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摩根大通：北控水务注资有望落实

摩根大通指出，早前对北控水务集团（

0371.HK

）持谨慎态度，是

由于其未能执行母公司注资，但由于现时双方已商定配股价格，交易

应可顺利完成，有助消除短期现金流风险，降低净负债。鉴于其最近取

得新项目，该行指北控水务今年可达产力增长目标，评级由“中性”上

调至“增持”，目标价

1.9

港元。（北控水务昨日收报1.57港元）

美银美林：下调361度目标价至2.03港元

美银美林指出，

361

度（

1361.HK

）第

2

季度营运合乎市场预期，同

店销售增长

5.1%

， 较首季

6.9%

有所放缓， 存货对销售比率稳定于

4.3

倍。 不过，由于零售市场普遍打大折扣，预计

361

度会提供额外支持予

其分销商，可能影响公司在未来

6-9

个月的销售额及营利能力。 该行

分别下调

361

度

2012-2013

年预测

3%

、

6%

，目标价由

2.22

港元降至

2.03

港元，相当于

2013

年预测市盈率为

4

倍，给予公司“中性”评级。（361度

昨日收报1.83港元）

德银：下调亨得利目标价至3港元

德银预期亨得利（

3389.HK

）上半年销售按年增长

10%

，但由于

营运去杠杆化及同店销售仅中单数增长，

EBIT

料跌

2%

，主要受高档

手表市场放缓拖累，尤其本港市场。 但预期下半年宏观环境稳定及

低基数效应下，公司将因此受惠。

2012-2014

年盈利预测减

3%-15%

，

目标价由

4.5

港元削至

3

港元，维持公司“买入”评级。（亨得利昨日收

报2.11港元）

瑞信：下调利福国际目标价至20港元

瑞信预期利福国际 （

1212.HK

） 上半年核心纯利按年增

10.2%

至

8.82

亿港元，收入按年升

10.8%

；同时，预测铜锣湾崇光百货销售总额

将按年增

11%

，亦有

13%

收入增长。 该行认为，集团另一亮点为旗下公

司

Beiren

，估计可带来收益按年增

46%

至

1.45

亿港元。 不过，由于整体

零售增幅远逊预期，瑞信调低利福

2012-2014

年每股盈测

8%-16%

，目

标价由

23.8

港元降至

20

港元，反映其资产净值折扣

30%

至

28.6

港元，但

预计集团有

17%

潜在上升空间，维持公司“跑赢大市”评级。 （利福国

际昨日收报17.16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

机构最新评级

■

异动股扫描

运盛实业（600767）

昨日

49

只

A

股上演涨

停潮， 地产板块独占

7

只，

其中运盛实业以

10.13%

的

涨幅傲视

A

股群雄。 从市值

角度看， 昨日中小盘地产

股表现好于大盘地产股。

运盛实业

A

股市值目前为

14.83

亿元， 在板块中排名

第

127

位。

大连三垒（002621）

中日韩自贸区概念指

数昨日涨幅居前，但仅打造

出大连三垒一只涨停股。大

连三垒前一周负面消息频

出， 股价持续下调，

7

月

17

日最低价创历史新低。近两

交易日该股企稳回升，昨日

冲高涨停，成交量也有明显

放大。

罗顿发展（600209）

因摘帽概念而遭受资金

追捧的罗顿发展， 连续四个

交易日拉出涨停板， 累计涨

幅高达

46.72%

。 昨日该股一

字涨停， 涨停价

5.81

元创今

年以来新高。

■ 评级简报 Report

中国海诚（

002116

）

受益消费结构升级

国泰君安研究报告指出，中

国海诚所属的轻工工程行业受益

消费结构升级， 食品饮料行业固

定资产投资增速保持上升趋势，

侧重民生消费的宏观政策也保证

食品饮料行业未来增长空间，国

家对食品安全的重视上升到前所

未有的高度， 对其工厂的各项标

准加强监督。 该机构认为，海诚的

总承包模式有利于统一标准的执

行， 对设备安装和施工的质量有

较大程度提高， 目前公司境外地

区收入占比达

13%

， 并有央企背

景， 在海外扩张的政策上应得到

一定的支持， 已具备了相当的经

验和品牌， 在海外扩张的道路上

将逐步做大做强。

国泰君安表示，轻工集团内部

整合存在预期，公司以股权激励为

契机逐步收回少数股东股权，有益

于提升每股收益，预计

2012-2013

年

EPS

分别为

0.58

元和

0.8

元，目标

价为

13.5

元，谨慎增持评级。

三安光电（

600703

）

扣非净利润大幅增长

海通证券研究报告指出，

2012

上半年扣非净利润同比增长

90%

以上，这是公司战略执行在财务层

面上的体现。预期在经营的良性循

环中消化存货瑕疵。近期其他

LED

芯片公司业绩预减的较多，三安明

显业绩预增，公司走向正循环特征

明显，这与三安的规模，技术和产

品档次等息息相关。

LED

行业整体

需求向好， 下游弱势企业在洗牌，

优势企业发展机会更大。

海通根据新增的补贴确认，小

幅上调公司

2012-2013

年

EPS

分别

为

0.54

元和

0.73

元。该券商认为，目

前三安安徽公司的所得税比较高，

如果所得税政策有变化，不排除未

来持续上调业绩的可能。本预测利

润主要来自主营，考虑公司的行业

优势地位，给予三安光电

2013

年

28

倍估值，对应

20.00

元的目标价，维

持“买入”评级。

格林美

(002340)

