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９
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网下向询价对象配售和网上定价发行相结合 民族证券

主营业务 信息安全软件产品的研发、生产、销售及技术服务。

美银美林：给予中石化目标价7.5港元

美银美林表示， 国家发改委宣布由

9

月

11

日起， 上调汽柴油零售

价，每吨分别上升

550

元（升

6.6%

）和

540

元人民币（升

7.2%

）。 据该行计

算，

9

月

7

日一篮子原油

22

天移动平均增达

8.4%

。 价格上涨有助恢复利

润率，但市场应早已预料到。 产品价格上涨

6.6%-7.2%

，稍低原油的

8.4%

增幅。 但据该行计算，中国总炼油利润率应为每桶

1.5

美元。 政府

连续第五个月调整成品油价格，虽然没有宣布改革，但以市场为基础

的定价是未来大方向，而通胀仍是关键。 市场对中石化

(0386.HK)

第三

季前景正面，但由于石油化工尚未全面复苏，预计每股盈利将难以超

过

0.2

元人民币，维持公司

"

中性

"

评级，目标价

7.5

港元。 （中石化昨日

收报7.03港元）

摩通：重申北控水务"增持"评级

摩根大通表示，对北控水务

(0371.HK)

感到乐观，预料母企注资为

短期的催化剂，预期会在

2012

年年底完成。 经常性盈利增长的

(

不计

建造收入

)

亦处轨道上，占

2012

财年纯利总额的

86%

。北控水务股价年

初至今下跌

23%

，相较恒指升

11%

。 相信大部分不利因素已在股价上

反映，现时应转向更正面。 北控水务发行

9

年期

12

亿元人民币的债券

后，将对其短期债务进行再融资，这有助确保融资成本的稳定性。 该

行重申公司

"

增持

"

评级，目标价

2.2

港元。 （北控水务集团昨日收报

1.70港元）

德银：恒安国际拓展非核心业务

德银表示，恒安国际

(1044.HK)

计划将某些部门由偏远的安海总

部搬至厦门新基地以挽留人才，由厦门五缘湾为旅游景点，故管理层

决定将培训中心改造为酒店，以更好地利用资源。 估计酒店占总地盘

面积

11%

，其余区域仍用作办公大楼、员工宿舍及配套设施，总资本开

支为

11

亿元人民币。 该行认为，公司拓展非核心业务，料市场反应负

面。今早股价反应微，只因酒店投资规模小，加上管理层强调是一次性

事件。为恢复投资者信心，管理层必须继续专注核心业务，因市场不容

公司未来进一步投资副业。 （恒安国际昨日收报76.55港元）

大摩：中国南车短期盈利能见度仍低

摩根士丹利认为，中国南车

(1766.HK)

在机车订单方面，虽然在

8-

9

月份共得

83

亿元人民币

(

下同

)

新订单，不过当中

13

亿为上半年内地

订单，而

2013

年海外新订单则占

29

亿元，因此下半年有效订单只有

41

亿元。 该行指，集团机车及单元化复合列车

(MU)

方面，

6

月存货订单为

131

亿元；而香港高铁

14

亿元订单将

2014

年计划投递，因此期内存货订

单只有

117

亿元。 同时， 大摩亦忧虑该订单可能延至

2013

年，

2012-

2015

年正面因素亦有限，故维持南车“与大市同步”评级。 （中国南车

昨日收报5.44港元）
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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

