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公告点评

东方海洋

增发募资扩大海参养殖规模

事件：东方海洋!

!!"!#$

"定向增发股数确定

为
%&'!

万股#增发价
($

元$

点评：东方海洋本次募集资金共
./0

亿元!达

到了此前预告的募集资金上限!发行价格
12

元也

较最低发行价
34/55

元高出
3.

个百分点!这充分体

现了机构投资者对于公司本次募投项目前景的

乐观预期" 募集资金将用于收购崆峒岛#担子岛#

舵罗岛海域及海阳辛安浅海海域共
6

万余亩!主

要进行海参养殖!以及海带苗与海参育苗繁育"

目前! 东方海洋的控股子公司海阳市东山海

珍品有限公司只拥有近
578

亩水域从事海参养殖!

本次定向增发将会新增
6/33

万亩水域!是存量水域

的
.8

倍" 募集资金的海参养殖项目完全达产后!公

司海参养殖产能将从目前的
3.8

吨跃升至
9888

吨!

成为全国第二大海参养殖企业! 仅次于好当家!超

过獐子岛的海参养殖规模" 在海水养殖品种中!海

参是最为看好的产品!东方海洋大规模从事海参养

殖!面临的价格波动风险及销售风险均不大"因此!

东方海洋能充分分享自
84

年以来的海参消费黄金

增长成果" 值得一提的是!大股东以现金参与认购

988

万股!锁定期一年!充分彰显了管理层对于公司

未来业务发展前景的信心"（国金证券 谢刚）

中集集团

收购莱佛士股份促业务多元化

事件：中集集团!

!!!!%)

"公告称#公司全资子公

司
*+,-. /01023 42560371 8090:;6

于
%

月
("

日与
8;<37

=;; 42560371 8090:;6

和
>-07+: ?2<@+ A3B;1:9;3:

8090:;6

签署协议# 根据协议#

*+,-. /01023 42560371

8090:;6

将收购对方所持有的烟台莱佛士船业有限公

司股份# 收购股份占烟台莱佛士发行在外股份的

")C)DE

#股份价款合计约
&F$$

亿美元$

点评：烟台莱佛士是国际领先的船舶及海洋

工程设施建造公司!目前是中国最大#全球第三

大半潜式海洋工程装备建造商" 中集集团是全球

集装箱行业龙头!但由于目前集装箱行业增长空

间不是很大!而且受全球经济影响较大!公司一

直试图寻找新的利润来源!此次交易将有助于公

司进入海洋油气开发装备及特殊船舶和海洋工

程的建造业务领域!对公司未来的影响长期来说

无疑将是正面的!而且!未来公司收购兼并的动

作仍有可能继续发生" （齐鲁证券 孙绍冰）

华星化工 拓展上游产业链

事件：华星化工!

DD"D(#

"公告称#公司董事

会决议拟增发不超过
"DDD

万股#募集资金用于投

资年产
"DG!!!

吨草甘膦原药技改项目和天然气制

&!G!!!

吨
H

年亚氨基二乙腈一期工程 !

%IGJJJ

吨
H

年"建设项目$

点评：通过本次增发向上游延伸产业链!是华星

化工强化竞争优势的关键举措" 华星化工采用
#:%

$亚氨基二乙酸% 法生产草甘膦!

#:%

法可分为两条

工艺路线&二乙醇胺路线和氢氰酸路线!二乙醇胺和

亚氨基二乙腈分别是两条路线的关键中间体! 制备

的技术壁垒较高" 目前国内
#:%

法草甘膦生产企业

均不具备关键中间体生产能力! 所用中间体全部采

用外购" 华星化工通过长期技术准备掌握了天然

气'氢氰酸'亚氨基二乙腈的生产工艺! 结合重庆

拥有的丰富且具有价格优势的天然气资源! 建设

.8888

吨
;

年亚氨基二乙腈项目水到渠成" 通过本次

增发投入! 将草甘膦生产的产业链向上游延伸至关

键中间体亚氨基二乙腈的制备! 确保草甘膦生产原

料供应的稳定并带来明显的成本领先! 将进一步强

化华星化工在国内草甘膦领域的竞争优势" 本次增

发投向的另一项目
9

万吨
;

年草甘膦项目将充分应用

华星自主开发的亚氨基二乙腈生产双甘膦# 空气氧

化双甘膦生产草甘膦等清洁生产工艺路线! 实现企

业利润的最大化"（兴业证券 裴力军 郑方镳）

国药股份 业绩稳定增长

事件：国药股份 !

