
各类银行不良贷款率（%）

■

图说 Graph

代码 名称 机构名称 研究员 研究日期 最新评级 上次评级

０００４２３．ＳＺ

东阿阿胶 招商证券 崔文亮

２００９０７２０ １＿

强烈推荐

１＿

强烈推荐

０００６９０．ＳＺ

宝新能源 长城证券 张霖

２００９０７２０ １＿

推荐

２＿

谨慎推荐

６００３１２．ＳＨ

平高电气 广发证券 谢军

２００９０７２０ １＿

买入

３＿

持有

６００４１５．ＳＨ

小商品城 申银万国 金泽斐

２００９０７２０ １＿

买入

１＿

买入

６００８８０．ＳＨ

博瑞传播 招商证券 赵宇杰

２００９０７１９ １＿

强烈推荐

１＿

强烈推荐

６００８８０．ＳＨ

博瑞传播 申银万国 万建军

２００９０７１９ １＿

买入

１＿

买入

００２００１．ＳＺ

新和成 华泰证券 范炳邑

２００９０７１８ １＿

买入

１＿

买入

■
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投资评级

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。

部分最新买入评级股票

■

评级追踪 Rating

数据来源：

Wind

资讯

■

评级简报 Report

申万一级行业指数

据

Wind

资讯最新统计，

7

月

20

日共有

4

家公

司被分析师给予最新“买入”评级。 其中东阿阿

胶被招商证券分析师给予“强力推荐”评级，宝

新能源被长城证券分析师给予“推荐”评级，小

商品城被申银万国分析师给予“买入”评级。

招商证券分析师预计东阿阿胶

09

年中期

业绩将超预期，合并报表将增长

20%

，每股收

益将达

0.27

元， 高于其原先的预测增长

10%

及

每股收益

0.25

元。公司

7

月

21

日公布认股权证行

权结果，其行权比例接近

95%

，公司将募集超

过

7

亿元的资金用于复方阿胶浆车间的技术改

造、上游驴皮原料基地和营销网络建设及新药

开发四个方面。 分析师看好公司营销转型成功

之后的持续健康快速增长， 并维持其

2009-

2011

年净利润同比增长

39%

、

43%

和

46%

，以及

除权后每股收益分别为

0.61

元、

0.87

元及

1.27

元

的预测，给予其

6

个月目标价为

26

元。

对于宝新能源，长城证券分析师认为，公司

成本相对确定，同比大幅下降。目前宝新能源已

经通过煤炭贸易商采购越南、江西、福建龙岩等

地

5000

大卡的煤，到厂价介于

520-530

元之间，

煤矸石为

100-110

元

/

吨，按

30%

的比例掺烧。 分

析师预计

09

年标煤价格将基本维持在

660

元左

右， 同比大幅下降约

27.8%

。 而经济复苏的预

期，对公司构成实质性利好；另外，公司具备较

好的成长性，预计公司

2009

、

2010

年每股收益分

别为

0.524

元及

0.536

元，按照公司

09

年

20-25

倍

的

PE

估值，其目标价为

10.4-12.88

元。

对于小商品城，申银万国分析师认为，公司

房地产结算及二期一阶段的提价将构成其下半

年业绩增长的重要驱动力，下半年公司将结算义

乌嘉和广场的房地产项目，预计将可实现收入

6.6

亿元，实现净利润

1.2

亿元；而二期一阶段的市场

商铺将在

10

月份迎来提价重签租赁合同的机会，

预计政府定价仍将有所上调，而市场化定价的提

租并未考虑在盈利预测中。 分析师表示，不考虑

体外资产收购， 预计公司

2009-2011

年净利润复

合增长率为

31%

，每股收益分别为

1.3

元、

1.65

元和

2

元，鉴于集团公司体外资产可能陆续注入，其潜

在的每股收益分别为

1.35

元、

1.75

元及

2.15

元，维

