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申万一级行业市盈率及业绩环比增速

代码 名称 机构名称 研究员 研究日期 最新评级 上次评级
６０００２８．ＳＨ

中国石化 银河证券 李国洪
２００９－９－１ １＿

推荐
１＿

推荐
６０００１９．ＳＨ

宝钢股份 广发证券 谢军
２００９－９－１ １＿

买入
１＿

买入
０００１５７．ＳＺ

中联重科 东方证券 周凤武
２００９－９－１ １＿

买入
２＿

增持
６００４２６．ＳＨ

华鲁恒升 渤海证券 刘威
２００９－９－１ １＿

买入
１＿

买入
６０００３６．ＳＨ

招商银行 广发证券 余晓宜
２００９－９－１ １＿

买入
１＿

买入
６００４１５．ＳＨ

小商品城 申银万国 金泽斐
２００９－９－１ １＿

买入
１＿

买入
６００７１８．ＳＨ

东软集团 国泰君安 魏兴耘
２００９－９－１ １＿

增持
１＿

增持
６００７７７．ＳＨ

新潮实业 东方证券 魏博
２００９－９－１ １＿

买入
０００６８０．ＳＺ

山推股份 广发证券 惠毓伦
２００９－９－１ １＿

买入
６００８８７．ＳＨ ＊ＳＴ

伊利 申银万国 王鹏
２００９－８－３１ １＿

买入
２＿

增持
６０００５０．ＳＨ

中国联通 国信证券 严平
２００９－８－３１ １＿

推荐
１＿

推荐
６０００６６．ＳＨ

宇通客车 华泰证券 陈亮
２００９－８－３１ １＿

买入
１＿

买入
６００９９７．ＳＨ

开滦股份 国泰君安 杨立宏
２００９－８－３１ １＿

增持
１＿

增持
６００９００．ＳＨ

长江电力 招商证券 彭全刚
２００９－８－３１ １＿

强烈推荐
１＿

强烈推荐
６００９００．ＳＨ

长江电力 申银万国 余海
２００９－８－３１ １＿

买入
１＿

买入
６０００５０．ＳＨ

中国联通 渤海证券 张晓亮
２００９－８－３１ １＿

买入
３＿

中性
６０００００．ＳＨ

浦发银行 广发证券 余晓宜
２００９－８－３１ １＿

买入
１＿

买入
６００００５．ＳＨ

武钢股份 国信证券 郑东
２００９－８－３１ １＿

推荐
１＿

推荐
００２１５４．ＳＺ

报喜鸟 国泰君安 李质仙
２００９－８－３１ １＿

增持
１＿

增持
００２２０３．ＳＺ

海亮股份 渤海证券 靳海明
２００９－８－３１ １＿

买入
１＿

买入
６０１０８８．ＳＨ

中国神华 渤海证券 张顺
２００９－８－３１ １＿

买入
１＿

买入
６０００２９．ＳＨ

南方航空 国泰君安 吴莉
２００９－８－３１ １＿

增持
１＿

增持
６０１０８８．ＳＨ

中国神华 招商证券 卢平
２００９－８－３１ １＿

强烈推荐
１＿

强烈推荐
６００００９．ＳＨ

上海机场 申银万国 周竞竞
２００９－８－３１ １＿

买入
１＿

买入
６０００２９．ＳＨ

南方航空 招商证券 姚俊
２００９－８－３１ １＿

强烈推荐
２＿

审慎推荐
６００５８９．ＳＨ

广东榕泰 招商证券 张志宏
２００９－８－３１ １＿

强烈推荐
１＿

强烈推荐
６００６３１．ＳＨ

百联股份 国海证券 栾雪飞
２００９－８－３１ １＿

买入
１＿

买入
６００５２２．ＳＨ

中天科技 中投证券 赵军华
２００９－８－３１ １＿

强烈推荐
１＿

强烈推荐
６００５４９．ＳＨ

厦门钨业 招商证券 赵春
２００９－８－３１ １＿

强烈推荐
１＿

强烈推荐
６００７４１．ＳＨ

华域汽车 广发证券 黎韦清
２００９－８－３１ １＿

买入
１＿

买入
６００７７９．ＳＨ

水井坊 渤海证券 闫亚磊
２００９－８－３１ １＿

