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!!!"#$%&'

白云山
(

东方证券
#)*+*$,, ,-

买入
.

首次关注

**$*/$0&'

宏润建设 招商证券
$**+*$,, ,-

强烈推荐
,-

强烈推荐 维持"多#

/***1+%&2

特变电工 国信证券
#**+*#,, ,-

推荐
,-

推荐 维持"多$

/**,345&2

金发科技 国信证券
#**+*#,, ,-

推荐
,-

推荐 维持%多$

/**"+/%&2

新安股份 国信证券
#**+*#,, ,-

推荐
,-

推荐 维持"多$

/**#6/5&2

恒瑞医药 东方证券
$**+*$77 7-

买入
7-

买入 维持"多$

/**11*5&2

博瑞传播 国都证券
$**+*$77 7-

强烈推荐
7-

推荐 维持"多$

/**11*5&2

博瑞传播 光大证券
$**+*$77 7-

买入
$-

增持 调高

!

MNOP

*'%+,

!

#$Q4

-%./0$

通产丽星 鄂武商
'

东阿阿胶

需求下降 供给上升

干散货运输将进入盈利合理区间
□RSTU23V WX

!""#

年以来! 中国经济已经出

现恢复的迹象! 钢铁煤炭运输已经

快速反弹! 进出口运输下滑也明显

减缓!油运也基本企稳!远洋海运已

经开始全面复苏" 目前海洋运输公

司的股票估值目前处于偏低水平 !

由于需求逐步恢复#运价快速反弹!

我们将海运行业从 $中性% 上调为

$谨慎推荐%评级"

YZ[8\]^_

从
!""$

年四季度以来
%&'

指数

持续暴跌 ! 但从
!""#

年开始
%&'

开

始快速上升 ! 到
!""#

年
!

月
("

日已

经突破
)#""

点! 干散货运输业务经

历从$暴利%&$亏损%&$扭亏为盈%

的历程"

!""#

年! 全球海洋运输公司将

面临$严冬%的考验 !我们预计海洋

运输行业一月可能出现亏损局面 !

但是从
!

月份开始!中国远洋运输将

逐步恢复正常运行状态! 干散货运

输将全面扭亏为盈# 集装箱运输止

跌回稳#油轮逐步走出低谷"

!""#

&

!")"

年全球经济减速与

中国经济减速! 对中国交通运输业

影响非常大! 特别是对于海洋运输

行业和公司影响非常严重" 我们预

计
!""#

年的
*&+

增长幅度为
$,"-

!

比较
!..$

年预计的
#,/-

下降
(,/

个百

分点!按照货运平均弹性系数分析!

!..#

年总体货物运输增速将放缓到

!,0(-

!同比将下降
/,!

个百分点"

`abcdefghi

中国钢铁业需求下滑# 价格下

跌!导致大规模减产!使得铁矿石需

求明显下滑! 而国内铁矿石的产能

三年来大幅度增加! 国内铁矿石生

产能力已经从
!..1

年的
2

亿吨上升

到
!""$

年的
$

亿吨以上!

!""$

年以来

国产铁矿石精矿已经从每吨
)#""

元

下降到
$""

元左右 !而巴西 #澳大利

亚长期协议矿
3

海运费
4

进口费用已

经没有竞争优势!除非巴西#澳大利

亚铁矿石出现
0.-

以上的降价竞争

优势! 否则铁矿石进口量的大幅度

下滑已经难免"

我们将
!..#

年中国生铁产量下

调为
22)#2

万吨!同比下降
1,1!-

!国

产铁矿石存在距离近#成本低廉#产

能释放多重因素! 产量小幅度下降

到
5$!$)

万吨!这样导致进口铁矿石

需求出现明显下降 !

!..#

年我国进

口铁矿石下调仅仅为
0#)$!

万吨!同

比下降
).,/2-

! 将出现大周期性的

逆转局面! 进口总量
).

