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价值典藏

康美药业（

600518

）

全面推进品牌和全国市场战略

□

招商证券 张明芳

公司投资

4

亿元建设东

北人参项目， 一方面控制垄

断人参上游资源， 同时树立

新开河红参滋补高端品牌。

公司此次投资将依托集安市

整合东北人参资源， 从垄断

上游药材着手肃清假冒产

品， 统一新开河人参加工工

艺、质量标准、市场营销及包

装标志， 树立正品新开河人

参品牌形象， 为未来扩大市

场和提价作准备。

公司正在加大北京公司

投资，布局京津战略市场，加

速推进康美饮片全国市场战

略。此次投资

3

亿元建设生产

基地、 对北京公司增资至

5000

万元，将有力扩大产能、

提升北京市场饮片物流配送

和管理能力， 进一步扩大市

场份额。 预计项目

2010

年初

施工， 实际贡献将在

2011

年

体现。

随着公司控制的贵重

中药饮片资源的增多，我们

看好公司加大高端饮片礼

盒的生产销售。 公司将投资

不超过

5000

万元进行中药

保健品生产线及

GMP

车间

改造。 我们看好公司全面推

进的品牌战略、上游和终端

资源控制战略和全国市场

战略。 维持预测

2009-2011

年净利润同比增长

68%

、

42%

和

39%

， 实现

EPS0.29

元、

0.41

元和

0.58

元，对应动

态

PE

分别为

29

倍、

21

倍、

15

倍， 估值水平仍有吸引力，

维持“强烈推荐

-A

”评级，目

标价

11

元。

山东海龙（

000677

）

粘胶行业进入新一轮景气周期

□

华泰证券 高国

今年以来，我国规模以上

的纺织服装企业，特别是一些

竞争力强的上市公司，早已率

先恢复了正常生产。只是由于

产品价格下降幅度较大，导致

表现出来的财务数据不好看。

下半年，随着宏观经济的进一

步好转，石油、棉花等各种工

业原料与产品价格的理顺，

企业盈利能力会逐渐增强。

中国纺织服装业仍然具有比

较优势， 接下来会迎来一个

快速发展的时期， 对粘胶的

需求也将快速释放。

山东海龙是粘胶行业的

龙头企业，技术、管理、产业

链结构等方面均在行业处于

领先地位。 金融危机导致粘

胶企业投资意愿与投资能力

大大降低。 今年前

5

个月，粘

胶行业投资完成额同比增速

不到

1%

。

2009

年初，全国粘

胶产能

150

万吨，

2009-2011

年， 全国将关闭落后产能

20

万吨， 预计

2009

、

2010

年，全

国实际产能分别为

158

万吨

和

180

万吨， 供需基本平衡。

今明两年， 粘胶行业将进入

新一轮景气周期。

今年以来， 粘胶价格上

涨接近

30%

， 在当前各产品

价格下， 粘胶毛利率达到

24%

。 三季度粘胶行业需求

将进入旺季，

8

、

9

月份仍有提

价动力。 本轮粘胶景气周期

将延续至

2010

年。 预计公司

未来三年

EPS

分别为

0.25

元、

0.55

元、

0.66

元， 按

2010

年

25

倍估值，公司合理价格

13.75

元，给予“买入”评级。

黔轮胎

A

（

000589

）

下游市场持续回暖

□

世纪证券 吕丽华 冉飞

公司上半年实现营业

收入

20.68

亿元， 同比下降

0.83%

；实现净利润

1.12

亿

元， 同比增长

122.22%

；实

现每股收益

0.44

元。 公司

同时预计

2009

年

1-9

月业

绩增长幅度在

150%-200%

之间。

随着国内汽车、 工程机

械等下游市场强势复苏，上

半年轮胎行业需求快速恢复

到去年同期水平。 公司共实

现轮胎产量

237.3

万条，同比

增长

8.55%

， 产能利用率接

近

100%

；同时，天然橡胶、合

成橡胶等主要原材料的价格

受制于全球需求下降， 总体

维持低位运行， 进而大幅改

善轮胎产品的盈利能力。 公

司中期毛利率达到

20.74%

，

同比提升

6.68

个百分点。 我

们判断， 随着下游市场的持

续回暖， 公司全年业绩有望

实现

330%

左右的同比增长。

未来

1 -2

年我国基建

投资仍将维持高位， 加上

物流运输等行业的复苏预

期， 国内轮胎市场的消费

