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资讯

造纸板块 行业景气营造结构性机会

!

本报记者 龙跃

造纸板块昨日出现 !井喷 "

行情# 据
!"#$

资讯统计$以算术

平均法计算 $ 造纸板块昨日整

体涨幅达到了
%&'%!

$是市场中

表现最为强劲的行业板块 # 其

中 $恒丰纸业 %民丰纸业 %太阳

纸业等
(

只造纸股收报涨停# 分

析人士指出 $ 从
)**(

年年底开

始 $ 造纸行业整体开始步入景

气周期 $ 而行业整体较强的景

气度将为市场提供较为显著的

结构性机会#

新一轮提价高潮到来

产品价格近期的快速上涨 $

可能是刺激造纸板块昨日集体

爆发的最重要原因之一#

据长江证券分析师统计 $进

入
)**+

年以来$各重要纸品价格

呈现出不断走高的态势# 比如$

新闻纸在
)**(

年年底的价格大

致在
,+**",-**

元
#

吨$ 进入
)**+

年后$ 各主要企业分别在
)

月份

以及
.

月份两次大幅提高价格 $

这使得目前新闻纸的价格已经

达到了
/,**"//**

元
#

吨$ 价格上

涨幅度达到
0)!

以上#与之类似$

铜版纸 %白卡纸 %双胶纸等纸品

今年
.

月份也出现了幅度较大的

价格提升# 纸品提价将直接带来

相关上市公司盈利能力的提升#

长江证券分析师表示$以新闻纸

//**

元
#

吨计算$华泰股份
)**+

年

的毛利率将回升至
)/!

#

如果我们忽略雪灾等短期

因素的影响$支撑纸品价格上涨

的更深层次的原因可能在于$国

内造纸行业正在进入一个产能

增长比较缓慢的时期# 国信证券

分析师指出 $根据 &造纸产业发

展政策' 的产能规划 $

)*0*

年行

业总产能目标为
-***

万吨# 而如

果以
)**(

年国内纸及纸板
()**

万吨的保守产量统计计算 $

)**(

年行业已经达到了
++**

万
"+-**

万吨# 这意味着$即便考虑到对

落后产能的淘汰$造纸行业当前

总产能也已经十分接近
)*0*

年

的产能目标了 # 也就是说 $在

)**+

年
")*0*

年期间 $ 行业新增

产能的审批空间几乎是没有的#

由此不难判断$ 即使未来三

年造纸行业需求的增长率保持不

变$ 几乎为零的产能扩张预期也

将给纸品价格上涨提供强有力的

支撑#

除去价格因素外$ 来自行业

内部以及宏观经济变化的因素$

也明显提升了造纸类上市公司的

盈利预期#首先$人民币升值提升

行业整体盈利水平#据统计$人民

币升值
0!

$造纸行业利润总额将

增加
,&).!

(而人民币升值
)!

$行

业利润总额将增加
+&,/!

# 进入

)**+

年以来$ 人民币升值幅度已

经超过
)&/!