年来第一次

出现大幅度绝对下降局面" 这样干

散货运输价格将难以根本扭转 !我

们预计
%&'

指数应该恢复到
!...

点&

0...

点范围的合理区间 !

!..#

年平均为
!1..

点左右"

在集装箱运输方面! 经济减速

还会造成集装箱运输需求增速小幅

下滑! 我们预计
!..#

年增幅将下降

到
/,0-

!而供应增速为
$,)-

!集装箱

运输也将出现一定的供大于求的局

面!运输价格将回落
)!-

左右" 对于

油轮运输!由于淘汰单壳船的要求!

供求基本处于平衡状态"

jkelmnop>q

从海洋运输的需求和供给关系

分析! 情况就更加严重"

!../

年&

!..5

年由于干散货运输价格大幅度

上涨! 引发全球运输行业订购了大

量新船! 而
!..$

年全球干散货运输

需求量已经出现明显减速 !

!..#

年&

!.).

年需求将绝对下降! 目前

正在造船厂建造的散货船在
!..#

年

投放将达到
1/#.

万吨! 超过
!..$

年

投放量的一倍! 船舶供给增长
)2-

!

而我们预测 !

!..#

年全球干散货运

输需求中性估计是
617

'乐观
"-

!悲

观
6)"-

("其中中国铁矿石进口将下

降
)"-

以上!除粮食外的其他干散货

运输需求也将下降
)"-

以上"

!""#

年! 全球干散船供给增长

为
)2,5-

!而同时需求增长仅仅为
62,

1-

!供应需求比下降到
)"

左右!远远

小于平衡需求的
)!6)0

水平!大批新

船将冲击已严重低迷的海洋运输市

场!情况更加雪上加霜"

!")"

年更多

的新船还要下水! 所以短期内海运

市场难以逆转"

crefstuHvwxy

综合中国海洋运输公司的散

货# 集装箱和油轮三种业务需求和

价格分析! 我们预计
!""$

年&

!")"

年! 中国海洋运输公司收入增长分

别为
)2-

#

6!2-

和
6)"-

! 净利润增

长分别为
6#-

#

6$2-

和
6#0-

! 全球

海洋运输行业运输能力供应大大加

强和运输需求绝对下降形成鲜明对

比! 海洋运输行业在经历了几年的

大丰收后!即将面临 $严寒冬季 %的

考验! 消化绝对过剩的运输生产能

力是一个长期艰苦的工作! 全球贸

易的减速&&&下降&&&恢复可能需

求比较长的时期! 海洋运输公司要

准备在微利和亏损状态下长期运行

的状态!压缩成本 #稳定需求 #淘汰

落后生产能力等等是海洋航运公司

的主要任务"

!""#

年全球海洋运输行业运输

需求将逐步阶段性的恢复! 运输船

舶供给也会保持比较快的速度" 在

这一背景下我们预计! 海运行业和

公司的收入将出现一定的下滑 !经

营业绩将出现一定的下滑! 干散货

业务从$暴利%进入$合理 %状态 !集

装箱业务也将进入 $微利 %局面 !油

品运输业务由于政策支持! 运输量

将保持相当的增长! 业绩基本维持

$合理%局面"

zN1{|}

~��c�我们预计&

%&&'

年'

%&(&

年公司油品运输周转量将继续

保持
%&)

以上的发展速度(这样估计

的主要理由有两点! 一是公司投资

订购
(*

条大型运输油轮将在
%&&'+

%,-,

年投入运营( 二是公司主要战

略用户)中国石化*进口油品运输需

求保持稳健增长& 公司运输需求增

长具有合同保证(

我们预计
%,,'

年石油及成品油

运输价格将有一定下滑& 但是
%,-,

年在需求稳健+ 运力平衡等影响下

将逐步回升& 对公司盈利能力形成

稳定的支持(

我们认为 &公司运输业务已经

全面转入海洋油品运输 &处于石油

进口和内贸运输的长江口枢纽位

置 &与 )中国石化 *等公司形成长

期战略合作关系 &具有长期潜在的

需求的保证 & 随着 )国油国运 *的

政策的逐步实施 &公司发展空间潜

力巨大 (

%,,'

