改善和更多的发展机遇。建议关注中通 (ZTO US)、顺丰控股 

(002352 CH)、圆通速递 (600233 CH) 等。 

电力设备及新能源行业 — 光伏交易分布式  走入寻常百姓家    
北极星太阳能光伏网等媒体报道，国家发改委、能源局联合发布《关于开展分布式发电市场化交易试点的通

知》。利好分布式光伏。户用光伏安装或全面放量，光伏将彻底成为国民能源消费品。分布式光伏行业迎重大

利好，结合产业技术发展成本下降，可预期的未来走入户用光伏、区域售电时代，行业需求或全面爆发。我们

着重推荐上游硅料的通威股份 (600438 CH)、特变电工 (600089 CH) 等，以及下游分布式电站企业阳光电源 

(300274 CH)、太阳能 (000591 CH)、正泰电器 (601877 CH)、京运通 (601908 CH)、林洋能源 (601222 CH) 

等。 

资料来源：相关公司、中信证券     风险等级: 由低至高分 1 至 5 级 
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