$JJ&((

"公告称 #公司
"JJ'

年实现销售收入
%&'%')

万元# 同比增加
"'C(&E

#

净利润
(")I'

万元# 同比增长
&&C(JE

# 每股收益

JC)'

元$

点评：公司的纯销业务受益于市场容量扩大和

集中度提高!

9885<9737

年销售收入有望保持
9.=

以上的复合增长速度"新医改直接带来市场容量的

加速扩大(而药品招标体制的不断变革越来越有利

于大型分销商的发展!公司的市场份额也将不断扩

大!并与北京医药#国控北京等共同形成鼎立之势!

牢牢占据北京的高端市场(品种优势则使得公司可

以维持接近
>=

的业内较高的毛利率" 退一步讲!即

使国家采取药品直供方式!并将分销商的加价率降

低到
4<.=

!对公司的影响也将是利大于弊"

公司的新特药代理业务也有品种优势!规模

及增速与纯销业务相仿!且也可以达到
>=

左右的

毛利率!远远高于普通的调拨业务!是公司保持

优势的重要砝码!而其背后是公司数十年积累的

经验#渠道和人脉!并非可轻易替代"

公司的麻精业务在销售收入中所占比例可能会

减少"这有两方面原因!一是国家对该类药品严格控

制!采取以需定产的控制方法!有一定计划性!而医

生出于种种顾虑!仍不愿意开处方!这都影响了该市

场的增速!预计增速在
35<97=

左右(二是毕竟有两

家竞争对手! 还是会有一些分流! 且在竞争的条件

下!毛利率可能逐步下降!目前已至
34=

左右"

公司的投资收益主要来自两家麻药制药企

业青海制药集团和宜昌人福!

9772

年约
3.77

万!

预计每年可增长
97=

!不仅提高了收益!而且由于

这两家企业均属于国内三大麻醉药品生产基地

之列!所以该投资明显提高了国药股份在行业中

的地位" （银河证券 李鹰鹏）

（本报实习记者 张勤峰 整理）

国内外动力煤差价进一步扩大

煤炭行业景气继续看好
"

本报记者 李阳丹

近日来!煤炭板块不理会大盘

下跌态势!走出独立上涨行情" 从

?@AB

统计数据看! 上证综指近
.

日

来共计下跌
5C>6!

!而煤炭与消费

用燃料板块昨日上涨
9C43!

! 近
.

日来共计上涨
4C46!

" 其中 !潞安

环能 $

2732>>

% 以
6C54=

的涨幅居

首 ! 龙 头 股 中 国 神 华 $

273755

!

3755C"D

%# 中 煤 能 源 $

2735>5

!

35>5C"D

%分别上涨
4C>9=

和
6C5=

!

以 焦 煤 为 主 业 的 平 煤 天 安

$

273222

%和西山煤电 $

777>54

%分

别上涨
6C7>=

和
4C60=

"

行业研究员透露! 煤炭板块的

走强源于市场对煤炭行业景气度的

认可"从国内市场看!国家整顿矿产

资源领域开发秩序缓解了此前市场

对小煤矿复产的担忧( 随着国际原

油价格不断上涨! 国际煤炭价格也

屡创新高! 显示了煤炭行业的持续

景气"

整顿秩序扫除产能忧虑

此前秦皇岛库存煤上升# 部分

煤种价格下跌使投资者对煤炭板块

一度趋向于回避"在雪灾中后期!政

府要求符合安全条件的乡镇煤矿恢

复生产"对此!市场一度担心政府对

小煤矿态度的转变将会导致违法开

采上升! 从而对煤炭价格形成较大

压力"

国家发改委#国土资源部#国家

安监总局等主管部门日前下发通知!

