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!""#$%&'(

祁连山 渤海证券 唐笑
$%%)%*%# *+

买入
*+

买入 维持!多"

!%%,-.&'(

海油工程 渤海证券 李强
$%%)%*%! *+

买入
*+

买入 维持!多"

%%$$$#&'/

奥特迅 申银万国 矫健
$%%)%*%! *+

买入
0

首次关注

!%%%%%&'(

浦发银行 国都证券 邓婷
1%%)%*%! *+

推荐
*+

推荐 维持!多"

!%%%2-&'(

保利地产 中信证券 陈聪
$%%)%*%! *+

买入
*+

买入 维持!多"

%%$%).&'/

国脉科技 国泰君安 张文洁
$%%)%*%! *+

增持
*+

增持 维持!多"

!%%2.)&'(

瑞贝卡 国信证券 方军平
$%%)%*%! *+

推荐
*+

推荐 维持!多"

!%%2!)&'(

风神股份 海通证券 邓勇
$%%)%*%, *+

买入
*+

买入 维持!多"

!%%,*#&'(

置信电气 招商证券 王鹏
$%%)%*%, *+

强烈推荐
*+

强烈推荐 维持!多"

%%$*!*&'/

远望谷 中信建投 董志强
$%%)%*%, *+

买入
0

首次关注

!%%*%%&'(

同方股份 中投证券 罗延军
$%%)%*%, *+

强烈推荐
*+

强烈推荐 维持!多"

!%%,)-&'(

北大荒 国泰君安 秦军
$%%)%*%, *+

增持
*+

增持 维持!多"

!%%--%&'(

博瑞传播 招商证券 赵宇杰
$%%)%*%, *+

强烈推荐
*+

强烈推荐 维持!多"

%%%2%*&'/

冀东水泥 光大证券 王海生
$%%)%*%, *+

买入
.+

中性 调高

资料来源#申万研究

资料来源#申万研究

通信设备行业细分行业受益
!"

投资程度

资料来源#申万研究

!""#

年全国电力工业统计数据公布

电源结构改善 盈利回升确定
!

本报记者 徐效鸿

近日! 中国电力企业联合会发

布 "

!""#

年全国电力工业统计快

报#$ 相关数据显示!

!""#

年发电量

仅增长
$%!&

! 创下
'"

年来最低水

平%装机增速为
'"%(&

!但新投火电

比例明显下降! 水电及风电等清洁

能源比例提升$ 行业产能过剩局面

形成!但火电整体扭亏也非常确定!

板块配置价值十分显著$

电力需求增速大幅下降

!""#

年全社会用电量为
()!*#

亿千瓦时! 同比增长
$%!(&

! 增幅

比
!""+

年下降
,%$+

个百分点 $ 其

中 ! 第一产业用电量为
#+,

亿千瓦

时! 同比增长
'%#$&

% 第二产业用

电量为
!$#*(

亿千瓦时 ! 同比增长

(%#(&

! 其中轻& 重工业用电量分

别为
)$''

亿千瓦时和
!",#)

亿千瓦

时 !同比增长
"%,,&

和
)%!)&

!轻 &

重 工 业 增 幅 比
!""+

年 分 别 下 降

+%,!

和
'(%)$

个百分点%第三产业用

电量为
(),#

亿千瓦时 ! 同比增长

,%*+&

% 城乡居民生活用电量为

)"($

亿千瓦时 ! 同比增长
''%#(&

$

占比达
*'%!&

的重工业用电增速大

幅下滑是造成全社会用电增速大

幅下降的主要原因$

中信证券对电力需求 '自下而

上(分行业的预测显示!

!"",

年全社

会用电增速约为
!%+&

! 在
-./

增速

为
#%!&

的假设下! 对应电力需求弹

性仅
"%((

!或将创出
!"