#其次$行业整合提升

龙头公司盈利预期# 在节能减排

政策引导下$!十一五" 期间我国

将关停落后造纸产能
%/*

万吨$预

计这一目标有可能在
)**+

年提前

完成# 落后产能的关停意味着优

势公司的市场份额和生产规模将

实现扩张$ 此类公司的盈利提升

预期因此比较明确#

重点把握结构性机会

值得注意的是$ 造纸行业所

含子行业众多$ 虽然从目前阶段

看$各纸品价格都出现了上涨$但

从长期趋势看$ 并不是所有纸品

的涨价态势都能持续#

比如$ 新闻纸价格虽然近期

上涨势头最猛烈$但是在
,

月份取

消出口退税政策的影响下$ 预计

大量出口新闻纸将转销国内市

场$ 这很可能使新闻纸子行业继

续维持供大于求的格局$ 并影响

新闻纸价格上涨的持续性#因此$

主要产品为新闻纸的上市公司的

盈利前景还有待观察$ 这可能也

是为什么华泰股份昨日上涨力度

有限的原因之一#

不难看出$ 造纸板块的中长

期投资机会将是结构性的# 从子

行业景气度看$分析人士认为$文

化纸% 铜版纸和白卡纸三大子行

业的景气度将处于持续上升期$

相关子行业内的上市公司无疑更

值得投资者关注# 比如在景气走

高预期最强烈的文化纸子行业

内$岳阳纸业%晨鸣纸业%太阳纸

业主要生产高档文化纸$ 相应地

其盈利提升空间也最为广阔#

此外$ 对于结构性机会的把

握$ 也不应忽视对上游资源的关

注#在资源价格日益上涨的今天$

掌握上游资源无疑也就掌握了更

低的成本#对于造纸行业而言$不

少上市公司已经开始或正在寻求

打造林纸一体化的产业链$ 此类

上市公司值得长期关注$ 比如岳

阳纸业%美利纸业%景兴纸业等#

高成本推动下水泥价格有望超预期上涨
!

联合证券 周焕

淘汰落后产能政策的强力推

进以及新建产能受到环保%信贷等

方面的严格要求使得水泥行业供

需形势持续好转$预计
)*0*

年前产

能过剩率将持续走低# 与此同时$

重点企业由于在新建产能以及兼

并收购方面受国家政策重点支持$

市场份额持续上升$卖方话语权增

大使得在煤价大涨%全面通货膨胀

预期形成的背景下水泥价格超预

期上涨成为可能#由此将带动上市

公司利润的超预期增长#因而维持

对水泥行业的!增持"评级$重点推

荐冀东水泥%华新水泥%海螺水泥%

赛马实业#

雪灾短期冲击 全年影响轻微

受南方雪灾影响 $

*+

年
0

月份

水泥行业产销量出现了近年来少

有的同比下滑情况#中国建材信息

总网汇总的
))/

家水泥企业
0

月共

生产水泥
.,+,&%,

万吨$ 比上年同

期下降
0&%01

$销售水泥
..-+2(.

万

吨$比上年同期下降
)3%-1

$而库存

则由
*(

年
0

月的同比下降
/&0-!

变

为上升
0)&.*!

#

雪灾造成的限电%煤炭供应紧

张以及交通运输受阻是水泥产销

下滑的主要原因# 分区域来看$除

了华北%东北产销正常之外$其他

区域均因受灾造成影响$ 华南%西

南地区由于灾情最重$产销下降最

为明显#

往年南方由于暖冬的原因 $

0

月份的建筑施工还比较兴旺$但今

冬恶劣的气候使得大量基建停滞$

对水泥需求下降$直接造成水泥价

格的疲弱#根据中国建材信息总网

对重点联系企业的统计$

0

月份
(

个

主要水泥品种中有
%

个的价格同比

和环比均出现下降$

4,)&/

和
4.)&/

两个主力品种的价格同比跌幅分

别为
,&%%!

和
)&+)!

#

同时$由于雪灾使得交通运输

不畅$ 煤炭价格今年
0

月以来出现

大幅上涨$目前价格相对于
*(

年
0)

月上涨了
)*!

左右# 在水泥价格不

变的情况下$上述煤价涨幅将使水

泥企业的毛利率下降
,

个百分点左

右$对利润的影响比较大#

生产经营受雪灾影响比较严

重的上市公司主要有华新水泥%海

螺水泥%江西水泥%四川双马%巢东

股份% 尖峰集团等南方的水泥企

业 $冀东水泥 %亚泰集团 %赛马实

业%天山股份等北方企业除了承受

煤价上涨的压力之外$正常的生产

经营所受影响不大#

总体来看$水泥行业上市公司

一季度的业绩将普遍低于此前的

市场预期#但好在一季度是水泥企

业的淡季$因此全年业绩所受的影

响比较轻微#

高成本推动水泥价格上涨

水泥行业本轮景气复苏从
)**%

年开始$ 虽然行业利润连续两年创

历史新高$ 但价格和毛利率水平的

回升远远落后于利润$ 至今仍未达

到
)**.