鼎汉技术（300011）

鼎汉技术昨日再度收

报涨停， 至此该股已经连

续

5

个交易日收报涨停，且

后四个交易日均为 “一字

涨停板”，这使得该股最近

5

个交易日累计涨幅高达

61.05%

。 鼎汉技术近期明

显上涨的原因在于资金对

其轻轨交通自动化概念的

炒作。

众生药业（002317）

在本周二医药股整体

走强的背景下， 众生药业

却大幅下跌

7.08%

， 成为

当日跌幅最大的医药股。

统计显示， 众生药业今年

以来持续走强， 在昨日大

幅下跌的背景下， 该股今

年以来累计涨幅仍然高达

48.44%

。

达刚路机（300103）

达刚路机昨日再度收

报涨停，但从走势看，该股

周二盘中被不断打开涨停，

显示资金做多勇气已经不

足。 从换手率看，该股昨日

换手率高达

53.40%

，是除当

日上市新股外换手最高的

个股。 盘后公开交易信息显

示，昨日已经有机构专用席

位开始卖出该股。

医药股 等待化解估值瓶颈

□

本报记者 龙跃

作为稳健的业绩高增长板

块，医药股自今年二季度以来逐

渐成为各路资金的配置重点。

“好品种” 是医药股基本面的标

签，但“好品种，不便宜”却又成

为现阶段投资医药股不得不面

临的尴尬。 分析人士指出，如何

有效化解短期估值瓶颈，将是医

药板块重启新一轮上涨行情的

关键。

医药股逆市逞强

经过前两个交易日的强势

反弹后，本周二沪深股市出现明

显调整，两市大盘均呈现低开低

走的弱势格局， 前期出现 “井

喷”式反弹的周期类股票也基本

集体哑火。 在市场低迷的时候，

实现整体上涨的行业板块非常

有限，而医药股成为其中的典型

代表。

截至本周二收盘， 申万医药

生物指数上涨

0.65%

，在所有一级

行业指数中居于涨幅第一位。 从

具体个股来看， 太龙药业股价涨

停；海思科、中国医药和天方药业

涨幅超过

5%

；当日共有

98

只医药

股逆市收红， 占医药生物板块成

分股数量超过五成。

医药生物板块昨日能够逆

市大涨的原因有二：首先，作为

典型的防御型板块， 在大盘整

体表现不佳的时候， 医药股往

往能够吸引资金流入， 特别是

昨日水泥等前期龙头品种出现

明显回调， 令反弹熄火的预期

大幅提升。 其次，近期医药行业

出现一定朦胧利好预期。 比如

《关于开展城乡居民大病保险

工作的指导意见》发布，在基本

医疗保障的基础上， 对大病患

者发生的高额医疗费用再给予

进一步保障， 有望提升患者购

买力。

好公司 不便宜

在弱市中能够成为资金首先

想到的避风港， 本身就说明医药

股的基本面已经获得了众多投资

者的认同。从今年中报情况看，医

药股确实显示出了稳定高增长的

特性。

据

WIND

资讯统计， 今年中

期， 医药生物板块营业总收入合

计同比增长了

18.98%

， 营业利润

合计同比增长了

21.21%

。 横向来

看，全部

A

股今年中期营业总收入

合计以及营业利润合计同比增速

分别为

8.57%

和

-1.77%

，医药行业

在经济周期下行阶段的业绩增长

能力一览无余。

但是，作为“好公司”的医药

股目前却明显已经“不便宜”。 统

计显示， 当前医药股整体市盈率

（

TTM

）为

32.17

倍。 再从医药股相

对于全部

A

股的溢价水平看，当前

医药股市盈率相对于全部

A

股的

溢价倍数为

2.68

倍， 处于近十年

的最高水平。

三大路径化解估值瓶颈

显然， 医药板块短期已经进

入到一个估值瓶颈期， 如何化解

估值压力或已成为医药股行情再

启航的重要前提。分析人士认为，

化解估值瓶颈的途径大致有三：

首先， 行业前景超预期提升

估值水平。 能导致行业前景超预

期的最大动力或来自行业政策。

国泰君安证券表示， 今年

10

月份

后， 各省的基药和非基药招标进

程或将加快， 医保付费制度或将

推进，新药审批进度可能加快，而

药品流通环节管理的相关政策，

药品质量、 基本药物大目录等重

大政策也有望相继出台。 这些政

策预期如果兑现， 将进一步导致

医药行业未来发展方向明朗。 此