年来的新低$

考虑到
!""#

年上半年基数较高的事

实! 中信证券进一步预计
!"",

年上

半年用电需求仍为负增长$ 相比上

次亚洲金融危机期间仅
',,#

年
$

&

*

月份发电量微幅负增长! 此次全球

危机的冲击影响更大$

全国发电设备累计平均利用小

时也出现明显下降$

!""#

年! 全国

*"""

千瓦及以上电厂累计平均设备

利用小时数为
)*++

小时! 同比降低

((+

小时$ 其中!水电设备利用小时

数为
(*!'

小时! 同比增长
'"!

小时%

火电设备利用小时数为
),''

小时 !

同比降低
)!+

小时%核电设备利用小

时数为
++('

小时!同比降低
)*

小时$

中信证券在较为中性的用电需求增

速 )

!%+&

*和装机增速 )

+%+&

*假设

下! 同时考虑
!"",

年新增机组的结

构性差异! 预计
!"",

年全国发电设

备利用小时的变动为
0*%$&

! 低于

',,,

年低点时的水平! 创出近
!"

年

新低$

电源结构调整迹象明显

!""#

年全国电力基本建设投资

完成额为
$+*(

亿元!同比增长
'%$&

$

其中电网增长
'+%+&

!投资额自
!""(

年来首次超过电源投资% 电源投资

则由于火电增速下滑
!'%!&

而出现

'"%#&

的下降!但核电和风电投资则

由于投资导向和基数原因分别大幅

增长
+'%,&

和
##%'&

$

!""#

年 全 国 新 增 装 机

,"$'"12

!装机增速
'"%(&

$ 其中风

电继续保持
'""&

以上的高增长!水

电也由于三峡& 龙滩以及景洪等大

型水电 的 集 中 投 产 而 继 续 增 长

'$%+&

%火电则在
!""*

年达到投产高

峰后继续下滑! 增速仅为
#%!&

!电

源继续向清洁化机构调整迹象十分

明显$

风电& 核电建设在
!""#

年获得

超速发展$ 核电加快了立项核准和

建设速度!全年已核准浙江秦山&福

建宁德 & 福清及广东阳江共
')

台

'$'!

万千瓦建设规模% 风力发电机

组翻倍增长! 全年基建新增风电装

机容量
)**

万千瓦!并网总容量超过

##"

万千瓦$内蒙古自治区继去年风

电装机容量突破百万千瓦后! 今年

已逼近
(""

万千瓦$中国国电集团风

电装机突破
!""

万千瓦$

由于目前在建及转结的电源项

目 较 为 庞 大 )

!""#

年 底 约 为

!*""""12

!其中火电约
)$&

!水电

约
)!&

*!中信证券预计
!"",

年装机

将平稳 回 落 ! 新 投 产 机 组 约 为

+$"""12

!考虑到小火电淘汰因素!

净增速为
+%+&

! 其中火电投产速度

将继续放缓!水电略有下降!而风电

将保持高增长势头$

火电“因祸得福”

中信证券认为 !虽然电力产能

过剩将维持两年左右 !但对应当前

电价水平 !煤价较利用小时对业绩

具有更大弹性$

!"",

年火电盈利将

出现确定性回升 !'靓丽 (业绩将从

一季报开始 !电力将成为
!"",

年市

场为数不多的业绩处于上升通道

中的行业 $ 中金公司表示 !点火价

差扩大和贷款利率下降是推动火

力发电商利润环比上升的核心因

素 ! 但用电量方面难有显著改观 $

这主要因为 +一季度为传统的用电

淡季 ! 单月用电量为全年较低水

平 %

!""#

年一季度用电量基数较

高 !政府巨额投资能否带动工业用

电量的快速恢复 !甚至出现同比上

升仍待观察$

从结构调整中寻找机会

对于整个电力及设备行业而

言! 渤海证券认为结构调整还远未

到位!甚至可以说是刚开始!电源投

资在电力投资中的比例逐渐下降是

必然趋势! 更多的资源将转向电网

领域$而在电源投资中!在火电盈利

预期下降的同时! 资源将逐步转向

水电& 风电& 核电等可再生能源领

域$根据这个逻辑!渤海证券认为未

来更多的机会将是输配电及新能源

行业$

中金公司建议关注盈利恢复确

定性强& 具备相对估值优势的电力

股$ 分析师表示!目前
3

股电力股市

净率为
!%"

倍! 估值优势并不明显!

