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逢低吸纳国寿认购证

□

香港智远投资咨询

港股周三随外围下跌， 试探

250

天线支撑，因欧洲债务危机担

忧重燃， 德国银行公会表示德国

10

大银行或需集资

1000

亿欧元以

提升资本， 引发投资者对欧洲银

行体系的担忧； 加上沃达丰全数

配售手持的中移动股票， 为大市

带来沽压。 此外，奥巴马推出经济

振兴计划， 但市场对此效果存在

疑虑，美股反应冷淡。

不过笔者认为， 欧洲债务问

题只是老调重弹，对市场影响逐

渐减弱， 而中移动虽短期受压，

但不明朗因素已消除，美国救市

措施亦为市场带来正面憧憬。 而

港股也有利好因素， 市场短期内

重新憧憬人民币升值， 再加上新

股潮活跃， 均有利吸引海外资金

流入。因此，外围不利因素令市场

趋于谨慎。

衍生工具交易方面，投资者可

考虑中国人寿

(02628.HK)

认股证

表现， 保监会宣布进一步拓宽险

资投资领域， 允许投资股权和不

动产，有利保险资金投资增值。 中

国人寿近期表现疲软， 再次考验

30

港元支撑，现临近前期低位

29.3

港元的重要支撑， 可逢低位部署

博其反弹。 若看好中国人寿，可留

意其认购证

24582

； 反之， 若认为

其将持续回落 ， 则考虑认沽证

24095

。 提醒投资者， 权证或牛熊

证投资风险巨大， 可以导致本金

的全部损失。
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问：标准股份（

600302

）后市如何

操作？

广发证券 万兵： 公司生产

的工业缝制设备在国际上的竞

争较为激烈 ，

2009

年甚至依靠出

售所持金融资产及对外股权投

资才摆脱亏损噩运 ，

2010

年的中

期每股收益也仅为

0 . 04

元，现在

的价位相对业绩并不算低。 从二

级市场走势上看，该股目前仍将

维持近期的横盘整理走势 ，但中

长期投资价值不足 ，没有太大的

介入价值。

问：中信证券（

600030

）正在低价

运行，可否介入？

广发证券 万兵： 证券行业的景

气度仍处于滑落之中，目前的低位是

相对于行业高景气度而言，如果中信

证券的业绩下滑无法改善的话，目前

的价位恐怕仍然算不上低价运行，仅

可博取短线反弹收益而不能做中长

期的资产配置。

问：徐工机械（

000425

）后市如何

操作？

广发证券 万兵： 工程机械

行业受益于经济刺激的基建项

目大幅增长 ， 但经济刺激的增

速将逐渐减缓 ，最终将恢复正常

水平 ，工程机械行业的业绩增速

也将出现明显回落甚至下降 。 目

前该股市盈率偏低，但在行业景

气度最高时的低市盈率不仅不

是买入机会，反而是良好的离场

时机。

问：以

81

元买入信立泰（

002294

）

后市如何操作？

广发证券 万兵： 公司上市后

受益于整个医药行业的炒作，在发

行市盈率就不低的情况下走出股

价翻番行情，虽然该股具备一定的

成长性，但按数家研究机构预测其

2010

年每股收益为

2.17

元， 相对于

2010

年的动态市盈率目前高达

35

倍， 已经体现出高成长的溢价，纠

缠于

75

元附近的多条均线将成为

其后期走势的分水岭，可密切注意

75

元的得失，如跌穿

75

元可考虑离

场回避风险。

问：中国卫星（

600118

）后市如何

操作？

广州万隆 凌学文： 公司是目前

上市公司中唯一的卫星制造公司，在

我国小卫星研制市场处于垄断地位，

成长性突出， 同时具备资产注入预

期，后市建议持股为主。

问：

ST

方源（

600656

）后市如何

操作？

广州万隆 凌学文： 公司前期

已发布公告称，拟将旗下湖北天瑞

国际酒店股份有限公司

33.90%

股

权转让给珠海信实企业管理咨询

