
新油标加强节能减排 或影响两类股

□

万联证券 宋颖

日前，北京市环保局联合北

京质监局，中国石油，中国石化

等其他单位，正式发布北京市第

五阶段车用汽油和车用柴油标

准，两项标准将于

5

月

31

日实施。

此次标准最主要的变化包括将

汽油含硫量标准缩紧至

10mg/

kg

，汽油标号由

90

号、

93

号、

97

号

分别调整为

89

号、

92

号、

95

号，锰

含量指标限值由

0.006g/L

降低为

0.002g/L

。 我们认为节能减排目

标令新标准进一步从紧，而汽油

标号降低更符合我国新标准实

际情况。

新标准继续坚持减排

目前我国范围内尚未形成统

一的汽柴油国五标准， 国内中小

城市普遍使用国三标准的汽油，

北上广等大城市由于汽车密度

大，已经率先应用国四标准。此次

北京推出“京五”标准，可谓开风

气之先， 有望影响到全国制定进

一步标准。

汽柴油标准主要针对减排环

保， 油中的硫元素在排放时将大

大影响尾气处理催化剂的活性，

增加有害物质排放量， 因此硫含

量是新规定的标志性指标。 本次

汽油含硫量从此前国四的

50mg/

kg

调整到

10mg/kg

，据研究表明将

减排

15%

，氮氧化物、一氧化碳、

碳氢化合物减排效果明显，

PM2.5

也会同步削减。

新规下油价暂不调整

在宣布“京五”新规同时，相

关部门并未确定京五油品的价

格，

5

月

31

日实施时， 油价很可能

暂不调整。

依据此前国二到国四标准应

用的规律， 每一次的新标准将会

比前次更加严格， 因此炼油成本

将比从前更高， 所以汽柴油价在

实施新标准一段时间后都有所上

调。 以国四标准刚实行的时候为

例， 据报道北京

93

号汽油比邻近

地区价格高

0.4-0.5

元左右，约

300

元

/

吨。 但是本次新标准公布正值

国际油价下跌， 国内成品油价下

调的时间节点， 鉴于目前国际石

油继续下行， 处在探底寻找支撑

的过程中， 有可能新规实施前后

油价迎来另一次调整。

另外， 在含硫量标准更加严

格的同时， 汽油标号降低可以令

炼油企业对冲部分新增成本，所

以我们认为近期“京五”油涨价可

能性不大。 但长期来说油企仍会

努力将高标准油品的成本转嫁至

消费者。

或影响两类股票

第一， 炼油板块直接受到

新标准影响， 尽管此次新标准

仅仅在北京范围， 但是随着全

国环保压力进一步加大， 对节

能减排逐步从严， 实行标准更

高的国四，或者未来的“国五”