买入
３＿

中性

钢价理性回归 回升基础犹在
国信证券分析师发布报告指

出， 在经历
7

月的快速上涨之后，

8

月钢材价格快速回落， 向理性回
归。 螺纹钢、线材全国现货平均价
格从

8

月
6

日的
4670

元
/

吨一路下跌
到

8

月
31

日的
3700

元
/

吨附近，下跌
了
1000

元
/

吨左右， 跌幅超过
20%

；

热轧、冷轧、中厚板跌幅分别达到
12.48%

、

6.81%

、

11.18%

。国际上，随
着经济的复苏，钢铁行业供需总体
保持平稳。

7

月我国粗钢产量
5068

万吨 ，

日产
163.5

万吨， 同比增长
12.6%

，

相当于全年
5.967

亿吨的生产水平，

产能利用率已经达到了
90%

以上。

7

月我国出口钢材
181

万吨，环比增
加
38

万吨；进口钢材
174

万吨，环比
增加

11

万吨， 进口钢坯
57

万吨，环
比增加

19

万吨。 出口改善已经比较
明显。 从分析师了解到的部分企业
8

月份的出口情况来看， 均出现了
环比回升。

分析师指出，钢铁价格虽然下
跌， 对企业短期盈利影响较大，但
是
8

月平均钢价仍然高出
7

月水平，

其中螺纹钢高出
250

元
/

吨，线材高
出
207

元
/

吨，热轧板高出
170

元
/

吨，

冷轧板高出
360

元
/

吨，中厚板高出
273

元
/

吨。 而成本上，

8

月吨钢原材
料成本比

7

月高出
150

元
/

吨。 因此
8

月钢铁产品平均盈利水平仍然能
够有较大保障。

行业投资策略方面，分析师表
示， 近期大盘在整体经济及地产
业出现不确定因素后大幅波动 ，

钢铁板块首当其冲 ， 跌幅超过
30%

； 同时钢材价格也大幅回落，

市场完全充斥悲观及恐慌情绪。分
析师认为，目前行业整体仍处于快
速复苏阶段，下游需求良好，行业
效益明显改善， 未来的发展重点
取决于宏观政策导向。 而宏观政
策上， 分析师认为大的政策不会
发生根本性变化， 快速实现经济
复苏是国家的首要目标， 而只有
继续实施适度宽松货币政策才有
利于经济的向好趋势， 特别是房
地产对经济的拉动更为重要 ，提
高地产投资即有助于增加供给平
抑房价过快上涨，更有利于刺激需
求。 与此同时，国家又严控产能过
剩，这对行业发展非常有利。 分析
师继续看好钢铁行业，维持“推荐”

的投资评级。（徐效鸿）

C H I N A S E C U R I T I E S J O U R N A LC02

2009年 / 9月 3日 / 星期四
责编 : 魏静 美编：王春燕 电话：010-63070466 E-mail:xxh@zzb.com.cn

VALUATION投资评级

■

评级简报
Report

■

图说
Graph

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

行业估值排排队系列之三

2007

年来国内钢材综合价格指数（中钢协）走势

根据
Wind

资讯统计，

9

月
1

日共有
9

家公司被分
析师最新给予“买入”评级。 其中，中联重科被东方
证券分析师调高评级至“买入”，小商品城被申银万
国分析师维持“买入”评级，山推股份被广发证券分
析师首次给予“买入”评级。

对于中联重科，东方证券分析师认为，下半年
大规模基建项目的开工和延续以及房地产施工面
积的恢复是公司业绩增长的催化剂，而国际国内需
求的不确定性以及行业产能过剩对于行业竞争格
局产生的不确定性则是公司业绩面临的主要风险
因素。分析师上调公司盈利预测，给予其