入选补贴名单有望提升业绩

根据国家财政部下发的 《关

于公布第一批废弃电器电子产品

处理基金补贴企业名单的通知》

（财综

[2012]48

号），格林美全资子

公司荆门市格林美新材料有限公

司， 江西格林美资源循环有限公

司同时入选第一批废弃电器电子

产品处理基金补贴企业。

对此， 安信证券研究报告指

出，根据此前公布的《废弃电器电

子产品处理基金征收使用管理办

法》 的规定， 处理基金补贴标准

为：电视机

85

元

/

台、电冰箱

80

元

/

台、洗衣机

35

元

/

台、房间空调器

35

元

/

台、 微型计算机

85

元

/

台，与

家电以旧换新相比， 补贴标准提

高

30-70

元

/

台。 安信预计平均每

台提高

55

元， 考虑让渡一部分给

予合作渠道，剩下

35

元

/

台。 格林

美

2011

年以旧换新处理量为

130

万台， 目前处理产能约

300

万台，

获得的补贴应在

4550

万元

-1.05

亿元。 扣除所得税后有望增厚

EPS0.07

元

-0.15

元。

安信预计格林美

2012-2014

年

EPS

分别为

0.34

元、

0.56

元、

0.88

元。 提升公司至“买入

-B

”的投资

评级，目标价

18

元。

云铝股份（

000807

）

产能过剩抑制股价

光大证券研究报告指出，目前

从电解铝行业看，由于全球经济放

缓导致需求下滑，新建产能仍在继

续，仅在新疆新建产能将超过

1000

万吨， 整个行业严重供过于求，电

解铝库存累积。 该券商预计

2012-

2014

年铝价均价为

16200

元

/

吨、

16000

元

/

吨、

17000

元

/

吨。

光大据此认为， 云铝

2012-

2014

年每股收益为

-0.13

元、

-0.05

元、

0.18

元。该券商同时指出，长期

看好该公司的发展，但短期看，公

司的股价受到宏观经济周期下行

的压制， 需要等待经济周期明显

上行，才是合适的投资时机。投资

评级“增持”，目标价

6

元。

■

专家在线

Online

问：许继电器（

000400

）后市

如何操作？

华龙证券 吴晓峰：公司是电

力设备上市公司中产业链最完

整的企业， 是国家

520

家重点企

业和国家重大技术装备国产化

基地之一，从生产常规电力设备

的制造厂发展成为中国电力装

备行业配套能力最强的大型高

科技电力

IT

企业， 也是国内唯一

同时具有一、二次技术和产品的

企业。 二级市场上，该股近期提

前于大盘调整，短期风险得到释

放，建议持股观望。

问： 买入四川双马（

000935

）

被套，是割肉还是持有？

华龙证券 吴晓峰：公司为目

前中国西南地区规模最大、 效益

最好的水泥生产企业。 水泥板块

个股近期持续呈现缩量阴跌格

局，从目前水泥行业来看，今年以

来水泥价格持续走低， 国内不少

水泥企业度日如年， 选择休业整

顿。 国家下半年经济工作安排中

提到，有推动铁路、公路等一系列

基建工程启动， 或将一定程度上

利好水泥板块个股。二级市场上，

该股股价触底反弹后强势上攻，

建议继续持有。

问： 现价可否买入东方海洋

（

002086

）？

华龙证券 吴晓峰：公司主营

业务为海洋水产品加工和海水

养殖， 已经具备年产

2

万吨冷藏

水产品加工能力和名贵海水产

品育苗和养殖能力。 综合竞争实

力位居全国同行业、 同领域前

列，具有强势地位。 在海带良种

繁育与产业化开发方面处国际

领先水平；在海水鱼类养殖及水

产品加工综合利用方面处国内

领先水平。 二级市场上，该股短

线有较强支撑， 近期涨幅偏大，

可逢低关注。

问：超声电子（

000823

）是走

是留？

华龙证券 吴晓峰： 公司是

我国印制线路板龙头企业之一，

主要从事覆铜板和应用于手机

和 通 信 设 备 的 印 刷 电 路 板

（

PCB

）的生产，主要产品有双面

及多层印制电路板、 液晶显示