年的高点# 行业利润的增长

主要来自于期间费用率的下降$而

不是价格和毛利率的提升#但是$

*+

年这种情况可能发生改变#在
445

和

645

持续走高%全面通货膨胀预期正

在形成的宏观背景下$ 煤价的超预

期上涨很可能成为推动水泥价格大

幅上扬的直接导火索#

自上世纪末以来$水泥行业期

间费用率呈现持续稳步下降的趋

势$预计
*(

年销售%管理和财务费

用 率 比
--

年 下 降 幅 度 分 别 为

,03+!

%

/03)!

和
/+3(!

# 期间费用

的大幅下降使得近两年在毛利率

小幅回升的情况下营运利润率大

幅提高$预计
*(

年可创新高#

政府对淘汰落后产能的强力

推进以及新建产能在环保%信贷等

方面的严格要求使得水泥供需形

势持续好转$预计
)*0*

年前产能过

剩率将持续走低# 与此同时$重点

企业由于在新建产能以及兼并收

购方面受国家政策重点支持$市场

份额持续上升#

供给过剩局面的改善以及市

场集中度的提升使得水泥行业卖

方的价格话语权在加大#在煤炭价

格大幅上涨%全面通货膨胀预期正

在形成%其他生产成本也可能上升

的宏观背景下$预计水泥企业很可

能在
*+

年大幅度地提高水泥价格$

在向下游转移成本压力的同时$还

增加了盈利#

分区域而言$我们认为新型干法

比重低%落后淘汰量大的区域供需改

善局面更为乐观%行业集中度提升更

快$更有利于价格的上升#其中$我们

最看好河北%内蒙古%辽宁%福建%山

东%河南%湖南%广东%广西%四川%重

庆%贵州等地区的水泥价格#

行业利润增长或超预期

总体上看$预计全年水泥均价

上涨幅度可达到
(!

以上$ 在此基

础上$行业利润可增长
,*!

以上#

如果
*+

年全年煤价同比上涨

0/!

$吨水泥成本上升
%7-

元$加上

电等其他成本的上涨$综合考虑下

假设吨水泥成本共上升
0."0,

元#

如果水泥均价上升
)*

元)约
(!

$高

于之前
)&/".!

的预测*$ 则毛利率

将比
*(

年上升约
0

个百分点$ 达到

0%&%!

# 假设如期间费用率维持
*(

年水平$ 则利润总额将达到
.,*

亿

元左右 $同比增长
,*!

以上 $大大

高于我们之前的预测#

综合考虑$我们认为
*+

年全年

水泥均价上涨
)*

元甚至更高的可

能性很大#部分企业从年初开始已

经提高价格$ 例如冀东水泥从
0

月

开始已经将华北地区的水泥售价

提高
0/

元
8

吨$ 并且极有可能继续

提价#提价的理由正是由于煤炭等

成本的大幅上升以及公司在华北

区域市场份额的提高#预计在进入

二季度施工旺季之后$越来越多的

企业将可能显著提价#

投资策略

在目前水泥股估值普遍较高

的情况下$我们认为利润超预期增

长是
*+

年取得这个行业超额投资

收益的最关键因素# 粗略计算$水

泥均价上涨
)*

元
8

吨将使上市公司

*+

年业绩比之前的预测高出
)*19

)/!

$相应的
:+

年
4;

估值水平下降

'(19):!

# 而一季度末或许是全

年最佳的投资时机#维持对行业的

!增持"评级#

具体到公司层面$ 重点推荐冀

东 水 泥 )

:::,:'

*% 华 新 水 泥

)

%::+:'

*%海螺水泥)

%::/+/

*%赛马

实业)

%::,,-

*$同时建议关注
<=

同

力)

:::++/

*%巢东股份)

%::.'+

*%江

西 水 泥 )

:::(+-

*% 四 川 双 马

)

:::-./

*%天山股份)

:::+((

*%青松

建化)

%::,)/

*%太行水泥)

%:://.

