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只个股被分析师调高了评级"

这
$

只股票分别是东软股份! 平煤

天安!大唐发电!一致药业!法拉电

子!中科三环!金龙汽车以及上海

汽车# 其中"中科三环被两名分析

师同时调高评级"最值得关注$

长城证券分析师指出" 中科三

环
"%%$

年业务存在三方面看点%一是

可能获得大批风电设备领域订单&二

是在钕铁硼新产品领域可能有所突

破&三是可能加大对相关矿产资源的

控制$公司目前股价具备较高安全边

际"将投资评级上调至'推荐($

据
&'()

资讯统计"当前共有
#

位分析师关注该股$其中"

!

人建议

'买入("

"

人建议 '增持("

"

人给予

'中性(评级"公司当前综合评级为

'增持($此外"当前公司
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年 每 股 收 益 预 测 均 值 分 别 为

%+,"--

元与
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元$ （龙跃）
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评级追踪

最新买入评级股票

代码 名称 机构名称 研究员 研究日期 最新评级 上次评级 调整方向

!!!"#$%&'

盐湖钾肥 中信证券 刘旭明
$()*)+$* ,-

买入
,-

买入 维持)多*

)))*)).&'

一汽轿车 招商证券 汪刘胜
$))*)+$* ,-

强烈推荐
,-

强烈推荐 维持)多*

))$),*.&'

华星化工 长江证券 徐斌
$))*)+$* ,-

推荐
,-

推荐 维持)多*

))$,#/.&'

武汉凡谷 广发证券 李太勇
$))*)+$* ,-

买入
0

首次关注

))$$)+%&'

海亮股份 海通证券 杨红杰
$))*)+$* ,-

买入
,-

买入 维持)多*

1))),#%&2

宝钢股份 长江证券 刘元瑞
$))*)+$* ,-

推荐
,-

推荐 维持)多*

1)))3).&2

中国联通 中信证券 张兵
$))*)+$* ,-

买入
,-

买入 维持)多*

1)))3).&2

中国联通 国信证券 严平
$))*)+$* ,-

推荐
,-

推荐 维持)多*

1))),#.&2

宝钢股份 国泰君安 崔婧怡
$))*)+$* ,-

增持
,-

增持 维持)多*

1))$##.&2

蓝星新材 长江证券 鄢祝兵
$))*)+$* ,-

推荐
,-

推荐 维持)多*

1))3*3.&2

海螺水泥 中信证券 潘建平
$))*)+$* ,-

买入
,-

买入 维持)多*

1))3*3.&2

海螺水泥 中投证券 李凡
$))*)+$* ,-

强烈推荐
,-

强烈推荐 维持)多*

1))3#1.&2

新安股份 国信证券 邱伟
$))*)+$* ,-

推荐
,-

推荐 维持)多*

1))3#1.&2

新安股份 长江证券 徐斌
$))*)+$* ,-

推荐
,-

推荐 维持)多*

1),+,*.&2

中国平安 国泰君安 伍永刚
$))*)+$* ,-

增持
,-

增持 维持)多*

1))",*.&2

东软股份 国信证券 凌晨
$))*)+$* ,-

推荐
,-

推荐 维持)多*

1))*3*.&2

银座股份 中信证券 赵雪芹
$))*)+$* ,-

买入
,-

买入 维持)多*
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最新评级调高股票

评级简报

海螺水泥!!""#$#"

