
纺织品与服装品出口增幅

名称 机构名称 研究员 研究日期 最新评级 调整方向

中兴通讯 国泰君安 张文洁
!""#"$%& %'

增持 维持!多"

劲嘉股份 申银万国 吕琪
!""#"$%& %'

买入 维持!多"

浦发银行 国泰君安 伍永刚
!""#"$%& %'

增持 维持!多"

中天科技 国泰君安 张文洁
!""#"$%& %'

增持 维持!多"

葛洲坝 安信证券 石磊
!""#"$%! %'

买入 维持!多"

神火股份 安信证券 衡昆
!""#"$%! %'

买入 维持!多"

中国太保 安信证券 杨建海
!""#"$%% %'

买入 维持!多"

柳化股份 国信证券 邱波
!""#"$%" %'

推荐 维持!多"

锦江股份 国信证券 廖绪发
!""#"$%" %'

推荐 调高

博瑞传播 国信证券 廖绪发
!""#"$%" %'

推荐 维持!多"

三九医药 中信证券 姚杰
!""#"$%" %'

买入 维持!多"

!

图说
!"#$%

二季度钢价有望小幅回升
"

中信证券

周希增 李宏亮 陈华良

近期钢铁行业出口同比大幅回

落!但环比企稳!同时国家上调了部

分钢材产品的出口退税率! 对未来

钢材出口起到正面作用" 钢价经过

二次探底企业已经再度亏损! 但这

对钢价形成支撑" 从未来的出口形

势# 下游需求以及目前的成本支撑

来看!行业已基本见底!预计近期钢

价将筑底反弹"

产量和出口双双下降

中国钢铁工业协会产量旬报显

示!

!"

年
#

月上旬粗钢日均产量环比

下降
$%

万吨" 今年
%

月上旬全国粗钢

日均产量估算值为
$%&'(

万吨! 较
)

月下旬日均产量
$*+

万吨下降了
$%',

万吨" 这是今年以来按旬计算粗钢

日均产量首次出现下降! 也是价格

下跌钢厂再次减产的结果" 由于减

产以及
!(

年同期的高基数! 预计
!"

年
%

月粗钢产量同比增速! 将由
$

#

,

月的正增长变为负增长"

受汇率以及国外需求下滑的影

响!国内的钢材出口快速下滑"

,

月

钢材出口仅
$*-

万吨!同比下滑
*!.

!

环比降低
$(.

"

,

月国内粗钢$钢材
/

钢坯%净出口仅
,0

万吨左右" 出口形

势严峻"

根据海关的最近统计数据!

%

月

份我国出口钢材
$-&

万吨! 比
,

月份

增加
$,

万吨!虽然同比下降
*"1&-.

!

但是环比回升
&.

"

%

月钢材净出口
20

万吨!好于市场预期" 虽然近期欧盟

和美国欲对某些国内钢材产品进行

反倾销调查! 但是目前出口到美国

和欧盟的钢材数量极少 $合计
$0

&

,0

万吨
3

月%!反倾销并不会对出口造

成进一步恶化"

,!!(

年下半年!除了日本以外!

主要钢材出口国家货币对美元汇率

均出现不同程度的贬值! 而人民币

在汇率上保持了与美元的相对稳

定! 造成了中国的钢材产品在国外

市场的成本优势大幅下降" 作为核

心竞争力的低成本优势的丧失 !是

近期出口大幅回落的主要原因"

低价格# 高性价比是国内钢材

出口的核心竞争力! 但是由于汇率

波动和废钢成本的大幅下降 !

!(

年

对于国外产品的大幅价差不再 !使

得国内钢铁企业景气已经丧失了出

口产品的竞争力! 这也是景气钢材

出口大幅回落的主要原因"

价格有望小幅反弹

首先! 人民币汇率可能追随美

元贬值!有利于钢材出口" 根据中信

证券宏观经济研究小组的判断 !

!(

年底的强势美元将难以为继! 美元

相对于新兴市场和大宗商品出口国

货币将走弱" 事实上!卢比#韩元等

货币对美元已经摆脱了一再贬值的

趋势!近期有较大幅度的升值" 如果

人民币与美元保持相对稳定的走

势! 国内钢材产品的价格优势可能

重现"

其次! 出口退税未来的调整空

间还很大" 本次调整并未涉及钢材

出口占比较大的普碳热轧和普碳中

厚板" 目前钢材产品中!仅有少量品

种为
$%.