持其“买入”的投资评级。（魏静 整理）

代码 名称 最新点位 涨跌 涨跌幅 5日涨跌幅

８０１１２０．ＳＩ

食品饮料（申万）

３８５１．２ －１０．２９ －０．００２７ －０．００８７

８０１１１０．ＳＩ

家用电器（申万）

１８２１．３３ －６．０３ －０．００３３ ０．０２４１

８０１１９０．ＳＩ

金融服务（申万）

３０７１．２４ －１８．０７ －０．００５８ ０．０１３６

８０１１８０．ＳＩ

房地产（申万）

４１７８．８８ －２５．２６ －０．００６ －０．０１７８

８０１０３０．ＳＩ

化工（申万）

２６８０．７５ －２６．８７ －０．００９９ ０．０１７

８０１１００．ＳＩ

信息设备（申万）

１１５５．５３ －１４．４１ －０．０１２３ ０．０１８５

８０１１５０．ＳＩ

医药生物（申万）

２８４３．３７ －５２．３７ －０．０１８１ －０．０１７８

８０１０６０．ＳＩ

建筑建材（申万）

２８９７．９１ －５９．３３ －０．０２０１ ０．０１３９

８０１２３０．ＳＩ

综合（申万）

１６９８．９９ －３５．０５ －０．０２０２ ０．００１２

８０１１７０．ＳＩ

交通运输（申万）

２６８５．４２ －６０．２４ －０．０２１９ ０．０３３６

８０１１３０．ＳＩ

纺织服装（申万）

１８９８．０３ －４３．８６ －０．０２２６ ０．００１８

８０１０８０．ＳＩ

电子元器件（申万）

１１７２．９８ －２９．１４ －０．０２４２ ０．０１３１

８０１０７０．ＳＩ

机械设备（申万）

３７００．５３ －９３．８ －０．０２４７ －０．０２２８

８０１２００．ＳＩ

商业贸易（申万）

３６０９．５３ －９２．２４ －０．０２４９ －０．０１５１

８０１０５０．ＳＩ

有色金属（申万）

４１５７．９４ －１０７．５１ －０．０２５２ ０．１４４４

８０１０１０．ＳＩ

农林牧渔（申万）

１６６２．８４ －４６．８１ －０．０２７４ －０．０１５６

８０１０２０．ＳＩ

采掘（申万）

６５６６．８８ －１９４．８５ －０．０２８８ ０．１０９１

８０１１６０．ＳＩ

公用事业（申万）

２２６７．２９ －６８．１３ －０．０２９２ ０．０００２

８０１０４０．ＳＩ

黑色金属（申万）

３７５７．３ －１１７．９６ －０．０３０４ ０．０２６１

８０１２２０．ＳＩ

信息服务（申万）

１８６７．２７ －６１．５４ －０．０３１９ －０．００５９

８０１０９０．ＳＩ

交运设备（申万）

２８９５．８４ －９８．８９ －０．０３３ －０．０１２３

８０１１４０．ＳＩ

轻工制造（申万）

１５９５．５６ －５８．６８ －０．０３５５ －０．０１１１

８０１２１０．ＳＩ

餐饮旅游（申万）

２４８４．１４ －９２．３９ －０．０３５９ －０．０１３２

钢铁行业 需求支撑价格回升

□本报记者 徐效鸿

国内房地产、汽车、机械等下游行

业的复苏带动钢铁需求回暖， 在此基

础上， 钢铁企业开始主动上调产品出

厂价格，推动钢铁市场价格连续反弹。

尽管复苏迹象明显， 但分析师对钢铁

行业的投资策略仍存在较大分歧。

经济企稳 需求回升

钢铁国内需求的好转迹象越来

越清晰。 近几个月房地产市场持续

回暖，企业投资意愿不断提升，房地

产投资增速加快。

1-6

月，全国完成

房地产开发投资

14505

亿元，同比增

长

9.9%

，增幅比

1-5

月提高

3.1

个百分

点；

6

月份房地产开发投资同比增长

18.1%

， 增速环比上升

6.1

个百分点。

另外，汽车、机械等主要钢铁下游行

业的销售状况也在逐渐好转。

中国制造业采购经理人指数

（

PMI

） 以及

PMI

新订单指数已持续

7

个月处于改善状态中。

PMI

指标连续

数月的改善表明在国内投资回升的

推动下， 经济开始呈现比较确定的

复苏迹象。

下游需求的回暖也带动国内钢

材消费量连续几个月增加。 安信证

券分析师表示，

3

、

4

、

5

月份中国钢表