当前股价包含了投资者对于火电生

产商'利润回升 (的较高预期 !同时

近期刺激电力股股价上涨的因素在

逐步弱化! 建议投资者关注盈利恢

复确定性强且具备相对估值优势的

个股!把握阶段性投资机会$
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!"#$%&'()

投资评级

最新买入评级股票

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 "

本版文章均摘自相关研究报告，未经作者

核实，仅供参考，风险自担。

"

评级追踪
!"#$%&"

评级简报
!'()*#

最新评级调低股票

据
!"#$

资讯统计$

%

月
&

日至
%

月
'

日最新评级调低股票共有
(

只$

其中天威视讯和江南高纤分别被

国金证券和中信证券的分析师调

低评级$浦发银行被中银国际和中

信建投的分析师给予%卖出&和%中

性&评级$两只有色金属公司江西

铜业和中国铝业被中银国际和海

通证券给予%卖出&和%中性&评级'

对于天威视讯$ 国金证券指

出$尽管
)*%%

年随着公司机顶盒摊

销的基本结束$公司业绩将出现大

幅增长$但当前股价的走势显然无

法全部建立在
&

年以后业绩的基础

上$而当前的股价也已经充分反映

了公司现金流状况和未来三年盈

利平稳增长的预期'

对于江南高纤$ 中信建投指

出$油价下降可能导致公司存货缩

水$

*+

年四季度油价继续暴跌的幅

度超出预期$公司由于产品的季节

性以及新建项目即将投产等原因$

三季度库存达到
,-./

亿元的历史最

高水平$出现了不可避免的存货跌

价损失$初步估计损失约为
)0**

万

左右$因此下调公司业绩为
)**+

(

)*.*

年
123

为
*-,,

元)

*-&%

元和
*-/&

元!原为
*-,+

元)

*-&0

元和
*-/0

元"*

对于浦发银行$中银国际指出

由于净息收入下降+拨备及费用上

升$

*+

年
/

季度公司净利润环比下

降
,&4

$同时预计
*5

年净利润同比

下降
).4

,中信建投指出 $公司净

利润环比下降较多的主要原因在

于四季度费用水平上升和拨备力

度的加大$拨备的释放是推动浦发

银行
*(

年上半年业绩大增
.0*4

的

重要原因$面对经济的迅速降温度

以及未来国内国际经济形势的不

确定性$预计公司将重新回到过去

一贯的高拨备路线以应对资产质

量的可能波动'

对于中国铝业$ 海通证券指

出$公司减产对企业
)**+

年的收入

影响较大$在本次调整氧化铝价格

后$分析师对公司
)**5

年一季度业

绩保持谨慎的态度$ 分析师认为

)**5

年一季度公司盈利甚微$调低

)**+

-

)*.*

年的业绩预测至
*-.0

元)

*-)*

元和
*-&0

元'（记者 丛榕）

太原重工#

'""&'$

$

订单保证需求稳定

公司公布了
!""#

年度业绩预增

公告!预计
!""#

年
'

,

'!

月净利润比

上年同期增长
*"&

以上$ 长江证券

指出!从集团公司在手订单情况看!

公司未来需求无忧$ 考察太重集团

订单情况! 分析师预计累计增速维

持在
)"&

左右$ 给予公司 '谨慎推

荐(评级$

分析师指出!由于公司订单在太

重集团订单中的占比比较稳定!基本

维持在
*"&

左右!因此估算公司订单

增速也应在
)"&

左右!稳定的累计增

长显示出稳定的下游需求$预计公司

!""#

&

!"",

&

!"'"

年每股收益分别为

'%"(

&

'%),

&

'%+(

元! 当前股价对应的

!"",

年动态市盈率为
''%($

倍$

长江证券计算 !截至
!""#

年
''

月 !公司所处行业的经营指标保持

平稳 !并没有看到宏观经济波动带

来的明显影响 $ 企业亏损面进入

!""#

年以来逐期下降 !

