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问： 以

16.74

元买入安徽水利

（

600502

），后市能否解套？

民生证券 叶志刚： 公司是安徽

省水利系统和建设的龙头企业，而安

徽是我国水利投资第二大省，公司地

处长江、淮河两大河流之间，具有得

天独厚的水利资源优势。

2011

年

-

2020

年，国家水利投资将达到

4

万亿，

水利建设加速将给公司的水利工程

施工业务带来历史性发展机遇，安徽

作为主要受洪灾区域与农业灌区，治

淮工程与水利灌溉工程量大。 二级市

场上，该股一直表现强势，并形成独

立的上升趋势，虽然您买入价位比较

高，但只要该股上升趋势不改解套只

是时间问题。

问： 以

21.50

元买入扬农化工

（

600486

），后市如何操作？

民生证券 叶志刚：公司是扬州国

资委旗下的农药公司， 基本面比较稳

定，目前行业处于周期性低谷，公司股

价仍然受到市场压制。 技术上该股处

于抵抗下跌阶段，下跌趋势未终止，建

议反弹中逐步减仓降低风险。

问：鞍钢股份（

000898

）后市如何

操作？

民生证券 叶志刚：公司是中国最

大的板材提供商， 目前具有钢材产能

3090

万吨，其中热轧产能

2210

万吨，冷

轧和涂镀产品产能

880

万吨。热轧产品

产能中热轧板材产能占

69.68%

， 宽厚

板占

14.93%

，中板占

3.62%

，无缝管占

3.39%

，大型材占

4.07%

，线材占

4.3%

。

冷轧产品产能中冷轧板为

610

万吨，冷

轧硅钢和镀锌与彩涂板分别为

80

万吨

和

190

万吨。目前，公司冷轧板、热轧板

和冷轧硅钢产能合计

2230

万吨， 占钢

材总产能的

72.17%

。 目前板材出厂价

格与市场价格价差已低于历史平均水

平，下调空间有限，但公司行业利润整

体仍然被上游挤压， 短期内基本面情

况的改善较为缓慢。二级市场上，该股

已跌穿净资产， 股价的低迷已经反映

了基本面的情况， 公司估值处于低估

水平，短期仍有望反弹，目前股价位置

中线投资者可以持股。

问： 现价可否买入驰宏锌锗

（

600497

）？

华龙证券 吴晓峰： 公司以铅、

锌、锗等产品为主，是集地质勘探、采

矿、选矿、冶金、化工、深加工和科研

为一体的大型国有控股企业，公司铅

锌储量有望实现跨越式发展，冶炼产

能扩张迅速，副产品银持续成为贡献

业绩一大亮点，发展锗深加工业务提

升毛利。 但目前市场的不稳定因素仍

存，建议不要追高，可在调整时逐步

建仓。

实时解盘，网上答疑，请登录中证

网（http://www.cs.com.cn）专家在线

栏目
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三一重工

(600031)