的出口退税!大部分品种并

没有出口退税或者退税率较低 !甚

至对钢坯和建筑材料还分别征收

,*.

和
$*.

的出口关税" 与其他行业

不同! 未来出口退税可供调整的空

间很大"

未来钢材出口形势仍然十分恶

劣"

%

月份钢材出口小幅增长!略超

市场预期! 虽然我们不能从此认定

钢材出口的拐点到来! 但是我们至

少可以认为出口形势环比可能不再

继续恶化! 如果未来全球经济好转

或者出口退税调整有效发挥作用 !

未来出口可能逐步转好"

最后!成本支撑" 如果按照铁矿

石
&!!

元
3

吨 $现货含税%# 焦煤
$!*!

元
3

吨$出厂含税%价格推算!生铁成

本在
,!!!

元
3

吨左右$不含税%!加上

炼钢#轧制以及其他费用 !线材 #螺

纹的成本应该在
,-!!

&

,(!!

元
3

吨 !

而目前线材 # 螺纹的含税价格在

%$!!

&

%,!!

元
3

吨 ! 不 含 税
,-*!

&

,&%*

元
3

吨 !

%

月份钢铁企业重现亏

损" 部分钢厂近期已经放缓生产节

奏!开始减产" 如果未来钢价持续目

前低位!或者继续下探!必将导致钢

厂进一步减产或者停产"

需求逐渐回暖

虽然未来钢材需求仍处低迷状

态!但是我们认为将逐步转暖!需求

将从底部逐步恢复!主要是由于'二

季度需求的季节性增长( 下游行业

增长好于预期(

2

万亿投资逐步落实

开工!真正带动钢材消费"

由于北方冬季天气寒冷不利于

施工!冬季是钢材传统的消费淡季"

随着气温的逐步转暖! 钢材的需求

将出现季节性增长! 尤其是对于建

筑钢材" 根据我们对铁路#公路#电

网和管道建设投资测算!

,1%

万亿的

基础设施投资需要消耗钢材约
$

亿

吨左右" 也就是说!未来两年内!仅

此十项措施就将每年带动
2!!!

&

*!!!

万吨钢材的消费" 由于
2

万亿投

资的具体项目落实#拨款#规划设计

需要一段时间来完成!因此目前
2

万

亿投资对钢材消费的拉动还仅停留

在预期上" 我们预计下半年开始!

2

万亿投资对钢材消费的拉动将逐步

体现出来! 有利于帮助钢铁行业尽

快走出低谷"

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。

最新买入评级股票

!

评级追踪
&#'()*

申万一级行业指数

CHINA SECURITIESJOURNAL!"#

!""#年 $ %月 &'日 $ 星期三

责编 ! 丛榕 美编 !杨红 电话 !"#"$%&'()*+# ,-./01!2234556789.78:

!"#$%&'()

投资评级

!

板块动向
+,-'.

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 #

!

评级简报
/.$0"'

数据来源#

!"#$

资讯

据
%"#&

资讯统计$

'

月
((

日至
'

月
()

日最新

买入评级股票共有
*

只% 其中$中兴通讯被国泰

君安给予&增持'评级$劲嘉股份被申银万国给

予&买入'评级$葛洲坝被安信证券给予&买入'