产能扩张影响有望超预期

银河证券洪亮认为#产能扩张将成为海螺水泥内在价值加速体现的催

化剂$ 虽然公司当前股价已部分包含了未来产能释放带来业绩增长的预期#

但在行业进入景气周期的背景下#产能扩张的影响有可能超出市场预期#为

此继续维持对公司%推荐&的投资评级$

%""$年水泥行业结构调整将进一步加快#行业集中度将逐步提高$ 随

着&'"$年!月(日水泥新标准正式实行#将会促进落后水泥产能的淘汰$ 公司

积极谋求与大型煤炭企业建立战略合作关系#拓宽煤炭供应渠道#增强煤炭

保供能力#降低单位能耗#减少煤价上涨对成本的不利影响$

&''$年集团将有()套余热发电项目投入运行#将使得集团的余热发电

能力增加至*)+,万千瓦#年发电量可达,-+)亿千瓦时#若按火力发电计算#相

当于节约标准煤耗.,!万吨#减少二氧化碳排放,,'万吨$ &''$年#集团将续

建$条日产/'''吨'.条日产&/''吨熟料生产线'&'套水泥粉磨系统# 续建项

目全部投产后#可新增熟料产能.*''万吨'水泥产能./''万吨$ 预计&''$年

集团的销量将超过.亿吨#销售收入将保持同步增长(产品综合平均成本与

上年变化不大$

同方股份!!''.''"

产业结构优化明显

中投证券研究所罗延军认为#同方股份目标估值应在!*+/元左右#相当

于')年预测业绩&)倍01$ 给予公司%强烈推荐&的投资评级$

截至%''-年年底#公司申请中国专利)*$项#获得中国专利权/,%项'计

算机软件登记著作权./'项$ 申请涉外专利%).项# 获得外国发明专利权*)

项( 在国家发改委%''-年的统计与评比中# 公司发明专利拥有量排名第.'

位$ 这进一步证明了公司雄厚的技术创新能力$

产业结构优化明显$ 公司低毛利率的计算机业务'/''!''-年分别占收

入比为*/2',$2','2#呈逐年下降趋势#这导致公司整体毛利率逐年上升#

销售费用和管理费用也同比下降#显示公司的销售及管理水平在上升$

安防业务超出预期$ 公司高端的大型集装箱检测系统海外用户已由

%''!年的/,个扩大至!-个#产品首次推广到美国本土#保持全球集装箱检测

系统市场占有率第一# 产品化高的低端小型安检设备已成功进入海关'民

航'铁路'国安系统'公安和法院等市场$ 在314业务方面#公司申请了五项

外延片生长及芯片工程方面的专利技术# 已完成了/条314生产线的建设#

形成年产大功率蓝光314芯片*亿粒的生产能力# 二期./条314生产线建设

工作已经开始#预计下半年可以投产#保持全年建设成/'条线预测不变$ 公

司批量生产发光强度.*'!%''567的.859:蓝光314芯片#发光效率超过-;:5<

=(同时批量生产*'59:大功率蓝光314芯片#白光314光通量!/:5<=以上的

水平#技术处于国际领先地位$

银座股份!!''$/$"

门店快速成长

光大证券分析师维持对银座股份%增持&的投资评级$

门店增长强劲#非经常损益导致业绩超预期$ 公司%''-年实现营业收

入;'+-亿元#比上年同期增长%-+-.2#符合预期(实现营业利润%+'%亿元#比

上年同期增长*-+.)2(实现归属于母公司所有者的净利润.+.-亿元#比上年

同期增长;-+/)2#超过此前预期的.+'-亿元$ 公司净利润超预期是因为非经

常性损益# 主要是新会计准则下对同一控制人下的合并纳入期初合并范围

以及职工福利费冲回$ 扣除这部分约%'''万元的税后影响#公司的净利润比

预期的略低.'''万元#这主要是因为公司在'-年新增了*家门店#导致了相

应费用有所上升#并使得整体的毛利率下降了'+.-个百分点$

分析师对公司发展前景充满信心$ 首先#公司新开门店快速增长并扭

亏#潍坊店'菏泽店和临沂店等次新店的销售增长非常迅速#随着这批门店

成熟#公司未来业绩增长动力很足(其次#泉城广场因为'-年受灾的原因#今

年增长会加快#'-年收入比'!年小幅回落#'$年则有望加速增长超过%'2(

第三#预计'$年集团将继续注入优质门店#进一步提升业绩(第四#公司的购

物中心业态有望起步# 带来更大的增长机会$ 在公司同城分店的发展策略

下#新开门店的风险较小#而目前次新店的快速成长为公司')年以后的业绩

增长奠定了基础#而随着门店注入预期的逐步明朗#公司业绩增长将有更大

空间$

广州药业!!'';;%"

