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两岸三地主要股指  
指数  收盘  涨跌% 

上证综指 3,153.74 0.44 

沪深 300 3,582.27 0.22 

深证成指 10,224.82 1.04 

中小板指 6,729.57 1.34 

创业板指 1,795.63 1.13 

三板做市指 1,067.54 0.08 

恒生指数 25,852.1 0.56 

台湾加权指 10,128.15 0.17  
 
国际主要股指  

指数  收盘  涨跌% 

道琼斯工业 21,235.67 -0.17 

标普 500 2,429.39 -0.1 

纳斯达克 6,175.46 -0.52 

富时 100 7,511.87 -0.21 

德国 DAX 12,690.44 -0.98 

日经 225 19,898.75 -0.05  
 
主要商品期货  

名称  收盘  涨跌% 

纽约原油 46.0 0.22 

COMEX黄金 1,264.5 -0.12 

LME铜 5,772.0 -0.55 

LME铝 1,889.0 -0.94 

BDI航运 870.0 2.47  
 
主要外汇  

外汇  收盘价  涨跌% 

美元指数 97.2 -0.05 

美元/人民币 6.8 0.01 

欧元/美元 1.12 0.08 

美元/日元 109.93 -0.36  
资料来源：聚源 

 
  

【首推报告】 

 【联讯策略-研究之上】从相对估值看创业板投资窗口为啥

不靠谱等三问题 

 用数据告诉你北京的房价还能涨吗？  

 【联讯化工公司深度】鲁西化工：退城入园，协同发展，

多产品盈利改善 

【重点报告推荐】 

 【联讯融资融券周报】人气复苏，结束七周融资净流出状

态 

 【联讯汽车公司研究】广汽集团：自主合资持续发力，逆

势增长续写“传祺” 

 【联讯传媒公司深度】光线传媒（300251.SZ，买入）—

—中国动漫电影领导者 

 【联讯商贸周报】行业市场表现不佳，推荐津劝业 

 【联讯机械行业周报】2017年第 22周：风险已经释放大

半，重点关注估值合理的细分行业龙头 

 【联讯有色周报】钴价创新高可短线关注、基本金属价格

短线反弹概率大 

 【联讯汽车及零部件行业周报】5月乘用车市场平稳增长，

新能源市场回暖 

 【联讯交运行业周报】17年第 23周：油价回落，叠加暑

运旺季，坚定看好航空 

 医药生物行业报告_【联讯医药周报】选白马和行业龙头

思路不变，一致性评价政策细化，首选 CRO龙头泰格医

药 

【国内外财经新闻】 

 点评：美联储加息前夜，请收下这份“最全参考指南”  