器、超薄及特种覆铜板、超声电

子仪器等。 公司为触摸屏概念

股，业绩增速明显加快。 近期亮

点在于与英特尔合作，一旦超级

本放量，公司将受益其中。 二级

市场上， 股价呈横盘整理趋势，

没有出现放量现象，短期股价将

延续当前走势。

问：锦龙股份（

000712

）后市

如何操作？

九鼎德盛 肖玉航：公司持有

清远市自来水公司

80%

股权，从

该业务发展来看， 自来水经营范

围主要在清远市城区及周边，具

有区域垄断优势， 业务规模相对

稳定，但从近年业绩变化来看，起

伏较大，从技术轨迹来看，弱反弹

后面临估值压力风险， 建议逢急

速反弹时减持换股。

问：包钢股份（

600010

）是否

可以抄底做反弹？

九鼎德盛 肖玉航：

6

月

18

日

晚公司公告称， 经与招银金融租

赁有限公司协商， 公司拟以融资

租赁方式进行再融资， 融资额度

为

10

亿元，融资期限

6

年。 从再融

资方面项目来看， 具有一定的积

极意义， 但从公司业绩与估值风

险来看，不确定性仍然较高。从技

术图形来看，其存在弱反弹可能。

建议目前观望为主或逢低少量波

动性参与即可。

问： 以

20

元买入驰宏锌锗

（

600497

），后市如何操作？

广州万隆 凌学文：公司主

要亮点在于资源储量的快速增

长。 从公开信息显示，公司目前

已探明铅锌金属资源储量约为

456.5

万吨， 未来随着呼伦贝尔

驰宏、昭通周边、澜沧铅矿、驰

宏加拿大潜在资源的开发 ，以

及拟注入集团资产荣达矿业 ，

未来资源储量可望达到

1000

万

吨以上。 一旦经济增速回稳及

行业回暖， 公司将凭借其独特

的资源优势而具备增长潜力。

从二级市场走势来看， 该股跟

随大盘呈现探底格局， 预计后

市进一步下跌空间较为有限 ，

建议中长线操作。

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

探底之旅尚未结束 结构性行情仍可期

□

本报记者 钱杰

二季度经济或已见底

主持人： 你们如何解读上周

刚刚公布的经济数据， 经济是否

已经在二季度见底？

夏立传： 二季度

GDP

数据出

来以后，同比在下滑，但环比已经

有企稳的迹象， 这是在大家预期

之内的。 三季度经济回暖的可能

性较大， 只是回升的动力或幅度

可能不大， 三季度

GDP

增速可能

还在

7.8%

或者

7.9%

， 到四季度很

可能超过

8%

。 从各项数据来看，

二季度经济见底的可能性比较

大， 但见底之后回升的步伐会比

较缓慢。

李晗：我补充几个数据，一个

是消费数据，

6

月份的消费名义增

幅是

13.7%

， 但如果扣掉

CPI

的话，

实际消费品零售额已经从

5

月份

11%

增长到

6

月份

12.1%

左右，这说

明消费有企稳的迹象。 另外一个是

二季度工业增加值比一季度下降

了

2

个百分点，降速比较快，从

PMI

来看， 企业还有被动加库存的过

程，如果从中长期来看，中国经济

已经转型，很多产业有过剩的产能

需要去产能化，现在库存相对也比

较高，这些可能在未来一段时间对

经济增速造成压制，下半年经济会

企稳， 但向上走的过程会比较平

缓，不可能出现过去的

V

型复苏。

主持人： 近期监管层明确表

态稳增长已成为当务之急， 您预

计未来还会有哪些稳增长的政策

出台？

夏立传： 前面一段时间政府

已经出台了一些措施，但效果尚未

显现，从温总理的讲话来看，对于

经济增长还有担忧，下一步可能还

会陆续有政策。但政府目前可以出

台的稳增长政策受到很多限制，不

可能无限制的想做什么就做什么。

第一是受到房地产价格上涨的限

制，有些政策出来很容易把房价推

上去；第二是通胀的问题，尽管目

前通胀压力比较低，但如果不断降

息的话， 累计下来

CPI

可能会掉头

向上。这些都会制约稳增长政策的

空间，我觉得未来稳增长的政策主

要集中在投资领域，其中最主要的

还是在基础设施方面。 当然，货币

政策还会进一步放松，降息和降准

都是比较确定的趋势。

