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Stocks

·

Value

A15

品种/价值

国寿认购证可持续关注

□

恒明珠证券 梁渊

港股周四未理会外围回软，

震荡后继续走高。 恒指以全日最

高位收盘，报

20995

点，上涨

214

点

或

1.03%

， 大市总成交萎缩至

470.65

亿港元。

从本周前四个交易日来看，

港股整体走势还是以震荡向上

为主，市场在前半周显然已消化

了内地经济面临下滑及欧债危

机重燃等利空因素。 而国际货币

基金组织上调了今年全球的经

济增长预期正好给了多头反攻

的机会， 刺激恒指连续两日走

高，并已逼近

50

天线。 不过，量能

上却始终没有放大的趋势，特别

是昨日央行关于将适时适度预

调微调的言论，按理能够成为内

地股市走高的动力，可惜其表现

却无动于衷，港股倒是有积极回

应，但似乎期指趁机夹高的味道

更浓一点。

纵观港股今年来的走势，除

了年初有一波不错的反弹行情之

外，其余时间反反复复，调整的时

候也未见得有多大幅度， 反弹上

攻同样也总是缺乏火候。 这主要

还是因为经济大环境存在众多不

确定因素所致，比方说美国市场，

经济复苏是显而易见的， 但复苏

的步伐总是伴随着好坏参半的经

济数据，并不那么顺利。美股到了

13000

点后，也看不到新的动力增

长点， 反而欧债问题时不时地爆

发，牵动投资者的神经。再看国内

市场， 即使本月下调准备金率得

以实现， 但要在实体经济中取得

效果并不容易。 因此，

A

股走出单

边升势可能性不大， 还是以波段

或板块行情为主。

从技术上看， 短期恒指触及

50

天线后料有阻力， 但这波反弹

走势未被破坏， 若能上攻相信仍

有一段空间可行。 衍生工具交易

方面，昨日保险股整体发力，估计

是有资金进入炒作， 尤其是中国

人寿（

2628.KH)

的走势，该股在低

位盘整后出现带量突破， 短期料

会上行到

22

港元附近。 建议看好

该股的投资者可关注其认购证

17541

或

13196

。在此提醒投资者，

权证（或牛熊证）投资风险巨大，

可能导致本金的全部损失。 （作

者 为 香 港 证 监 会 持 牌 人 士

AQE003）

Warrant

■

窝轮点金

摩通：海螺水泥首季盈利或见底

摩根大通指出，内地第一季度水泥消费按年增长

7%

，第二季度属

于传统旺季，预期将按季增长

30%

。安徽海螺水泥股份（

0914.HK

）即将

公布第一季度的盈利情况，该行认为其第一季度盈利已见底，预计第

一季度税后利润为

16.5

亿元人民币，按年或跌

20-30%

。

该行对海螺水泥第二季度的销量和售价表示乐观， 但保守起见，

下调其

2012-2013

年的盈利预测

11%

，

H

股目标价由

32

港元下调至

30

港元，

A

股目标价由

25

元人民币下调至

22

元人民币， 给予其“增持”评

级。（海螺水泥昨日报收于25.2港元）

高盛：钢铁企业上半年可能亏损

高盛集团指出， 鞍钢股份 （

0347.HK

） 及马鞍山钢铁股份（

0323.