有限公司， 重组预期比较明确，后

市建议保持关注。

问：云天化（

600096

）后市如何操

作？

广州万隆 凌学文： 公司主营业

务为化肥、化工原料及产品的生产、销

售，主要产品为合成氨、尿素、硝铵、复

合肥、季戊四醇、聚甲醛、甲酸钠。随着

下游需求的增加，公司产品销量明显

增加，上半年净利大增

242%

。 从走势

上看，该股强势运行特征明显，建议继

续持股。

问：海通证券（

600837

）后市如何

操作？

广州万隆 凌学文： 公司是我

国券商行业中知名度较高的上市

公司，全国范围内拥有营业部总数

超过百家； 随着行情逐步回暖，公

司经纪业务有望得到明显改善，同

时公司正全力打造资产管理业务

线并积极推动创新业务，这有利于

公司更早实现业务转型。目前股价

处于底部整理状态，具备中长期投

资价值。

问： 买入紫鑫药业 （

002118

）被

套，后市是走是留？

金元证券 厉磊： 公司主要从

事中成药的研发、生产、销售和中

药材种植业务， 其医药产品销售

收入占主营收入的

100%

。 公司是

民营控股的中成药企业， 被国家

科技部认定为国家火炬计划重点

高新技术企业， 农业产业化国家

重点龙头企业。 公司有

29

种药品

被纳入医保目录 ，

21

种药品被纳

入国家

OTC

目录 ，

5

种药品被列为

国家二级中药保护品种， 两个品

种被国家计委列为优质优价产

品。 从二级市场走势上看，目前可

以中线继续持有。

问：海南高速（

000886

）后市如何

操作？

金元证券 厉磊： 公司涉足公

路交通和房地产两大产业，所经营

的海南环岛东线高速公路属国家

重点建设项目，是中国第一条股份

制高速公路和第一条热带海滨旅

游高速公路，也是海南目前资产规

模最大的国有控股上市公司之一。

高速公路板块一般属于防御型品

种，预计很难有超预期表现，后市

建议换股操作。

实时解盘，网上答疑，请登录中

证网（http://www.cs.com.cn）专家

在线栏目

机构评级

■

专家在线

Online

■

评级简报 Report

最新机构评级

四新股“闪耀”中小板

□

本报记者 魏静

在中小板股票回调的声音越来越

强烈的背景下，

8

日上市的四只新股表

现依旧抢眼，尤以机构定价时最不看好

的 艾 迪 西 表 现 最 佳 ， 当 日 涨 幅 达

235.04%

。 分析人士认为，大盘股当前并

没有整体走强的机会， 从这个角度而

言，小盘股依然会是下一阶段行情的主

角； 不过未来中小板内部将出现分化：

前期爆炒的“妖股”不可避免要进行调

整，而小盘股行情的继续演绎势必会推

出新的中小板“新贵”。

8

日上市的四只新股普遍表现抢眼，

并全部超出机构定价的上限值。之前最不

被券商研究员看好的艾迪西成为当日盘

面最大的“明星”，收盘该股上涨

235.04%

，

报收

41.88

元， 几乎相当于海通等多家券

商给出的极限区间上限值

14.40

元的

3

倍。

与此同时，金正大和三维工程当日分别实

现

85.33%

及

80.37%

的涨幅， 全日分别报

收

27.80

元及

61.20

元， 也均大幅超越此前

机构分别给出的极限区间上限值

17.10

元

和

33.90

元。 而二六三当日表现相对较弱，

全日涨幅为

59.58%

，报收

41.49

元，也小幅

超出机构定价给出的极限区间上限值

40.53

元。

分析人士表示，

8

日上市的新股，延

续了新股上市的“神话”，在高发行市盈

率的背景下，新股仍能维持不错的涨幅，

说明资金对当前小盘股的炒作热情依然

不减，从这个角度看，小盘股的行情应该

不会就此终结。

文娱类轻工行业分享消费升级盛宴

□

中信证券 许骏 朱佳

80

后、

90

后一代消费观念的提升和

人口结构的变化加速 “休闲娱乐性”消

费升级，内销市场空间巨大，文娱类轻