将是大趋势。公司盈利方面，尽

管炼油成本提高， 但炼油企业

由于垄断特性， 容易把成本转

嫁至消费者， 此外新标准下油

耗将更高， 因此长期来看对二

桶油形成微弱利好。 但从近期

市场上来看， 受国际油价下跌

及成品油价下调因素影响，二

桶油出现探底走势， 预计新规

制定短期难以刺激二只超级大

盘股向上。

第二， 此次新标准实施，

可能引发市场对于政府进一

步出台有利于节能减排 ，清

洁能源政策的联想 ， 有可能

引发资金对相关板块关注度

的增加。

机构最新评级

■

大行看港股

■

异动股扫描

大连国际（000881）

此前两度涨停的大连国

际， 在经历两个交易日的震

荡后于

5

月

23

日再次涨停，收

报

9.63

元 ， 日 振 幅 高 达

13.60%

，跃居

A

股榜首。同时，

该股当日换手率达

7.78%

，成

交额达到

2.1

亿元。

上海医药（601607）

近日有传闻称， 上海医

药登陆

H

股后两次大的收购

案均存在严重财务造假嫌

疑，已被有关方面调查。这一

传闻拖累该股

H

股出现重

挫，并对其

A

股也形成打压，

5

月

23

日该股午后出现跌停，

成交额高达

7

亿元，较此前一

个交易日明显放大， 显示投

资者抛售意愿上升。

古越龙山（600059）

周三古越龙山逆市大涨

5.87%

，以

16.22

元报收，股价

一举创出近一年以来的新

高。 该股周三的日换手率为

11.43%

， 显示交投十分活

跃。 另外，该股近

5

个交易日

累计上涨

25.83%

，是同期表

现最好的

A

股。

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。

里昂：恢复维达“买入”评级

里昂指出，维达（

3331.HK

）四个短期风险包括：行内竞争激烈、人

民币升值放慢令原材料通胀成本上涨、需融资扩产，以及与第二大股

东

SCZ

之关系。

不过， 维达已达到一定规模， 盈利增长及市场份额策略平衡，料

2012

年投资资本收益率可超过加权平均资本成本，长期可受惠市场整

合。 基于

2013

年市盈率

18

倍，较恒安折让

30%

，目标价看

15.7

元，意味

仍有

27%

上升空间，股息

1.6%

，恢复“买入”评级。（维达国际昨日报收

于12.12港元）

德银：北控水务估值折让大

德银表示，过去六个月，北控水务（

0371.HK

）股价落后国指

18%

，

因投资者对其

BT

项目的执行风险仍高度关注， 并对其注资延缓感失

望。 不过，以现价相当于

2012

年预测市盈率

12.7

倍、

2012-2014

年盈利

年复合增长率

23%

、较历史平均估值折让

40%

来看，风险回报具吸引

力。将公司目标价由

2.05

元轻微下调至

2

元，给予“买入”评级。（北控水

务集团昨日报收于1.55港元）

瑞信：提升中电信评级至“跑赢大市”