观消费量分别同比增长

7.3%

、

7.5%

、

14.3%

，

1-5

月份中国累计钢表观消

费量同比增加了

1770.5

万吨，同比增

长了

8.87%

。 在剔除钢铁企业及主要

城市钢材经销商库存后， 分析师粗

略估算

1-5

月份中国累计钢消费量

同比增长率约在

7.5%

左右。

国际需求依旧比较低迷， 但出

现初步企稳的迹象。 安信证券报告

显示，

5

月份除中国外其他国家和地

区的钢表观消费量同比下降

37.4%

，

降幅较

4

月份缩小

2.5

个百分点；表观

消费量环比增长

8.83%

， 增长率较

4

月份提升了

12.77

个百分点。

分析师认为， 下半年钢铁需求

回升趋势不会改变， 主要基于三大

因素：一是

4

万亿元投资效应继续显

现，基建、房地产等投资将继续推动

钢铁需求回暖； 二是上半年巨额信

贷投放， 下半年必然要落实到实体

经济中去，增加钢铁需求；三是国际

经济逐步好转的可能性很大， 出口

有望逐步好转。

价格上涨明显

自

2008

年暴跌以来， 国内钢铁

价格已经出现两次探底反弹。 第一

次是

2008

年

11

月份，中钢协综合价格

指数一度下跌到

101.5

点， 在国家出

台

4

万亿投资刺激计划后， 钢铁价格

出现反弹，中钢协综合价格指数达到

109.26

点，反弹了

7.66%

。 但是，由于

下游需求并没有发生实质性转变，今

年

2

月以后钢铁价格再一次下跌，中

钢协价格指数最低下探到

95

点，跌幅

超过

13%

。 在连续下跌

10

周之后，随

着

2

季度用钢旺季的到来， 钢材销售

回暖，库存下降。钢铁价格在

4

月中旬

再次开始反弹。截至

7

月

17

日，中钢协

价格指数已经连续反弹

14

周。

除了前述需求的动力外，分析师

认为国际钢材价格的企稳回升也对

国内钢材价格构成支撑。联合证券分

析师指出，在发达国家冗余产能抑制

我国钢材出口的负面因素之外，同时

也要看到国际钢材价格走势呈现出

积极的回升态势。截至

7

月

17

日，

CRU

全球钢材价格指数达到

147

点， 比上

月上涨

9.4%

， 自

5

月

1

日以来连续反

弹。 在钢材产品“全球定价”的背景

下，国际钢材价格的企稳回升将为国

内钢材价格打开上升空间。

国联证券分析师指出，近期钢材

价格的大幅上涨主要是受厂商上调

出厂价的因素所致。 由于钢铁行业的

主要下游产业均出现景气度回升迹

象，因此钢材价格上升具备需求的基

础。 但钢材库存数量的增加也表明，

随着需求回暖和价格的上涨，产能释

放压力将持续存在，因此国内钢材价

格的上涨能否持续还有待观察。

估值存在分歧

国都证券认为，截至上周五，天

相钢铁板块与大盘剔除微利滚动

PB

的比值为

0.59

， 较历史中值低出

4.42%

。 在目前行业景气明显好转的

背景下， 钢铁行业

PB

相对于大盘的

PB

也应恢复到历史中高水平的

0.70

，

目前比值较该水平尚低

15.71%

，维

持行业的“增持”评级。

方正证券表示，上半年来，钢铁

行业整体表现不尽如人意， 涨幅远

低于其他周期性行业。 从估值上看，

历史上国内钢铁行业平均

PB

与沪深

300

的

PB

比值的均值为

0.62

， 而目前

仅为

0.48

，低于平均水平

20%

，因此，

钢铁板块处于相对估值洼地， 给予

行业“增持”的投资评级。

而平安证券指出，目前钢铁行业

PB2.1

倍，相当于全部

A

股的

58.2%

，估

值已经达到历史平均水平，后期股值

洼地引发的补涨行情的空间不大，估

值的进一步上升需要业绩提升的支

持，维持行业“中性”评级。

而银河证券更是下调了行业投

资评级，分析师表示，由于减产和钢

价的下跌导致钢企销售收入大幅下

降， 成本的不断上升又导致毛利率

和

EBITDA Margin