李晗： 未来的政策可能集中

于民生领域的基础设施投资。 从

铁道部公布的数据看， 今年上半

年铁路投资只是相当于原计划的

三分之一左右， 远远落后于时间

进度，如果我们看月度投资的话，

6

月份环比

5

月份上涨了约

20%

，

说明铁路投资已经在悄然回暖。

这一次的刺激政策可能和过去不

太一样， 过去政府是一边说一边

做，而现在是多做少说。

下半年指数难有大作为

主持人： 本周一的大跌让许

多投资者心惊肉跳， 连续两次降

息后， 为什么市场走势依然如此

疲弱？

夏立传：我们做过一个研究，

在降息周期里面， 降息的初期股

市反应多半是下跌的， 但随着降

息次数的不断增多， 累加效应可

能会带动股票上涨。 目前股市下

跌的根源还是由于投资者对于中

国经济增长前景的担忧， 随着人

口红利和制度红利的消失， 中国

经济的潜在增长率到底会降到什

么水平，

7%

还是

6%

，甚至更低？投

资者心里没有底， 对此感到很恐

慌， 这个问题从

2009

年开始一直

困扰着市场， 所以股市迎来一次

又一次的下跌。

李晗： 导致周一大跌最主要

的一个原因是上周末有一批公司

公布了业绩预告， 不少蓝筹股业

绩出现了大幅下滑， 完全超出了

市场预期。 还有一些曾经在一季

度业绩预增的公司， 现在突然变

成预减了， 其中甚至还有一部分

是消费品行业非常优秀的公司。

上市公司业绩集中“变脸”给投资

者带来的短期心理冲击比较大，

因为之前大家对于这些公司的业

绩增长预期相对较高， 预期差引

发了市场快速调整。

主持人： 你们觉得目前市场

是否已经见底？ 怎么看下半年

市场走势？

夏立传： 我只能说它肯定在

底部区域， 但这个探底的过程可

能会比较漫长。 因为从估值角度

来看

A

股已经比较便宜了，或者说

跟历史水平比较， 已经处在低位

了。但估值是最不稳定的，很难讲

有一个绝对的估值底。 从指数来

看， 我对于中国股市未来几年的

走势都不乐观， 因为目前我们的

经济面临很大的调结构难题，仅

仅微调恐怕已经不能解决问题，

需要顶层设计的大变革来为经济

增长提供新的动力。

李晗： 经济调结构是一个非

常漫长的过程， 所以股市探底过

程也会比较漫长。 以制造业问题

最严重的钢铁行业为例， 它的结

构调整会是一个相当漫长的过

程， 因为现在很多小的钢厂已经

变成了具有规模经济效应的钢

厂，很难把它消灭掉，经济稍微好

一点，大家都活了，经济稍微差一

点，大家都关了。 另一方面，经历

过

2008

年的刺激政策之后， 地方

政府和企业的杠杆都加上去了，

未来调结构时， 企业不但要去产

能，还要去杠杆，短期来看还有去

库存的压力。 这种经济结构调整

是非常痛苦的过程。 今年下半年

从指数层面很难看到波澜壮阔的

上涨，但结构性行情会有，一些行

业或者个股如果把握得好的话，

还是能有不错的收益。

消费股与周期股轮动

主持人： 随着上市公司中报

季来临， 不少上市公司踩中业绩

“地雷”，引发股价暴跌，在你们看

来，上市公司盈利是否已经见底，

下半年哪些行业的盈利较好，哪

些行业盈利会比较差？

夏立传： 因为

GDP

速度在下

降， 必然会从宏观层面影响到微

观层面。总的来讲，现在是企业业

绩最差的时期。从三季度开始，随

着经济企稳回升， 大部分公司的

盈利也会逐渐好转。 下半年盈利

比较好的行业可能是火电、酿酒、

银行和医药，比较差的还是钢铁、

煤炭等强周期行业。

李晗：因为经济有周期，不同

的行业会呈现早周期、 晚周期的

区别，钢铁、煤炭等相对早周期的

行业， 比较早的就显示出了利润

的下滑， 有一些相对晚周期的行

业，影响还在逐渐体现，所以说上

市公司盈利见底也会有早有晚。

只要宏观经济企稳， 相信上市公

司的盈利也会逐渐进入相对比较

稳定的区间。 除了刚才夏博士提

到的白酒、银行、医药等企业，以

及成本改善型的火电行业， 我们

觉得白色家电中有一些企业的业

绩也会不错。至于比较差的行业，

可能还是集中在制造业。

主持人： 本周行情的最大特

征无疑是消费股与周期股的移形

换位，此前在弱市中成为“抗跌”