外，医保控费、药品降价的预期已

经成为市场普遍预期， 而一旦医

保投入的增加、 药品降价的尺度

好于市场预期， 则有望引导更为

持久的医药股趋势性行情。

其次， 逐渐开启估值切换窗

口。 每年三季度末、四季度初往往

会成为市场进行估值切换的窗口，

即将关注重点投向下一年的业绩

预测。 由于中报增长态势良好，不

少医药股明年的盈利增速预测值

已经上调至

25%

，因此如果估值切

换窗口顺利开启，则医药股动态市

盈率的下降有望平抑当前的估值

压力。

最后，估值向下回归。 如果

动态、 静态估值都已经提升乏

力， 那么医药股在下一次行情启

动前势必要经历短期的估值回归

（或股价下跌）。从潜在风险看，医

药股也并非没有下跌理由。比如，

7

月底媒体曾经集中报道国家发

改委即将公布新一轮药品降价方

案，涉及品种将包括抗肿瘤药、血

液制品等。 但这一政策预期至今

还没有兑现， 在医药股普遍高位

的时候， 不排除利空政策在未来

被放大的可能。

观点链接

招商证券： 医药行业

2012

年

基本面谨慎乐观， 药品终端增速

将有所放缓， 但仍将维持不低的

速度，政策将加速集中与分化，建

议全年关注以下个股组合： 业绩

增长确定性高、 受政策影响较小

的行业龙头， 如云南白药、 天士

力、东阿阿胶、康美药业、鱼跃医

疗、贵州百灵、东富龙、爱尔眼科；

受益于医保付费方式改革、 产品

性价比高的公司，如恒瑞医药、信

立泰、华东医药；基药组合，包括

天士力、华润三九、以岭药业、千

金药业、瑞康医药、中新药业；受

益于成本下降的组合， 如华润三

九、桂林三金等；关注弹性较大的

制剂出口企业，如华海药业、海正

药业；股权激励组合，包括爱尔眼

科、双鹭药业和人福医药；受益于

生物制药产业政策、 业绩趋势向

上的细分行业龙头企业， 如华兰

生物、智飞生物、翰宇药业。

国信证券： 无论业绩还是市

场表现， 预计未来医药板块优质

公司强者恒强的趋势都有望延

续。 目前医药板块由于累积了可

观收益，短期面临一定压力，但稳

定的业绩增长， 尤其是和其他行

业的比较优势， 仍有望支撑其相

对大盘的估值溢价和相对收益。

但年内主升浪已过去， 预计短期

将以窄幅震荡为主， 建议优化持

仓结构，重点持有发展格局清晰、

业绩增长明确、 估值合理的细分

领域龙头公司， 着眼于以时间换

空间的中线收益。

广发证券： 近期医药板块有

一定幅度调整， 下跌原因主要是

前期板块累计涨幅较大， 但行业

基本面仍然比较健康。 目前板块

当中一线白马股

2012/2013

年预

测市盈率平均为

30-35

倍

/25-30

倍，基本与公司成长性匹配，大幅

下跌的可能性不大， 如有大幅下

跌应是良好的中长期买入机会。

政策面角度， 六部委联合发布的

大病医保指导意见是积极的政策

信号， 有望提高大病医疗服务及

药品的购买能力，利好肿瘤、心脑

血管及免疫抑制剂等治疗性用

药。

9

月继续推荐稳健组合：华润

双鹤、云南白药、东阿阿胶、华润

三九、人福医药。

国海证券： 我们拟合了过去

12

年医药指数走势和医药制造业

收入和利润增速走势，结果显示：

医药制造业的收入增速在很长的

时间序列中呈现非常稳定的状态

（

10%-30%

之间变化），这是医药

股呈现防御性的重要原因； 但是

净利润增速波动性非常大 （

0-

60%

之间波动），这是医药股呈现

间歇性进攻性的重要原因。

2006

年之后，医药股的走势跟行业利

润增速的走势十分吻合。 我们认

为，净利润增速的预期在这个阶

段是决定市场走势的重要因素，

因此医药行业净利润能否进一

步推升是决定板块走势的重要

因素。

我们判断， 今年行业基本面

处于温和回升的状态， 刺激行业

呈现进攻性发展的因素并没有出

现， 板块第一阶段的估值修复过

程早已完成，在当前的条件下，短

期估值水平难以进一步推升。 但

是从中期来看， 医药行业温和回

升的趋势如果延续， 将使企业的

盈利预测不断上调， 并将推升股

价进一步上涨， 故维持对医药行

业“推荐”的评级。

■

新股定位

New�Stock

北信源(300352)