'

%,-,

年公司业绩有

保证(

�����市场普遍认为&公司

属于周期性行业&全球经济和中国经

济减速对公司业绩影响较大(我们认

为&干散货运输的逐步恢复对公司支

持最大&与钢铁煤炭等集团的长期战

略合作关系以及中国经济快速恢复

的潜力&使得长期潜在的需求得以保

证&随着)国货国运*的政策的逐步实

施&公司发展空间潜力巨大(

%,,'++

%,-,

年运输量有保证&随着价格的恢

复&业绩将恢复稳定(

我们预计&

%,,'

年'

%,-,

年公司

干散货运输将呈现止跌回升的态

势& 运输周转量保持
.)

以上的稳健

发展速度(

据
!"#/

资讯统计&

%

月
((

日最新 )买入*评

级的股票共有
*

只(其中白云山
0

被东方证券研

究员徐军首次关注&给予买入评级,宏润建设

被招商证券维持强烈推荐评级,特变电工被国

信证券分析师皮家银维持评级(

对于白云山
0

&分析师指出&公司专注于制

药业&今年的业绩增长点除主营之外&还包括

百特侨光在
%,,*

年完成了对生产品种以及销

售网络的调整&

%,,'

年将步入正轨& 分析师预

计百特侨光
%,,'

年能实现盈亏平衡&这将给公

司减少亏损
(,,,

万元,财务费用下降&分析师

按平均贷款利率下降
(12

百分点计算&财务费用

的下降将超过
(*,,

万元( 分析师预计公司的最

坏时期已经过去& 将进入新的一轮增长时期(

预计
%,,*

年和
%,,'

年每股盈利为
,1%,

元和
,13,

元( 按其
%,,'

年
3,

倍的市盈率估值&未来
(%

个

月的目标价为
'1,

元&首次给予)买入*的评级(

另外&公司的
(3,,

亩的土地资源给公司的长期

价值提供了一定的安全边际(

对于宏润建设&招商证券分析师表示&公

司将加强以市政城市轨道作为主业的定位 &

目前正全力拓展长三角城轨市场( 在城轨施

工设备方面& 公司拟在
%,,'

年引进新的盾构

机加强该业务施工能力( 公司盈利能力稳步

增强( 分析师考察公司的毛利率水平&

%,,*

年

出现了显著的增长趋势( 第三季度扣除房地

产业务的影响& 分析师初步测算公司建筑施

工的毛利率水平与第二季度相比&仍有
,1%)+

,138

左右的提升(分析师认为&公司目前
45

依

然偏低&

%,,'

年动态
45

仅为
((

倍左右&

%,,*

年

静态
45

也仅为
(2

倍左右& 远低于同类建筑上

市公司&维持公司)强烈推荐
+0

*的投资评级&

.

个月目标价
%2

元(

对于特变电工&分析师表示&输变电设备

行业的高景气有可能持续到
%,((

年&超高压和

特高压直流+ 交流电网的投资也在持续加强&

如近期获批核准及计划开工的四川锦屏'江

苏苏南
9*,,

千伏直流工程以及淮南'上海+锡

盟'上海+陕北'长沙三大特高压交流输变电

工程&而这些市场大部分将被国产变压器企业

瓜分( 特变作为国内变压器龙头&在这个领域

受益明显(

分析师估计公司
%,,*

+

%,,'

年营业收入将

达到
(%%

亿元+

(26

亿元&

547

分别为
&1*8

和
-1%-

元& 对应目前股价的
45

分别为
3&

倍和
%&

倍&维

持
3&

元的目标价和)推荐*的评级(

振兴规划有利船舶业长期发展

短期需求仍难恢复

□���: ��

昨日市场继续强势震荡!申万一级行业指

数涨多跌少!交运设备涨幅居前" 分析人士指

出!船舶工业调整振兴规划的出台是船舶板块

上涨的主要动力!不过!由于国际经济及金融

环境仍然动荡!造船需求短期内难以恢复"