HK

）第一季度均录得亏损，马鞍山钢铁股份更提出警告，由于供应过

多、投入成本持续高企，马钢上半年可能录得亏损。

该行指出，供过于求或会损害钢铁企业的钢价和利润率，预期鞍

钢和马钢利润率将低于今年周期的平均水平。 此外，新增产能将继续

推高钢铁企业的投入成本，而钢价低企，将会挤压行业利润。

高盛认为， 虽然钢铁股在企业第一季度业绩公布后有短期买入

机会，但并无基础性因素支持其持续上升，因此，维持对马钢

H

股和

A

股的“中性”评级，对鞍钢的

H

股和

A

股分别给予“沽售”和“中性”评

级。 （马钢昨日报收于2.39港元）

花旗：重申裕元集团“买入”评级

花旗集团指出，由于第一季度鞋类出货量放缓，加上生产成本滞

后，裕元集团（

0551.HK

）今年第一季度均价或按年提升

11.9%

，以确保

毛利率；而集团今年人工成本涨幅收窄，第一季度毛利率超出管理层

预期。该行指出，第一季度制造业利润率存在惊喜，预计其中期业绩将

增加全年毛利的可见性。

该行上调裕元集团

2012-2013

年的盈利预测

3-4%

， 基于

2012

年

12.2

倍的市盈率，目标价相应由

28.9

港元上调至

32.7

港元；资产负债表

十分强劲，预计其

2011-2014

年每股盈利复合增长

22.6%

，估值较低，

重申对其的“买入”评级。（裕元集团昨日报收于26.85港元）

渣打：钟表零售业利润率受压

渣打证券研究就亨得利（

3389.HK

）、英皇钟表珠宝（

0887.HK

）和

东方表行（

0398.HK

）在内的奢侈钟表业进行了渠道调查，发现消费者

减少大笔消费的行为，对高端产品销售下跌有更大影响；其中内地市

场销售跌幅大于香港， 主要是由于香港存在税率优惠， 两地价差约

25%-30%

。

三家公司第一季度同店销售皆有所下降，其中东方表行更录得负

增长。 该行预计，本年钟表零售业前景不乐观，消费者信心未恢复，利

润率或会进一步倒退，预计下半年才有机会恢复生气。 (东方表行昨日

报收于3.36港元）

股市有风险，请慎重入市。 本版股市分析文章，属个人观点，仅供参考，股民据此入市操作，风险自担。

■

大行看港股

■

异动股扫描

沧州大化（600230）

因一季报 业 绩超预

期， 昨日沧州大化一字

涨停 。 报告称 ，公司一季

度实现净利润

5082

万元，

较 上 年 同 期 大 增

757 . 36%

。 昨日该股成交

额

2276

万元，成交量未见

显著放大。

青海明胶（000606）

自“毒胶囊 ”事发后，

青海明胶已经连续

4

个交

易日一字涨停 ，在短线涨

幅巨大的情况下，昨日该

股成交量仍不见放大，显

示资金做多该股的信心

十分坚定。

伊利股份（600887）

日前有学者称“国内

高龄奶牛靠激素才能产

奶 ”， 再次引发了投资者

对乳品安全问题的担忧 。

昨日伊利股份股价下跌

3 .71%

， 成 交 额 显 著 放

大，达到

5 .84

亿元 ，为年

内第二大单日成交额。

TMT行业：关注主题投资机会

□

航天证券

TMT

行业涵盖的领域主要

为新兴科技产业，是我国战略新

兴产业的重要组成部分。在国家

经济结构转型的大背景下，

TMT

行业受到政府的大力支持，行业

规模增速处于领先水平。伴随着

消费升级和经济结构的持续优

化，我们看好

TMT

行业的长期发

展前景。

电子元器件和计算机

估值优势显现

2012

年一季度，

A

股市场中沪

深

300

指 数 从

2298.75

点 涨 至

2454.90

点， 涨幅为

6.79%

； 中证

TMT

指数从

791.31

点涨至

820.30

点，涨幅为

3.66%

，落后于沪深

300

指数

3.13

个百分点。

TMT

中 各 子 行 业 指 数 在

2012

年一季度市场走势表现不

一 ，

CS

计 算 机 板 块 涨 幅 为

0.14%

；

CS

传 媒 板 块 涨 幅 为

2.87%

；

CS

通信板块 涨 幅 为

-

0.75%

；

CS

电子元器件板块涨幅

为

6.83%

。 除电子元器件板块与

沪深

300

指数涨幅基本一致外，

其他板块均明显低于沪深

300

指

数涨幅水平。但从时间区间拉长

后的最近一年数据来看， 沪深

300

指数涨幅为

-26.36%

， 除传

媒板块以

-9.99%

涨幅强于沪深

300

指数外， 其他板块走势均明

显弱于沪深

300

指数。

最近一年，

A

股的估值水平明

显下移。

2012

年

4

月

6

日，沪深

300

指数的历史

PE

值为

10.34

，电子元

器件、通信、计算机、传媒的历史

PE

值分别为

35.8