【两融数据与信息】 

 两融市场概况  
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【首推报告】 

☞ 【联讯策略-研究之上】从相对估值看创业板投资窗口为啥不靠谱等三问题 

“研究之上”，作为我们新开辟的专题，旨在跟踪近期策略热点，针对性提出自己的投资视点。首期我们讨论三

个问题：1）从相对估值看创业板投资窗口，为啥不靠谱？2）盈利增长对冲利率上行，这句漂亮话受到的挑战。3）

如何理解“看长做长、看短做短、看长做短、看短做长”。 

从相对估值看创业板投资窗口来临，为啥不靠谱？ 

创业板的相对估值中，PE 逼近了底部，而 PB 还在中间。这个相对估值图的偏差在于，如果考虑石化的影响主

板 PE 应该再低一些，创业板的相对 PE 就没有那么低了；考虑石化银行等的影响主板 PB 应该再高一点，创业板的

相对 PB 就没有那么高了。 

撇除相对估值，一个更加血淋淋的现实，创业板的绝对估值仍然不低，PE 距离历史底部将近一倍，包括 PB 也

是类似。 

盈利增长对冲利率上行，这句漂亮话受到哪些挑战？ 

盈利的增长，如果由周期行业的盈利修复推动，我们则经看到了这种推动力对股票市场的影响并且处在尾端（PPI

高点确立、一季度盈利高点）。如果利率上行，还需要讨论是否对盈利构成实质性伤害以及多大伤害，包括利率本身

是不是可能在迎来一个中期拐点。 

16Q4 至今的市场，表现出阶段性特征，并且在各个阶段，除了盈利角度、利率角度的观察，还有其他主导因

素。而这个主导因素便是低估值，集中反映在行业龙头白马、大盘蓝筹之中。 

这个突出的结构性表现，很难用盈利、利率来做统一模型化的解释，而放在一个资产比较的角度，最具上涨潜

力应是最被低估的品种。而在各种变化和不确定性面前，低估值成为了最确定、最容易被识别的潜力资产。 

如何理解“看长做长、看短做短、看长做短、看短做长”？ 

我们一般直言做长还是做短，而不会赘述为“看长做长”、“看短做短”。这两类各自代表了典型的投资风格：典

型如成长股投资、周期品投资。 

而出现看长做短和看短做长这些看似矛盾的集合体，其实可能在强调在自己专长的投资视野内无法下手，只能

做点跟随趋势或者无心插柳的活。 

做长做短乃至不做都只是一种选择，而看长看短却更像是一种能力的培养和自我要求，所以本质上是在穷尽这

个市场的机会。 

风险提示 

投资有风险，入市需谨慎。 

（分析师：殷越） 

☞ 用数据告诉你北京的房价还能涨吗？  
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研究房价的一种范式：供需决定价格 

一、决定房价的核心因素：供需关系 

传统的马克思主义经济学认为“价值决定价格，供需影响价格”，然而房子作为捆绑各种经济价值和社会价值的

综合产品，实际价值已经不能用砖头水泥等价值来衡量，在此基础上，我们提供一种房价分析的方法 “供需决定价

格，观念影响价格”，我们将以北京为例进行分析。 

简单说就是，什么样的房子涨得好？有人接盘的房子涨得好，接盘的人越多，涨得越好，反过来也可以说，没

人愿意接盘的房子不会涨。 

二、北京房地产“宇宙中心说”VS“白菜论” 

“高房价、低工资和高销量”并存，北京的房地产市场是不是很矛盾?其实不然，高到常人不能及的房价下，北

京住房依然供不应求，主要存在两个方面的原因：一是，购买力的衡量标准不只是工资，也包括财富。二是，作为

全国政治、经济、文化中心，北京具有吸引全国财富的能力。 

三、个人生命周期理论的阶梯型房价模型 

从个人生命周期来看，一个人在一生中可能需要面临四次房产变动的需求（可以一步到位的土豪请忽略）：毕业

不久的婚嫁住房需求、婚嫁几年后的生育住房需求（可能和前一步合并），二胎或其他改善性住房需求，退休后的住

房需求。 

阶梯型房价模型可以循环推进、环环相扣的关键在于购房者在预算约束和需求的不断提高中权衡，拥有第一套

房产之后，这套房产就可以成为下套房子的首付，房价上涨的力度看消费者的工资是否能够承受两套房的差价。 

房价风险：人口断层、购买力断层和观念断层 

第一，警惕第三波婴儿潮带来的房价持续上涨的“表面繁荣”。第二，警惕经济战略调整导致的断供而引发的房

价下跌。第三警惕年轻人买房观念的转变导致的无人接盘。 

风险提示：政策调控力度加大 

（分析师：李奇霖） 

☞ 【联讯化工公司深度】鲁西化工：退城入园，协同发展，多产品盈利改善 

1、全力打造中国化工新材料（聊城）产业园 

自 2004 年起公司大力调整产品结构、发展循环经济、实施退城入园，形成了一定规模的“煤、盐、氟、硅和

石化”产品链，主要产品涵盖己内酰胺、多元醇、聚碳酸酯（PC）、烧碱、甲烷氯化物、甲酸、氯化石蜡、尼龙 6、

氯化苄、有机硅、尿素、复合肥等百余种产品。目前，中国化工新材料（聊城）产业园被认定为“中国化工园区 20

强”。  

2、2017 年一季度业绩超预期，后续盈利能力值得期待 

公司主动转型，关闭部分化肥产能，营收和净利短期受累，但预计长期仍向好。2016 年，公司营业收入 109.49
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亿元，同比下降 14.94%；归母净利润 2.53 亿元，同比下降 12.69%。2017 年一季度，尿素及部分化工品价格不同