的下降，以致利润

率大幅下降。利润下降最终导致

ROE

上升，估值压力显现。 分析师认为，

行业合理的估值水平应在

10-15

倍

市盈率、

5-7

倍

EV/EBITDA

； 由于目

前的行业估值水平较高， 故下调行

业评级至“中性”。

自上周开始，经济复苏成为近期市场炒作的主线，而经济复苏的传导路径则成为近期板块轮动的主要依据。自

09

年以来，房地产和汽车业需求全面好转，并逐渐带动其上游行业钢铁、建材及化工等行业回暖，而这些行业的全面回

暖将带动电力需求的回升，最后再传导至煤炭行业。 本系列将着重挖掘这

5

大行业在经济复苏背景下的投资机会。

■ 探寻经济复苏路径系列之一

国内钢价走势

图片来源：国联证券

“不良”连续双降

银行信贷成本有望超预期走低

银监会日前披露了初步统计的

二季度末不良贷款数据， 不良贷款

余额与不良贷款比例继续保持双

降； 而行业的拨备覆盖率则提高至

134.3%

，环比提高

10.4

个百分点。

海通证券分析师发布报告认为，

在较低的不良贷款形成率和较高的

拨备力度下，未来信贷成本有望超预

期下降。截至

2009

年

6

月末，银行业金

融机构不良贷款余额为

5181.3

亿元，

较年初减少

421.8

亿元，

6

月末不良贷

款率为

1.77%

， 较年初下降

0.65

个百

分点。 商业银行拨备覆盖率为

134.3%

，较

2008

年末上升

17.9

个百分

点， 较

2009

年一季度末上升

11.4

个百

分点，整体而言，上半年银行业整体

和各类银行的不良贷款余额和比率

都呈现双降局面。 分析师指出，较高

的拨备水平以及很低的不良贷款形

成率可有效提高银行的风险抵补能

力，银行业

2009

年以后来自资产质量

方面的压力将继续减轻，信贷成本低

于市场隐含预期的可能性继续增加。

6

月

M1

同比增长

24.49%

， 较上月

大幅上升了

6.20

个百分点，

M2

同比增

长

28.46%

， 较上月上升了

2.72

个百分

点。

M2

的增速连续第四个月高于

25%

，

M1

和

M2

都创出了

1997

年

3

月有此项统

计数据以来的最高值。 分析师认为，

M1

增速的大幅上升与低利率环境下

定期存款吸引力下降以及证券市场持

续反弹的背景下银行客户存款向同业

存款转化存在密切的关联， 这可能预

示着银行资金成本在持续下降。

6

月份新增贷款的结构继续优

化，继

5

月份票据贴现占新增贷款比重

由

4

月的

21.24%

下降到

12.97%

后，

6

月

份票据融资余额仅增加

146

亿元，占当

月新增贷款的比重仅为

0.95%

。分析师

认为， 前期发放的部分票据融资到期

后转化为短期贷款是其重要原因。 同

时，短期贷款余额增加

5001

亿元，占当

月新增贷款的

31.65%

， 中长期贷款余

额增加

9831

亿元， 占当月新增贷款的

64.18%

。 新增中长期贷款规模的快速

增长体现了银行贷款向低风险行业

（交通运输、基础设施、公用事业、住房

按揭）倾斜的趋势，由于对这些行业贷

款的利率相对较低， 这种趋势对于息

差的贡献有限， 但有助于长期信贷成

本的降低。 而新增短期贷款与票据贴

现比重的此消彼长对于银行利差的正

面贡献有望逐步体现， 结合存款的活

期化趋势， 分析师认为年内银行息差

出现反弹将是大概率事件。

综合以上分析，分析师表示，在

长期信贷成本下降和息差反弹的作

用下， 银行业

2010

年业绩高增长的

前景明确，故调高银行业评级至“增

持”。

2009

年前

6

个月新增人民币贷

款为

7.37

万亿元，较

2008

年同期增长

201.05%

，

2009

年全年新增贷款在

10

万亿元以上已几无悬念， 预计短期

贷款对于票据融资的替代将继续贯

穿于今年剩余的月度内， 而中长期