今年保持平稳增长

东方证券分析师认为#广州药业未来发展前景比较明朗#而且有很多

项目将来能给投资者带来意外惊喜#维持%增持&的评级$

公司'-年业绩增长的动力来源于)首先#工业收入为%$+;亿元#同比增

长.-+/2$ 增长较快的产品包括王老吉凉茶 !增长--+%;2"' 消渴丸 !增长

.$+!/2"'安神补脑液!增长!;+%/2"'华佗再造丸!增长.'+!.2"'小儿七星

茶冲剂 !增长%)+*.2"' 猴枣牛黄散 !增长-;+/)2" 与虚汗停颗粒 !增长

/'+/;2"等$ 其次#商业收入增长%'+*2#达到了)*+;亿元$ 第三#获得非经常

性收益#主要是广州医药有限公司合资收益%$$;万元$

由于公司的中药工业基数比较大#预计'$年中药整体的收入和盈利增

长在./2$ '$年王老吉的快速增长仍然可期#预计'$年的销售额将达到$+/亿

元#同比增长*'2以上$ 公司和联合美华合资组建的医药商业公司已在'$年

.月挂牌成立#合资公司对公司短期业绩增长的贡献有限#但对公司的长远

发展将构成利好$ !记者 龙跃 整理"

广州药业"

'""((!

#

今年保持平稳增长
东方证券分析师认为#广州药业未来发展前景比

较明朗#而且有很多项目将来能给投资者带来意外惊

喜#维持%增持&的评级$

公司
'-

年业绩增长的动力来源于)首先#工业收

入为
%$+;

亿元#同比增长
.-+/2

$ 增长较快的产品包括

王老吉凉茶!增长
--+%;2

"'消渴丸!增长
.$+!/2

"'安

神补脑液!增长
!;+%/2

"'华佗再造丸!增长
.'+!.2

"'

小儿七星茶冲剂 !增长
%)+*.2

"' 猴枣牛黄散 !增长

-;+/)2

"与虚汗停颗粒!增长
/'+/;2

"等$其次#商业收

入增长
%'+*2

#达到了
)*+;

亿元$ 第三#获得非经常性

收益#主要是广州医药有限公司合资收益
%$$;

万元$

由于公司的中药工业基数比较大#预计
'$

年中药

整体的收入和盈利增长在
./2

$

'$

年王老吉的快速增

长仍然可期#预计
'$

年的销售额将达到
$+/

亿元#同比

增长
*'2

以上$ 公司和联合美华合资组建的医药商业

公司已在
'$

年
.

月挂牌成立# 合资公司对公司短期业

绩增长的贡献有限# 但对公司的长远发展将构成利

好$ （记者 龙跃 整理）

海螺水泥"
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产能扩张影响有望超预期
银河证券洪亮认为# 产能扩张将成为海螺水泥内

在价值加速体现的催化剂$ 虽然公司当前股价已部分

包含了未来产能释放带来业绩增长的预期# 但在行业

进入景气周期的背景下# 产能扩张的影响有可能超出

市场预期#为此继续维持对公司%推荐&的投资评级$

%''$

年水泥行业结构调整将进一步加快# 行业集

中度将逐步提高$ 随着
%''$

年
!

月
.

日水泥新标准正式

实行#将会促进落后水泥产能的淘汰$ 公司积极谋求与

大型煤炭企业建立战略合作关系#拓宽煤炭供应渠道#

增强煤炭保供能力#降低单位能耗#减少煤价上涨对成

本的不利影响$

%''$

年集团将有
.)

套余热发电项目投入运行#将

使得集团的余热发电能力增加至
*)+;

万千瓦#年发电量

可达
;-+)

亿千瓦时#若按火力发电计算#相当于节约标

准煤耗
.;!

万吨#减少二氧化碳排放
;;'

万吨$

%''$

年#

集团将续建
$

条日产
/'''

吨'

.

条日产
%/''

吨熟料生产

线'

%'

套水泥粉磨系统#续建项目全部投产后#可新增熟

料产能
.*''

万吨'水泥产能
./''

万吨$ 预计
%''$

年集团

的销量将超过
.