*%

福建水泥)

%::+:)

*#
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代码 名称 机构名称 研究日期 最新评级 上次评级 调整方向

!!!!!"#$%

深发展
&

国信证券
'!!(!)!* "+

推荐
"+

推荐 维持!多"

!!!,**#$%

山西三维 国泰君安
'!!(!)!* "+

增持
"+

增持 维持!多"

!!!,'-#$%

燕京啤酒 国泰君安
'!!(!)!* "+

增持
"+

增持 维持!多"

!!'!()#$%

孚日股份 长江证券
'!!(!)!* "+

推荐
"+

推荐 维持!多"

.!!!).#$/

招商银行 中投证券
'!!(!)!* "+

强烈推荐
'+

推荐 调高

.!!",.#$/

中国玻纤 申银万国
'!!(!)!* "+

买入
"+

买入 维持!多"

.!!"((#$/

兖州煤业 申银万国
'!!(!)!* "+

买入
'+

增持 调高

.!!)*"#$/

亚宝药业 中投证券
'!!(!)!* "+

强烈推荐
"+

强烈推荐 维持!多"

.!!*",#$/

置信电气 东方证券
'!!(!)!* "+

买入
)+

中性 调高

.!!*((#$/

用友软件 光大证券
'!!(!)!* "+

买入
"+

买入 维持!多"

.!!*((#$/

用友软件 长江证券
'!!(!)!* "+

推荐
"+

推荐 维持!多"

.!!.(*#$/

广船国际 申银万国
'!!(!)!0 "+

买入
"+

买入 维持!多"

.!!-,!#$/

中材国际 国泰君安
'!!(!)!0 "+

增持
"+

增持 维持!多"

.!!!-.#$/

云天化 申银万国
'!!(!)!0 "+

买入
"+

买入 维持!多"

.!")"(#$/

中国平安 东方证券
'!!(!)!0 "+

买入
"+

买入 维持!多"

.!!0)(#$/

通威股份 第一创业
'!!(!)!0 "+

买入
"+

买入 维持!多"

.!!0*.#$/

宝钛股份 中投证券
'!!(!)!0 "+

强烈推荐
"+

强烈推荐 维持!多"

.!!'-(#$/

安琪酵母 中信证券
'!!(!)!0 "+

买入
"+

买入 维持!多"

.!!)!(#$/

华泰股份 中投证券
'!!(!)!0 "+

强烈推荐
"+

强烈推荐 维持!多"

.!!!".#$/

民生银行 招商证券
'!!(!)!0 "+

强烈推荐
"+

强烈推荐 维持!多"

.!!!".#$/

民生银行 国信证券
'!!(!)!0 "+

推荐
"+

推荐 维持!多"

!!''!.#$%

海利得 平安证券
'!!(!)!0 "+

强烈推荐
"+

强烈推荐 维持!多"

.!!!!!#$/

浦发银行 广发证券
'!!(!)!0 "+

买入
)+

持有 调高

!!!,**#$%

山西三维 海通证券
'!!(!)!0 "+

买入
"+

买入 维持!多"

!!!,**#$%

山西三维 国信证券
'!!(!)!0 "+

推荐
"+

推荐 维持!多"

!!!,!,#$%

双环科技 群益证券
'!!(!)!0 "+

强力买入
1

首次关注

!!'!.'#$%

宏润建设 华泰证券
'!!(!)!0 "+

买入
'+

推荐 调高

!!!-))#$%

神火股份 招商证券
'!!(!)!0 "+

强烈推荐
"+

强烈推荐 维持!多"

!!!!!"#$%

深发展
&

国泰君安
'!!(!)!0 "+

增持
"+

增持 维持!多"