昨日交运设备指数上涨
1,2#-

! 涨幅位居

所有申万一级行业指数榜首"

2$

只成分股涨幅

超过
0-

!一汽夏利#安凯客车#中船股份#中国

船舶等
)2

只个股涨停"

对于船舶行业!长江证券指出!由于需求

急剧下滑#供给严重过剩#新船造价下跌以及

船东盈利水平过低!国内造船企业目前面临着

$新船订单大幅下滑%和$手持订单存在弃船风

险%这两大难题" 从船舶工业调整振兴规划的

细则来看!加快单壳油轮的淘汰#提供融资便

利#鼓励购买弃船及延续财政政策补贴等措施

将加强国内造船企业对抗风险的能力" 但考虑

到单壳油轮的替代需求空间有限#购买弃船的

后续处理将影响航运市场#国内造船企业
/"-

以上的手持订单来自海外船东!分析师认为本

次船舶工业调整振兴规划的政策效果仍然有

待观察"

中银国际也指出!尽管振兴规划将有助于

刺激造船需求!从长期来看有利于船舶工业的

发展! 但是由于国际经济及金融环境仍然动

荡!造船需求短期内难以恢复!分析师对于
"#

年船舶行业盈利前景仍持相对谨慎看法"

一汽夏利#福田汽车等汽车股昨日也有亮

丽表现" 国金证券指出!$汽车下乡%和$新能源

汽车% 是
!""#

年汽车行业两个最重要的投资

主题" 从基本面分析!目前汽车行业的选股思

路应以$低
+%

#高
+8

%为主" $高
+8

%背后体现

的是市场对未来悲观业绩的充分预期!而
)

倍

净资产又是多数企业的估值底线! 因此 $低

+%

#高
+8

%的汽车股对利空因素具有抗跌性 !

对未来反转预期强烈" 建议重点关注福田汽

车#上海汽车#云内动力#中国重汽#一汽夏利

和中鼎股份"

通产丽星#

""!!(&

$

创新能力强

公司是一家生产塑料化妆品

包装的企业 ! 主要包括软管 #吹

塑#注塑三大业务"公司的主要客

户为宝洁#欧莱雅#联合利华等国

际知名化妆品商! 也是塑料盒装

的箭牌口香糖在国内最主要的包

装供应商之一" 软管是公司的强

项 !

!""5

年公司在软管业务上的

市场占有率为
)0,#/-

"

东方证券分析师表示 !公司

的募投项目正在按计划进行中 !

部分装置已经投入使用 " 估计

!""$

年 #

!""#

年和
!")"

年年底 !

公司总计拥有各种产品产能分

别为
)0,5

亿支
9

年 #

(5,!$

亿支
9

年

和
(#,10

亿支
9

年"

分析师认为 ! 从日本的历

史经验来看 !化妆品消费的刚

性很难在短时间改变 " 中国对

化 妆 品 消 费 意 识 的 觉 醒 和 消

费 习 惯 的 养 成 决 定 了 国 内 化

妆品消费也有一定的刚性 !分

析 师 预 计 未 来 数 年 国 内 的 化

妆品需求仍能保持
(.-

左右的

增长 "

通产丽星在研发技术和新

产品开发能力上远较同业为优 !

而且高管及核心技术人员持有

公司
((,1$-

的股权 !分析师认为

这将督促高管人员更加注重公

司的长期成长性 !有利于公司的

长期发展 "

分 析 师 预 计 公 司
!..$

年 #

!..#

年和
!.(.

年
8+:

分别为
",0"

元 #

",0/

元和
",2!