评级%

对于中兴通讯$国泰君安分析师认为$公司

仍不失为投资者在经济不确定中良好的防御品

种$ 长期将跻身于全球前五位的国际通讯设备

商行列$在全球通讯市场中获得长期增长%考虑

到公司核心竞争力以及上半年国内电信投资处

于景气高峰$分析师预测公司
+,,-.+,//

年
012

分别为
/3*,

元(

/4-5

元(

5455

元$未来三年的净利

润复合增长率达
556

% 公司可享受
/

倍
107

(对

应
,-

年
55

倍
10

(给予目标价为
',

元% 预计公司

,-

年
/

季度以及上半年的业绩将呈现快速增长$

下半年增速将有所放缓%

对于劲嘉股份$申银万国分析师指出$公司

未来有望向酒类(高档化妆品等纸类包装进军%

一方面$随着国内烟控的逐渐严格$烟草市场的

增速将有所放缓)另一方面$公司管理层志存高

远$并不仅仅满足于烟标市场的市场份额扩大%

随着烟标市场份额增长到一定比例$ 公司有望

在未来
8.9

年逐步向国内酒类(高档化妆品以及

海外烟标(高档化妆品等领域扩张$致力于打造

成为中高档奢侈消费品外包装的综合服务商%

公司业绩增长稳定$具备良好的中长期成长性%

对于葛洲坝$安信证券分析师指出$公司其

它业务如
:;<

项目( 房地产业务和水电业务目

前规模还相对较小$ 预计对公司盈利的影响不

大%随着资本市场的转暖$公司投资的原始股有

望获得丰厚的投资收益% 按照公司工程订单的

承接及收入确认$ 分析师估计未来三年公司主

业盈利将保持
8,6

以上的复合增长$ 预计公司

今明两年
012

分别达到
,4=-

元和
,4-/

元!不考虑

配股摊薄"%考虑公司确定性的增长及当前的估

值水平$分析师给予公司
=

个月目标价
/'

元%

信贷结构好转 存款定期化改善

"

本报记者 李波

%

月份最新金融数据显示!银

行信贷结构出现好转!企业存款定

期化也得到改善!这些变化不仅对

银行业的息差有正面影响!同时也

反映出经济活力开始增强"

据
4567

资讯统计!在
%

月份新

增的
+1("

万亿元人民币贷款中!中

长期贷款为
"0%(

亿元! 占
2&1(,8

!

较上月的
%*1-*.

提高了
$,1$&

个百

分点" 同时!新增票据融资的规模

连续第二个月出现回落!降至
%-"$

亿元!占新增人民币贷款的比例仅

为
$"1*%.

! 较
$

#

,

月份的
%(1*$.

#

2*1*$.

大幅下降"

中长期贷款对经济运行起到实

质作用!其占比上升!表明更多的钱

投向了企业长期发展! 金融对经济

恢复的支持作用加强" 票据融资规

模和占比的双降将使近几个月票据

融资激增造成的息差压力得以缓

解"分析人士预计!未来票据融资占

比仍将保持低水平! 总体趋势继续

下滑" 随着票据融资向一般性贷款

转变!

$

季度票据融资的高占比将难

以持续!银行业息差有望在
,

季度接

近底部!下半年逐渐企稳"

%

月份新增短期贷款占比上升

%,1*2.

! 较
,

月份增加
$21",

个百分

点!银行将票据融资转为短期贷款可

能是原因之一"由于短期贷款利率远

大于票据融资!因此短期贷款占比上

升对于银行的息差仍是正面影响"

另一方面!

%

月份
9$

和
9,

增速

的剪刀差继续缩小!反映出企业存

款定期化现象改善"

我们分别用
9$

中的活期存款

和准货币$

9,:9$

%中的定期存款

来衡量企业活期和定期存款!通过

二者的同比增速变化来考察企业

)存款定期化*的变动情况"统计显

示!

0"

年
$:%

月企业活期存款分别

同 比 增 长
*10,.

#

$$1,(.

和

$(1*&.

!企业定期存款的同比增速

分别为
%*1($.

#

%&12$.

和
:21%-.

"

%

月份企业定期存款增速由正转

负!反映出企业存款定期化现象得

到明显改善!这将对银行息差产生

正面影响"

纺织服装行业出口初现回暖
"

中信证券 李鑫

纺织服装
%

月单月出口额
$,$1-2

亿美元!同比增长
,1(*.

"其中服装类

出口
&21%,

亿美元! 同比增长
"1(2.

!

纺织类出口
2&1%,

亿美元!同比增长
:

-12".

"

,00"

年一季度纺织服装累计

出口额同比增长
:"10%.

!其中服装类

和纺织类累计出口额增幅分别为
:

21"&.

和
:$*1-2.