20

倍
PE

，对
应
2010

年预测每股收益的合理股价为
35.8

元， 故上
调评级至“买入”。

对于小商品城，申银万国分析师认为，市场低
估了小商品城的潜在价值，维持其盈利预测，并给
予“买入”的评级。 分析师估算，以小商品城拥有的
400

万平方米的商铺建筑物和近
40

万平方米的会展
及酒店资产，若按每平方米

1

万元的资产价格测算，

扣除负债，公司的合理市值应该在
400

亿元左右，较
现有市值尚有

70%

的提升空间。 不考虑体外资产收
购，

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。

对于山推股份， 广发证券分析师预计公司
2009

、

2010

及
2011

年营业收入分别为
70.5

亿元、

86.7

亿元、

109.9

亿元，每股收益分别为
0.590

元、

0.726

元、

0.967

元，给予其“买入”评级。（魏静）

数据来源：

Wind

资讯

伟星股份（

002003

）

成本下降带动业绩回升
银河证券分析师发布报告指

出，公司二季度业绩改善明显，上半
年业绩符合预期； 拉链业务驱动公
司业绩企稳，维持“推荐”评级。

公 司 上 半 年 实 现 营 业 收 入
55896

万元 ，同比减少
10.35%

；实现
营 业 利 润

7099

万 元 ， 同 比 增 长
18.1%

；实现净利润
5615

万元 ，同比
增长

10.95%

；实现
EPS0.28

元。 公司
二季度收入下滑幅度收窄， 从一季
度的

15.63%

收窄至
7.67%

； 利润总
额增长

33.34%

。分析师指出，导致公
司二季度利润总额增速较高的主要
原因，一是原料价格下滑（不饱和聚
酯、尼龙、塑钢等价格下滑显著）；二
是财务费用控制较好和营业外收入
增加。

公司两大业务中，拉链业务表现
较好，纽扣业务下滑明显。上半年纽扣
收入比上年同期下滑

17.5%

， 达到有
史以来最大降幅；拉链和水晶钻业务
表现较好， 同比增长

6.39%

和
7.36%

。

虽然产品价格有所下降，但在原料价
格大幅下滑驱动下，纽扣、拉链毛利率
分别提高

3.98

和
6.3

个百分点。

分析师预计公司
2009-2011

年
EPS

分别为
0.89

元、

1.01

元和
1.19

元，

目前价格对应
PE

分别为
19.5

倍 、

17.2

倍和
14.6

倍 。 按照
2010

年
20

倍
PE

估值，公司合理市场价格
20.2

元，

维持“推荐”投资评级。

冠城大通（

600067

）

大力扩张地产业务
广发证券分析师发布报告指出，

漆包线为公司的传统业务，由于盈利
能力不高，给公司带来的收益较少，未
来房地产业务将是公司发展的重点。

分析师指出，北京区域将是公司房
地产业务发展的重心。 虽然公司项目分
布在

7

个城市，但仅占总可结算面积
34%

的北京项目对公司的盈利起到重大影
响。 未来公司房地产业务将以北京为重
心，同时有计划地进入一二线城市。

公司目前合并持有北京海淀科技
园建设股份有限公司

34%

的股权，为
第一大股东。 海科建在中关村地区拥
有大量的土地储备， 公司拟控股海科
建， 与其两股东已达成初步股权转让
协议，但尚未签署正式合同。如能控股
海科建， 公司在北京地区的土地储备
将大大增加，规模也将实现大幅扩张。

分析师预计
2009

年公司实现总
收入

44

亿元， 实现净利润
2.61

亿元，

每股收益
0.427

元 ；

2010

年实现总收
入
52

亿元， 实现净利润
4.37

亿元，每
股收益

0.713

元。 分析师表示，如福星
股份一样，双主业经营的公司估值水
平都比这两个行业的平均水平还要
低。冠城大通的双主业经营不会影响
公司房地产业务的扩张。未来几年太
阳星城和冠城名敦道项目的相继竣
工将给公司业绩带来快速成长。分析
师认为公司的合理价值为