元 !给予 $增持 %

评级"

鄂武商
'

#

""")"%

$

区域市场控制力强

长江证券分析师邵稳重 #代

薇发布报告指出 ! 鄂武商目前

合计拥有
/

家百货门店和
12

家

大卖场 ! 并且百货和量贩业务

均衡发展 " 武汉广场 #武商世界

贸易中心和武汉国际广场
0

个

核心门店位置得天独厚 ! 区域

市场控制力强 "

分析师表示 !中部地区对于

出口的依赖程度相对于沿海城

市要小 !因此消费受到经济增速

放缓的影响相对较小" 湖北特别

是武汉地区人均可支配收入的

稳定增长为零售消费提供了持

续增长的基础"

分析师认为
!""$

年和
!""#

年

公司盈利将保持稳定增长" 武汉

广场等老门店经营稳定! 武商世

贸广场等部分老门店调整后稳定

增长)国际广场
!""$

年成功扭亏)

襄樊购物中心
!""$

年减亏) 超市

业务增速迅猛" 随着百货新店的

扭亏和减亏! 以及超市业务的健

康快速发展 ! 分析师预计公司

!""$

#

!""#

年的
8+:

分别为
",0/

元

和
",22

元"

公司在汉口解放大道合计

拥 有
!"

万 平 米 的 商 业 自 有 物

业 ! 且这些物业的市场价值要

远高于账面值 " 考虑到公司在

核心商圈的
!"

万平方米自有商

业物业和
1"

多亩商业用地以及

未来的业绩增长 " 分析师认为

可以给予公司
!";!""#

年
8+:

的

估值 !未来目标价在
#6)"

元 !给

予推荐评级 "

东阿阿胶#

"""(!&

$

销售策略更加锐意进取

招 商 证 券 分 析 师 张 明 芳

发布最新报告称 !公司引进多

位营销腕级高手基本到位 !销

售体系人员调整业已完成 !预

计 公 司
!""#

年 销 售 策 略 更 加

锐意进取 !取得业绩增长将超

出预期 "

公司是全国最大的阿胶生

产企业 !阿胶年产量 #出口量分

别 占 全 国 的
51!

和
#1!

以 上 !

掌握全国
#"!

的驴皮资源 " 分

析师称 !品牌中药 $东阿阿胶 %

功效确切 !药食并用 !确定了任

何中药无法比拟的市场容量 !

快速开发阿胶的市场潜力是引

进人才的目的 "

打 造 $ 中 国 第 一 滋 补 品

牌 %是 公 司 既 定 的 产 品 战 略 "

新 销 售 策 略 将 推 动 $ 复 方 阿

胶浆 %在
<=>

和 医 院 销 量 的 快

速增长 "

基于对公司新销售团队预

期的提高 ! 分析师上调业绩预

测 ! 预计
!..$6!.).

年净利润同

比增长
1!7

#

1)7

和
1!7

! 暂不

考 虑 认 股 权 证 行 权 ! 将 实 现

8+:.,/

元 #

.,#.

元和
),05

元 " 若

考虑权证行权 !

!..#

年
6!.).

年

8+:

分别为
.,5!

元和
),.#

元 " 目

前
!..#

和
!.).

年预测
+8

为
)#

倍

和
)!

倍 ! 处于主流一线股估值

的低端 "

按照公司业绩增势 !公司能

走出独立上涨行情 !

)!

个月目标

价
!!

元 '

.,5!?0.

(!维持 $强烈推

荐&

@

%的投资评级 "

显示器面板价格止跌 回暖尚待时日
华泰证券分析师指出!根据

&ABCDEF"

:GEHIJ

公布的
!

月上旬的最新液晶面板报

价! 显示器面板价格成功上浮
)6!

美元!