从
4

月到
.

月!在全国范围内开展以查

处无证勘查开采#超层越界开采等违

法违规行为为重点的整顿和规范矿

产资源开发秩序的行动"东方证券分

析师王帅表示!这一行动表明国家对

整顿煤炭开采秩序的态度没有变化!

扫除了市场对小煤矿复产的忧虑"他

同时指出!由于
4

月至
.

月为国内煤炭

市场消费淡季!整治行动将有望对冲

部分淡季因素!煤炭价格淡季表现将

有望好于往年"

事实也显示! 目前直接影响煤

炭上市公司业绩的坑口价格并无下

降痕迹! 而炼焦煤市场还传出了提

价的声音"

国际煤价屡创新高

受需求旺盛# 供应持续偏紧以

及国际原油价格持续上涨的影响!

国际煤炭价格近期屡次创出历史新

高"截至昨日!澳大利亚动力煤现货

价格收于
39>C6.

美元
E

吨"

近日!

9885

年国际煤炭长期协

议谈判开始! 由于今年以来国际煤

价屡创新高! 特别是澳大利亚煤炭

现货价格更是一度创下
343C..

美元
E

吨的历史高价"业内人士认为!现货

价格的继续上涨非常有利于目前正

在进行的国际动力煤合同价格谈

判!预计澳大利亚方面要求的
34.

美

元
E

吨的报价将会被日本接受!而考

虑到去年中国煤炭出口价格高于澳

大利亚的事实!王帅表示!中国煤炭

出口价格将不会低于
34.

美元
E

吨 !

价格涨幅将达到
346=

"

王帅认为 ! 虽然中国煤炭出

口量非常少 ! 国际价格大涨对上

市公司的直接利好仅限于中国神

华 # 中煤能源等少数有出口配额

的公司 ! 但价格的持续上涨昭示

了行业景气的持续 ! 并得到了投

资者的普遍认可 " 也有分析师表

示 ! 国际煤炭价格的上涨给国内

煤价提升创造了空间 ! 目前国内

外动力煤差价进一步扩大到
488

元
E

吨以上 !

9885

年国内煤炭价格

仍有上涨动力"

神华黄骅港煤炭分类运输机械 本报记者 张楠 摄

!

年报点评

神火股份 毛利率水平保持稳定
"

上海证券 严浩军

9880

年 !神火股份 $

888>44

%实

现营业收入
56C56

亿元 ! 同比增长

332C86=

( 归属于上市公司股东的

净利润
5C3>

亿元! 较上年同期增长

38.C44=

(每股收益为
3C26

元"

由于国内煤炭市场需求旺盛!

公司的煤炭产销量和价格较去年同

期都有提高! 因而公司煤炭业务收

入增长较快!毛利率水平较为稳定"

9880

年 ! 公司实现煤炭业务收入

35C02

亿元! 较
9882

年增长
96C45=

"

9880

年全年生产煤炭
699C.>

万吨 !

销售煤炭
694C29

万吨 (

9882

年全年

生产煤炭
685C29

万吨 ! 销售煤炭

638C4>

万吨" 由于煤炭业务成本增

幅为
96C05=

! 与收入的增幅基本同

步!因而其毛利率水平达到
65C84=

!

仅较去年下降
8C30=

!预计
9885

年仍

可维持在
65=

左右的水平"

由于公司新合并了神火铝业的

会计报表! 以及沁澳铝业二期年产

七万吨电解铝生产线提前投产!公

司电解铝的业务收入和利润大幅增

长!毛利率水平略有下降"由于公司

致力于煤电铝一体化经营 ! 预计

9885

年铝产品的毛利率下降幅度较

小!可以维持在
98=

左右的水平"由

于沁澳铝业二期的产能将在
9885

年

完全得到体现! 因此公司
9885

年生

产铝产品
6.