贷款作为银行今年最重要的业务拓

展方向， 其增速有望保持稳定。 此

外，宏观面的流动性充裕、企业和居

民经济活动日趋活跃以及住房和汽

车等大类消费持续旺盛， 民间的贷

款需求有望快速恢复到较高的水平

上，并对利差形成正面的支持作用。

在息差反弹和长期信贷成本下降的

环境下， 预计银行业今年业绩增长

幅度在

10%

左右，在不考虑加息的前

提下， 银行业

2010

年的业绩增长则

可望达到

20%

。 （徐效鸿）

图片来源：海通证券

调整时关注两类股票

21

日尾盘快速跳水令申万一级行业指数

无一收红，从盘面来看，食品饮料、家用电器跌

幅较小，而前期涨幅较大的汽车、采掘和钢铁

调整幅度较大。 分析人士指出，估值偏高压制

了股指继续上涨的空间，而

22

日中国建筑申购

短期内将影响市场供需的变化。 分析人士表

示，调整时可以关注两类股票，一是前期滞涨

的消费类股票，或具备一定的补涨机会；二是

资源股仍有上涨空间。

21

日午后沪深两市股指跳水拖累各板块

表现。 截至收盘，食品饮料、家用电器、金融服

务、房地产和化工五只申万一级行业指数跌幅

小于

1%

，其中食品饮料、家用电器仅分别下跌

了

0.27%

、

0.33%

；前期有累计较大涨幅的汽车、

钢铁、煤炭股相对跌幅较大，交运设备和黑色

金属指数跌幅均超过

3%

。

分析人士表示，股指尾盘快速跳水可能原

因有二：首先是

A

股整体估值较高，而经济复苏

和上市公司业绩好转的预期已经通过中国经

济“中报”有所兑现，短期内资金对估值压力的

担忧将会加大；其次，大盘股中国建筑

21

日起

开始申购， 这也是当日大盘跳水的诱发因素，

市场普遍预测募集资金将达到

500

亿元， 冻结

资金可能超过

2

万亿， 而如此巨大的资金需求

短期内必然会对

A

股构成负面影响。

市场人士表示，短期调整可能会提供逢低

买入的机会： 第一是前期滞涨的消费类股票，

周二食品饮料、家用电器等板块相对强势的表

现已经在提醒投资者

,

随着

CPI

逐月回升以及政

策倾斜，消费类股票开始具备一定机会。 兴业

证券认为， 由于低利率大大降低了按揭成本，

同时消费环节税费降低促进了汽车、 房屋、奢

侈品等可选消费的恢复性增长，并带动了与地

产关联的装修、家电、家具等消费回升。

而第二个机会则是来自于资源股。 有色金

属、 煤炭等大宗商品价格与美元走势密切相

关，一旦美联储讨论定量宽松的“退出”策略，

风险偏好情绪将打压美元走势，这将有利于资

源股继续活跃。 (丛榕)

新和成

(002001)

新老产品共保盈利

公司公布了

09

年

1-9

月的业绩

预测，净利润同比下降

40%-70%

，取

中值

EPS

为

1.68

元。 安信证券发布报

告，维持对公司

2009

、

2010

年的业绩

预测分别为

EPS2.72

元、

3.30

元，以

09

年业绩为计算基础，给予公司

15-20

倍

PE

， 取中值则

6

个月目标价为

47.5

元，维持“增持

-A

”的投资评级。

目前

VE

价格仍较坚挺。

1-6

月，

VE

贡献毛利为

4.96

亿元，毛利占比达

85.86%

， 仍为公司最主要的盈利产

品。

7

、

8

月份后，随着库存趋于正常，

下游消费和国际生产巨头

DSM

、

BSF

的策略， 将是决定

VE

价格的关键因

素。

VA

价格略涨，销量业逐步放大。

1-

6

月，

VA

贡献毛利为

2560

万元，毛利占

比达

4.43%

， 为公司第二大盈利的产

品。

VA

（

20%

）的价格目前仍为

120-

130

元

/

公斤（不含税），但其销量恢复

较快， 已达

300-400

吨

/

月 （公司

08

年

VA

销量约

4000

多吨）， 未来公司库存

仍需一段时间消化。

福耀玻璃

(600660)