倍 、

39.53

倍 、

31.97

倍和

33.93

倍，后者的估值水

平明显高于前者， 这主要是后者

较高成长价值的体现。 从近一年

的纵向数据来看，沪深

300

指数的

估值水平下降了

34.80%

， 电子元

器件板块和计算机板块分别下降

了

63.16%

和

35.82%

， 这两个板块

的相对估值优势逐渐显现。

关注主题思路下的

结构性投资机会

TMT

行业包含多个主题性投

资，包括物联网、云计算、三网融

合、移动互联网、移动支付、触摸

屏、

IPV6

、

3D

、

3G

、

4G

、 网络游戏、

智能电视等领域。

基于半导体行业有望从二

季度探底回升，我们看好成长性

电子股的前景，特别是与智能手

机、 平板电脑和

Ultrabook

等热门

终端消费电子产品相关的产业

链领域。

基于软件和信息技术服务业

“十二五” 规划对

IT

服务和软件

出口的战略重视与支持， 以及现

实经济中

IT

服务和软件服务外

包的高增长状态， 我们看好这个

领域的领先公司。 主要的投资标

的有：天玑科技、银信科技、汉得

信息、海隆软件等。

基于三网融合和国家宽带战

略在

2012

年快速推进， 光通信领

域的投资机会比较明显， 涉及传

输网、 接入网的设备供应商和光

纤光缆的供应商。 我们看好的投

资标的有：烽火通信、光迅科技、

日海通讯和新海宜等。

基于国家政策对文化产业的

空前支持和中国广播电视网络公

司即将组建， 我们看好优秀影视

剧内容制作商和移动互联领域平

台型企业的发展前景， 以及广电

网络整合带来的资产注入性投资

机会。适合的投资标的有：华谊兄

弟、光线传媒、乐视网、百视通、天

威视讯、电广传媒等。

煤炭产销量增速放缓 无烟煤或成看点

□

东海证券研究所 鲍庆

整体经济增速放缓导致钢

铁、电力对煤炭需求不足，一季度

煤炭产销量增速均出现下滑，与

此同时，国际煤价整体下行，煤炭

行业基本面呈现疲软态势。 后市

建议关注与农业相关度较高的无

烟煤。

产销量增速放缓

港口库存减少

2012

年

1-2

月份累计产煤

5.4

亿吨，同比增加

4.85%

，产量增速

低于去年同期

10%

的增速， 我们

认为主要原因是整体经济增速放

缓导致钢铁、 电力对煤炭需求不

足，亦有

1

月份产量同比大幅下滑

的因素。

1-2

月份，全国煤炭销量

为

5.15

亿吨，同比增加

6.8%

，低于

去年同期

8.8%

左右的增速。 从数

值上看，

2

月份销量已经开始回

升， 但是由于下游需求增速整体

弱于

2011

年，预计

2

季度销量增速

将较去年放缓。

在煤炭行业的中转环节，

1-2

月份， 煤炭日均装车量为

7.17

万

车

/

日，同比增加

2.7%

，增速较去

年已经明显放缓。

1-2

月份铁路运

煤总量为

2.94

亿吨，同比增加

5%

，

比去年

12.6%

的增速下滑了

7.6

个

百分点。 我们认为运量增速的下

滑与产量增速下滑密切相关，预

计

2

季度大秦铁路检修期间，煤炭

铁路运量会受到影响， 可能会出

现需求偏紧的状况。

4

月

16

日秦皇

岛煤炭港存量为

583

万吨，比月初

的

670

万吨减少了

13%

，同比减少

1.2%

。 目前秦皇岛库存已经越过

高点进入下行轨道，预计

4

月份大

秦铁路检修期间库存会持续快速

下滑，短期对煤价将形成支撑。

国际煤价下行，

国内港口煤价企稳

4

月

13

日澳大利亚

BJ

现货价格

为

105.4

美元

/

吨， 比

3

月初的

114

美

元

/

吨下跌了

7.5%

， 同比下跌

14.3%

，出现持续下滑趋势。

4

月

13

日

NEWC index

、

RB index

和

Des

ARA index

分别为

102.9

美元

/

吨、

102.56

美元

/

吨和

96.68

美元

/

吨，比

3

月初的价格分别下跌了

7.3%

、

2.3%

和

1.2%

，国际煤价整体下行。

4

月

16

日，秦皇岛煤炭均价为

729

元

/

吨，较

3

月初上涨了

2.1%

，显

示秦皇岛煤价已经基本企稳，下

跌态势得到遏制。 从产地煤价来

看，河南、河北、山西省、内蒙古煤

价均保持平稳， 安徽省动力煤价

格在

2

月份下跌后本月价格不变。

后期看点或在无烟煤

2012

年

3

月份我国生铁产量

为

5751

万吨，同比增加

5%

。

1-2

月

份火电发电量为

6090

亿千瓦时，

同比增加

6.3%

。

1-2

月份，水泥产

量