亿吨#销售收入将保持同步增长(产品综

合平均成本与上年变化不大$

同方股份%

'""&""
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产业结构优化明显
中投证券研究所罗延军认为# 同方股份目标估值

应在
!*+/

元左右#相当于
')

年预测业绩
%)

倍
01

$ 给予公

司%强烈推荐&的投资评级$

截至
%''-

年年底#公司申请中国专利
)*$

项#获得

中国专利权
/;%

项'计算机软件登记著作权
./'

项$ 申请

涉外专利
%).

项#获得外国发明专利权
*)

项(在国家发

改委
%''-

年的统计与评比中# 公司发明专利拥有量排

名第
.'

位$ 这进一步证明了公司雄厚的技术创新能力$

产业结构优化明显$公司低毛利率的计算机业务
'/

'

'!

'

'-

年分别占收入比为
*/2

'

;$2

'

;'2

# 呈逐年下降趋

势#这导致公司整体毛利率逐年上升#销售费用和管理费

用也同比下降#显示公司的销售及管理水平在上升$

安防业务超出预期$公司高端的大型集装箱检测系

统海外用户已由
%''!

年的
/;

个扩大至
!-

个#产品首次推

广到美国本土#保持全球集装箱检测系统市场占有率第

一# 产品化高的低端小型安检设备已成功进入海关'民

航'铁路'国安系统'公安和法院等市场$ 在
314

业务方

面#公司申请了五项外延片生长及芯片工程方面的专利

技术#已完成了
/

条
314

生产线的建设#形成年产大功率

蓝光
314

芯片
*

亿粒的生产能力#二期
./

条
314

生产线建

设工作已经开始#预计下半年可以投产#保持全年建设

成
/'

条线预测不变 $ 公司批量生产发光强度
.*'!

%''567

的
.*59:

蓝光
314

芯片#发光效率超过
-;:5<=

(同

时批量生产
*'59:

大功率蓝光
314

芯片#白光
314

光通量

!/:5<=

以上的水平#技术处于国际领先地位$
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门店快速成长
光大证券分析师维持对银座股份%增持&的投资评级$

门店增长强劲#非经常损益导致业绩超预期$ 公司

%''-

年实现营业收入
;'+-

亿元 # 比上年同期增长

%-+-.2

#符合预期(实现营业利润
%+'%

亿元#比上年同期

增长
*-+.)2

(实现归属于母公司所有者的净利润
.+.-

亿

元#比上年同期增长
;-+/)2

#超过此前预期的
.+'-

亿元$

公司净利润超预期是因为非经常性损益# 主要是新会

计准则下对同一控制人下的合并纳入期初合并范围以

及职工福利费冲回$ 扣除这部分约
%'''

万元的税后影

响#公司的净利润比预期的略低
.'''

万元#这主要是因

为公司在
'-

年新增了
*

家门店#导致了相应费用有所上

升#并使得整体的毛利率下降了
'+.-

个百分点$

分析师对公司发展前景充满信心$首先#公司新开门

店快速增长并扭亏#潍坊店'菏泽店和临沂店等次新店的

销售增长非常迅速#随着这批门店成熟#公司未来业绩增

长动力很足(其次#泉城广场因为
'-

年受灾的原因#今年

增长会加快#

'-

年收入比
'!

年小幅回落#

'$

年则有望加速

增长超过
%'2

(第三#预计
'$

年集团将继续注入优质门店#

进一步提升业绩(第四#公司的购物中心业态有望起步#

带来更大的增长机会$在公司同城分店的发展策略下#新

开门店的风险较小# 而目前次新店的快速成长为公司
')

年以后的业绩增长奠定了基础# 而随着门店注入预期的

逐步明朗#公司业绩增长将有更大空间$

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 '