均值区间：

21.50

元

-25.43

元

极值区间：

20.00

元

-28.20

元

公司是专业从事信息安全的

国家级高新技术企业， 主营业务

为信息安全软件产品的研发、生

产、销售及提供技术服务。公司终

端安全管理产品和数据安全管理

产品功能全面、技术先进、兼容性

和扩展性强、 部署成本低， 获得

“国家科学技术进步二等奖”、“公

安部科学技术二等奖”和“北京市

自主创新产品” 等荣誉， 在公安

部、国家电网、国家税务总局等多

个大型网络的使用效果良好。 公

司是首批

23

家国家网络与信息安

全信息通报中心技术支持单位之

一、 北京市公安局网络信息安全

技术保障单位。

国泰君安：20.00元-23.50元

公司拟公开发行不超过

1670

万股，募集资金将投向“终端安全

管理整体解决方案升级项目”、

“数据安全管理整体解决方案研

发项目”、“北信源企业级云安全

管理平台项目”、“北信源营销服

务体系建设项目”等

4

个项目。 募

投项目建设将帮助公司提升现有

技术水平，完善公司产品结构，扩

大产品营销网络。

预计公司

2012-2014

年营业

收入分别为

1.67

亿元、

2.22

亿元和

2.91

亿元；归属于母公司所有者的

净利润分别为

0.58

亿元、

0.74

亿

元、

0.95

亿元；对应

EPS

分别为

0.87

元、

1.11

元、

1.42

元。目前行业可比

公司

12

年平均

PE

为

26.3

倍， 上市

目标价

20.0-23.5

元， 对应

2012

年

PE

为

23-27

倍。

安信证券：20.50元-24.60元

国内主要信息安全产品及服

务提供商之一。 我国信息安全行

业正处于快速成长期。 公司掌握

了终端安全管理领域和数据安全

管理领域的多项核心技术。 公司

本次拟公开发行

1

，

670

万股，募集

资金投向 “终端安全管理整体解

决方案升级项目”、“数据安全管

理整体解决方案研发项目”、“企

业级云安全管理平台项目”、“营

销服务体系建设项目” 等

5

个项

目。 预计公司

2012-2014

年

EPS

分

别为

0.82

、

1.13

和

1.46

元。上市首日

定价区间

20.5-24.6

元， 对应

2012

年

PE

为

25-30

倍。

宏源证券：24.00元-28.20元

北信源目前拥有终端安全管

理产品、 数据安全管理产品、安

全管理平台产品以及安全服务

整体解决方案等核心技术和产

品，能提供

30

种平台以上的应用

产品。 根据赛迪的统计，

2011

年，中国终端市场中，北信源占

据

17.1%

的市场份额。 公司的业

务运营模式主要是凭借“圈地加

耕耘”的方式。

预计公司

2012-2014

年

EPS

分

别为

0.96

元、

1.25

元和

1.58

元，公司

的发行价格为

25.00

元

/

股，我们统

计了

2012

年

9

月

3

日信息安全相关

上市公司的

PE

情况，

2011

年

PE

均

值为

38.74

倍 ，

2012

年

27.45

倍 ，

2013

年

20.44

倍， 考虑到公司在终

端安全管理行业的市场优势，给

予一定的溢价，给予

2012

年

25-30

倍的市盈率， 公司的二级市场合

理价格为

24.00-28.80

元。

■ 评级简报 Report

神州泰岳（

300002

）

业务结构优化

国海证券研究报告指出，公

司积累了丰富的电信行业项目经

验， 多次参与电信运营商技术标

准的制定， 公司来自电信行业收

入占比

75%

以上，近几年向金融、

政府、 能源等领域开拓， 效果明

显。 飞信业务是公司互联网业务

的支柱之一， 随着公司在运维管

理业务领域和其他互联网业务的

崛起， 飞信业务在收入稳步增长

的同时占整体收入的比重呈现下

降趋势， 今年上半年收入占比降

至

44.26%

， 显示出公司业务结构

不断优化， 这些业务构成了公司

