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多元化提升价值

招商证券分析师指出 !依

托铁路业务! 公司工程板块稳

步增长!"房地产
!

资源#将有效

提升公司价值! 给予 "强烈推

荐$的投资评级%

"#

年公司铁路施工业务营

业收入达到
$""%

亿元! 同比增

长
&'(#)*

! 预计
"%

年将达到

$+""

亿元左右!同比增长
+"*

%

房地产方面! 分析师预计公司

"%

年房地产销售收入将达到
+"

亿元左右!新建楼面面积达
'""

万平方米!开发楼面面积为
,""

万平方米% 矿产业务
"#

年已获

得净利润
&-+

亿元左右!分析师

预计自
"%

年起! 公司矿产业务

将开始逐步大规模地贡献效

益% 同时! 随着公司管理措施

的不断推进 !

"%

年管理费用率

将在
"#

年基础上进一步降低 !

预计
"%

年为
&-.*/&-,*

%

分析师认为! 公司的毛利

率将呈现出"

0

$形反转的形态%

主要基于以下四个理由& 一是

"#

年新签的高价闭口合同在未

来
'

至
&

年将逐步结算' 二是
."

亿元的低价材料储备将在
"%

年

投入使用' 三是公司非施工业

务在
"%

年起开始发挥规模盈利

能力' 四是公司管理能力进一

步提高! 对项目成本及费用的

控制能力进一步增强%

分 析 师 预 估 公 司
'""% 1

'"$$

年基本每股收益分别为

"-&"

元(

"-)'

元和
"-+.

元! 同比

分别增长
),.*

(

)"*

和
&'*

!

.

个月目标价
#

元%

蓝星新材!

"'')&&

"

生产销售大幅好转

中投证券分析师指出 !目

前公司生产销售大幅好转 !下

半年产能将集中释放! 有机硅

产品价格有望上涨! 并且公司

资产注入预期增强! 给予 )推

荐$的投资评级%

分析师指出!进入二季度公

司库存保持比较低的水平! 产销

量保持良好的状态% 公司的有机

硅(丙酮苯酚(钛白粉装置处于满

负荷状态!

'

万吨
234

项目生产正

常!氯丁橡胶开工率为
,+*

左右!

新建
.

万吨
234

项目和
+

万吨电子

级环氧树脂处于试车状态% 新建

项目产能将在下半年集中释放%

同时! 国内房地产投资有

望增加! 很多已拿地房地产企

业开始开工建设! 国家也将加

大廉租房的建设! 装修将使有

机硅的消费需求迅速回升% 加

上化工产品价格逐渐向下游轮

动!针对电价上涨预期!有机硅

价格上涨顺理成章%

另外! 集团的
356

项目将

会在近期投产! 为了减少关联

交易! 该项目急需注入到上市

公司% 集团的其他资产还有聚

甲醛(膜材料(罗地亚有机硅 (

安迪苏蛋氨酸等! 分析师估计

今年有可能这些项目会一并注

入!或至少分批注入%

分析师维持公司
'""%/'"$"

年的
728

分别为
"-),

元和
$-'"

元!

整体来看公司
"%

年业绩释放将

呈现前低后高的趋势%因业绩反

弹能力很强! 公司具有高成长

性!后期投资主题较多!分析师

给予
./$'

个月的目标价
$+

元%

露天煤业!

'')$)*

"

价稳量增 逆势成长

考虑
'""%

年合同褐煤均价

微涨的预期( 公司产品在东北

销售市场相对垄断的地位以及

未来资产注入带来的产能增

长! 中信证券分析师给予公司

"买入$的投资评级%

一季度末期!蒙东地区褐煤

价格止跌企稳%作为东北地区主

要的发电用煤!褐煤价格受电煤

合同价影响较大%上月神华所签

下水合同价同比上涨
$,9

!传递

出积极信号%分析师判断
"%

年褐

煤合同价格将微涨
+*1$"*

%

公司
"#

年原煤产量
&.""

万

吨! 占整个蒙东市场总产量的

+)*

!处于绝对垄断地位%

"%

年一

号露天矿改扩建带来新增产能

#""

万吨!扎哈淖尔二号露天矿以

及白音华三号矿若成功注入可以

分别带来
$+""

万吨(

$)""

万吨的

新增产能! 届时公司在东北地区

销售市场的垄断地位将得到进一

步巩固!并有望拓展新的市场%

公司大股东中电投有多家

电厂可以作为公司产品的稳定

客户!分析师预计!未来三年中

电投电厂在东北地区的总耗煤

量约
&"""

万吨% 同时!与公司毗

邻的吉林( 辽宁两省煤炭资源

渐露匮乏! 近两年从蒙东调入

煤量均在
)"""

万吨以上%

"%

年扎哈淖尔二号露天矿

预计可注入上市公司! 假设注

入资产现金流特征与公司现有

资产一致( 收购不改变公司资

本结构! 那么未来两年公司的

净 利 润 复 合 增 长 率 将 达 到

)'-'*

% （李波 整理）

!负翘尾"压低有色金属行业
!!"