瑞信表示， 据最新调查报告显示， 二线城市的智能手机用户令

ARPU

提升

31.6%

或每月

25.1

元人民币，中电信（

0728.HK

）受惠。

该行已下调公司

2012-2013

年盈测

4.1%

及

7.5%

， 但基于固网开支

预测下降，目标价由

4.15

元上调至

4.3

元。 股价经历急跌后，风险回报改

善，距离目标价有

19.4%

潜在上升空间，并且预期

2013

年盈利复苏，评

级由“跑输大市”升至“跑赢大市”。（中国电信昨日报收于3.63港元）

高盛：中国制药基本面低迷

高盛表示，中国制药（

1093.HK

）今年首季盈转亏，录得亏损

8503

万元，由于市场未见好转，料次季续亏损。

由于维他命

C

生产供应过多，价格今年持续受压，原材料成本高

企，加上政策未有利好，维持对公司“沽售”评级。 下调

2012-2013

年

盈测

49%-85%

，以反映收入下跌及上述的利润率压力。 将公司目标

价由

1.3

元下调至

1

元，

2012

年预测市盈率为

39

倍， 市账率为

0.26

倍。

（CHINA� PHARMA昨日报收于1.41港元）

地产股 悲观预期有望继续修正

□

本报记者 龙跃

从先于市场企稳， 到引领大

盘上涨，可以说地产股是今年

A

股

市场最为鲜明的盈利主线之一。

伴随本周地产股再度上涨， 也引

发了投资者的疑问———在调控基

调并未明显放松、房价继续下行、

库存继续积累的背景下， 地产股

凭什么上涨呢？对此，分析人士指

出， 地产股今年以来的上涨主要

是对前期过度悲观预期进行的估

值修复， 而在政策放松预期的支

撑下， 该板块的强势表现有望得

以延续。

地产股充分体现赚钱效应

本周三， 沪深股市再度陷入

调整泥沼。 但与整体市场的低迷

不同，地产股整体表现良好，这也

是最近一周该板块走势的写照。

申万房地产指数昨日上涨

0.87%

，在所有一级行业指数中涨

幅最大。从板块内部看，沙河股份

实现涨停，中体产业、深天健等

7

只地产股涨幅超过

5%

，板块内部

实现上涨的股票多达

82

只， 占比

高达

56%

。

实际上， 地产股在近期市场

调整过程中始终保持着强势格

局。统计显示，最近

5

个交易日，有

东方银星、首开股份、天伦置业等

20

只地产股创出年内新高；而

5

月

份以来，更是有保利地产、万科

A

等

10

只个股创出近一年以来的股

价新高。

如果把时间周期进一步放

长， 可以发现地产股上涨贯穿了

今年以来的行情。统计显示，年初

至今， 沪深

300

指数累计上涨了

11.56%

， 而申万房地产指数累计

上涨了

25.89%

。也就是说，地产板

块今年以来为投资者提供了近

1

倍的超额收益。更值得关注的是，

与今年题材股热炒、 龙头股相对

沉寂的市况不同， 地产行业内的

龙头股今年以来表现同样强劲。

比如， 保利地产本周已经创出近

29

个月的股价新高， 招商地产昨

日创出近

25

个月的股价新高。 龙

头股的强势表现， 令地产板块今

年以来的上涨显得异常稳健。

估值修复有望延续

地产股为什么上涨？ 原因肯

定不在于行业出现了新的增长因

素，实际上，房价下行、库存积累、

政策高压等趋势性因素并未出现

逆转。分析人士认为，地产板块今

年以来的上涨与此前过度悲观预

期缓解后的估值修复密切相关。

据

WIND

资讯统计，即便经历

了较大幅上涨， 申万房地产板块

当前的市盈率（

TTM

，剔除负值）

也仅为

16

倍。 从最近

10

年的数据

看， 这一估值水平仅略高于

2008

年四季度和去年年底至今年年初

两个时间段， 可以说处于明显的

历史底部区域。 这一估值水平与

去年年报以及今年一季报地产公

司较好的业绩表现相比， 显然不

匹配， 因而一旦出现哪怕少许积

极因素刺激， 地产股也会充满走

强动力。

展望二、三季度，地产股估值

修复的可能继续存在， 因为以下

三方面因素可能继续修正投资者

的悲观预期。

首先， 信贷政策趋于宽松。

国泰君安证券指出，央行近期降

准带来的货币信贷宽松将使按

揭款额度增加，有利于首套住宅

按揭贷款优惠继续推进，这将有

效促进销量的上升，地产股将明

显受益。 在宏观政策逐步宽松的

背景下，预计未来利率整体下浮

的趋势不会改变，并将逐步从一

线城市向二、 三线乃至全国蔓

延，这会有效提升刚性需求购房

者的购买力。

其次，成交量稳中有升。东兴

证券表示， 在上周监测的

40

个城

市商品房中， 仅有三个城市成交