代码 名称 机构名称 研究员 研究日期 最新评级 上次评级

1))",*.&2

东软股份 国泰君安 魏兴耘
$))*)+$* ,-

增持
$-

谨慎增持

1),111.&2

平煤天安 东方证券 王帅
$))*)+$" $-

增持
+-

中性

1),##,.&2

大唐发电 东方证券 章琪
$))*)+$" $-

增持
+-

中性

))))$*.&'

一致药业 东方证券 徐军
$))*)+$" $-

增持
+-

中性

1))31+.&2

法拉电子 长江证券 何之渊
$))*)+$" ,-

推荐
/-

减持

1))1*1.&2

金龙汽车 银河证券 李丹
$))*)+$" ,-

推荐
+-

中性

)))#").&'

中科三环 中信证券 孙胜权
$))*)+$" ,-

买入
$-

增持

)))#").&'

中科三环 长城证券 何奇峰
$))*)+$" ,-

推荐
+-

中性

1)),)/.&2

上海汽车 中信证券 李春波
$))*)+$" ,-

买入
$-

增持

房地产 自住需求扛起大旗
"

今日投资

根据今日投资 *在线分析师+

!

===+9>?@ABC7DE+6C5+6>

" 对国内
-'

多家券商研究所
.$''

余名分析师

的盈利预测数据进行的统计#上周

投资评级上调居前的
;'

只股票中#

金属与采矿业有
8

家公司入选#仍然

排名第一#电子设备与仪器'食品生

产与加工业各有
;

家公司入选#电力

设备'房地产'零售业各有
%

家公司

入选$ 大盘近期的持续下调#令房

地产板块估值水平大幅回落#市场

人气有可能从低点回升#本期我们

选择房地产行业进行点评$

;

月
..

日# 国务院机构改革方

案出炉#原建设部由住房和城乡建

设部取代#新部门将建立住房保障

制度作为重要工作之一#并把廉租

房定位为保障性住房的核心#从而

明确宣告了新住房保障时代的开

始$保障性政策将分流大部分中低

收入人群#但仍为市场保留了合理

的发展空间$

廉租房近期供应仍十分有限#

对市场需求的影响比较有限#但很

可能造成自住购房者更强的观望

心理$

'$

年前两个月全国房价走势

出现区域分化#成交量萎缩#但这种

现象也包含正常的周期性因素$ 各

项调控政策使低收入人群被分流#

高收入人群的过度需求被抑制#但

强烈的自住需求迟早要释放$ 预计

二季度市场相对回暖#中端项目如

果定价销售前景仍比较乐观$

已公布年报的房地产上市公

司数据显示#受益于行业的高度景

气#

'-

年企业销售收入和毛利水平

均显著提高#许多企业有大量预收

账款#从而锁定
'$

年利润$ 但存货

的大幅增长'成本提高和规模扩张

的需求#使得
'$

年在紧缩性金融政

策下企业保持发展面临严峻的资

金压力$

深振业
(

（
""""")

）

项目充沛 高增长可期

公司土地储备丰富' 项目充

足# 未来几年业绩增长较为确定$

公司目前可供开发的项目建筑面

积达
;''

万平方米#足够未来
#

年的

开发需要$ 其中#星海名城和振业

城项目由于拿地时间较早#因此成

本较低# 项目的盈利能力较强#振

业城一期和星海名城六期的毛利

率均超过
8'2

#这两个项目未来两

年仍将为公司的业绩作出较大贡

献$此外#以小户型为主'建筑面积

达
;'

万平方米的振业荷园项目已

于
%''-

年
.'

月开工' 将于
')

年竣

工$ 据了解#公司的产品在同等地

段和价位竞争者较少#定位合适的

价格市场认可度较高#随着大量项

目进入回收结算期#一旦深圳市场

的观望情绪有所松动#公司业绩高

增长将更为确定$

区域市场波动对公司业绩的

影响将会弱化$公司是深圳本地房

地产开发企业#在深圳市场享有盛

誉#目前业务已经走出华南#开始

布局全国#已在长沙'西安'天津'

南宁获得项目$其中长沙和惠阳项

目的中标地价都非常低#一方面显

示了公司与地方政府谈判议价的

能力#另一方面也为公司未来业绩

的高增长打下了基础$随着公司业

务逐渐深入二三线城市#单一区域

的市场波动对公司经营和业绩的

影响将会弱化#公司的整体经营能

力和效率有望得到有效提升$

股权激励计划已经实行#有利

于公司稳定发展$ 公司今年
.