万吨# 销售铝产品
6.

万

吨的计划应该可以实现"

随着在建矿井的陆续投产!公

司煤炭产能仍会稳定增长" 公司下

属薛湖煤矿和控股
59=

的兴隆公司

泉店煤矿的设计生产能力均为
398

万吨
E

年! 目前仍然处于基建期!预

计
9885

年
6

季度可以投入试生产!届

时公司煤炭产能将有较大幅度的提

高" 公司的计划是
9885

年全年生产

煤炭
628

万吨!销售煤炭
628

万吨!较

9880

年有
38=

左右的增长"

公司的三项费用同比都有较大

幅度增加! 但占营业收入的比例反

而有所下降"

9880

年!由于公司合并

神火铝业会计报表!导致管理费用#

销售费用同比增加! 但是公司的三

项费用占比却不增反降!为
0C39=

!

较去年同期的
>C06=

有不小的降

幅!反映出公司较好的管理水平!预

计未来
9

年!公司的期间费用占比可

以维持在
0=

左右"

由于政府补助和合并收益!公

司营业外收入巨幅增长"

9880

年!公

司的营业外收入为
8C92

亿元! 较去

年同期增长
43>8C>0=

"其中!在
8C39

亿元的政府补助中! 公司控股子公

司沁澳铝业收到沁阳市财政局拨付

的中小企业发展专项资金
5>5

万元#

公司控股子公司新龙公司收到的财

政拨入综合治理费
388

万及公司收

到的矿山地质环境治理资金
58C56

万元!此外!还有
392C5>

万元系子公

司沁阳市黄河碳素有限责任公司享

受的税收优惠( 而
8C33

亿元的合并

收益系子公司沁阳沁澳铝业有限公

司非同一控制下合并子公司沁阳市

黄河碳素有限责任公司时投资成本

低于取得的被购买方可辨认净资产

公允价值份额之间的差额"

预计
9885

'

988>

年公司
'F&

分

别为
9C37

元和
9C09

元! 动态
F'

值分

别为
90C9.

倍和
97C00

倍"国内市场相

对估值比较显示! 煤炭行业上市公

司
75

年平均市盈率为
46C>.

!目前公

司估值水平明显偏低" 考虑到公司

目前主营业务收入中电解铝的收入

占比超过
07=

! 因而我们参考了
75

年电解铝公司
96C02

倍的平均市盈

率水平" 根据公司的生产经营状况

和项目进展情况! 我们认为公司市

盈率可以达到
47

倍左右! 对应的股

价为
24C77

元"

贵州茅台 内生性持续增长的典范
"

华泰证券研究所 张芸

公司近日公布年报!

9770

年实

现销售收入
09C40

亿元! 同比增长

60C2=

( 实现营业利润
6.C96

亿元!

同比增长
53C>.=

(实现净利润
95C4

亿元!同比增长
54=

!每股收益为
4

元
E

股!与其业绩快报基本一致"

公司
9770

年业绩超预期增长

主要来自于三个方面& 一是公司

产品包括系列酒在内都出现了销

售高速增长的态势以及公司盈余

管理政策的调整( 二是随着销售

单价的提高! 公司营业利润率不

断上升! 其中高度茅台营业利润

率上升了
5C.4

个百分点!低度茅台

酒上升了
0C5>

个百分点!系列酒上

升了
2C0>

个百分点(三是由于市场

旺销!渠道顺畅!市场营销费用相

对减少! 公司的销售费用比例出

现了下降的态势 !

9770

年销售费

用占销售收入的比重下降了
4

个

百分点"

茅台自
9774

年以来!连续
.

年

保持销售收入
9.=

以上# 净利润

4.=

以上的增速!其销售净利润率

达到
47=

以上!是上市公司中内生

性增长的典范企业" 在人民生活

水平不断提高以及国民经济持续

活跃的大背景下! 公司能够保持

快速增长源于产品的独特性及不

可复制性! 以及良好的市场销售

策略的共同作用! 使得公司产品

长期处于供不应求的状态! 公司

定价能力增强 " 公司于
9772

年
9

月#

9770

年
4

月分别提高茅台酒出

厂价平均幅度为
3.=

和
39=

!提价

之后产品依然旺销"

为了满足市场需求! 公司近

几年每年都在扩大产能! 预计到

9737

年茅台酒将实现产量
9

万吨!