国家统计局最新公布的
)

月份
22:

数据显示!有色金属冶

炼及压延加工业出厂价格同比

下降
'+-,"*

% 其中 ! 铝下降

$,-&*

!铅下降
&.-&*

!锌下降

&+-.*

!铜下降
&#-"*

% 但分析

人士称! 今年以来基本金属价

格反弹趋势明显! 目前有色行

业
22:

的大幅下滑包含了较多

的"负翘尾$因素%

去年下半年开始! 有色金

属冶炼及压延加工业
22:

开始

出现下滑!

$$

月份出现加速!下

滑幅度从上个月的
%-#$*

提升

到
$%-)$*

! 随后几个月的下滑

幅度均保持在
'+*

左右% 分析

师称! 基本金属价格今年以来

呈现明显的反弹走势 ! 因此 !

22:

持续下滑 ! 包含了较多的

"负翘尾$因素%

中信证券指出 !经济复苏

预期 ( 消费回升是今年以来

金属价格回升的主要原因 !

短期内仍将是重要支撑 '同

时 ! 由于美国实行 "量化宽

松 $的货币政策 !市场对美元

的不信任度增加 ! 美元可能

出现阶段性的弱势 ! 或成为

金属市场新的支撑因素 % 山

西证券认为 !

)

月 !

;<7=

指数

从
$%".

点起步 !到月末已攀升

到
'$"'

点 ! 全月劲升
$"*

左

右 % 综合考虑有色金属供给

需求 ( 市场流动性等方面因

素 !有色金属价格
+

月份将以

震荡为主 !修复
)

月的非理性

上涨 %因此 !有色金属行业
22:

触底已为时不远 %

就二级市场而言!

>

股市场

有色板块今年以来的最高涨幅

超过
$""9

% 目前不论从绝对估

值还是相对估值而言均有所偏

高%中投证券分析师张镭表示!

目前国际有色板块平均
27

为

$,(')

倍!

?

股有色板块为
')(%'

倍! 都远低于
>

股有色板块的

#,(&%

倍%

>

股有色板块面临较

大的估值压力% （徐效鸿）
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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 %

煤炭开采业

!!"

赶底 价格走势至关重要
)

月份煤炭开采和洗选业
22:

同

比增速继续大幅下滑 ! 从
&

月份的

$&(%)9

降至
#(,9

!而
'""#

年
&

(

)

月份

煤炭开采和洗选业
22:

同比增速分别

为
'+(%#9

和
'"(%&9

% 分析人士指出!

该行业
22:

同比增速能否触底! 一方

面受制于自身曾经出现的高点!另一

方面在更大程度上取决于下游需求

恢复和绝对价格反弹的高度%

首先! 煤炭开采和洗选行业同

比增速变化受到自身历史数值的影

响%

'""#

年
)

月份以后!该行业
22:

增

速加速上行!

%

月份创下
)$($)9

的历

史高位后 !

$"

月份维持在
)$($&9

高

水平!之后掉头向下加速回落% 由此

可以大致估计! 在产品绝对价格没

有大幅上涨的情况下!

"%

年
%

月份和

$"

月份煤炭开采和洗选行业
22:

同

比增速仍面临巨大下行压力%

其次!

22:

反映的是价格变化!因

此行业产品的价格走势是重要的决

定因素% 毫无疑问!产品价格企稳反

弹有利于
22:

加速赶底%从历史上看!

"+

年初至
".

年年中!煤炭价格滞涨导

致煤炭开采和洗选行业
22:

连续滑

落 !从最高
'.(&"9

跌至
'(#$9

!但随

着
".

年三季度后煤炭价格重新加速

反弹! 行业
22:

增速没有继续跌至负

数! 而是保持在个位数的同比增速!

并最终形成底部%

"%

年
)

月份以来! 秦皇岛山西优

混和大同优混的价格分别从
++,(+"

元
@

吨和
+%'(+"

元
@

吨上涨到
+#+(""

元
@

吨和
.'"(""

元
@

吨!涨幅接近
)(%&9

和

)(.)9

% 分析人士称! 煤炭价格反弹

的持续性至关重要!从目前的经济形

势看!这主要取决于下游需求% 分析

人士认为!钢铁(有色(化工等重工业

的恢复进度!将很大程度上影响未来

煤炭价格走势% （丛榕）

钢价连续上涨
!!"

或将触底

)

月份黑色金属冶炼及压延加

工业的
22:

同比增速为
/$#(,"9

!较
&

月份的
.#(.%9

大幅收窄% 最近三周

钢价持续上涨! 或意味着黑色金属

冶炼及压延加工业
22:

同比增速即

将见底%

在经历了连续
$"

周的价格下跌

后!

)

月中下旬钢材价格开始企稳回

升% 最近三周国内钢材综合价格指

数从
%+("$

单边上升至
%+(%)

%

观察
'""+

年以来黑色金属冶炼

压延加工业的
22:

同比增速和钢材

综合价格指数的拟合图! 可以发现

二者具有较强的正相关性!

22:

同比

增速走势稍滞后于钢价%由此推测!