月
%#

日公告董事会已通过*关于实施第

二期股权激励计划的议案+$ 此计

划实施的对象为公司高管和业务

骨干#本次激励由深圳市国资委承

担
8#.

万股# 该部分股份已于
%

月
#

日完成行权过户手续$由于激励股

份来源于公司原有股东#公司未来

的业绩不会被摊薄$

今日投资*在线分析师+显示#

'$F')

年公司综合每股盈利预测

值分别为
.+$'

元和
%+8%

元$ 当前共

有
!

位分析师跟踪# 其中
;

人建议

%强力买入&#

;

人建议%买入&$

陆家嘴（
)""))*

）

商业地产进入收获期

公司
;

月
%%

日公布年报#

'-

年

实现主营收入
%'+#.

亿元# 净利润

$+!%

亿元 # 同比分别减少
%$2

和

%;2

$ 每股净资产
8+8

元#

10G

为
'+8

元#拟
.'

股派现
'+$.

元$

公司收入主要来自土地使用

权转让和房产销售#租赁业务稳步

增长$

%''-

年公司土地使用权转让

收入
.;+)-

亿元#房产销售收入
8+-)

亿元#租赁收入
.+#%

亿元 #分别占

主营业务收入
!$+..2

'

%;+;#2

和

-+8%2

#租赁业务保持稳步增长$

公司项目储备充足$目前在建

项目
)

个#地上建筑面积
;8+'8

万平

方米#同时#公司还有
.'

多个项目

在前期策划# 建筑面积约
.!%

万平

方米$

大股东注入上海新国际博览

中心#标志公司正式介入上海展览

设施行业#会展业务收入快速稳定

增长$上海新国际博览中心占上海

展览设施行业
!'2

市场份额#

'-

年

实现收入
8+#;

亿元 # 同比增长

%%+-!2

# 公司预计
'$

年可实现收

入
#+#

亿元$

自
'#

年推进主营业务从单纯

土地开发向土地开发与项目建设

并重的战略转型后#公司进入了一

个全新的发展阶段$ 自
'#

年开始#

公司启动了大批项目的投资建设#

而且这些项目大都集中在陆家嘴

核心区域!世纪大道两侧"$随着陆

家嘴金融贸易区的国际金融中心

地位逐渐确立#公司的这些商业物

业的价值将稳步提升$

公司战略转型后#大量的商业

物业开始建设#继
'-

年
.'+8

万平方

米的商业物业竣工后#

'$

年'

')

年

将迎来商业物业竣工高峰期#预计

'$

年和
')

年将分别有
%.+8

万平方

米和
%8+#

万平方米的商业物业竣

工$ 公司的租金收入也将大幅提

高$ 同时#公司还有十几个项目处

于前期策划过程中# 建筑面积约

.!%

万平方米$ 公司正逐步向以长

期持有商业物业为特点的商业地

产公司转变$

今日投资*在线分析师+显示#

%''$H%'.'

年公司综合每股盈利预

测值分别为
'+8-

元 '

'+/$

元 '

'+8;

元$当前共有
)

位分析师跟踪#其中

/

人建议%买入&#

;

人建议%观望&#

.

人建议适度减持# 综合评级系数

%+/!

$

!

评级上调股票
' (&$)*+',-./-&0$1

点评：
!

月
"$

日共有
/,

只个股

被分析师给予了最高的 '买入(评

级$ 其中"中国联通+海螺水泥!新

安股份!东软股份分别被两位以上

分析师共同关注$本次我们选择分

析师关注度较高的海螺水泥与新

安股份进行点评$

海螺水泥
"%%#

年实现每股收

益
/+#%

元"同比增长
,"+$-4

$ 分析

师认为"年报充分体现了公司良好

的管理体制"这将成为公司继续发

展的重要支撑$

"%%$

年公司已投产

熟料线将全部配套余热发电项目"

这将使其成本保持下降态势$ 据

&'()

资讯统计"目前有
/,

位分析师

关注该股"其中"

#

人建议'买入("

.