但茅台生产工艺决定了当年的产

量要在五年以后才能转化为销

量" 产品立足市场的根本是优良

的品质!茅台始终坚持质量第一#

以质量求生存和质量三服从的原

则! 严格按照
.

年的酿造周期!因

而产品供不应求的局面在短期内

无法缓解"

9775

年
3

月
39

日!公司公告提

高茅台酒出厂价! 平均幅度约为

97=

! 我们观察到春节消费旺季

中! 多数地区高度茅台市场零售

价已经超过
077

元
E

瓶!少数地区更

是逼近了
577

元
E

瓶!即使是春节旺

季之后! 高度茅台的价格仍然稳

定在
077

元
E

瓶左右!渠道顺差超过

9.7

元!显示公司仍有较大提价空

间" 公司表示要考虑经销商#消费

者等多方面的和谐共赢! 我们预

计公司在
9775

年继续提价的可能

性不大" 在经济稳定增长的宏观

环境下!作为中国的国酒!我们预

期茅台的最终零售价能够达到

3777

元
E

瓶左右! 与进口品牌轩尼

诗
G,

等的价格在一个水平线上"

公司业绩有持续增长的能

力!而
9775

年企业所得税将由
44=

下降为
9.=

以及奥运会对中国特

色产品消费的刺激等因素! 将使

茅台在未来两年仍然处于快速增

长的通道之中"

御银股份 主营业务高速发展
"

中原证券 童胜

公司近日公布年报! 本期实现

营 业 收 入
9C66

亿 元 ! 同 比 增 长

05C.3=

( 实现利润总额
2090C07

万

元 !同比增长
20C60=

(实现净利润

.>02C65

万元! 同比增长
03C06=

(每

股收益为
7C57

元" 分配方案为每
37

股转增
37

股分配红利
.

元"

由于国内
%*H

拥有量远远低于

全球平均水平!需求缺口较大!公司

所属
%*H

设备制造与运营行业近年

来增长速度喜人! 公司自
9776

年以

来收入始终保持稳定增长! 净利润

在经历了
977.

#

9772

年的波动后!去

年实现了稳定高速增长"

由于公司高毛利率的业务实现

了高速增长! 公司整体业务毛利率

仍然保持非常高的水平 ! 虽然与

9772

年相比略有下滑!但影响不大"

持续增长空间较大

从本期分类业务来看! 三项主

要业务都实现了高速增长! 设备销

售业务同比增长
.2C53=

!合作运营

业务同比增长
33>C>>=

! 合作租赁

业务同比增长
>6C93=

"

从分类业务毛利率情况来看!设

备销售业务和合作运营业务都略有下

滑!销售业务下降幅度略大" 由于该细

分行业未来国内竞争对手会大量出现!

销售业务毛利率逐渐下滑是长期趋势"

从本期最为重要的销售
%*H

设

备台数与运营业务投入台数来看!销

售台数达到
3497

台!投入运营产生收

益的设备数量为
3059

台!同比有大幅

提升" 由于
9770

年中报中!公司披露

的销售台数仅仅为
429

台! 下半年销

售业务出现放量情况!而运营业务增

长相对温和!预计于运营业务需要自

行承担设备采购费用对于公司流动

资金占用较多!因此下半年公司偏向

于开展回笼资金较快的销售业务"

盈利数据低于预期

公司上市后! 我们对于公司的

业绩预测较为乐观! 预计能够实现

盈利
0640

万元! 但和实际披露的数

据有一定差距"

主要原因是我们对于公司的运

营业务推进速度较为乐观! 预测该

业务年度收入为
3C42

亿元! 而销售

业务能够实现收入
7C>.

亿元" 但是

由于公司募集资金受到时间较晚!