2.16

亿吨，同比增加

5.9%

。

1-2

月份合成氨累计产量为

8.9

百万

吨，同比增加

12.4%

。

从下游产量增幅上看， 除了

合成氨以外，其他增幅均不大，主

要原因是电力、 钢铁和水泥等行

业均与工业生产活动紧密相关，

在我国工业增加值增幅没有明显

回升的前提下， 下游需求难有大

的起色。 因此我们建议关注与农

业相关度较高的无烟煤。 由于我

国能源结构具有“富煤、缺油、少

气”的特点，无烟煤是我国氮肥生

产的主要原料 （约占成本的

75%

）。 由于一般情况下，化肥具

有季节性集中使用的特点， 春耕

期间（一般

3

月至

5

月，今年入春较

晚） 的化肥施用量约占全年施用

量的

60%

以上，此时，化肥的价格

也是全年的高点。 我们认为农业

对化肥的需求或将促进无烟煤价

格的上涨。由于无烟煤的稀缺性，

产量增幅较小， 我们看好无烟煤

的长期走势， 尤其建议关注春耕

时期对无烟煤价格的拉动。

我们推荐的公司是无烟煤的

生产企业阳泉煤业（

600348

）和兰

花科创（

600123

）。 阳泉煤业地处

我国六大无烟煤生产基地之一的

山西阳泉， 现有煤炭可采储量达

10

亿吨，目前产能约

2840

万吨。 兰

花科创位于山西沁水煤田， 主营

业务是煤炭和化肥， 预计

2012

年

权益煤炭产量为

800

万吨。

（投 资 咨 询 执 业 证 书 编 号 ：

S0630511010013）

问：绵世股份（

000609

）是否

可以买入？

东方证券 谢峻：公司主营业

务为房地产

+

现代连锁快餐，值得

留意的是公司第一大股东中北能

源从

3

月

16

日开始连续增持上市

公司股份对股价企稳回升形成正

面影响。 当前该股在半年线处小

幅震荡，由于量能有所萎缩，预计

后续仍有调整的要求。

问：安妮股份（

002235

）基本

面如何？ 可否看好？

东方证券 谢峻：公司主要业

务为商务信息用纸的生产和销

售，建立了涂布、分切及印刷一

体化的生产体系， 由于公司资

产、业务调整初见成效，尽管业

绩仍处于微利状态，但盈利能力

已有所增强。 该股近期围绕

10

日

均线震荡反复，短线调整的压力

在增大。

问：紫鑫药业（

002118

）可否

买入？

华龙证券 文育高：公司预告

今年一季度业绩将同比下降

80%

，由于人参收获、交易都集中

在每年的

8-10

月，磐石、延吉厂

区有望

8

月建成投产， 业绩体现

将在下半年集中体现。 人参作为

名贵中药材，其价值正在被市场

的挖掘，作为行业龙头将享受更

多的溢价。 二级市场上，股价在

经过去年负面消息的影响大幅

下跌之后， 投资价值开始显现，

建议中线关注。

问：永安药业（

002365

）是否

具有投资价值？

华龙证券 文育高：公司主营

产品是牛磺酸，募投项目年产

2

万

吨环氧乙烷项目已经完成主体生

产设备的安装。 环氧乙烷是公司

牛磺酸生产的主要成本， 占到生

产成本约一半的比重。 通过自给

生产， 公司不但可以规避原材料

价格大幅波动的风险， 同时向上

游延伸产业链条可以获得额外的

生产利润，盈利将趋于稳定，目前

估值合理。二级市场上，该股走势

与大盘基本同步， 目前不是市场

热点，建议观望。

问 ： 可否介入信 质电机

（

002664

）？

海通证券 李华东：公司是国

内电机零部件制造行业重点骨干

企业和国内最大的汽车发电机定

子制造商。 上市募集资金的投入

将使公司现有产能从

4670

万只提

高到

7170

万只，同时电机定子、转

子综合研发中心的建设将有助于

提升公司的核心竞争力。 预计

2012

年

1

月

-6

月归属于上市公司

股东的净利润比上年同期增长幅

度为

10.00%-40.00%

， 目前动态

PE29.7

倍，估值较高，在市场总体

市盈率较低及新股发行市盈率继

续降低的情况下， 估值仍存在下

行压力，应谨慎。

问：国际实业（

000159

）后市

如何操作？

海通证券 李华东：公司主营

煤炭业务，煤炭品种齐全，

2011

年

净利润同比下滑近半， 但一季报

业绩预告公司盈利

2626.65

万元

-

2801.76

万元， 同比增长

50% -

60%

， 显示业绩出现较好回升势

头。公司目前动态

PE14

倍左右，估

值较为合理， 中长线具备较好投

资价值。

问：中原高速（

600020

）后市

如何？

广州万隆 凌学文：公司主

营高等级公路、 大型和特大型

独立桥梁等交通基础设施项目

投资，经营管理和维护。 主要运

营资产包括郑漯高速公路

(142

公里

)

、 漯驻高速公路

(67.2

公

里

)

、郑州黄河大桥

(31

公里

)