12.50

元 ，

给予“买入”的投资评级。

宜华木业（

600978

）

订单稳步增长
兴业证券分析师发布报告指出，

公司
2009

年订单已经明朗；对于
2010

年订单，分析师从公司竞争力、新产
能对产品种类的丰富、原产能开工率
已趋于饱和等不同角度进行分析后
认为，公司

2010

年实现
50%

增长的可
能性比较大。

公司近年不断加大新产品开发
力度， 平均每

3

个月就会向市场推出
2-3

个新产品。

2008

年，新品开发数
量同比增加了

30％

， 其中有
3

个新品
在全美家具销量中排名居前。公司在
成本控制方面最独特之处在于其“家
具

+

地板 ”的产品结构 ，其优点在于
可以利用家具边角料生产拼接地板，

大大提高了木材综合利用率。 据了
解， 当前行业木材综合利用率约在
40%

左右，而公司木材综合利用率达
60%

。 此外，鉴于原材料在家具生产
中的重要地位，公司还积极向上游延
伸产业链，一方面在大埔县建立

10

万
亩原料速生林，另一方面通过与海外
木材供应商签订长期供货协议以规
避原料价格波动风险。

分析师预计公司
2009-2011

年的
EPS

分别为
0.33

元、

0.50

元、

0.66

元，对
应

PE

分别为
19.5

倍、

12.9

倍和
9.7

倍，

PB

为
2.4

倍，参照行业和可比性公司，

给予
2010

年
20-25

倍的
PE

，则对应目
标区间为

10.0-12.5

元，维持“强烈推
荐”评级。（徐效鸿整理） 数据来源：

Wind

资讯

图
１

申万一级行业的市盈率以及业绩环比增速 图
４

黄金行业
２００３

年
８

月以来的市盈率（整体法，中报
＊２

）
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2

有色金属行业
01

年以来的市盈率

表
１

有色金属以及子行业二季度业绩变化情况

板块名称
二季度归属
母公司净利
润（亿元）

二季度净
利润环比
增速（

％

）

二季度净利润
同比增速（

％

）

二季度每股收
益（算术平均
法，元）

一季度每股收
益（算术平均
法，元）

二季度每股
收益环比增
速（

％

）

有色金属
２０．５０８８ ２９６．８３ －７５．２６ ０．０４９２ ０．００９８ ４０２．０４％

铝
－１５．０６２ ２５．５５ －１７６．２３ ０．００８６ －０．０３０６ １２８．１０％

铜
１３．８４９７ ２１８０．６１ －３８．６９ ０．１０８５ －０．００５ ２２７０．００％

铅锌
３．１９３２ １０８３．３６ －６２．８２ ０．０３０７ －０．００２１ １５６１．９０％

黄金
１５．４１３９ ３３．６８ －１ ０．１９３１ ０．３１６５ －３８．９９％

小金属
２．４８１７ ２８５．３５ －８３．４９ ０．０２０４ －０．０４１１ １４９．６４％

表
２

部分有色金属个股的业绩增速以及估值
证券
简称

二季度归属
母公司净利
润（亿元）

二季度每
股收益
（元）

二季度归属母
公司净利润环
比增速（

％

）

二季度每
股收益环
比增速（

％

）

市盈率（整体法；

二季报
＊４

）

市盈率（整体
法；中报

＊２

）

市盈率（整体
法；二季报

＊４

）

驰宏锌锗
０．６９２１ ０．０８８７ ３７６６．４８％ ３７５６．５２％ ２４４６．９３ １２３．１０ ６３．１６

宏达股份
０．６５９２ ０．０６３９ ８９５．７７％ ８９８．４４％ ５８４．１３ １０６．５７ ５８．６１

中钢天源