英雄的消费板块全面下挫， 而周

期股则走势偏强， 你们怎么看这

种变化，下半年会否持续？

夏立传： 我觉得下半年消费

股和周期股都有机会， 只是这些

机会并不是一直延续下去的，而

是交替出现的， 热点轮换会比较

快，可能比较难抓。在经济数据不

好的时候， 业绩有保障的消费股

会比较强势， 但后面经济数据逐

渐转好的时候， 超跌的强周期板

块也会出现反弹， 比较好的策略

是波段操作。

李晗：我个人猜测，本周周期

股的强势很可能与即将召开的中

央经济工作会议有关。 由于目前经

济比较差，大家寄望中央经济工作

会议会出台一些重磅的刺激政策，

尤其是前期钢铁、水泥等周期股板

块已经出现了比较大幅度的调整，

在这种情况下，它们出现了一波上

涨。 而消费股上半年相对来说一直

比较强势，累计涨幅也较大，在这种

情况下出现阶段性调整并不意外。

周一股指的大跌令投资者格外胆战心惊：

2132

点到底是不是中期底部，股市探底之旅何时结束？ 三季度是不是

抄底良机？随着中报大幕开启，投资者需要警惕哪些板块的业绩地雷？本期中证面对面邀请到柏坊资产管理公司首

席经济学家夏立传和第一创业证券创业

2

号稳健回报投资主管李晗就此展开讨论。

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

６００４５８

时代新材 华创证券

２０１２－７－１９

推荐

１２．１７

６００５９４

益佰制药 群益证券

２０１２－７－１９

买入

２２．５０ １８．８０

３００２０７

欣旺达 东方证券

２０１２－７－１９

增持

１４．０８ １２．３８

３００３３５

迪森股份 长江证券

２０１２－７－１９

谨慎推荐

１５．７０

６００３８９

江山股份 信达证券

２０１２－７－１９

持有

１４．１６

００２５０９

天广消防 银河证券

２０１２－７－１９

推荐

１０．７４

６０１８８０

大连港 长城证券

２０１２－７－１９

中性

２．９９

３００２８９

利德曼 第一创业

２０１２－７－１８

审慎推荐

１９．５８

６００７４９

西藏旅游 中银国际

２０１２－７－１８

持有

１１．００ １０．１１

００２３５０

北京科锐 第一创业

２０１２－７－１８

审慎推荐

１２．９５

００２３９１

长青股份 浙商证券

２０１２－７－１８

买入

１６．１５

０００４２８

华天酒店 中银国际

２０１２－７－１８

持有

５．００ ４．６４

３００２８９

利德曼 信达证券

２０１２－７－１８

买入

２３．６５ １９．５８

００２５５８

世纪游轮 中银国际

２０１２－７－１８

买入

２５．００ ２２．５５

３００１９５

长荣股份 信达证券