!!!"*-#$%

国际实业 中信证券
'!!(!)!) "+

买入
1

首次关注

!!!--,#$%

新大陆 长江证券
'!!(!)!) "+

推荐
"+

推荐 维持!多"

!!'!'(#$%

思源电气 中投证券
'!!(!)!) "+

强烈推荐
"+

强烈推荐 维持!多"

.!!!".#$/

民生银行 中信证券
'!!(!)!) "+

买入
'+

增持 调高

.!!!!!#$/

浦发银行 国泰君安
'!!(!)!) "+

增持
"+

增持 维持!多"

.!!!*!#$/

中国联通 国都证券
'!!(!)!) "+

推荐
1

首次关注

.!!'*(#$/

首旅股份 中信证券
'!!(!)!) "+

买入
"+

买入 维持!多"

.!!0(*#$/

中创信测 银河证券
'!!(!)!) "+

推荐
"+

推荐 维持!多"

.!!0!!#$/

红豆股份 国泰君安
'!!(!)!) "+

增持
'+

谨慎增持 调高

代码 名称 机构名称
最新预测每股

收益!

!,2

"

预测日期
前次预测每股

收益!

!,2

"

预测日期 调整幅度!

3

"

.!!!).#$/

招商银行 中投证券
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!!!(.!#$%

顺鑫农业 中投证券
!#)* '!!(!)!0 !#) '!!,"!". ".#.,

.!!-,!#$/

中材国际 国泰君安
"#*( '!!(!)!0 "#!* '!!,!."* *!#0(

!!!!!"#$%

深发展
&

国泰君安
"#".- '!!(!)!0 "#!0. '!!(!"!0 ""#,.

.!".'(#$/

中国人寿 申银万国
!#-.- '!!(!)!0 !#.- '!!,!"!- 0!#0)

.!!0*.#$/

宝钛股份 中投证券
"#)* '!!(!)!0 "#* '!!,"!') 1"!

.!!*"-#$/

贵州茅台 中银国际
)#!* '!!(!)!) '#0( '!!(!""0 ''#-(

.!!-,!#$/

中材国际 东方证券
"#* '!!(!)!) "#"( '!!*!("! ',#"'

.!!*"-#$/

贵州茅台 招商证券
)#!* '!!(!)!) '#0* '!!,"''0 '0#0-

.!!0(*#$/

中创信测 银河证券
!#", '!!(!)!) !#", '!!(!''" !

.!!0!!#$/

红豆股份 国泰君安
!#') '!!(!)!) !#"- '!!,!."* '"#!*

券商鉴股
评级简报

置信电气>%::/'(?