主要产品保持高增长

三一重工

2011

年中报显示， 上半

年，公司实现营业收入

303.63

亿元，同比

增长

79.18%

；归属于母公司的净利润为

59.39

亿元，同比增长

106.57%

。

对此，东北证券点评称，公司主要

产品均保持高增长态势， 市场份额持

续提升，混凝土机械、挖掘机、汽车起

重机等产品驱动公司业绩快速增长；

核心零部件自制率提高与规模经济等

因素使公司盈利能力增强；同时，公司

将继续推进国内国际两个市场的战略

布局。

预计公司

2011

年

-2013

年的

EPS

分

别为

1.29

元、

1.69

元和

2.14

元， 对应的市

盈率为

13.5

倍、

10.3

倍和

8.1

倍，维持“推

荐”的投资评级。

五粮液（

000858

）

淡季不淡 旺季更旺

五粮液

2011

年中报显示，上半年实

现营业收入

105.95

亿元 ， 同比增长

39.84%

；实现归属于母公司股东的净利

润

33.63

亿元，同比增长

48.72%

，基本每

股收益

0.886

元。 净资产收益率

17.16%

，

同比提高

2.48

个百分点。

对此，东兴证券点评称，报告期五

粮液系列酒产品销售总量同比增长

30.50%

，其中“五粮液”酒供不应求，成

为本期净利润增长高达

49%

的头号功

臣。 如果按照公司标准“含税终端价在

120

元

/

瓶以上” 的产品就属于高价位酒

来评判，则公司本期的超预期增长主要

归功于高价位酒的增长。 根据从经销商

处了解的情况，五粮液普通装（玻瓶）需

要提前三个月将款汇至公司才能拿到

货，五粮醇、五粮春、尖庄等各档次酒也

有较好增长，生产经营总体呈现淡季不

淡、旺季将更旺的趋势。

调升

2011

年净利润增速

8.2

个百分

点至

42.8%

，

EPS

调升

7.5%

（或

0.12

元）至

1.72

元，动态

PE22.84

倍，给予

6

个月

32

倍

PE

估值预期，目标价调升

4

元至

55

元，提

升空间超过

40%

，继续强烈推荐。

罗莱家纺（

002293

）

产品毛利率稳步提升

罗莱家纺

2011

年中报显示，报告期

内公司实现营业收入

10.03

亿元，同比增

长

51.59%

；归属于上市公司股东的净利

润

1.62

亿元，同比增长

73.84%

；每股收

益

1.16

元。

对此，国联证券点评称，收入和利

润继续维持高增长符合预期。 毛利率

稳步上升，并有望保持上升趋势。

2011

年以来棉花价格一路下降， 市场普遍

预计棉花将维持低位震荡， 公司下半

年的毛利率有望继续维持上升态势。

力推新品牌导致期间费用略有上升。

公司一直以来坚持“多品牌、多渠道”

的发展战略， 也使得公司获得了先发

优势。 随着公司新推出的品牌进入快

速成长期， 公司有望在行业集中度提

升的过程中不断巩固龙头地位， 获得

超越行业的增速。

维持公司

2011

年

-2013

年

EPS

至

2.49

元、

3.56

元和

4.93

元的盈利预测，对

应

2011

年和

2012

年动态

PE

在

35

倍和

25

倍左右，长期给予“推荐”评级。

洪涛股份（

002325

）

股权激励增强业绩动力

民生证券研究报告指出，公司受地

产宏调影响最小，有望逆势扩张。 专注

高端，公司品牌优势明显。 十二五期间

建筑装饰业高增速不减， 市场空间大。

募投项目逐步达产， 公司业务规模、盈

利能力将进一步提升。

股权激励完成， 业绩释放动力增

强。

7

月

22

日公司发布公告称，限制性股

票授予已经完成。 激励对象涵盖了高级

管理人员和一些核心技术人员，将使公

司团队更加稳固、 治理结构更加完善，

为公司长远发展奠定基础。 限制性股票

授予完成后，公司业绩释放的动力应该

将会增强。

预计公司

2011

年

-2013

年

EPS

分别

为

0.71

元、

1.13

元和

1.53

元， 同比分别增

长

68%

、

59%

和

35%

。 将公司投资评级由

“谨慎推荐”上调至“强烈推荐”。
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钕铁硼行业：需求拉动成长 龙头企业价值显现

□

中金公司 赵晓光

在“节能环保”和“轻薄短小”需

求增长的大环境下，钕铁硼行业长期

成长逻辑明确；而目前该行业的供需

情况正促使产品价格持续上升。 在这

种情况下，行业龙头公司的价值将逐

步体现。

需求:“节能环保、轻薄短小”