工行业将迎来良好的发展机遇，产业转

型将催生出本土的行业龙头。

消费升级空间巨大

当期中国的人均消费远远落后于

发达国家，中国每年人均玩具消费额仅

有

9

美元， 美国和日本的人均消费额则

高达

380

美元和

304

美元。 我们认为，随

着休闲娱乐性消费升级时代全面到来，

中国在玩具、车模、文具和艺术陶瓷等

的消费提升的空间很大。

以中国玩具行业为例，物质生活水

平的不断提高和全球化进程给

80

后新

生一代带来了和父辈不同的消费理念，

追求生活品质的他们已经或即将为人

父母，在为子女选择玩具的时候，更加

注重品牌、安全性、功能性和娱乐性。

80

后夫妻生育子女的快速增长将

大幅提升玩具的人均消费数量以及质

量。

2008

年，中国

0-14

岁人口数量达到

2.5

亿，占比达

19%

；随着

80

后进入育龄

期，未来

10

年他们所生育子女玩具消费

的人均数量和质量相对当前将大幅提

升，而这种趋势将推动玩具行业快速增

长，尤其是带动学龄前玩具和婴儿玩具

市场的发展。

作为玩具市场购买群体的重要组

成部分，老年人口的增长也在一定程度

上促进了玩具的消费。与过去的子孙满

堂不同， 现在的家庭越来越多地呈现

“

4-2-1

”结构，即四位老人、两位父母、

一个孩子，对子孙的疼爱使得老一辈会

尽量满足子孙的需求，有助于扩大购买

玩具的消费支出。

2008

年，我国

65

岁以

上人口比重达到

1.1

亿， 占总人口比重

也从

1990

年的

5.6%

提高到

8.3%

。

家居装饰行业是另一个典型例子。

国内的家居装饰行业起步较晚，在改革

开放初期，家居饰品主要以灯具、沙发、

地毯等实用性较强的摆设为主，属于家

具行业的衍生品；进入

21

世纪，随着收

入和生活质量的不断提高，

80

后一代逐

渐购房成家，他们愈发“轻装修、重装

饰”， 通过家居艺术品和设计风格等后

期的“软装饰”来提升个人品味，陶冶生

活情操，对格调和环保的注重进一步推

动家居饰品的消费扩张。这对能够提供

个性化、 时尚化和文化创意的艺术陶

瓷、 家具等家居饰品的中国企业来说，

将带来史无前例的机遇。

综上，在“休闲娱乐性”消费升级和

人口结构调整的带动下，我们认为中国

的文娱类轻工行业未来具有巨大的发

展潜力。

将催生本土品牌龙头

中国作为世界工厂，制造和出口大

量的玩具、文具、陶瓷等去全球各地，但

尚未成为一个制造强国。 位于珠三角、

长三角等传统制造基地的文娱类轻工

企业大多为欧美日的跨国公司做代工，

没有自主品牌，来料加工或来样加工后

出口， 仅赚取产业链末端最微薄的利

润。即便在广东已经出现一些颇具影响

力的车模、玩具、文具和艺术陶瓷等拥

有自主品牌的企业，这些公司大多数产

品目前仍然主要出口海外市场。

中国文娱类轻工企业严重依赖出

口主要有以下两个原因：一方面，在过

去相当长的一段时间，全球尤其是欧美

对于文娱类消费品的需求均在持续增

长， 这些企业依靠代工就能实现

15-

20%

甚至

30%

的利润率， 因而乐于为国

外公司贴牌加工生产；另一方面，国内

市场竞争激烈， 产品质量良莠不齐，并

且缺乏对知识产权的法律保护，消费者

对于玩具、文具、陶瓷等品牌意识淡薄，

优质的品牌企业不愿以价格战的形式

去开拓内地市场，亦无法承受建设内销

渠道的巨大投入。

但是

2008

年的金融危机严重打击

欧美的市场需求， 同时也重创中国文

娱类轻工企业的产品出口。 尽管

2010

年欧美需求出现复苏， 出口呈现不同

程度的恢复， 但文娱类轻工企业过度

依赖海外市场的风险已暴露， 不少企

业开始考虑将市场重心放在正快速成

长的中国内地市场。 与海外市场对于

玩具、文具等需求逐渐放缓不同的是，

中国对于文娱类消费品的需求仍在持

续快速增长。

2010

年政府工作报告明确提出，产