钢价如继续回升! 或意味着钢铁行

业
22:

同比增速即将见底%

钢材价格近三周连续上涨 !上

周的涨幅更是明显扩大%具体来看!

长材价格指数和板材价格指数分别

从
)

月
$,

日的
%#('"

和
%)(&$

上升至
+

月
#

日的
$""(.&

和
%)(%&

%长材价格近

三周上涨
'(),9

! 远远高于板材价

格
"(..9

的涨幅!反映出建筑用钢的

需求正在逐步转好! 房地产市场的

回暖以及其他基础设施建设对钢铁

行业的拉动效应开始显现%

从库存来看!截至
+

月
#

日!长材

库存从
&

月初的最高点
+%.(%'

万吨

下降至
)).("'

万吨!板材库存则从
&

月初的最高点
+)%(,$,

万吨下降至

)%.(.#

万吨% 进入施工旺季以来!各

地开工进度加快! 钢铁库存也呈持

续下降态势%不过!目前钢材库存依

然远高于去年同期! 去库存压力仍

然严峻%

除了需求改善!成本上涨预期以

及乐观情绪也助推了近期钢价的持

续回升% 分析人士普遍预计!短期钢

价反弹仍可延续!但钢厂盈利改善后

产能利用率回升(新项目投产以及出

口依旧低迷将制约钢价反弹的持续

性和幅度%钢铁作为市场中强周期的

权重板块!具备一定的估值优势和防

守性!短期钢价的走强也将继续有助

于钢铁股阶段性表现% （李波）

“名义底”可期
"

本报记者 丛榕

!

月份价格指数公布 !

"#$

连续三个月同比为负!

##$

已是

五个月同比为负! 但市场对此

的理解反而是接近底部" 无论

是
"#$

还是
##$

! 其中均有相应

的支撑因素! 价格层面上的通

缩最快能在今年四季度得到全

面改善! 按照现价计算的账面

利润将迎来同比增速最低点 "

实体经济#名义底$出现 !或许

意味着
%

股市场底部构筑进入

新阶段%

!

月份
"#$

和
##$

分别同比

下降了
&'()*

和
+'+,*

! 与上个

月相比跌幅扩大! 然而深入分

析不难发现! 二者内部已经出

现不少转好迹象" 尤其是
"#$

同

比增速!肯定将先于
##$

见底"

由于去年基数较高! 今年

"#$

受翘尾因素影响严重" 今年

以来
"#$

同比增速最低出现在
-

月份!

.&'+*

的读数中翘尾这一

项就为
.-'!/*

! 新涨价仅为

,'//*

&

!

月份同样如此 !

"#$.

&'(,*

中翘尾因素为
.&'/0*

!再

次大大拖累数据% 不过幸运的

是!

!

月份也是今年最后一次翘

尾因素超过
.&'(*

!此后将逐月

回落 ! 四季度开始下降至
.

&',,*

以内 !

"#$

同比转正大有

希望%

另一个影响
"#$

的因素是

食品! 中国
"#$

中食品权重达到

1-'2,*

% 众所周知的是该项数

据具有明显的季节性和周期性!

受供给波动影响较大而且极易

左右
"#$

整体水平 !

!

月份食品

"#$

从
.,32*

大幅跌至
.&'1*

!但

如果模仿美国核心
"#$

剔除食品

数据! 那么非食品
"#$

仅仅从
.

&'-*

扩大至
.&'(*

% 即使全面地

考虑进食品价格!该项数值也有

较强的支撑动力!比如猪肉下半

年进入上升周期!政府提高粮食

收购价格等等%

与
"#$

相比!与工业企业利

润更加紧密的
##$

见底时间或许

要更晚一些!因为其高点出现在

,/

年的
2

'

/

两个月份" 但最新公

布的
##$

同比增速降幅已经开始

放缓!而且不乏转好迹象"

首先 !

&&

日公布的煤炭开

采' 黑色金属压延和有色金属

压延三个行业中! 先见顶的有

色金属压延
##$

同比增速已经率

先反弹" 对经济冷暖最敏感弹

性最大的有色行业企稳! 至少

表示可以对其他周期性行业开

始抱有希望"

其次!在大宗商品美元定价

的背景下!

##$

走势更容易受到

海外因素影响!不能忽视风险偏

好上升和美元走弱"从各项风险

指标看! 全球风险偏好升势明

显 !

1

月份以来
4$5

波动率和

678

利差逐级回落!美国国债收

益率渐次走高"尤其是国债收益

率!如果继续走高!美联储此前

通过购买国债来压低市场基准

利率的效果将大打折扣!因此不

排除美国在房地产真正企稳前

继续购买国债!如此一来美元流

动性将更加充裕!美元走弱将间

接加速
##$

形成底部"

实 际 上 无 论 是
"#$

还 是

##$

!都是对按照现价计算的商

品价格的度量! 二者综合影响

了名义价值的变化"

"#$

和
##$

即将全面触底之时! 意味着实

体经济(名义$底部可以期待 !

同时上市公司的账面利润也将

迎来最低点%

对于
%
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