２０１２－７－１８

增持

２５．３４

至

３２．５８ ２７．４２

０００４３０

张家界 中银国际

２０１２－７－１８

买入

１１．００ ９．８６

００２１５９

三特索道 中银国际

２０１２－７－１８

买入

１５．００ １２．７５

６０１００７

金陵饭店 中银国际

２０１２－７－１８

买入

８．６０ ７．４４

００２１５４

报喜鸟 国海证券

２０１２－７－１８

买入

１３．１１

０００７２１

西安饮食 中银国际

２０１２－７－１８

买入

７．００ ６．３１

６０１３６９

陕鼓动力 德邦证券

２０１２－７－１８

买入

１１．３０ ８．６７

３００２５９

新天科技 长江证券

２０１２－７－１８

谨慎推荐

１１．９５

００２３０６

湘鄂情 中银国际

２０１２－７－１８

买入

１２．５０ １１．７４

６００７７６

东方通信 中投证券

２０１２－７－１８

推荐

６．００ ５．０８

６００１８４

光电股份 方正证券

２０１２－７－１７

买入

１７．１１

３００１２７

银河磁体 中信建投

２０１２－７－１７

增持

３２．００ ２９．３５

６００１５７

永泰能源 民族证券

２０１２－７－１７

买入

９．５９

３００２１３

佳讯飞鸿 长城证券

２０１２－７－１７

推荐

９．７２

３００２０７

欣旺达 浙商证券

２０１２－７－１７

买入

１２．３８

３００１８２

捷成股份 银河证券

２０１２－７－１７

推荐

２２．０９

３００２５２

金信诺 长城证券

２０１２－７－１７

强烈推荐

１９．００ １３．１３

００２０８１

金螳螂 瑞银证券

２０１２－７－１７

买入

５０．３０ ３８．０３

６００８７２

中炬高新 长城证券

２０１２－７－１７

推荐

５．０６

００２３３９

积成电子 招商证券

２０１２－７－１７

审慎推荐

１３．１０

６０３００２

宏昌电子 国泰君安

２０１２－７－１７

中性

５．５３

６０３００１

奥康国际 第一创业

２０１２－７－１７

强烈推荐

２５．３５

０００６００

建投能源 东海证券

２０１２－７－１７

买入

５．４０ ４．５８

００２５０３

搜于特 方正证券

２０１２－７－１７

增持

２７．３０ ２４．８０

６００３７２

中航电子 安信证券

２０１２－７－１７

买入

２７．５０ １７．３１

００２６８３

宏大爆破 国泰君安

２０１２－７－１７

增持

２０．００ １６．７８

００２６６８

奥马电器 东兴证券

２０１２－７－１７

推荐

１０．８７

００２６４１

永高股份 长江证券

２０１２－７－１７

谨慎推荐

１５．８９