人建议'增持("

"

人给予'中性(评

级"公司当前综合评级为'增持($

新安股份日前发布一季度业

绩预增公告"这使得分析师对该股

的关注力度开始增加$有分析师指

出"考虑到公司的龙头地位!先进

的生产工艺! 出色的盈利能力"以

及新材料和除草剂行业的发展前

景"公司未来业绩很可能继续超出

预期$ 据
&'()

资讯统计"目前共有

"%

位分析师跟踪该股"其中"

*

人建

议'买入("

/%

人建议'增持("

/

人给

予'中性(评级"公司当前综合评级

为'增持($

银行 投资机会逐渐显现
"

上海证券 郭敏

受资金面和宏观面的多重影

响#银行股近期出现了较大幅度的

调整$ 受制于通货膨胀压力#紧缩

政策短期内将很难有所改变#但总

体来说对银行业净利润的负面影

响比较有限$

上市银行一季报仍将有良好

的表现$ 从各家上市银行的业绩推

介会中#我们了解到一些积极的情

况#包括)

'$

年前
%

个月 #银行的活

期存款占比仍然有提高的趋势(紧

缩政策使得贷款利率普遍上浮#加

上个人按揭存款的重新定价#净息

差仍在扩大(不良贷款情况控制良

好#仍有信心实现双下降$ 这也大

致符合我们的预期$ 部分银行由于

'-

年
.

季报的基数较低# 今年的一

季报将实现较高的增长#如招商银

行'兴业银行和浦发银行$ 从全年

来看#

'$

年银行业的净利润增速将

有望达到
8/2

以上$

目前银行股
'$

年的动态市盈

率水平为
%'

倍左右#股价已存在一

定的吸引力#可积极逢低增持$ 建

议关注招商银行'民生银行和兴业

银行$ 我们仍维持对银行股的投资

评级为%未来
.%

个月#有吸引力&$

紧缩政策负面影响有限

目前通胀形势仍较为严峻 #

%

月份的
I0J

又创新高# 上半年的通

胀压力仍较大#因此从紧的货币政

策很难有所改变$ 如果下半年通胀

得到有效控制后#货币政策才有松

动的可能性$ 预计央行将继续提高

准备金率#不排除继续加息的可能

性$ 这里我们将所有可能的对银行

净利润产生影响的因素都纳入分

析范围中$

上调准备金率)存款准备金率

仍有上调
%H;

个百分点的空间$

'$

年商业银行信贷投放受限#将更多

地配置低收益的债券资产#即上调

准备金率后#银行更倾向于用债券

资产来弥补准备金率#如银行用债

券和同业拆借来弥补央行资金缺

口$ 据我们测算#每上调
'+#

个百分

点的准备金率将对银行净利润影

响约
H'+#2

$

不对称加息 ) 由于高通胀的

影响#

'$

年全年仍有
.H%

次加息的

可能性 $ 以下两种不对称加息的

可能性较大 # 一是存款加
%-

个基

点
K

贷款
.$

个基点 (二是存款加
%-

个基点 #贷款加
)

个基点 #活期存

款降
)