量同比降幅在

40%

以上， 其他城

市同比均出现不同程度的增长，

温州、苏州、海口和厦门当月销售

同比增长在

100%

以上。 重点城市

中，仅三亚、上海成交同比下跌，

其余城市均实现上涨， 其中杭州

涨幅最大，达

33.79%

，深圳涨幅为

19.16%

，南京为

7.16%

。

最后，房价温和下跌，减轻

政策压力。 申银万国指出，国家

统计局近期公布了

4

月份全国

70

个大中城市住宅销售价格变动

情况，总体显示房价仍在下行通

道中， 但下跌城市的个数较

3

月

有所减少， 持平的城市显著增

加，显示房价在经过前期大范围

的以价换量后，在低位有企稳迹

象。 目前房价温和下跌的状态，

从基本面和政策面的角度来讲

对行业是比较有利的： 一方面，

不至于遭致进一步的政策紧缩，

另一方面购房者也不会因为预

期房价将要暴跌而迟迟观望不

入市。

问：江西水泥（

000789

）后市

如何操作？

渤海证券 何晓牧：公司是全

国

60

家重点支持的水泥企业之

一，

2011

年四季度受宏观经济影

响，量价齐跌导致业绩下行，已被

反映在股价之中。 随着市场整合

集中度的进一步提升以及鄱阳湖

大坝等基建项目的进行， 有望对

水泥需求形成支撑。 近日有消息

报道称，为应对经济增速下滑，基

建投资项目审批将加速， 对水泥

股产生直接利好， 该股本周二一

度涨停后回落，成交量有所放大，

后市还有冲击年线的动力，可在

5

日线附近介入。

问：金科股份（

000656

）回调

后能否再度介入？

渤海证券 何晓牧：公司主营

房地产，依托重庆布局全国，在三

四线城市发展优势突出。

2012

年

一季报净利润同比增长

703.31%

，

根据重组时金科集团对从

2011

年

开始未来三年净利润总额的承

诺，

2011

年净利润已经完成三年

总额的近

50%

，业绩确定性高。 近

期该股呈资金流入状态， 回调至

60

日线附近可介入。

问：如意集团（

000626

）是否

可以买入？

渤海证券 何晓牧：公司主营

农副产品种植、加工、销售，水产

品养殖等， 是东部地区的典型农

业龙头企业，产品远销亚、欧、美

等国家和地区， 具有较大的发展

潜力，另外公司还有参股金融（小

额贷款公司、信用社）的题材。 近

期，受益于“舟山群岛新区规划概

念”和“中日韩自由贸易区概念”，

该股表现强劲，上周五冲高回落，

后市还有上涨空间， 可在年线附

近买入。

问：吉视传媒（

601929

）后市

能否上涨？ 如何操作？

渤海证券 何晓牧：公司是吉

林省有线电视网络运营商，

2011

年净利润同比增长

34%

， 增长主

要来自电视收视、节目传输、新建

小区工程配套三项业务， 对应基

本

EPS

为

0.33

元， 摊薄后

EPS

为

0.26

元。其有线用户规模存在较大

增长空间， 而城市双向化改造继

续推进， 也为未来高清交互业务

发展奠定基础， 预计

2012

年摊薄

EPS

为

0.32

元，以传媒平均

30

倍市

盈率计算，对应目标价位

9.60

元左

右，近期有望反弹，可在该价位附

近减仓。

问： 买入江南水务（

601199

）

被套，能否解套？

渤海证券 何晓牧：公司主营

自来水供应， 将在

2012

年底前成

为唯一在江阴市从事供水业务的

企业。随着夏季用水高峰的到来，

投资者对各地水价上涨都有所期

待， 江阴市综合水价在苏锡常地

区处于较低水平，具有价格优势，

水价上调有较大空间， 使公司业

绩上涨具备较大弹性。 水务行业

近两年来频收政策利好， 不过二

级市场上， 近期该股缺乏资金关

注， 受多条均线压制处于底部横

盘的磨人阶段，但下跌空间有限，

可逢低补仓，做些波段交易，降低

成本。

问：宜华木业（

600978

）是否

继续持有？

渤海证券 何晓牧：公司是国

内家具业龙头之一，

2011

年年报

称，争取未来五年时间发展成为

世界知名木家具和木地板制造

商。 我国已经发展成为世界性的

家具生产和消费大国，尽管经济

大环境不容乐观，但家具作为仅

次于食品、服装和家电的第四大

类消费品仍然具有较高活力，其

发展势头不会改变。 在城市化进

程和居民消费升级拉动下，家具

刚性需求旺盛，内销市场将保持

增长态势， 家具消费的空间巨

大。

7

月

1

日，北京将正式出台家

具以旧换新政策，并将在全国推

广，该股将直接受益。 二级市场

上，该股已站稳年线之上，均线

整体呈现多头排列，不破

30

日线

继续持股。