"

分产品分析!纺织类出口仍不及

服装"原因一方面是棉花国内价格持

续高于国际价格!削弱了纺织产品的

成本优势(另一方面!我们认为纺织

品对经济及需求的反应要滞后于服

装!从
0(

年两类产品出口下滑的顺序

便有所体现"出口恢复亦将先从服装

产品开始"

对于行业出口未来判断! 我们

认为出口整体趋势初显回暖端倪!

2

月份出口增幅将好于
:*.

的水平 !

从而拉动
$:2

月累计降幅较第一季

度收窄" 首先基数较低!

,00(

年
2

月

起行业累计出口增速呈现回落趋

势 !出口基数进入下行通道 (其次 !

行业出口企业
%

月起订单有所回升!

并将在
2

月及未来出口数据逐步体

现!判断
2

月单月出口增幅应好于
$:

%

月
:"10%.

的水平( 最后!

0"

年
2

月
$

日起纺织服装出口退税率上调
$

个

百分点至
$-.

!有助于企业在保持盈

利的情况下! 下浮出口价格获取更

多订单"

国内粗钢单月产量及同比增速

国内钢材出口

资料来源#中国联合钢铁网

代码 名称
最新

（点）

涨跌

（点）
涨跌幅

年初至今涨

跌幅
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信息设备!申万"
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化工!申万"
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("%%-")*+

公用事业!申万"
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("%%$")*+

轻工制造!申万"

%&(/)%& %$)/, %)"-. //)$-.

("%%/")*+

医药生物!申万"

!&##)-- !!)%! ")#&. &")&&.

("%"%")*+

农林牧渔!申万"

%/$()%% %%)## "),(. $/)"$.

("%%#")*+

金融服务!申万"

!!%-)%$ %-)%& "),&. $#)&!.

("%%!")*+

食品饮料!申万"

!((/)#$ !")!, "),%. !-)#-.

("%"-")*+

建筑建材!申万"

!$!")&! %/)&/ ")-$. $")$-.

("%%,")*+

交通运输!申万"

!!(/)"- %")&& ")$/. /%)(".

("%"$")*+

黑色金属!申万"

!-,/)%( &)(% ")%$. &,)%#.

("%"!")*+

采掘!申万"

$!-&)/% 0#)// 1")!!. ,&)&#.

("%"/")*+

有色金属!申万"

&"$-)!$ 1!!)($ 1"),$. %"!)"(.
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月份企业存款定期化现象好转
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月份中长期贷款占比提升，票据融资占比下降
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未来增长潜力较大

公司
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年实现营业收入同比

增长
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(实现净利润
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亿元!

同比增长
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! 全面摊薄每股收

益为
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元" 海通证券分析师路颖

预计公司一季报仍有可能实现较高

增长!维持对公司
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年
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为
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元的预测 ! 当前股价对应的
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年的
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分别为
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倍和
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倍 !但

对应的
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年的市销率
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只有
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倍! 无论从
)00"

年
<;

还是从
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看! 相对估值都存在低估" 维持

)买入*投资评级!给予公司
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元

的目标价"

)00"

年公司百货业务将启动

)摩尔 *扩建 !计划新开
+*:+0

家门

店 !扩张速度仍较快 " 从季度分拆

数据看 !

)00(

年四季度公司营业收

入同比增幅只有
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! 低于另

外三个季度 !但分析师表示 !这在

><?

持续走低 # 公司超市业务贡献

收入接近一半的情况下已经是比

较理想的增长了 !而且四季度公司

综合毛利率同比提升了
01-&

个百

分点 !反映了公司在不利宏观经济

环境下的区域竞争优势 "去年四季

度销售费用和财务费用的增加一

定程度上抵消了收入和毛利率的

提升 !导致公司利润总额增幅并不

明显 "

金山股份$
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即将进入业绩爆发期

公司
,00(

年实现归属于母公

司的净利润
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万元 ! 同比下降
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!每股收益
010%

元 !低于市场

预期" 但光大证券分析师崔玉芹认

为 !随着煤价的下跌 !火电行业的

盈利将大幅好转 !公司装机容量的

增长将迅速体现为业绩的增长"

公司现有白音华
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万千瓦

机组 #南票二期
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万千瓦机组将

分别于
,!!"