公司开始进入回报期

公司召开临时股东大会并通

过两项议案，一是出售海南浮法玻

璃生产线，二是修改公司章程。 招

商证券发布报告指出，第一议案虽

会影响公司当期收益，但有利于公

司主业收缩及长期发展；第二议案

通过修改公司章程，强调对股东利

益的保护。 当前福耀玻璃已从快速

投资期进入回报期，投资收缩以及

未来产业转移是其值得长期持有

的根本要素，给予“审慎推荐

-A

”

评级。

海南两条浮法玻璃生产线受海南

电力供应不稳定的影响较大，本次出售

资产净值

6.77

亿元，需要计提资产损失

2.27

亿元，这虽然会影响当期

EPS0.11

元，但有利于汽车玻璃主业的长期发展。

从公司修改章程的结果来看，

其更利于对投资者的保护。 实际上

分析师对福耀玻璃的解读已发生改

变，即公司经过前几年快速投入后，

开始进入合理利润的回报阶段。

振华重工（

600320

）

海上重工业务实现重大突破

浙商证券发布报告指出， 公司

08

年每股收益为

0.75

元， 高于预期

0.01

元，考虑到今后一段时期公司海

上重型装备业务的快速发展， 公司

产品结构将得到较大改善， 预计公

司有望继续保持稳定增长，

2009

年

公司每股收益可达

0.91

元，故维持其

“推荐”评级。

海上重型设备业务是公司逐步

转型的代表。

07

年海上重型设备占公

司全部业务量的

6.87%

，

08

年提升至

7.39%

。 继

2006

年成功推出

4000

吨全

回转浮吊，不到两年时间更大更新的

完全由其自主设计研制的亚洲最大

的

7500

吨全回转浮吊就已问世，该产

品形成了公司又一新的利润增长点。

事实表明， 振华港机着力攻坚

的海上重工市场， 已经出现较为明

显的效果， 如今公司已瞄准三大类

海工产品，

2009

年内海上重工业务

要占公司总产值的

1/3

， 预计

2011

年

将达到

1/2

的比重。

英力特（

000635

）

弹性最大的

PVC

企业

东 方 证 券 发 布 报 告 指 出 ，

PVC7000

元

/

吨将是一个较为合理的

价格。英力特作为国内

PVC

价格弹性

最大的企业，将最大程度地受益

PVC

价格的上涨。 分析师估计在目前的

成本情况下，

PVC

价格每上涨

100

元

/

吨， 英力特的

EPS

将增加

0.07-0.10

元，故给予其“买入”评级。

由于目前西部

PVC

生产企业

的用电成本基本在

0.38

元

/

度左

右， 扣除增值税后其成本为

0.32

元

/

度左右， 银川地区的发电成本

在

0.19

元

/

度， 配股后英力特将节

约大量电力成本，从而令业绩显著

增厚。

同时， 房地产销售的复苏将促

成市场对

PVC

行业复苏的信心。 此

外， 油价的上涨将带动乙烯价格的

上涨，到

2009

年

7

月

3

日，东北亚到岸

乙烯价格已经涨至

984

美元

/

吨，即电

石法

PVC

生产企业已经具备一定的

成本优势。

开滦股份（

600997

）

煤焦机遇来临

兴业证券发布报告预计， 公司

2009-2011

年

EPS

分别为

0.79

元、

1.09

元和

1.12

元， 动态

PE

分别为

31.6

倍、

22.8

倍和

22.3

倍，

PB

为

5.9

倍。 钢铁单

月产量创历史新高意味着经济复苏

力量强劲， 需求快速变化将导致供

需偏紧， 而煤焦一体化的模式将令

开滦股份率先感受到行业的冷暖，

故维持其“推荐”的评级。

分析师认为焦炭行业也是炼焦

煤复苏的重要迹象， 预计中润二期（

2

号焦炉）

55

万吨将于

8

月初转固投产，

投产后将在一定程度上降低中润的吨

焦成本。 分析师预计

2009

年开滦股份

焦炭产销量将达

370

万吨，

2010

年将完

全达产。

分析师预计

2009

年苯、 煤焦油

和甲醇产量分别为

2.5

万吨、

23

万吨

和

15

万吨。 根据当前价格和成本测

算，上述业务基本盈亏平衡，但分析

师认为焦化业务正在向良性发展。

（丛榕 整理）
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