发展的稳定器。

该券商认为， 与可比公司对

比，神州泰岳的估值明显较低，新

一期股权激励业绩考核保障未来

四年净利润

20%

的增速， 目前股

价的

PEG

依然小于

1

，估值优势明

显。国海预计神州泰岳

2012-2014

年收

EPS

分别为

1.14

元、

1.4

元和

1.7

元，对应当前股价的

PE

分别为

16.2

倍、

13.2

倍和

10.9

倍， 首次覆

盖，评级“买入”。

置信电气（

600517

）

爆发点或在

2013

年

海通证券研究报告指出，预

计

2012-2014

年电网非晶合金变

压器招标量分别为

20.82

万台、

23.35

万台、

26.17

万台，公司（含江

苏帕维尔等拟注入资产） 在国网

的市场占有率达到

45%

、 在南网

市场占有率达到

30%

， 考虑到交

货期，我们测算公司

2012-2014

年

公司非晶变交货量分别为

3.00

万

台 （不含拟江苏帕维尔等拟注入

资产）、

10.50

万台 （含拟注入资

产）、

12.49

万台 （含拟注入资产），

收入增速爆发点出现在

2013

年。

海通预计公司对国网增发年内完

成，并预计公司

2012-2014

年公司

每股收益分别为

0.36

元、

0.73

元和

0.95

元，目前股价对应

2012

年动态

市盈率为

35.53

倍。海通认为，公司

非晶合金变压器业务发展已至拐

点， 行业即将进入爆发式增长阶

段。海通给予公司

2013

年

20-25

倍

市盈率计算， 对应股价为

14.60-

18.25

元，维持公司“买入”的投资

评级。

长城汽车（

601633

）

单月销量创新高

长城汽车

8

月销量

5.3

万辆

（同比

+39%

，环比

+8.2%

），单月销

量创历史新高。 其中皮卡同比

-

2%

， 环比

-1%

；

SUV

同比

+127%

，

环比

+5.7%

；轿车同比

+4%

，环比

+

19%

。 中投证券指出，随着“金九

银十”旺季来临，公司销量有望达

到新的高度。

中投认为， 长城汽车将充分

受益汽车消费结构变迁： 二三线

汽车需求快速释放， 消费升级刺

激中低档

SUV

爆发， 公车采购自

主化提升发展空间。

该券商预计长城汽车

2012-

2014

年实现收入

404

亿、

469

亿和

537

亿元，归属于母公司净利润为

47

亿、

57

亿和

65

亿元，

2012-2014

年

EPS

分别为

1.55

元 、

1.87

元和

2.14

元，同时给予长城汽车

2012

年

12

倍市盈率，目标价

18.00

元，维持

“强烈推荐”评级。

雅本化学（

300261

）

2013

年实现高增长

中金公司研究报告指出，雅

本化学凭借在农药中间体生产方

面的核心竞争力， 在国内企业中

脱颖而出， 经过杜邦公司严格的

审核而率先加入其全球供应链，

说明公司已具备加入世界 “高端

产业链条”的能力和经验。 定制业

务一旦形成，就有极强的稳定性。

公司已真正进入跨国公司供应链

体系， 通过服务于跨国公司而进

入全球产业链， 进而获得全球市

场的利益。

中金预计， 雅本化学募投项

目

2013

年争取全部达产并贡献大

部分净利， 保证

2013

年业绩

80%

增长。

中金预测雅本化学

2012 -

2014

年全面摊薄

EPS

为

0.42

元、

0.75

元和

1.35

元，相应动态市盈率

分别为

41

倍、

22

倍和

13

倍。 并表

示， 若南通项目和盐城项目建设

能较快顺利投产的话， 将会大幅

增厚

2013

年和

2014

年的

EPS

。中金

认为公司未来超出预期的可能性

极大，因此可享受一定溢价，给予

2013

年

30

倍估值， 首次覆盖给予

“推荐”评级，目标价

23

元。

中远航运（

600428

）

待行业回暖评级“中性”