０．００８４ ０．００９ ７４０．００％ ８００．００％ １７６１．０３ ３８０．５９ ２３７．５０

中金岭南
０．９５６７ ０．０９ ７１３．５２％ ８００．００％ ４２０．２９ ９２．００ ５３．６４

江西铜业
１０．５０１３ ０．３４７６ ５９１．９２％ ５９５．２０％ １５９．１８ ４０．２０ ２２．９９

西部资源
０．１９４５ ０．１ ３５１．２８％ １５０．００％ ２６２．５３ ９５．２８ ４７．７５

西部材料
０．１１５６ ０．１２ ３２１．９０％ ３００．００％ ３４２．２７ １３１．０９ ４４．７３

中钢吉炭
０．０４３８ ０．０１５４ ２９４．５９％ ２８５．００％ ４６９．６１ １９０．３９ １２０．１３

东方钽业
０．１３２３ ０．０３７１ ２７５．８５％ ２７４．７５％ ２６５．３９ １１１．６０ ７０．６９

厦门钨业
０．１０９７ ０．０１６１ ２７０．６１％ ２７４．４２％ ８９４．２０ ３７９．６３ ２４０．６８

安泰科技
０．４１７５ ０．０９４６ １９３．１９％ １９２．８８％ １４７．１０ ７４．８３ ５０．１８

宁波富邦
０．００４ ０．００３ １３５．２９％ ２００．００％ １３８０．３４ ８１６．６３ ５７６．６７

中孚实业
０．５５７３ ０．０８ １１４．７６％ １００．００％ １１０．３７ ７０．１３ ５４．４７

图
２

有色金属行业
２００１

年以来的市盈率（整体法，中报
＊２

）

图
３

铜行业
２００１

年以来的市盈率（整体法，中报
＊２

）

业绩环比大增有色金属估值风险依旧
□

中证证券研究中心李波

有色金属行业二季度归属于母公
司的净利润环比大幅增长 ，但是行业
整体估值风险依然处于高位。 子行业
中 ， 铜和黄金具有一定的估值优势 ，

部分个股业绩的超预期增长令估值
明显下移 ，其股价的上涨空间也得以
提升。 目前支撑有色金属行业的经济
复苏 、美元贬值和通胀预期尚未发生
根本性变化 ，不过今年以来金属库存
的不断累积值得关注。

净利润环比大幅提升
今年以来 ，有色金属行业的盈利

不断改善 ， 二季度更是出现明显提
升 。 据

Wind

资讯统计 ，有色金属行业
二季度合计实现净利润

20.51

亿元 ，

较 一 季 度 的
-10.42

亿 元 大 幅 提 升
296.83%

， 升幅在
23

个申万一级行业
中位居第

3

位 。

随着业绩的显著改善 ， 有色金属
行业的每股收益也大幅提升。 按照算
术平均法， 有色金属板块的每股收益
由一季度的

0.0098

元上升至
0.0492

元，

升幅达到
402.04%

，在
23

个申万一级行
业中位居第

2

位。

分子行业来看， 铜和铅锌子行业
的业绩增长明显， 二季度的净利润环
比 增 长 率 分 别 达 到

2180.61%

和
1083.36%

；相比之下，铝和黄金子行业
的 净 利 润 环 比 增 速 较 小 ， 分 别 为
25.55%

和
33.68%

； 小金属二季度的净
利润环比增速为

285.35%

。

具体到个股， 在
54

只有色金属板
块的上市公司中， 有

26

只个股归属于
母公司的净利润实现环比上涨， 环比
增速超过

100%

的有
15

只 ；同时 ，有
21

只个股的每股收益实现环比上涨 ，环
比增速超过

100%

的有
14

只 。 其中 ，驰
宏锌锗、宏达股份、中钢天源和中金岭
南的业绩改善最为明显。

随着经济的持续复苏 ， 有色金属
行业的需求得以改善；与此同时，外围
经济复苏、 美元贬值以及通胀预期也
推动有色金属价格出现大幅反弹 ，特
别是铜、铅锌等品种。