年下半年投产 ! 使得

,!$!

年公司的业绩将呈现爆发式

增长 " 另外 ! 公司还有沈阳金山
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万千瓦 #丹东金山
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万千瓦

以及白音华坑口电站二期
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万

千瓦前期 !将保证公司的业绩持续

增长"

公司是典型的 )小马拉大车 *!

目 前 公 司 的 资 产 负 债 率 已 高 达
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年公司的财务费用增

加
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年贷款利率的下

降 !将缓解公司的财务压力 !降低

公司的财务费用 " 贷款利率下降
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个百分点 !公司的利润增长
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万

元!提高每股收益
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分析师预计公司
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年

的每股收益分别为
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元 #
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和
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元! 给予公司
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年
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倍市

盈率 !合理估值为
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元 !维持 )增

持*评级"

哈飞股份$
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年后将加速增长
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年公司实现营业收入
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亿元!实现利润总额
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亿元!净利

润
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万元" 每股收益为
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元" 银

河证券分析师鞠厚林表示!根据公司

的产业布局!

,!$$

年后航空产品和转

包业务都将面临新的发展机遇!从而

推动公司业绩实现大幅增长"

,!!"

年
$

月! 公司等企业与空中

客车中国公司签署)哈尔滨哈飞空客

复合材料制造中心有限公司合资合

同*! 双方将在哈尔滨建设复合材料

飞机零部件制造中心!

,!!"

年设立合

资公司! 为空中客车
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飞机

项目生产主要零部件"哈飞在复合材

料领域具有较强的技术!此次与空客

的合作开拓了公司的国际转包业务!

将形成新的利润增长点!还有利于公

司未来在大飞机制造领域占据重要

地位" 分析师认为!根据中航集团与

公司的发展规划! 未来
%:*

年内!公

司的转包业务将成为持续的增长点!

其规模有可能达到或接近公司目前

的经营规模"

分析师预计公司
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年每

股收益分别为
01%2

元和
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元和
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元!对应目前市盈率偏高!不过考虑

到公司未来有收购中航直升机公司

优质资产的潜力!分析师给予)谨慎

推荐*的评级" （徐效鸿 整理）

振兴规划
刺激信息设备板块走强

周二大盘震荡走高!

,%

个申万一级行业指

数只有两只下跌" 受产业振兴规划出台刺激!

信息设备板块近日表现突出!申万信息设备指

数昨日以
%1-&.

的涨幅排名第一! 近三个交易

日累计涨幅接近
".

"

周二两市股指受外围市场影响小幅低开!

随后展开震荡!收盘上证指数和深圳成指均实

现小幅上涨" 行业板块方面!申万
,%

个一级行

业指数只有采掘和有色金属出现小幅下跌!跌

幅分别只有
01,,.

和
01&2.

"信息设备板块表现

最为突出 ! 申万信息设备指数的涨幅达到

%1-&.

! 排名第一( 其次是交运设备! 涨幅为

%1%".

(房地产排名第三!上涨
,1($.

"

信息设备板块已经连续几个交易日表现

突出" 统计显示!申万信息设备指数近三个交

易日的涨幅达到
(1"*.

!超过上证指数近
%

个百

分点" 分析人士指出!该板块近期的强势!主要

受)电子信息产业调整和振兴规划*正式发布

的刺激"

)规划*要求!未来三年确保计算机#电子

元器件#视听产品等骨干产业稳定增长(突破

集成电路#新型显示器件#软件等核心产业的

关键技术(在通信设备#信息服务#信息技术应

用等领域培育新的增长点" 在集成电路#软件#

通信#新型显示器件等重点领域!鼓励优势企

业整合国内资源!支持企业)走出去*兼并或参

股信息技术企业!提高管理水平!增强国际竞

争力" 鼓励金融机构对电子信息企业重组给予

支持"

分析人士称!尽管海外需求目前尚无明显

转好的迹象!但国内流动性充裕和部分企业
,

#
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月份订单已出现恢复情况! 建议对整个行业

采取低配的策略! 主要配置那些订单能见度

高!以内需为主!增长明确且估值处于合理区

间的公司" （徐效鸿）