个基点$ 这两种加息方式对

银行净息差的影响是偏中性的 $

而完全非对称的加息 # 如存款
%-

个基点而贷款利率不变这种情况

出现的可能性不大$

贷款增幅放缓 ) 今年的贷款

增速约在
.;+/2H.82

左右 # 而银

行的生息资产仍将保持
.!H.$2

的

增长速度$ 贷款增幅下降#即意味

着银行生息资产中 # 低收益的债

券资产占比将会提高 #由此 #银行

将损失一部分的利息收入 $ 测算

结果显示 # 每下降一个百分点的

贷款增速 # 对银行净利润的影响

不超过
.2

$

推迟放贷)例如把上半年的贷

款推迟到下半年发放#对银行来说

将损失一部分利息收入$大概将
/2

的新增贷款转移至下半年投放#影

响不超过
.2

$

对于加息可能促进存款定期

化趋势的问题#我们认为 #存款活

期化趋势改变的可能性不大$ 主要

有以下原因)通胀预期没有改变之

前#定期存款大幅度上升的可能性

较小# 定期存款会增加机会成本(

虽然
'$

年资本市场对资金的吸引

力在下降#但是居民理财意识的增

加将使活期存款仍维持在较高的

水平(企业的活期存款则基本维持

在一个较高的水平#由于紧缩政策

的影响#企业将更倾向于维持一定

比例的活期存款$

净息差有望进一步扩大

然而 # 同样因为紧缩性货币

政策 # 银行的议价能力也有所提

高 # 预计
'$

年银行的净息差仍有

望扩大$

一方面# 由于资金面的紧张#

银行的贷款利率均有所上浮#对中

小企业的贷款更可上浮
.'2H;'2

#

同时以前享受的优惠贷款利率也

可能取消#实际上加强了商业银行

的议价能力$

另一方面 #

'$

年个人贷款 '到

期贷款均将重新定价$ 由于
'-

年的

!

次加息# 一部分贷款将在到期
'$

年重新定价$ 截至
'-

年末#银行的

个人贷款占比均在
.'2

以上# 兴业

银行'深发展'招商银行的占比最

大# 分别为
;;+.2

#

%$+-2

和
%!+'2

#

这部分贷款重新定价将进一步扩

大银行的净息差水平$

在生息资产维持
.!2H.-2

增

长的情况下#上调准备金率和贷款

增速放缓将提高低收益生息资产

的占比#而同时加息和资金紧张又

可进一步提升银行的净息差$ 在紧

缩政策下#银行可以采取积极的资

产负债管理方式来应对紧缩政策

所带来的不利影响#例如压缩收益

率较低的票据业务#加大中长期贷

款比例 ( 积极扩展非利息收入领

域#如中间业务领域 (发展创新型

产品#如资产证券化 '新型理财产

品等$

此外#我们认为
'$

年银行不良

贷款恶化的可能性较小$ 尽管在出

口企业'房地产企业及相关贷款领

域可能出现一定风险#但是整体上

看我国宏观经济上行的可能性仍

大于其下行风险$ 此外#目前上市

银行业的拨备覆盖率大都超过了

.''2

#抵御不良贷款风险的能力已

大大增强$

中间业务仍将快速增长

我们认为 #

'$H')

年银行中间

业务增速分别有望达到
/'2

和
8'2

左右$ 中间业务高速增长的主要驱

动力主要在以下两个方面)传统业

务领域#如银行卡业务'理财业务'

财务顾问(新业务领域#如)企业年

金'投行业务!债券承销业务 "'代

销保险'电子银行业务等领域$

关注三类投资机会

一是有零售业务'中间业务发

展潜力的银行#招商银行 '兴业银

行$ 零售业务和中间业务将是未来

我国商业银行最有发展潜力的业

务之一# 对照国外的发展经验#对

于成熟的商业银行来说#中间业务

占比达到
8'2H/'2

左右#有十分重

要的战略地位#而目前在我国中间

业务占营业收入的比重不足
.'2

$

各个银行如何采取差异化竞争#发

挥自身的经营优势在这两方面取

得较快的发展#将直接决定公司的

未来成长性$

二是受紧缩政策影响较小'资

金面较为充裕的银行 # 如工商银

行'交通银行$ 受
'$

年紧缩政策的

影响#小型银行可能受到地域经营

的瓶颈#资金面出现较为紧张的局

面#从而对其利润有一定的负面影

响$ 故建议关注资金面较为充裕的

大中型银行#其受到紧缩政策影响

相对较小$

三是在银行综合化经营中有

先发优势的银行#如民生银行$ 银

行单靠净息差收入的情况改变之

后#综合化'多元化经营的重要性

将逐渐显现#在此方面超前布局的

银行将具备一定的先发优势#可适

当关注$

活期存款占比仍将维持在较高水平

年初可重新定价的个人贷款占比