、郑

尧高速公路

(183.5

公里

)

、郑新

黄河大桥

(22.89

公里

)

、永亳淮

高速公路永城段

(45.9

公里

)

、郑

民高速公路郑开段

(72.7

公里

)

等。 值得关注的是，受绿色通道

免费政策以及收费公路专项清

理等因素影响，公司主业发展空

间受到一定影响，未来有待加强

推进多元化经营步伐。值得期待

的是，随着中原经济区振兴规划

的实施，中原地区的产业转移和

城镇化进程得以加快，对公司发

展形成利好支撑。考虑到目前估

值较为便宜，预计后市存在一定

的反弹潜力。

问：武钢股份（

600005

）后市

如何操作？

广州万隆 凌学文：当前钢铁

行业面临微利或亏损的困局，兼

并重组成为行业发展的主要趋

势。 工信部强调将推动加快钢铁

企业兼并重组的步伐， 鼓励社会

资本参与国有钢铁企业兼并重

组， 重点支持优秀大型企业开展

跨地区跨所有制的重组。 年初公

司发布公告称， 拟增资平煤神马

并设立合资公司， 加强焦煤资源

保障。 在做优做强主业的同时，公

司也积极加大非钢业务的布局。

武钢集团总经理邓崎琳透露，今

年武钢计划对非钢产业投资

390

亿元，投资方向包括高新技术、钢

材深加工、矿产资源开发、资源综

合利用等， 公司实施多元化发展

战略有利于改善行业困境带来的

负面影响。 目前股价已经跌破净

值，处于底部区域，预计后市存在

一定的反弹空间。

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

曹 妍 东吴证券

S0600200010002

吴晓峰 华龙证券

S0230610120052

何晓牧 渤海证券

S1150611090013

凌学文 广州万隆

A0580206010014

李华东 海通证券

S0850612030017

文育高 华龙证券

S0230510120002

谢 峻 东方证券

S0860610120014

肖玉航 九鼎德盛

A0470200010006

徐宇科 东莞证券

S0340111090051

■

专家在线

Online

TMT细分行业最近一年估值走势 Ultrabook�产业链主要上市公司的估值分析和评级

股票名称 主营业务
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（

２０１１

）

ＥＰＳ

（

２０１２Ｅ

）

ＥＰＳ

（

２０１３Ｅ

）

ＥＰＳ

（

２０１４Ｅ

）

ＣＡＧＲ

（

％

）

目标价 评级

歌尔声学 模具与设备

０．７ １．１１ １．５９ ２．１８ ４５．８６％ ３８．７

买入

长盈精密 连接器、结构件

０．９２ １．４６ ２．０８ ２．６７ ４２．３９％ ５１．１６

买入

长信科技 触摸屏

０．６１ ０．８１ １．０５ １．２７ ２４．９６％ ２０．３３

买入

立讯精密 连接器

０．９９ １．４５ ２．０２ ２．７ ３９．８８％ ４３．４３

买入

星星科技 触摸屏

０．５７ １．０１ １．４９ １．９４ ５０．００％ ３０．１８

买入

欣旺达 电池

０．４７ ０．８ １．０４ － ４８．７５％ ２４

买入

春兴精工 结构件

０．３３ ０．７４ １．０１ １．２８ ５７．６５％ ２５．９

增持

得润电子 连接器

０．５７ ０．８５ １．１６ １．３７ ３４．１９％ ２３．６９

增持

东山精密 结构件

０．３６ ０．７４ １．５８ － １０９．５０％ ２５．９

增持

安杰科技 功能器件

０．８４ １．２７ １．７８ ２．３７ ４１．２１％ ４４．４６

增持

劲胜股份 结构件

０．３３ ０．６１ ０．８７ １．１３ ５１．３１％ １８．３１

增持

超声电子 触摸屏

０．４１ ０．５６ ０．７３ － ３３．４３％ １４．１４

增持

京东方

Ａ

触摸屏

０．０４ －０．０２ ０．０３ － － ２．２７

增持

彩虹股份 触摸屏

－０．７ －０．０３ ０．２４ － － ７．５

中性

深天马

Ａ

触摸屏

０．１８ ０．２１ ０．３３ ０．５１ ４２．５４％ ８．３

中性

莱宝高科 触摸屏

０．７７ ０．６７ ０．８８ １．１８ ３３．０９％ １６．５３

中性

中航光电 连接器

０．４９ ０．６４ ０．８３ １．１８ ３３．７６％ １６．２

中性

欧菲光 触摸屏

０．１１ ０．９ １．２１ １．４３ ２６．３１％ ２２．４３

中性