问：岳阳林纸（

600963

）可以

买入吗？

渤海证券 何晓牧：公司主导

产品为新闻纸。 造纸行业由于近

年产能集中释放， 正处于消化新

增产能、淘汰落后产能的阶段，目

前最困难的时候已基本过去，但

行业整体景气提升仍需要时日。

二季度行业盈利环比改善确定，

但随着纸价上涨遇阻， 盈利回升

幅度将趋缓。 十二五规划与

2012

年落后产能淘汰计划相继出台，

公司作为龙头有望长期受益，从

长期价值投资的角度来说， 目前

该股估值具有安全边际， 可以逢

低介入，耐心持有。

问：实达集团（

600734

）后市

如何操作？

渤海证券 何晓牧：公司原名

实达电脑，

2010

年

2

月资产重组后

房地产成为主业。

2011

年，公司由

于债务重组净利暴增逾四倍，但

在房地产调控的大背景下， 今年

一季度净亏损

1301

万元， 预计今

年上半年

1-6

月分将发生亏损。该

公司值得关注的是何时重启资产

重组， 继续让实达集团通过发行

股份购买资产的方式购买昂展置

业房地产资产， 目前公司在该事

项上没有取得进展。 在二级市场

上，该股受均线压制，预计仍会在

4.10

元

-4.80

元之间震荡整理，可

在此区间做波段降低成本。

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

■ 地产龙头股评级

招商地产（000024）：财通证

券指出，公司去年年底的可售存货

有

200

亿元，加上全年新推盘量

300

亿元 ， 预计全年有

500

亿元的货

值，可售货量充足。 考虑到公司的

积极促销意愿以及充足的货量，

2012

年全年超过销售目标的概率

较大， 预计

2012

年可实现

250

亿元

的销售额，同比增长

19%

。 预计公

司

2012-2014

年

EPS

分别为

1.88

、

2.35

、

2.82

元。考虑到公司业绩的高

度确定性，给予“增持”评级。

保利地产（600048）：中银

国际指出，公司清晰定位一、二线

城市主流市场。

1-4

月新增楼面

面积

183

万平方米，目前储备面积

3100

万平方米， 公司未来三年的

发展处于比较充足的水平。 公司

前四月累计实现认购金额

300

亿

元，同比增长

41%

，主推产品为刚

需和首次改善型需求。 公司自我

定位为成长型企业， 看好行业发

展，坚决保持一年

20%-30%

的盈

利增长。 鉴于公司一季度销售超

计划，销售结构针对主流市场，全

国等量扩张， 公司目前估值具备

一定安全边际，维持“买入”评级。

万科A（000002）：东北证券

指出，万科

4

月份的销售数据继续

改善， 销售面积和销售金额虽然

环比下降，但同比增速已连续

3

个

月回升， 预计万科全年在销售面

积和销售金额上应该会实现正增

长。 预计公司

2012-2014

年每股

收益为

1.12

、

1.37

、

1.58

元，目前公

司估值不高，维持“推荐”评级。

金地集团（600383）：国泰

君安指出，公司全年可售充足，分

布合理，产品线亦有所调整，小幅

增加中偏低端占比。 判断

2012

年

全年新推货量约

210

万平方米，下

半年预计占比

60%

左右。 判断全

年总可售货值

550

亿元左右，二季

度总可售预计可达

225

万平方米。

预计公司

2012

、

2013

年

EPS

分别

为

0.87

、

1.05

元。公司资金安全，业

绩锁定强， 项目区域和产品调整

后面临新发展机遇， 同时公司向

商业地产、房地产金融拓展，可减

少业绩波动，维持“增持”评级。

房地产板块近十年市盈率走势

代码 名称 机构名称 研究日期 最新评级 目标价位 最新收盘价

００２２４３

通产丽星 东兴证券

２０１２－５－２３

强烈推荐

１１．２７ ８．３９

０００９１９

金陵药业 宏源证券

２０１２－５－２３

买入

１２．００ ９．８７

３００１８８

美亚柏科 长江证券

２０１２－５－２３

推荐

４５．１８

００２２６９

美邦服饰 东北证券

２０１２－５－２３

推荐

２３．００

００２２９４

信立泰 西南证券

２０１２－５－２３

买入

２８．００ ２５．２０

６０１０９８

中南传媒 东北证券

２０１２－５－２３

推荐

１０．５７

６００５６３

法拉电子 东方证券

２０１２－５－２３

买入

２２．８０ １５．９４

６００００９

上海机场 海通证券

２０１２－５－２３

买入