经营环境良好 产能持续扩张

招商证券研究员王鹏认为$对于置信电气而言$上游原材料供应充足%

下游市场增长较快$ 为公司提供了良好的发展环境# 公司目前仍处于成长

期$产能将持续增长# 继续维持!强烈推荐9@"的投资评级#

净利润保持成倍增长#年报显示$)::(年置信电气实现营业收入0)3/+亿

元$同比增长%+3+%!(实现净利润03((亿$同比增长0/:!#公司净利润已连续

两年实现成倍增长# 研究员分析$由于置信电气在非晶合金变压器生产领域

处于垄断地位$子行业中尚不存在明显竞争$而且原材料价格稳定$公司有

能力将毛利率维持在):!左右#

上游原材料供应充足# 作为公司的主要原材料供应商$日立金属对非晶

合金带材的定价策略是盯住硅钢价格$ 即保证非晶合金变压器与同类型硅

钢变压器的价格比为03.A0$以保证非晶合金变压器的综合竞争优势# 日立金

属非晶合金带材的年产能达/3)万吨$其中):!供应给置信电气$并计划进一

步扩产$因此对于置信电气而言不必担心原材料的供应#

下游市场增长较快# 我国每年新增配电变压器约%:万台$而且每年有+

万台运行超):年的老式变压器需要更新# 预计):0:年非晶合金变压器占比

将达到配电变压器市场的0:B以上#

产能将持续增长# 公司现有产能)万台$预计)::-年达到/万台$):0:年

达到%3-万台# 而国内其它涉及非晶合金变压器生产的企业目前产量不足两

千台$且没有大规模扩产计划# 因此$置信电气将进一步巩固在非晶合金变

压器生产领域的垄断地位#

中国玻纤)%::0(%*

产能扩大提高业绩增长预期

年报显示$中国玻纤)::(年实现营业收入.)3:0亿元$同比增加/%3+.1(

营业利润(3:,亿元$增长0)/3/)1(归属于上市公司净利润.3:- 亿元$增长

00-3%+1(每股收益为:3()元# 对此$银河证券研究员洪亮分析认为$公司玻

纤产品的国内外市场需求仍趋旺盛$ 资产注入将成为公司内在价值加速体

现的催化剂# 给予公司!谨慎推荐"的投资评级#

生产规模的扩大和销售的增加是公司收入增加的主要因素# )::%年-月

在浙江桐乡开工建设的年产0)万吨无碱玻纤池窑拉丝生产线项目已于)::(

年%月+日顺利投产$从而使公司玻纤产品的年生产能力超过/:万吨# 玻纤产

销量的增加$使公司玻纤及制品的收入达到.030.亿元$同比增长%(3.)!$为

公司营业收入增长/%3+.1奠定了坚实的基础#同时$玻纤产品毛利率的提高

增加了公司的盈利能力# )::(年玻纤及制品的营业利润率为..3):1$与上年

同期相比增加)3,,个百分点#

公司拟通过换股吸收合并旗下控股子公司巨石集团有限公司 )目前持

股/01*$以扩大盈利规模# 该子公司是中国玻纤最主要的利润来源$占到其

净利润的-:1以上# 根据公司最新公告$近日已取得国资委的批复$原则同

意公司吸收合并巨石集团有限公司的总体方案#

北辰实业)%:0/++*

实质性受益于奥运会

天相投顾分析师表示$考虑到北辰实业直接受益于奥运会%别墅项目前

景看好等因素$维持对公司的!增持"评级#

北辰实业:(年实现营业收入,.3/,亿元$同比增长/.30)!(归属于母公

司净利润.3)+亿元$同比减少.3),!(摊薄;4<:30:元# 分析师认为$公司:(年

业绩增长乏力$与其房地产业务结算特点有关# 公司年报显示预收账款近.)

亿元$因此:+年业绩可获一定支撑#

直接受益于奥运会# 公司直接参与奥运会)个项目的建设$分别是,/万

平方米的媒体村 )0::1权益* 和/.万平方米的奥运国家会议中心 )+:1权

益*#这两处优质物业在奥运会后将开始贡献收入#另外$公司现有绿色家园

项目%酒店%写字楼项目和零售物业基本上都位于亚奥商圈$奥运会将极大

促进该区域商务氛围的提升和居住环境的改善$从而使公司住宅项目售价%

酒店与写字楼租金%商业零售额都将显著受益#

公司目前有碧海方舟等/个别墅项目近-:万平方米规划建筑面积# 受益

于国家对别墅项目用地的控制$别墅项目前景看好# 公司别墅项目保持销售

旺盛%价格上升的态势# 目前碧海方舟和香山清琴二期别墅均价分别达到.