''

月份为

'$%',&

% 资产负债率保持平稳 !

''

月份为
*#%($&

%主营业务收入同比

增速保持平稳 !

'

,

''

月累计收入

同比增速为
($%++&

%

'

,

''

月毛利

率为
'$%)(&

!为
!""#

年已统计期最

高 %收入费用率和成本利润率均保

持平稳$

分析师谨慎看好公司 $ 首先 !

公司多元化的产品结构能够产生

新的增长点 !比如风电齿轮箱以及

煤化工设备 %其次 !公司原有设备

中的大型挖掘机仍然能够保持高

速增长 $ 不过 !由于公司正处于产

品结构转变过程中 !短期之内难以

摆脱高度依赖冶金行业的特性 !冶

金行业的不确定性可能会给公司

带来一定风险$

宇通客车
('"""'')

!"

年业绩增长确定

申银万国指出! 公司
"#

年
)

季度

盈利转好超出预期! 预计
)

季度客车

毛利率约可达到
'+&

左右 )第
(

季度

毛利率仅为
'(&

*$ 分析师前期预测

毛利率复苏应该在
",

年
'

季度体现!

但
"#

年
)

季度公司客车盈利能力已经

开始转好! 毛利率复苏提前体现!预

计
'

月份客车毛利率达到
!"&

以上$

给予公司'买入(评级$

公司
'!

月销量环比增长
#"&

达

到
((""

辆! 超出预期! 需求回暖%同

时!原材料钢价下降!零部件供应商

也相应对其供应产品进行了降价!并

且于年底返利! 从而导致盈利上升$

分析师初步判断
"#

年
)

季度客车毛利

率约为
'+&

左右!预计全年客车销量

为
!+$""

辆!主业
4/5

约为
"%*#

元)按

'$&

的所得税税率计算*$

"#

年
)

季度公司基本上没有存货

和应收账款需要做减值准备计提$

"#

年
)

季度由于需求的环比好转! 公司

基本上已经消化完前期钢铁等原材

料! 不存在原材料存货计提减值准

备$ 另外! 由于公司是订单生产!基

本上没有非正常的客车存货%从公司

前
(

季度报表看!存货不仅没上升!反

而比年初下降
#%!

亿元! 存货不存在

计提减值准备$ 公司财务一贯谨慎!

应收账款也不存在减值准备计提$

由于客车产品是差异化需求!在

行业需求向好时!大企业不愿做的订

单小企业可以做!但在经济周期向下

的背景下!行业需求向下时!部分中

小企业的订单将加速萎缩!行业将进

一步洗牌!行业中的强者将借此机会

进一步提高市场份额!行业集中度将

进一步向强者集中!申银万国判断公

司在
",

年的市场份额将进一步提高$

保利地产#

'"""*#

$

扩大市场占有率

长城证券指出!公司在行业调整

中扩大了市场占有率$

!""#

年!公司

继续获得领先同行的销售!市场份额

得到提升!印证了龙头企业在行业调

整时期受益的观点$ 公司的主力布局

城市广州&上海&北京的市场份额明

显提升! 其中广州市场占有率达到

''%'&

的新高$ 搜房网最新的统计数

据显示! 保利北京销售额跻身第一!

在其他二线城市公司也取得了良好

的销售!屡创当地销售纪录$ 提高评

级至'推荐($

公司经营环境有所好转$ 近期不

断的楼市新政和降息促进了楼市成

交反弹!公司重兵把守的北京&广州&

深圳
'!

月份的成交量同比增长
!(&

&

!#+&

&

#*&

$ 虽然
",

年宏观经济的不

确定性使房地产市场的前景仍然蒙

上一层阴影$ 但分析师认为!利率大

幅下降和税费减免大大缩减了房价

偏离合理水平的幅度!并且很有可能

会出现继续降息及其他支持购房的

政策!楼市继续大幅调整的概率已经

不大! 且公司土地储备价格低廉!市

场环境的好转将使公司大幅受益$

公司
!""#

年
'6'!