2010

年全球永磁体市场产量约

100

万吨， 其中铁氧体年产量约

90

万

吨，钕铁硼年产量在

10

万吨左右，仅占

总产量的

10%

。 如按现价计算，全球钕

铁硼市场规模约

80

亿美元。 钕铁硼永

磁体因为重量轻、体积小、磁性强等诸

多优势， 已经开始逐步替代铁氧体永

磁体， 假设钕铁硼永磁体能替代

50%

的铁氧体磁体， 则其产值将达千亿美

元，

2001

年到

2010

年十年间，钕铁硼需

求增加了

5

倍多，足以说明钕铁硼仍是

朝阳产业。

传统应用（扬声器、磁选、永磁电

机、

VCM

、

MRI

等） 市场渗透率已经较

高，需求处于稳定增长期，年增长率在

5%－10%

；而新型应用（风电、变频空调、

节能电梯、混合动力汽车、汽车

EPS

转

向电机）是推动钕铁硼行业发展的主要

动力。

钕铁硼替代铁氧体的驱动因素来

自三个方面：一是设备“轻薄短小”需

求， 钕铁硼具备高能量、 高密度的优

点， 相同磁力的钕铁硼体积是铁氧体

的

1/10

，体积是其

1/6

，钕铁硼对铁氧体

的替代使消费电子实现小型化、 轻量

化、 薄型化， 因此广泛应用于硬盘

VCM

、

DVD

光驱、 手机马达和电声器

件。 由于消费电子厂商将设备的尺寸

放在首位， 且钕铁硼占设备总成本比

例较低，因此小型化需求刚性大；二是

“高磁能”需求，钕铁硼具有极高的磁

能积和矫力， 是目前永磁材料中磁性

能最高的一种，因此广泛应用于电机、

汽车、 电动工具、

MRI

、 磁选、 电声领

域， 由于下游厂商钕铁硼占设备总成

本比例较高， 且设备尺寸要求不是很

高，因此厂商以权衡性价比为主，该需

求具有一定可替代性； 三是 “节能环

保”需求，钕铁硼在新能源和节能环保

领域的应用同时基于其小型化和节能

环保的优点，应用领域有风力发电、节

能电梯、电动自行车、新能源汽车、

EPS

等。 这些环节，钕铁硼设备的初置成本

虽然较高，但长期节能价值更为突出，

因此需求刚性较大。

供给：竞争格局优化

供给和竞争格局方面，存在三方面

因素促使钕铁硼厂商提高产品价格。 其

一，在稀土政策推动下，上游原材料供

给的限制抑制了下游产能的开出。按照

中国

2011

年稀土氧化物开采指标且能

严格执行测算， 中国厂商仅能供应

5.5

万吨钕铁硼，低于去年全球

10

万吨的需

求，供需失衡；其二，高端钕铁硼专利掌

握在国内五家厂商手中，专利壁垒限制

了国内其它钕铁硼产能的开出，而掌握

专利的厂商也无产能大幅开出的规划；

其三， 钕铁硼行业属性有别于半导体、

面板等产业，钕铁硼厂商折旧占成本比

重为

3%

， 而半导体、 面板折旧占比为

20%

，对钕铁硼厂商来说，盈利能力远

比产能利用率重要。

中国作为稀土供应大国（占全球稀

土供应的

95%

），

2010

年开始的总量控

制将使供应量长期低于需求：

2011

年全

国稀土矿

(

稀土氧化物

REO)