环境依旧良好。 公司产品

以国内翻新轮胎市场为

主， 在业内具有较好的知

名度和竞争力， 价格和市

场份额总体稳定。 我们预

测

2009 -2011

年公司每股

收益分别为

0.87

元、

0.81

元

和

0.87

元， 当前价位具有

较大估值优势。 给予公司

6

个月内目标价格

16.2

元，

对应

2010

年

20

倍

PE

， 维持

“增持”的投资评级。

超声电子（

000823

）

下半年盈利将持续好转

□

安信证券 侯利

公司上半年业绩同比

降幅收窄， 实现每股收益

0.085

元。公司二季度净利润

同比降幅仅为

5.57%

， 盈利

水平已经恢复到接近去年

同期水平。

上半年国际金融危机

造成全球经济波动，终端电

子消费品需求的疲软对电

子元器件行业构成较大冲

击。 公司在上半年产品出口

收入也大幅下降

30.8%

。 而

随着国内一系列刺激经济

政策的出台和落实，尤其是

国内

3G

的启动和家电下乡

政策的推动，公司国内收入

实现了

10.25%

的增长。

受

3G

用户数发展慢于

预期影响， 手机厂商

3G

手

机出货量并未出现快速增

长的情况，这使得公司上半

年

HDI

板 （特别是高阶产

品） 产能未能充分发挥，高

端产品效益未能体现出来。

我们预计随着电信运营商

网络铺设完成后对

3G

用户

争夺的加剧，

3G

手机出货

量将可能出现高速增长，公

司毛利率将持续提升。 另

外，尽管海外市场需求短期

难以迅速恢复到正常水平，

但逐步好转的趋势相对明

确，这也将使公司下半年盈

利继续好转。

我 们 上 调 了 对 公 司

2009

、

2010

年的盈利预测，预

计

EPS

分别为

0.28

元和

0.36

元， 给予公司

2010

年

25

倍

PE

，

6

个月目标价格上调为

9

元，上调评级至“增持

-A

”。
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淡季旺销 汽车行业效益大幅改善

联合证券发布报告指

出，除客车外，汽车各子行业

在

7

月淡季的销售数据均好

于预期， 行业全年延续高景

气的势头已日见明朗。

7

月汽车销量

108.6

万

辆，环比下滑

4.9%

，同比增长

63%

； 其中轿车销量

60.1

万

辆，同比增长了

66.7%

，环比

下滑

6.1%

。除客车外，汽车各

子行业的

7

月销售数据仍然

坚挺， 且进入淡季的销售表

现均好于市场一般预期。

随着

8

月淡季过去，分析

师估计至年底的未来

4

个月

乘用车消费将迎来新一轮

高峰。 汽车消费正在成为拉

动内需、提振经济的最重要

和良性途径，因而政策的扶

持确定可以持续， 并且，更

多迹象显示，类似购置税的

进一步宽松化和汽车消费

信贷支持政策在未来一段

时期内值得期待。 从消费增

长的内生动力看，分析师认

为中国汽车消费正处于汽

车普及的前

1/4

阶段，而发达

国家共有的历史经验表明，

这一阶段消费增长迅猛且

持续性相当好。

1-6

月重点企业集团的

销售收入增长已由负转为

正， 累计利润总额的同比下

滑已由上月的

11.0%

收窄至

1.38%

， 显示

6

月行业盈利水

平出现了大幅跃升。 汽车工

业协会的统计数据显示，

1

季

度重点企业集团的销售毛利

率和净利率分别为

13.18%

和

4.02%

，

2

季度已上升至

16.4%

和

8.49%

。

钢材价格的上涨增加了

下半年的成本负担。

5

月汽车

用板材吨价上涨了约

500

元，

乘用车制造成本合计上涨约

0.7%

。如果车用板材价格在

4

季度进一步上涨相同幅度，

分析师估计对行业毛利率的

影响接近

1%

，大型商用车的

成本增加幅度要更高一些。

但由于产能利用率仍维持在

高位，估计

3

、

4

季度的企业利

润率水平仍可保持年内均值

以上。 （丛榕）

贷款“空转实” 存款活期化

国泰君安发布报告指

出，

7

月新增一般性贷款

5541

亿元，高于

4

月，接近

5

月一般

性贷款增量。贷款总体增量回

落源自银行资产结构调整

（中长期贷款置换出票据融

资）；

7

月份存款同比增长

28.54%

，较上月回落