程度上涨，经营业绩改善，公司营业收入达 37.08 亿元，同比增长 57.35%；归母净利润达 2.40 亿元，同比大幅增

长 1427.65%。 

3、我国 PC 缺口百万吨，进口替代空间广阔 

2016 年，我国 PC 生产能力达到 87.9 万吨/年，产能居世界首位，但以外资和合资企业为主，PC 产量约 64 万

吨，进口量为 132 万吨，出口量为 22 万吨，表观消费量为 174万吨，对外依存度 75.9%。 

预计到 2020 年产能将达到 190 万吨/年。从需求方面看，PC 将向汽车工业、电子电气和 LED 等高增长领域发

展，“十三五”期间，预计我国 PC 需求年均增长率达 6%，到 2020 年消费量接近 220 万吨，仍有一定缺口，但供

需缺口大幅收窄。 

公司目前PC产能6.5万吨/年，预计2017年底加上新建产能后总产能可达20万吨/年，占全国PC总产能18.5%，

市场占有率将进一步提升。 

4、制冷剂景气向好，公司氟化工盈利能力增强 

目前制冷剂HFC-125、HFC-32和HFC-134a有效产能合计约 52万吨/年，年产量约 34万吨，平均开工率 65.4%，

产能利用率大幅提升。在下游冰箱、空调和冷柜等需求刺激下，HFCs 消费量将保持增长态势。此外，环保趋严叠

加萤石矿涨价导致氢氟酸量跌价涨，进而导致 HFCs 成本上升和短期供应紧张，HFCs 价格大幅增长。 

公司制冷剂产品 HFCs 产能分别共 3 万吨/年，且上游原料甲烷氯化物由公司配套生产，同时生产氟树脂产品，

具有一体化优势。今年初以来，制冷剂价格大幅上涨，公司氟化工业务盈利能力增强。 

5、公司烧碱、甲酸等产品市场好于去年同期 

公司烧碱产能 40 万吨/年，基本满负荷运行。另外，液氯的平衡能力是氯碱企业竞争力的重要衡量标准。公司

下游耗氯产品较多，除了消耗掉自产液氯外，还需外部采购。而一般液氯过剩的企业会倒贴约 700 元/吨的液氯处理

费用，公司能“废物”利用。 

目前，世界甲酸产能合计约 131.7 万吨，我国甲酸总产能约 55 万吨，超过全球总产能 40%。公司二期项目建

成后公司甲酸产能达 40 万吨/年，将占全球产能的 30%，成全球最大甲酸供应公司，继续提高甲酸产品的国内外市

场占有率，提高盈利能力。 

6、盈利预测与估值 

基于对公司主要产品供需向好、价格稳中略增的判断，以及公司在建项目的产能释放预期，我们预计公司

2017/2018/2019 年营业收入分别为 154.93/186.27/201.14 亿元，归母净利润分别为 7.60/10.26/11.02 亿元，EPS

分别为 0.52/0.70/0.75 元元。根据可比公司 PE 均值 15.6 倍，给予公司 2017 年合理 PE 估值倍数 16 倍，对应 2017

年公司合理股价 8.32 元，首次覆盖给予买入评级。 

7、风险提示 

项目建设不及预期风险，产品价格大幅下降风险，生产事故风险。 
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（分析师：王凤华） 
  

【国内外财经新闻】 

☞ 美联储加息前夜，请收下这份“最全参考指南”（Wind资讯） 

北京时间 6 月 15 日凌晨 2 点，美联储将公布最新利率决议，主席耶伦将在半小时后举行新闻发布会。尽管月

初公布的非农数据令人失望，但华尔街机构几乎完全押注本次会议将加息 25 个基点。 

点评：美国 5 月公布数据显示，非农就业人口仅增加 13.8 万人，失业率跌至 4.3%，薪资增长不及市场预期。

以上不利因素并未使得市场认为美加息将会延迟，多数华尔街机构认为本次会议将会加息 25 个基点，市场普遍认为

今年美联储将加息三次，所以本次加息也在预计之中，并且美元指数并未有明显动作，在 97 点附近徘徊，我们认为

市场已经消化加息的影响，而且并不看好加息后的前景以及特朗普政府的政策预期，导致美元未能走强。本次会议

上，机构比较关注“缩表”计划，我们认为“缩表”将在今年年底开始，预计此次会议并不会宣布“缩表”计划，

现在美国有大约 4.5 万亿的资产负债表，操作方式上美联储官员认为逐渐退出国债和 MBS 的再投资比较稳妥，“缩

表”对市场流动性的影响大于加息的影响，届时人民币汇率和债市将承受压力。 

（策略研究组） 

【两融数据与信息】 
 

 

图表1： 两融市场概况 

 

资料来源：聚源 

 

图表2： 两融净买入及净卖出个券排名  
序号  证券代码  证券简称  融资余额变化

(%) 

序号  证券代码  证券简称  融券余额变化

(%) 

1 600548.SH 深 高 速 54.15 1 002117.SZ 东港股份 194,000.0 
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序号  证券代码  证券简称  融资余额变化

(%) 