开采总量控

制指标为

9.38

万吨， 其中轻稀土

8.04

万

吨，中重稀土

1.34

万吨，比去年增长

5%

。

但去年

REO

实际开采量约

12

万吨，比实

际高出

30%

。 今年政府强调加强总量控

制和监管， 如果按照预期总量控制目

标，即今年成品钕铁硼磁体供应量将比

去年萎缩

20%

以上。 预计

2015

年全球稀

土总供给量将达

15

万吨，年复合增长率

11%

，低于需求增长率，因此稀土价格

长期看涨。

全球绝大多数稀土由中国供应。

由于长期过度开采，金属镨钕价格压

制在

10

万

-20

万元

/

吨区间波动， 今年

开始，随着稀土政策持续推出，供给

受限作用开始显现，

3

月份开始价格

快速上涨

6

倍多， 即使短期价格出现

回调，在长期供需失衡的情况下仍无

法改变上涨趋势。 金属镨作为一直有

广泛应用前景的稀有金属，十年价格

没涨本身就是不合理的，这期间铜价

涨了

5

倍多。

目前， 我国钕铁硼永磁材料生

产企业已达

100

多家，国内有五家企

业有

NEOMAX

的烧结钕铁硼专利授

权（三环、韵升、京磁、安泰、银纳）。

由于

MQ

磁粉的垄断地位，其原料磁

粉长期保持高垄断价位，

MQ

磁粉价

格占磁体价格的比重一直在

60%

以

上，加上其他材料成本约

10%－20%

，

因此厂商的毛利率在

30%

以上，净利

率一般在

15%

以下，其它没有专利的

企业需要向上述五家企业缴纳

10%

的代理费以这几家企业的名义出口，

而小企业的利润率也仅

10%

左右，高

昂的代理费使其无法将产品销往国

际市场，并限制了粘结钕铁硼磁体价

格的下降。 长期以来，专利限制一直

是制约我国钕铁硼行业发展的最大

瓶颈。

在国际化进程中，龙头厂商必将

受益最大，原因有三点：一是渠道壁

垒。 龙头厂商有多年海外营销经验，

有良好的营销渠道，并获得下游厂商

的认证。出口产品必须符合国外客户

严格的质量、 技术和环保安全标准，

取得资质认定， 特别是日本电产、

SONY

、

JVC

、

LG

、松下、三星等大客户

对产品稳定性要求很高，只有产能达

到一定规模、品质得到长期认可的龙

头厂商才可能进入；二是原料配额壁

垒。 在原料限额下，龙头厂商获得资

源的能力更强，并限制其它厂商产能

开出；三是技术壁垒。 与中国市场对

比，国外主要市场对高性能钕铁硼需

求更大， 如图表

35

所示， 日本市场

需求主要集中在节能电机 、

VCM

、

MRI

等高端领域， 而国内中小厂商

则集中于低端市场，技术落后，因此

技术壁垒是其进入海外市场的重要

障碍之一。

价格：随行就市

从今年

3

月开始， 钕铁硼产品定价

模式采取随行就市法，即新接订单中钕

铁硼价格按当下稀土成本加一定利润

率确定。 在这种定价模式下，钕铁硼价

格快速上涨，

3

月至今价格上涨

6

倍多，

创下历史新高，显示钕铁硼企业优质的

议价能力。

定价模式转变大幅提升了公司的

业绩弹性， 一是销售价格成长数倍，

在利润率不变的情况下，毛利润也随

之大幅增加数倍； 二是在提价过程

中，人工成本、水电成本、折旧成本和

期间费用都是固定的，在显著的规模

效应下，费用率下降，提升净利润率；

三是钕铁硼企业的库存在

6

个月左

右，采取随行就市法后，库存价值大

幅提升。

供需失衡的状况是提价逻辑的根

本，而龙头厂商价值显现。 钕铁硼公司

不但短期业绩有爆发，而且呈现长期成

长性。钕铁硼产业链分为上游稀土材料

供应商， 中游钕铁硼永磁体生产商，以

及下游终端制造商。钕铁硼生产厂商分

为两类，一是氧磁体生产商，如横店东

磁、江粉磁材、天通股份等，另一类是钕

铁硼生产商，其又分为烧结钕铁硼生产

商，如中科三环、宁波韵升、安泰科技、

正海磁材等， 以及粘结钕铁硼生产商，

如银河磁体。

机构最新股票买入评级

腾讯认沽证有望延续升势

□

香港智远投资咨询

在欧美股市维持反弹格局的背景

下，昨日港股早盘继续维持涨势，一度

升逾近两天的主要阻力线

10

天线约

20400