0.47

个百

分点。 财政存款大幅增长，居

民和企业存款环比负增，存款

搬家中有相当部分是定期存

款，活期化趋势进一步显现。

分析师指出，虽然新增

贷款环比有明显下降，但增

量回落主要源于企业短期

贷款余额下降

103

亿元和票

据融资大幅减少

1982

亿元。

仅从一般性人民币贷款来

看，

7

月新增量为

5541

亿元，

高于

4

月份的

4661

亿元，与

5

月份的

5783

亿元基本相当。

其中居民贷款和企业中长

期贷款分别增加

2365

亿元

和

3509

亿元，合计新增

5874

亿元。 中长期贷款推动居民

和非金融性公司贷款同比

保持快速增长。

票据融资剧减、 中长期

贷款继续快增表明， 基建项

目后续贷款和居民住房按揭

贷款等需求仍然较为旺盛；

在监管层适度宽松货币政策

和窗口指导下，银行开始用中

长期贷款置换出票据融资。

数据显示，

7

月份新增人

民币存款

3993

亿元， 同比增

长

28.54%

， 较上月回落

0.47

个百分点。分析师认为，存款

增长主要来自于财政存款大

幅增长， 居民存款自

2007

年

11

月以来首现负增长， 减少

192

亿元；同时企业存款亦减

少

450

亿元。预计在居民和企

业存款搬家中有相当部分是

定期存款， 存款活期化趋势

将进一步显现。

存款和贷款的增长态势

有利于银行的资产负债结构

优化，有利于净息差在

3

季度

企稳或缓慢回升。

7

月新增存

款已经回落至与新增贷款相

近的水平， 存款增量大于贷

款增量对资金运用的压力明

显减小。（丛榕）

国泰君安分析师王稹指出， 公司中期业绩略

超预期，经营改善已现端倪。 公司股权激励效果显

著，下半年经营改善将持续；较低基数使得收入增

长可期； 进一步的资产运作值得期待。 调高公司

2009-2010

年

EPS

分别至

0.81

元和

0.95

元，调升评级

至“增持”。

云南白药（000358）

申银万国分析师娄圣睿发布报告指出，公司

白药膏涨价效应会体现在

2010

年。

2010

年

1

季度

公司将完成整体搬迁，增长的产能瓶颈扫除。 今

年公司股价滞涨，当前时点和价位是可以逐步介

入的好机会。 维持公司

2009-2011

年每股收益

1.13

元、

1.60

元、

1.99

元的业绩预测， 对应的市盈

率分别为

33

倍、

23

倍和

18

倍，年末目标价

46

元，维

持“买入”评级。

招商证券分析师张明芳看好公司在新一届管

理团队领导下、

2010

年整体搬迁完成后将实现工业

和商业跨越式增长。预计公司

2009-2011

年

EPS

分别

为

1.21

元、

1.71

元和

2.43

元。 当前估值虽然不低，但

公司持续盈利增长突出，是医药行业最优质的白马

股之一，是不可不配置的战略性品种，维持“强烈推

荐—

A

”的投资评级。

中国卫星（600108）

长城证券分析师乔培涛发布报告指出，卫星研

制与应用是公司业务的两大支柱，目前卫星应用收

入占比

30%

以上。 上半年，公司卫星应用业务取得

较快发展———签订了风云气象卫星地面应用系统

一期等多项合同；“动中通”等卫星通信天线产品成

功中标多个国家级重点项目；公司在附加值较高的

“星船导航”业务中占有垄断地位。 公司在基于“北

斗”平台的导航业务中占据较大市场份额，目前基

于北斗一代的导航产品销售稳定，态势良好；在北

斗二代完成星布局后，公司北斗二代导航业务将启

动高速增长。

华能国际（600011）

中心证券分析师杨治山将公司

2009

年煤价、利

用小时变动调整至

-12%

和

-6%

（原为

-15%

和

-

10%

）， 同时调低实际所得税率至

10%

， 更新后的

2009-2011

年

EPS

预测上调为

0.36

元、

0.39

元、

0.43

元

（原为

0.31

元、

0.35

元、

0.38

元）， 对应

PE

分别为

23.9

倍、

22.1

倍和

20.2

倍。 鉴于公司在行业中的龙头地

位，以及实现

2010

年发展目标所带来机组超预期增

长的可能性，给予其

2009

年

30

倍

PE

水平，对应目标

价位

10.8

元，维持“买入”评级。

昆明机床（600806）

申银万国分析师胡丽梅预计公司