万C平方米和,万C平方米#

外埠拓展取得实质性进展# 公司*(年(月在湖南长沙竞得地块$使得公

司一方面项目储备大幅增加约/**万平方米#该项目楼面地价约),**元C平方

米$目前周边项目销售均价超过/***元C平方米$具有较强的盈利前景#

厦门国贸)%**(//*

三驾马车齐飞

兴业证券研究员认为$厦门国贸的贸易业务平稳增长$房地产和物流*+

年开始迈上新台阶$实现!三架马车"齐飞局面#预计公司*(9*-年;4<分别为

*3%%元%03**元和03.)元$其中地产业务贡献为*30/元%*3,/元和*3()元$维持

对公司的!推荐"评级#

公司贸易业务发展趋势较为平稳# 对台贸易是公司未来业务增长的潜

力领域$可能的增长点是部分替代香港的转口贸易$以及投资目的地为福建

的中小台商# 相应的贸易往来增长$以及物流和住宅需求对公司业务将有所

推动#

物流方面$*+年(月$公司)*号泊位设备将全部到位$但预计要到*+年底

才能完全正常运转$)0号泊位也正在建设之中$完全建成后两个

泊位的年吞吐能力将达到.%万=;D和%*万吨散货# 目前厦门港的费率

水平在全国来说相对较低$未来的提升空间较大#

房地产业务方面$公司目前拥有约0**万建筑平米的项目储备$大部分

项目取得时间较早$利润率较高# *+年开始$公司项目进入收获期#

)记者 王子芳 整理*

厦门国贸$

'""&((

%

三驾马车齐飞
兴业证券研究员认为$厦门国贸的贸易业务平稳增长$

房地产和物流
*+

年开始迈上新台阶$实现!三驾马车"齐飞

局面# 预计公司
*(9*-

年
;4<

分别为
*3%%

元%

03**

元和
03.)

元$

其中地产业务贡献为
*30/

元%

*3,/

元和
*3()

元$维持对公司的

!推荐"评级#

公司贸易业务发展趋势较为平稳# 对台贸易是公司未

来业务增长的潜力领域$ 可能的增长点是部分替代香港的

转口贸易$以及投资目的地为福建的中小台商# 相应的贸易

往来增长$以及物流和住宅需求对公司业务将有所推动#

物流方面$

*+

年
(

月$公司
)*

号泊位设备将全部到位$但

预计要到
*+

年底才能完全正常运转$

)0

号泊位也正在建设

之中$完全建成后两个泊位的年吞吐能力将达到
.%

万
=;D

和

%*

万吨散货# 目前厦门港的费率水平在全国来说相对较低$

未来的提升空间较大#

房地产业务方面$公司目前拥有约
0**

万建筑平方米的

项目储备$大部分项目取得时间较早$利润率较高#

*+

年开

始$公司项目进入收获期#（记者 王子芳 整理）

置信电气
)'""(*&+

经营环境良好 产能持续扩张
招商证券研究员王鹏认为$对于置信电气而言$上游

原材料供应充足%下游市场增长较快$为公司提供了良好

的发展环境#公司目前仍处于成长期$产能将持续增长#继

续维持!强烈推荐
9@

"的投资评级#

净利润保持成倍增长# 年报显示$

)**(

年置信电气实

现营业收入
0)3/+

亿元$同比增长
%+3+%!

(实现净利润
03((

亿$ 同比增长
0/*!

# 公司净利润已连续两年实现成倍增

长# 研究员分析$由于置信电气在非晶合金变压器生产领

域处于垄断地位$子行业中尚不存在明显竞争$而且原材

料价格稳定$公司有能力将毛利率维持在
)*!

左右#

上游原材料供应充足# 作为公司的主要原材料供应

商$ 日立金属对非晶合金带材的定价策略是盯住硅钢价

格$即保证非晶合金变压器与同类型硅钢变压器的价格比

为
03.A0

$以保证非晶合金变压器的综合竞争优势# 日立金

属非晶合金带材的年产能达
/3)

万吨$其中
)*!