序号  证券代码  证券简称  融券余额变化

(%) 

2 000858.SZ 五 粮 液 18.64 2 600410.SH 华胜天成 183,765.04 

3 002071.SZ 长城影视 14.79 3 002104.SZ 恒宝股份 128,411.59 

4 600612.SH 老 凤 祥 12.98 4 002476.SZ 宝莫股份 69,133.38 

5 300498.SZ 温氏股份 11.12 5 002416.SZ 爱 施 德 66,075.6 

6 600209.SH 罗顿发展 10.4 6 300010.SZ 立 思 辰 47,336.78 

7 600652.SH 游久游戏 9.46 7 300147.SZ 香雪制药 47,063.29 

8 600809.SH 山西汾酒 8.25 8 002467.SZ 二 六 三 46,710.88 

9 603369.SH 今 世 缘 7.43 9 002118.SZ 紫鑫药业 39,407.04 

10 000333.SZ 美的集团 7.23 10 002414.SZ 高德红外 30,831.8  
资料来源：聚源 

（金融工程研究组） 
 

【数据快递】 

 

图表3： 中债国债收益率  
名称  最新价  涨跌 BP（+/-） 

国债收益率 1 年 3.614 0.0 

国债收益率 3 年 3.55 0.0049 

国债收益率 5 年 3.559 -0.0031 

国债收益率 7 年 3.609 -0.01 

国债收益率 10 年 3.575 -0.0087  
资料来源：聚源 

 

图表4： 中债 10 年国债收益率走势  图表5： 美国 30 年国债收益率走势 

 

 

 
资料来源：聚源  资料来源：聚源 

 

图表6： 中金所三大股指期货（含所有挂牌合约）  
代码  名称  收盘价  涨跌(%) 基差  成交量  成交金额  持仓量  

IC1712 中证 1712 5,743.0 0.98 237.06 289 332,129,200 2,266 

IC1709 中证 1709 5,838.6 1.01 141.46 1,156 1,349,524,120 7,699 
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代码  名称  收盘价  涨跌(%) 基差  成交量  成交金额  持仓量  

IC1707 中证 1707 5,913.2 1.05 66.86 5,009 5,920,537,120 10,396 

IC1706 中证 1706 5,955.4 1.04 24.66 14,417 17,155,383,440 15,866 

IC0Y03 中证隔季连续 5,743.0 0.98 237.06 289 332,129,200 2,266 

IC0Y02 中证下季连续 5,838.6 1.01 141.46 1,156 1,349,524,100 7,699 

IC0Y01 中证下月连续 5,913.2 1.05 66.86 5,009 5,920,537,100 10,396 

IC0Y00 中证当月连续 5,955.4 1.04 24.66 14,417 17,155,383,400 15,866 

IF1712 沪深 1712 3,500.0 0.25 82.27 234 245,516,640 2,051 

IF1709 沪深 1709 3,523.8 0.27 58.47 1,435 1,515,152,820 8,514 

IF1707 沪深 1707 3,548.2 0.29 34.07 4,277 4,544,851,320 10,723 

IF1706 沪深 1706 3,576.2 0.28 6.07 13,392 14,343,634,680 19,365 

IF0Y03 沪深隔季连续 3,500.0 0.25 82.27 234 245,516,600 2,051 

IF0Y02 沪深下季连续 3,523.8 0.27 58.47 1,435 1,515,152,800 8,514 

IF0Y01 沪深下月连续 3,548.2 0.29 34.07 4,277 4,544,851,300 10,723 

IF0Y00 沪深当月连续 3,576.2 0.28 6.07 13,392 14,343,634,700 19,365 

IH1712 上证 1712 2,453.0 0.22 62.14 132 96,776,040 1,457 

IH1709 上证 1709 2,463.2 0.07 51.94 1,337 985,167,480 6,271 

IH1707 上证 1707 2,481.8 0.04 33.34 3,194 2,371,108,740 8,106 

IH1706 上证 1706 2,507.0 -0.06 8.14 8,115 6,087,096,600 11,480 

IH0Y03 上证隔季连续 2,453.0 0.22 62.14 132 96,776,000 1,457 

IH0Y02 上证下季连续 2,463.2 0.07 51.94 1,337 985,167,500 6,271 

IH0Y01 上证下月连续 2,481.8 0.04 33.34 3,194 2,371,108,700 8,106 

IH0Y00 上证当月连续 2,507.0 -0.06 8.14 8,115 6,087,096,600 11,480  
资料来源：聚源 
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