子行业估值出现分化
横向来看， 有色金属板块的估值

位于市场前列。 按照整体法，以今年中
报

*2

为财务规则，剔除负值，那么
9

月
2

日 对 应 的 有 色 金 属 板 块 市 盈 率 为
55.54

倍 ，在
23

个申万以及行业指数中
位居第二位，估值较高。

纵向来看，按照上述方法计算，以
周为周期 ，

2001

年以来有色金属板块
的市盈率平均值为

33.49

倍 ，依据标准

差计算的理论下限和理论上限分别
16.11

倍和
50.87

倍，当前的市盈率高于
理论上限，估值风险仍较大。

我们按照同样方法 ，以
9

月
2

日收
盘 价 来 计 算 有 色 金 属 子 行 业 的 估
值 ，结果显示 ，黄金板块的市盈率为

38.27

倍 ， 低于其历史均值
42.94

倍 ，

具备较大估值优势 ；铝 、铅锌和小金
属的市盈率分别为

60.97

倍 、

142.97

倍和
174.36

倍 ，均高于历史均值和理
论上限 ，估值风险较大 ；铜板块的市
盈率为

29.42

倍 ， 虽然略高于其历史

均值
28.65

倍 ， 但是远低于理论上限
49.89

，估值处于安全区间 。如图
2

至
4

所示 。

由此可见， 虽然二季度业绩整体
大幅好转 ，但是有色金属行业整体的
估值风险依然较高。 子行业估值分化

明显 ，铜和黄金子行业相对而言具有
一定的估值优势 。 个股方面 ，部分上
市公司由于二季度业绩超预期增长 ，

估值被大幅压低。 我们取二季度净利
润环比增速居前的

13

只个股 ，按照整
体法 ，分别依据一季报

*4

、中报
*2

和
二季度

*4

的财务规则来计算市盈率 。

结果显示 ，二季度盈利的提升已经显
著压低了估值 ，如果下半年能够保持
二季度的盈利水平 ，估值还将继续大
幅降低 ，风险有望继续得以释放 。 如
表

2

所示。

库存累积值得关注
经济的逐步好转以及美元指数的

震荡下行， 令二季度金属价格出现大
幅反弹，从而使行业产能利用率恢复，

经营明显改善，利润大幅提升。 但是值
得一提的是， 今年以来我国金属社会
库存显著上升， 这将对未来行业的供
需状况和盈利水平产生较大影响。 据
中信证券统计，铜、镍的下游产量增速
分别只有

14%

和
5.6%

， 显著低于其表
观消费 （

40%

以上 ），导致社会库存大
量积累，铝、锌等其他金属也都出现了
显著的社会库存积累。

我们认为， 经济复苏以及通胀预
期， 令有色金属价格上涨的预期不断
加强， 从而导致中间商展开补库存行
为。 尽管在经济上升阶段社会库存的
积累有助于提升业绩， 但是近期国内
货币政策以及宏观经济政策纷纷出现
微调， 导致信贷和经济数据不断低于
市场预期 ，从而给 “补库存 ”带来了一
定的不确定性。 一旦有色金属下游行
业控制产能、 固定资产投资增速大幅
下滑， 那么供求失衡将导致金属价格
下跌 ，库存压力也将随之上升 ；另外 ，

近期美元走势动荡加剧， 也使有色金
属价格的支撑力度减弱。

目前有色金属行业估值并无太大
优势 ，因此未来能否继续保持二季度
的盈利增速 ， 成为行业估值能否下
移 ，从而止跌反弹的关键 。 作为此轮
领跌大盘的周期性板块 ，有色金属板
块止跌也是判断大盘见底的重要指
标。 虽然经济和流动性近期出现的变
化令有色金属行业业绩提升的不确
定性有所增强 ， 但是外围经济复苏 、

美元贬值和通胀预期尚未发生根本
性变化 ，这也令我们对行业下半年的
业绩有所期待。