2009

年

-2011

年的

EPS

分别为

0.62

元、

0.76

元和

0.91

元， 对应的

PE

分别是

18

倍、

14

倍和

11

倍。 估值低于机械行业平均

水平，股价有上涨空间，维持“买入”评级。

渤海证券分析师李强预计公司

2009-2011

年

EPS

分别为

0.68

元、

0.81

元和

0.98

元， 对应

PE

分别为

17.4

倍、

14.7

倍和

12.1

倍，考虑到公司未来扩张情况

和产品结构调整带来的毛利率提升，给予公司“买

入”的投资评级。

恒宝股份（002104）

中信证券分析师张兵指出，

3G

对

SIM

卡的需求

以及银行卡

EMV

迁移为公司未来业绩增长提供了

双保险，并带来公司业绩增长超预期的可能。 预测

公司

2009-2011

年

EPS

分别为

0.38

元、

0.54

元和

0.70

元， 对应

8

月

12

日

9.82

元的收盘价，

PE

分别为

26

倍、

18

倍和

14

倍，目标价

13.00

元，维持“买入”评级。

黑猫股份（002068）

公司是国内炭黑龙头企业， 目前拥有景德镇、

韩城、朝阳、乌海四个生产基地，合计

38

万吨炭黑生

产能力，

2008

年公司生产炭黑

25.79

万吨，销售

25.63

万吨，销量排名国内前三位。分析师预测公司

2009-

2011

年

EPS

分别为

0.49

元、

0.89

元和

1.12

元，

PE

估值

显著低于化工板块

2010

年平均

20

倍左右的水平，给

予“增持”评级。 公司盈利对炭黑价格敏感性高，假

设成本不变，炭黑年均售价每上涨

100

元

/

吨，则增加

2010

年

EPS0.12

元。

青岛海尔（600690）

代码 名称 机构名称 研究员 研究日期 最新评级 上次评级

６００３０６．ＳＨ

商业城 申银万国 王倩

２００９－８－１４ １＿

买入

２＿

增持

６００５１８．ＳＨ

康美药业 招商证券 张明芳

２００９－８－１４ １＿

强烈推荐

１＿

强烈推荐

０００５３８．ＳＺ

云南白药 申银万国 娄圣睿

２００９－８－１４ １＿

买入

１＿

买入

０００５３８．ＳＺ

云南白药 招商证券 张明芳

２００９－８－１４ １＿

强烈推荐

１＿

强烈推荐

６００１１８．ＳＨ

中国卫星 长城证券 乔培涛

２００９－８－１３ １＿

推荐

１＿

推荐

６０００１１．ＳＨ

华能国际 中信证券 杨治山

２００９－８－１３ １＿

买入

１＿

买入

６００８０６．ＳＨ

昆明机床 申银万国 胡丽梅

２００９－８－１３ １＿

买入

１＿

买入

６００２１０．ＳＨ

紫江企业 海通证券 刘金

２００９－８－１３ １＿

买入

１＿

买入

００２１０４．ＳＺ

恒宝股份 中信证券 张兵

２００９－８－１３ １＿

买入

１＿

买入

００２０６８．ＳＺ

黑猫股份 国泰君安 魏涛

２００９－８－１３ １＿

增持

／

６００４１０．ＳＨ

华胜天成 海通证券 李冠宇

２００９－８－１３ １＿

买入

１＿

买入

６００８０６．ＳＨ

昆明机床 渤海证券 李强

２００９－８－１３ １＿

买入

５＿

卖出

６００２１０．ＳＨ

紫江企业 长城证券 寻春珍

２００９－８－１３ １＿

推荐

／

００２２１５．ＳＺ

诺普信 渤海证券 刘威

２００９－８－１３ １＿

买入

３＿

中性

６００６９０．ＳＨ

青岛海尔 国泰君安 王稹

２００９－８－１３ １＿

增持

１＿

增持

６００００１．ＳＨ

邯郸钢铁 长城证券 乔培涛

２００９－８－１３ １＿

推荐

３＿

中性

００２２２０．ＳＺ

天宝股份 国泰君安 秦军

２００９－８－１３ １＿

增持

１＿

增持

６００８６７．ＳＨ

通化东宝 招商证券 张明芳

２００９－８－１３ １＿

强烈推荐

１＿

强烈推荐

６００３５１．ＳＨ

亚宝药业 国都证券 周红军

２００９－８－１３ １＿

强烈推荐

／

６００８６７．ＳＨ

通化东宝 广发证券 葛峥

２００９－８－１３ １＿

买入

／

汽车行业重点企业集团净利率变化

非金融性公司中长期贷款同比增加

图片来源：国泰君安图片来源：联合证券

图表数据来源：Wind资讯

图表数据来源：Wind资讯