月实现销售面

积
!$#%),

万平方米!同比增长
!,%)#7

%

实现销售金额
!"$%''

亿元! 同比增长

!"%(*&

!销售均价为
+,$)

元
8

平方米!

较去年下降
+&

左右!低于行业水平$

行业调整期业绩仍将保持
("&

以上的增速!且确定性很强$ 分析师

预计!公司
"#

年每股收益为
"%,!

元!增

速达
("&

%

",

年每股收益将达
'%(

元!

增速
)"&

以上$ 按照
"#

年每股收益

"%,!

元测算!

"#

年末公司预售账款占

",

年结算收入
)"&

以上! 业绩保障比

例非常高$ （记者 丛榕 整理）

+,

牌照发放

优势设备商值得持续关注
新催化剂来自于业绩利好

!

申银万国 方璐

'

月
+

日工信部宣布! 正式向中国移动&中

国联通& 中国电信三家运营商分别发放
9.6

5:.13;2:.13;:.13!"""

三张
(-

业务牌照$

短期内通信设备行业相对估值存在向下调整

压力$

我们认为!估值调整压力主要来自于
(-

预

期兑现和估值驱动因素尚不明显$ 自
''

月初开

始!通信设备板块表现明显超越大盘!短期内

快速上涨的股价已将
(-

预期反映较充分$ 另

外! 根据目前预测!

!"'"

年运营商资本开支增

速将较
",

年放缓!甚至可能负增长!因此目前

驱动
",

年行业相对估值提升的因素尚不明显$

不过!由于市场对于
",

年投资增长具有明确预

期!即使短期回调!行业相对溢价也难以回落

到
'"

月份的低点$

同时我们也应看到!牌照发放预期兑现并

非利好出尽$

(-

投资序幕正式揭开!将对
",

年

优势设备商的业绩增长构成实实在在的支撑$

预计
",

年国内运营商资本开支总额将达到

('")

亿元!同比
"#

年的
!*',

亿元增长
!)&

!无线

网投资
'*$!

亿元! 同比
"#

年的
'!+#

亿元增长

!,&

$ 这其中!预计
2:.13

&

9.65:.13

&

:.!

13!"""

投资分别为
)#"

亿元&

!('

亿元和
!'#

亿

元!

9.

和
:.13

的同比投资增速分别为
'"'&

和

((&

$

",

年通信设备行业内个股表现将分化 !

!"",

&

!"'"

年可持续稳健增长的公司将获超额

收益$ 首先!从估值来说!较其他弱周期类行

业!通信设备行业整体估值不高)

",

年
'$%(

倍*!

存在提升空间$ 其次!市场预期部分设备商业

绩受
!"'"

年电信投资增速下滑影响较大!其
",

年估值难以提升$ 但部分子行业的优势公司!

依靠所处细分行业的持续增长&市场份额提升

以及海外收入的增长 !

!"",

&

!"'"

年均可保持

稳健增长!相对估值存在提升动力!值得持续

关注$

展望后市!新的估值催化剂将来自于业绩

上的利好! 如明显超越市场整体的年报及
'

季

报表现$ 我们预期!优势设备商明显超越大盘

的年报及
'

季报业绩! 可能逐渐消除市场对于

其持续成长能力的担心!从而驱动其相对估值

提升$ 维持中天科技'买入(评级!中兴通讯&三

维通信&武汉凡谷'增持(评级$ 对运营商而言!

月度新增用户数是一个重要的业绩指标$ 预计

最早自
",

年
!

月开始! 通过移动固定捆绑以及

后期的
(-

业务试商用等手段!联通在月度新增

用户数上将有持续的改善!维持中国联通'增

持(评级$

累计月度用电量增速分布

图片来源#中金公司

电力消费结构

图片来源#中金公司

电力工业规模及利用小时预测

图片来源#中金公司

受制于培育
&"

业务带来的
#'()*

和
+()*

投

入，联通和电信
)(,

增长将落后于收入增长，

预计自
%$--

年始，
)(,

增速方有明显提升

运营商资本开支预测

无线网全网投资预测
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