１６．２０ １３．１２

６００２７１

航天信息 东方证券

２０１２－５－２３

买入

２６．８４ １９．６４

００２０８９

新海宜 民生证券

２０１２－５－２３

强烈推荐

１０．６７

６００５１９

贵州茅台 中信证券

２０１２－５－２３

买入

３４０．００ ２３０．４７

００２４９１

通鼎光电 国泰君安

２０１２－５－２２

增持

１５．４３ １１．９５

００２５０３

搜于特 东方证券

２０１２－５－２２

买入

４２．３９ ３１．００

００２３４４

海宁皮城 国泰君安

２０１２－５－２２

增持

２９．１０ ２６．９２

６００４０６

国电南瑞 国泰君安

２０１２－５－２２

增持

２６．００ １９．１６

３００２７４

阳光电源 申银万国

２０１２－５－２２

买入

１５．５０ １２．３５

３００２１９

鸿利光电 长城证券

２０１２－５－２２

强烈推荐

９．０６

３００１８２

捷成股份 中信建投

２０１２－５－２２

买入

２４．００ ２０．８５

６０００５０

中国联通 东方证券

２０１２－５－２２

买入

８．１８ ４．１１

３００２８５

国瓷材料 招商证券

２０１２－５－２２

强烈推荐

３２．００ ２８．３７

６００１０４

上汽集团 民生证券

２０１２－５－２２

强烈推荐

２０．００ １５．２８

６００１２５

铁龙物流 国泰君安

２０１２－５－２２

增持

１２．００ ９．６９

３００１３０

新国都 东方证券

２０１２－５－２２

买入

２２．８８ １６．８５

６００２６７

海正药业 申银万国

２０１２－５－２２

买入

２４．３４

００２６５８

雪迪龙 国泰君安

２０１２－５－２２

增持

２３．００ ２０．６９

６００１３８

中青旅 东吴证券

２０１２－５－２２

买入

１６．７３

６００９６７

北方创业 海通证券

２０１２－５－２２

买入

２３．００

至

２５．００ ２０．１３

６０１１２６

四方股份 国泰君安

２０１２－５－２２

增持

２０．００ １５．７９

６００８０９

山西汾酒 国泰君安

２０１２－５－２２

增持

９０．００ ７８．２８

００２１６８

深圳惠程 宏源证券

２０１２－５－２２

买入

１３．５３

地产龙头股评级

招商地产（000024）：财通

证券指出， 公司去年年底的

可售存货有200亿， 加上全年

新推盘量300亿 ，预计全年有

500亿的货值，可售货量充足。

考虑到公司的积极促销意愿

以及充足的货量，2012年全年

超过销售目标的概率较大，

预计2012年可实现250亿的销

售额，同比增长19%。 预计公

司 2012 -2014年 EPS分别为

1.88、2.35、2.82元。 公司有央

企背景和低成本的海外融资

渠道，相比同行业公司，在获

取优质项目资源和融资方面

都有较大优势， 其稳定增长

的销售业绩和加快周转的经

营理念表现出公司面对行业

调控的良好应对能力。 考虑

到公司业绩的高度确定性，

给予“增持”评级。

保利地产（600048）：中银

国际指出， 公司清晰定位一、

二线城市主流市场。 1-4月新

增楼面面积183万平米，目前储备面积3100万平米，公司未来

三年的发展处于比较充足的水平。 公司前四月累计实现认购

金额300亿，同比增长41%，主推产品为刚需和首次改善型需

求。 公司自我定位为成长型企业，看好行业发展，坚决保持一

年20%-30%的盈利增长。 鉴于公司一季度销售超计划，销售

结构针对主流市场，全国等量扩张，公司目前估值具备一定安

全边际，维持“买入”评级。

万科A（000002）：东北证券指出，万科4月份的销售数据继

续改善，销售面积和销售金额虽然环比下降，但同比增速已连

续3个月回升，预计万科全年在销售面积和销售金额上应该会

实现正增长。预计公司2012-2014年每股收益为1.12、1.37、1.58

元，目前公司估值不高，维持“推荐”评级。

金地集团（600383）：国泰君安指出，公司全年可售充足，

分布合理，产品线亦有所调整，小幅增加中偏低端占比。 判断

2012年全年新推货量约210万方， 下半年预计占比60%左右。

判断全年总可售货值550亿元左右， 二季度总可售预计可达

225万方。 预计公司2012、2013年EPS分别为0.87、1.05元。 公司

资金安全，业绩锁定强，项目区域和产品调整后面临新发展机

遇，同时公司向商业地产、房地产金融拓展，可减少业绩波动，

维持“增持”评级。
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