供应给置信

电气$并计划进一步扩产$因此对于置信电气而言不必担

心原材料的供应#

下游市场增长较快#我国每年新增配电变压器约
%*

万

台$而且每年有
+

万台运行超
)*

年的老式变压器需要更新#

预计
)*0*

年非晶合金变压器占比将达到配电变压器市场

的
0*1

以上#

产能将持续增长#公司现有产能
)

万台$预计
)**-

年达

到
/

万台$

)*0*

年达到
%3-

万台#而国内其他涉及非晶合金变

压器生产的企业目前产量不足两千台$且没有大规模扩产

计划# 因此$置信电气将进一步巩固在非晶合金变压器生

产领域的垄断地位#

中国玻纤$

'""*&'

%

产能扩大提高业绩增长预期
年报显示$中国玻纤

)**(

年实现营业收入
.)3*0

亿元$

同比增加
/%3+.1

(营业利润
(3*,

亿元$增长
0)/3/)1

(归属于

上市公司净利润
.3*-

亿元$增长
00-3%+1

(每股收益为
*3()

元# 对此$银河证券研究员洪亮分析认为$公司玻纤产品的

国内外市场需求仍趋旺盛$资产注入将成为公司内在价值

加速体现的催化剂# 给予公司!谨慎推荐"的投资评级#

生产规模的扩大和销售的增加是公司收入增加的主

要因素#

)**%

年
-

月在浙江桐乡开工建设的年产
0)

万吨无

碱玻纤池窑拉丝生产线项目已于
)**(

年
%

月
+

日顺利投产$

从而使公司玻纤产品的年生产能力超过
/*

万吨#玻纤产销

量的增加$使公司玻纤及制品的收入达到
.030.

亿元$同比

增长
%(3.)!

$为公司营业收入增长
/%3+.1

奠定了坚实的基

础# 同时$玻纤产品毛利率的提高增加了公司的盈利能力#

)**(

年玻纤及制品的营业利润率为
..3)*1

$与上年同期相

比增加
)3,,

个百分点#

公司拟通过换股吸收合并旗下控股子公司巨石集团有

限公司)目前持股
/01

*$以扩大盈利规模# 该子公司是中国

玻纤最主要的利润来源$占到其净利润的
-*1

以上# 根据公

司最新公告$近日已取得国资委的批复$原则同意公司吸收

合并巨石集团有限公司的总体方案#

北辰实业$

'"*(##

%

实质性受益于奥运会
天相投顾分析师表示$考虑到北辰实业直接受益于奥运

会%别墅项目前景看好等因素$维持对公司的!增持"评级#

北辰实业
*(

年实现营业收入
,.3/,

亿元$ 同比增长

/.30)!

(归属于母公司净利润
.3)+

亿元$同比减少
.3),!

(摊

薄
;4<*30*

元# 分析师认为$公司
*(

年业绩增长乏力$与其

房地产业务结算特点有关#公司年报显示预收账款近
.)

亿

元$因此
*+

年业绩可获一定支撑#

直接受益于奥运会# 公司直接参与奥运会
)

个项目的

建设$分别是
,/

万平方米的媒体村)

0**1

权益*和
/.

万平

方米的奥运国家会议中心)

+*1

权益*# 这两处优质物业在

奥运会后将开始贡献收入# 另外$公司现有绿色家园项目%

酒店% 写字楼项目和零售物业基本上都位于亚奥商圈$奥

运会将极大促进该区域商务氛围的提升和居住环境的改

善$从而使公司住宅项目售价%酒店与写字楼租金%商业零

售额都将显著受益#

公司目前有碧海方舟等
/

个别墅项目近
-*

万平方米规

划建筑面积# 受益于国家对别墅项目用地的控制$别墅项

目前景看好# 公司别墅项目保持销售旺盛%价格上升的态

势# 目前碧海方舟和香山清琴二期别墅均价分别达到
.

万
C

平方米和
,

万
C

平方米#

外埠拓展取得实质性进展#公司
*(

年
(

月在湖南长沙竞得

地块$使得公司一方面项目储备大幅增加约
/**

万平方米# 该

项目楼面地价约
),**

元
C

平方米$目前周边项目销售均价超过

/***

元
C

平方米$具有较强的盈利前景#

&()*+

年
,

月重点联系水泥企业产销和库存变动对比

国内前十大水泥企业集中度变化

水泥行业产能过剩情况变化

太阳纸业日
-

线图 岳阳纸业日
-

线图