点水平。 但穆迪下调下半年美国

经济增长前景的消息，令港股再度谨慎

起来，恒指最终以微跌收市。

周二，美国经济前景相继遭到高盛

和穆迪唱空，穆迪对美国下半年的经济

增长预估，已从不到

1

个月前的

3.5%

，调

降到

2.0%

；而高盛则表示美国上半年经

济增长最多只能达到

0.8%

，外加失业率

又悄然上升，预计美国经济衰退几率高

达

33%

。 继标普调低美国主权信用评级

后，穆迪和高盛的这些言论很可能再度

加重市场对美国经济二次衰退的恐惧，

拖累美股表现。 受此影响，料港股后市

将有所反复， 若恒指再度失守

20000

点

心理关口， 则建议投资者减轻仓位，以

防大市再次出现恐慌性下跌。

腾讯控股（

0700.HK

）刚刚于上周公

布了业绩， 次季盈利

23.49

亿元人民币，

按年上升

22.6%

，按季则下跌

18.2%

。 该

业绩逊于市场预期，大行随即下调了腾

讯今明两年的盈利预测，并且调低其目

标价。 而业绩公布后腾讯股价承受沽

压，最低曾见

176.1

港元，为近

7

个月来新

低。 虽然腾讯股价探底后有所回升，但

始终受阻于

250

天线约

190

港元水平。 昨

日再度急跌

4.13%

，回落至约

181

港元水

平。 由此反映出腾讯缺乏反弹动力，料

后市还有机会继续探底。 若继续看空腾

讯，可留意其认沽证

12783

，行使价

170

港元，明年

5

月到期；反之，若搏腾讯反

弹， 也可留意其认购证

13899

， 行使价

200

港元，明年

3

月到期。 不过，提醒投资

者，认股证投资风险巨大，可导致本金

的全部亏损。

全球钕铁硼市场规模及结构

钕铁硼需求分析

金属镨钕和钕铁硼价格走势

代码 名称 机构名称 研究员 研究日期 最新评级 目标价位 最新收盘价

０００９７３

佛塑科技 东北证券 潘喜峰

２０１１－８－１６

推荐

１３．２４

０００９７８

桂林旅游 银河证券 许耀文

２０１１－８－１６

推荐

１１．７４

６０００３１

三一重工 光大证券 陆洲

２０１１－８－１６

买入

２６．００ １７．１３

６００１７７

雅戈尔 申银万国 王立平

２０１１－８－１６

买入

１０．２８

００２５６２

兄弟科技 安信证券 刘军

２０１１－８－１６

买入

３４．２０ ２９．４８

００２５３５

林州重机 长江证券 刘元瑞

２０１１－８－１６

推荐

１５．８９

００２５３４

杭锅股份 国信证券 郑东

２０１１－８－１６

推荐

３６．５０ ２７．７７

６００７２９

重庆百货 国泰君安 刘冰

２０１１－８－１６

增持

５６．００ ４９．００

０００８５８

五粮液 民族证券 刘晓峰

２０１１－８－１６

买入

６０．００ ３９．６５

６００２７６

恒瑞医药 东方证券 李淑花

２０１１－８－１６

买入

４０．５０ ３２．６０

６００５１６

方大炭素 长江证券 刘元瑞

２０１１－８－１６

推荐

１４．４３

００２２７３

水晶光电 海通证券 邱春城

２０１１－８－１６

买入

４２．８０ ３９．０５

００２３６９

卓翼科技 申银万国 王华

２０１１－８－１６

买入

２４．７０ １９．９９

６００５５７

康缘药业 瑞银证券 胡文莲

２０１１－８－１６

买入

２１．７８ １６．６７

００２１２２

天马股份 银河证券 鞠厚林

２０１１－８－１６

推荐

１０．６８

６００５８５

海螺水泥 瑞银证券 密叶舟

２０１１－８－１６

买入

４６．４５ ２５．７６

００２２９３

罗莱家纺 中信证券 李鑫

２０１１－８－１６

买入

９２．００

至

１０５．００ ８８．０１

００２３４０

格林美 瑞银证券 林浩祥

２０１１－８－１６

买入

２９．０９ ２５．３８

００２３６８

太极股份 国泰君安 魏兴耘

２０１１－８－１６

增持

２８．００ ２２．９７

００２０９３

国脉科技 中邮证券 何阳阳

２０１１－８－１６

推荐

１５．３１

００２４３１

棕榈园林 中信证券 杨涛

２０１１－８－１６

买入

４４．００ ３７．６３