瑞银证券将中远航运

2012-

2014

年的每股盈利预测从

0.02

、

0.11

、

0.22

元微调至

0.02

、

0.11

、

0.23

元。 该券商认为，随着新造船的投

入运营， 公司船队的盈利能力在

提升， 且营销网络和揽货网络建

设得到加强， 但特种船运价的回

升仍有待整体航运市场的好转，

短期内难以走出行业低迷。

瑞银证券认为毛利率下降幅

度远小于运价下降幅度，体现了

新船较强的盈利能力。 考虑到燃

油结算时滞的影响，该券商预计

二季度平均油价与一季度基本

在高位持平，而三季度业绩将受

益于平均燃油成本的下降和市

场的改善。

瑞银证券维持中远航运的

“中性”评级，目标价

3.92

元。

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

３００１７０

汉得信息 申银万国

２０１２－９－１１

买入

２０．７７ １７．４３

６００３８７

海越股份 中信证券

２０１２－９－１１

买入

１２．５４ ９．８６

０００９６３

华东医药 东方证券

２０１２－９－１１

买入

３５．１０ ３５．０１

６００５１７

置信电气 海通证券

２０１２－９－１１

买入

１８．２５ １３．７８

３００１８８

美亚柏科 安信证券

２０１２－９－１１

买入

３２．８０ ２８．１８

００２２７１

东方雨虹 东方证券

２０１２－９－１１

买入

１７．７１ １４．３５

６００２８０

南京中商 平安证券

２０１２－９－１１

强烈推荐

４０．００ ３１．０９

３００１７７

中海达 申银万国

２０１２－９－１１

买入

１２．９０

至

１５．１０ １４．６６

６００８８７

伊利股份 中信证券

２０１２－９－１１

买入

２６．２５ ２０．８０

６０１３１８

中国平安 申银万国

２０１２－９－１１

买入

４１．２２

３００１２２

智飞生物 长江证券

２０１２－９－１１

推荐

２８．７９

０００３３８

潍柴动力 瑞银证券

２０１２－９－１１

买入

２３．６０ １９．８９

６０１６３３

长城汽车 中投证券

２０１２－９－１１

强烈推荐

１８．００ １６．１１

０００７９９

酒鬼酒 国泰君安

２０１２－９－１１

增持

６０．００ ５２．８８

３００２２８

富瑞特装 民族证券

２０１２－９－１０

买入

３４．９７

６０００４８

保利地产 申银万国

２０１２－９－１０

买入

１０．４９

６０００４８

保利地产 瑞银证券

２０１２－９－１０

买入

１３．２０ １０．４９

３００２５８

精锻科技 安信证券

２０１２－９－１０

买入

１６．７２ １３．８０

３００１５７

恒泰艾普 第一创业

２０１２－９－１０

强烈推荐

２３．２０

３００１４５

南方泵业 中投证券

２０１２－９－１０

强烈推荐

２０．００ １７．６３

３００１４５

南方泵业 长江证券

２０１２－９－１０

推荐

１７．６３

３００００２

神州泰岳 国海证券

２０１２－９－１０

买入

１８．４５

３０００５５

万邦达 日信证券

２０１２－９－１０

强烈推荐

２２．０６

６０１０８８

中国神华 中信证券

２０１２－９－１０

买入

２８．２０ ２２．３９

６００８２７

友谊股份 中信证券

２０１２－９－１０

买入

１２．００ ９．３９

６００６１２

老凤祥 国泰君安

２０１２－９－１０

增持

２７．３０ ２１．７３

６０１６３３

长城汽车 华创证券

２０１２－９－１０

强推

１６．１１

６０１６０１

中国太保 国泰君安

２０１２－９－１０

增持

３０．００ １９．９５

６０１６０１

中国太保 中信证券

２０１２－９－１０

买入

２６．２９ １９．９５

６００３９５

盘江股份 民生证券

２０１２－９－１０

强烈推荐

１６．５５