电视面板价格没有变化" 扩产机会的推

延有利于行业景气度提升! 估计
"#

年下

半年产业旺季的到来将可能改变面板厂

亏损的面貌!但一#二季度还得面临亏损

经营的尴尬局面"目前
@

股中的大尺寸面

板类上市公司主要是京东方! 公司
"$

年

已经预亏
56)"

亿元! 以目前的面板价格

和趋势!公司
"#

年将继续亏损"

虽然面板行业最坏的情况已经过

去!但低产能利用率和一#二季度的淡

季对面板价格的回升制约极大! 分析

师维持$中性%的行业投资评级"

��: �� �w�

轻工业振兴规划提示白电龙头交易性机会
中金公司发布最新报告称! 轻工

业振兴规划有望近期出台 ! 家电是

重点振兴行业之一 ! 龙头企业的短

期交易性机会值得关注 " 其中白色

家电公司的受益程度会好于黑色家

电公司 )节能有望成为鼓励的重点 !

短期冰箱更受益 #长期空调更受益 "

白电龙头企业受益程度的排名是青

岛海尔 #美的电器!而格力电器的受

益会相对滞后"

需要注意的是!

"$

年
2

季度白电销

售下滑幅度较大的情况下! 投资者也

应当关注青岛海尔和美的电器
"$

年业

绩低于预期可能会引起市场对其
!""#

年盈利预测的下调! 这会对其股价形

成向下的压力"另外!我国家电消费增

速仍处于下行趋势中! 并未看到实质

性的拐点和反转趋势"

干旱结束后农药需求将大幅回升
上海证券分析师陈志斌在最近

的一份报告中指出! 受旱灾影响!农

作物长势不好!当前面临最主要的问

题是抽水抗旱保苗!挽救农作物的成

活率! 因此对农药需求暂时受压制"

不过预计旱灾结束之后农药需求将

大幅回升"

分析师分三种情况考虑! 一是旱

情解除!市场将会回到常年的行情
K

前

期抑制的农药需求会爆发出来! 杀虫

剂#除草剂#杀菌剂的销量都会迎来高

峰)二是旱灾继续!将造成稻飞虱#纹

枯病#卷叶螟全面爆发!对杀虫剂'包

括毒死蜱#菊酯类农药(的需求会有明

显上升!对相关生产企业'扬农化工(

构成利好)三是灾后气候潮湿!将利于

细菌孳生!农作物病虫灾害加剧!届时

不仅需要杀虫剂!还需要杀菌剂"

产业振兴规划提升电子行业竞争力
长城证券认为! 产业振兴政策对

我国电子元器件行业将构成实质性利

好!有利于行业的长期发展!主要体现

在促进产业技术升级和优化产业结构

两个方面" 短期内我国电子元器件行

业也将因扩大内需和财税扶持政策受

益!有望在年内度过景气谷底!开始新

的征程"

分析师指出! 规划初稿紧扣产业

技术升级主题! 尤其对半导体板块和

平板显示板块拥有较强研发实力的龙

头企业构成利好! 建议积极关注有央

企背景的电子类企业!如上海贝岭#

:=

大唐等" 扩大内需和财税扶持短期内

可能使
L8&

#节能灯等子行业受益!其

中出口退税率的提高对生益科技等出

口比重较大的企业!无疑是雪中送炭!

建议关注"

航空需求恢复仍存隐忧 关注交易性机会
国信证券发布报告指出! 自

.$

年

(.

月以来!国内航空需求出现了明显的

回升迹象!主要原因是中西部地区被压

制需求的释放!而非经济回暖" 由于供

需缺口的缩窄#油价下降以及民航十大

政策的出台!

.#

年航空业可能实现微利

局面!业绩将比
.$

年大幅改善!但供需

仍失衡将持续压制票价水平!航空公司

利润难以实现爆发式增长"

分析师同时指出! 机场具有确定性

的业绩增长! 持续降息也导致了机场合

理估值水平的上升! 拟进行的国民旅游

休闲计划将刺激部分国内旅游需求!中

西部地区需求回落可能导致部分运力回

调东部!从而带动上市机场流量的增长!

建议关注厦门机场#深圳机场#上海机场"
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