因此由于流动资金的限制以及执行

已签合同! 下半年公司在销售业务

上投入了较多资源! 销售业务实现

收入
3C3>

亿元! 而运营业务仅仅收

入
7C59

亿元!虽然总体上差别不大!

但是由于两项业务的毛利不同!因

此导致公司主营业务的实际毛利率

为
20C95=

!低于我们预计的
09C64=

!

因此导致最后盈利数据出现差距"

但是由于公司在行业内具备差

异竞争优势的业务为运营业务!随

着今年公司流动资金的不断充裕!

我们仍然预计公司在
9775

年度会加

大运营业务的资源投入! 尽快完成

募投项目!运营业务在
9775

#

977>

年

对公司将贡献较大利润"

从公司本期公布的募投项目推

进进度上看!也印证了我们的分析"

70

年度募投项目推进进度低于计

划" 我们判断
9775

年要加快"

费用增长略快

公司本期各项费用增长较快!

营业费用同比增长
02C00=

!管理费

用同比增长
50C76=

!财务费用同比

增长
3.2=

!增速几乎全部高于收入

增长 ! 三项费用合计同比增长

5.C50=

! 合计值占到收入
67C67=

!

净利润的
32.C94=

! 而去年同期为

收 入 的
45C53=

和 净 利 润 的

3.9C0.=

" 虽然不排除公司
9770

年

为了实现资本市场募集资金而加大

业务推进速度!因此费用控制较松!

但是未来不能够有较大改观! 业务

高速增长的利润有可能会被吞噬"

由于公司本期公布的业务数据与

我们
70

年预测有一定变化!因此调整

盈利预测" 我们预计
9775

年底累计投

入合作运营的设备台数占到募投项目

.277

台的
0.=

! 而
977>

年新投入
9>77

台 $其中非募投项目
3.77

台%!

9737

年

稳定增长
9.=

( 设备销售业务
9775

#

977>

年增长率保守估计为
4.=

! 毛利

率缓慢下滑( 融资租赁业务
9775

'

9737

年维持
97=

'

30=

的增速"

新城
!

股竞得上海三宗地块
"

本报记者 朱宇

新城
I

股 $

>77>.7

% 今日公

告 !公司子公司上海新城万嘉房

地产有限公司在嘉定区房屋土

地管理局举办的国有土地使用

权挂牌出让活动中 !以总额人民

币
4.76>

万元的价格竞得上海市

嘉定区新城中心区三宗地块的

国有土地使用权 !土地用途为居

住#商业#办公"

三 宗 地 块 的 面 积 分 别 是

49303C4

平方米#

96293C5

平方米和

4222>C>

平方米"

瑞银现身华天酒店定向增发

参与认购
(""

万股

"

本报记者 陈光

华天酒店$

777695

%今日发布

非公开发行股票的发行情况报告

暨上市公告书!公司定向增发的
9J

488

万股将于
9885

年
4

月
30

日上市

发行" 在
6

家参与认购的发行对象

里!瑞士银行现身其中!并参与认

购了
288

万股"

此次定向增发
9K488

万股 !发

行价格为
3.C25

元
E

股!共募集资金

总额
42K826

万元"

参与此次认购的公司有红塔

证券
688

万股 # 瑞士银行
288

万

股 #东吴证券
988

万股 #华夏基金

3388

万股" 本次发行的上市日为
4

月
30

日 "

公司在公告中表示!本次非公

开发行股票募集资金投资的北京

世纪城华天商务酒店和经济型连

锁酒店项目!将进一步强化公司在

高星级酒店与经济型酒店双面并

举的发展战略!扩大公司主营业务

的受众对象和服务范围!完善公司

酒店网络布局建设!丰富公司统一

品牌下的酒店营销服务"募集资金

投资的激光惯导系统建设项目!将

使公司增加在湖南华天光电惯导

技术有限公司的股权比例!并使该

公司改变原有单纯的光学陀螺生

产!具备批量生产利润更高的激光

惯导系统的能力"