业转型是在重点发展战略性新兴产业

的同时兼顾对传统产业的改造升级。 对

于传统轻工制造行业的产业结构升级

调整是必不可少的一部分。

一些公司积极向“微笑曲线”的两

端进行产业结构升级， 注重品牌和渠

道，进一步提高产业附加价值。“微笑曲

线”左侧主要是产品研发、设计及材料

采购；曲线右侧主要包括品牌、渠道和

市场营销。“微笑曲线”两端的附加价值

更高，利润空间更大，而处在曲线中间

弧底位置的产品加工、组装、制造等，技

术含量不高，附加价值低，利润微薄。

作为产业转型的先行者，这些优秀

的文娱类细分行业龙头即使在

2008

年

百年一遇的金融危机中，仍凭借自主品

牌和独特产品、扎实的研发水平和渠道

优势表现卓越，

2008

年的销售收入和净

利实现稳定快速的增长，表现远远优于

同业。 例如，星辉车模

2008

年收入和净

利分别实现

78%

和

107%

的高速增长。这

一方面充分说明文娱类轻工行业进行

产业转型的必要性； 另一方面说明，产

业转型的先驱者有望成长为行业的品

牌龙头。

尽管目前中国文娱类轻工行业已

出现数家知名品牌企业，但总体上品牌

集中度并不高，仍处于品牌创立期。 星

辉车模、高乐股份、齐心文具、长城集团

等龙头企业已具有清晰的品牌定位，获

得较高的品牌知名度，已初步反映在高

于行业平均水平的毛利率上。这些优秀

企业在资本市场的融资获得资金支持，

可通过品牌营销继续巩固自主品牌地

位尤其在内地市场的品牌知名度，进一

步提升盈利能力。

研发和设计能力亟待提升

中国文娱类轻工行业长期处于产

业链底端，研发和设计能力十分薄弱，

行业竞争力不强。 大部分出口导向型

企业以

OEM

生产为主，研发投入少；大

部分中小企业不是生产外观单一、缺

乏内涵的产品， 就是抄袭模仿知名品

牌的设计。

纵观欧美日等发达国家的经验，每

一个成功的文娱类轻工龙头企业背后

都有强大的研发团队作为支持。 例如，

美泰风靡全球的“芭比娃娃”，是完美与

时尚的女性形象代言人，在她成长的过

程中有阿玛尼、普拉达、范思哲的著名

设计师专门为她设计的上亿套服装和

鞋子，她有不同的国籍，不同的职业甚

至拥有不同的宠物； 日本的

Tomy

早在

1935

年就自建研发团队，致力于设计新

型玩具， 并不断结合动漫产业推陈出

新；

Kokuyo

更是在

2002

年设立“

Kokuyo

设计奖”， 使日本设计的办公用品享誉

全球。

尽管国内文娱类轻工企业的研发

力量明显落后发达国家，但近几年已出

现一批具有优于同业研发和设计能力

的本土品牌企业。 例如，星辉车模将自

主研发婴童电动车模，并获得知名汽车

品牌授权， 填补内销婴童车模市场空

白；齐心文具特聘韩国设计师设计“波

乐熊”和“兜兜”等栩栩如生的卡通形

象，大力开拓学生文具市场；长城集团

与关玉良、

Janet Deboos

等设计大师的

合作创造出北京奥运国礼“国娃”系列

等名家艺术陶瓷。 随着内需市场的扩

大、国家对文娱类产业的扶持和知识产

权法律保护的不断规范，拥有较强研发

和设计能力的文娱类轻工企业将脱颖

而出。

汉钟精机

(002158)

国产化提振盈利预期

东方证券分析师发表研究报告指

出， 公司业务中真空泵产品扩展有望

成为一个新的增长点， 在进口主导的

干式真空泵领域逐渐形成进口替代。

相对来言， 制冷产品将迎来地源热泵

和冷链行业的大发展， 拓展产业链与

转子完成国产化预期成为盈利提升的

源泉。 预计公司可能将在完成完全国

产化的同时进一步提升毛利率水平与

盈利能力。 不确定来自于进口产品形

成的品牌效应对新业务市场拓展的压

力不容忽视。 在可持续高增长的前提

下， 公司股价的溢价空间来源于节能

减排。 因此，给予公司股价

0.8

倍

PEG

和

39.78

倍

PE

估值水平， 对应

2010

年预测

EPS

的目标股价是

30.49

元，目前股价低

估，维持买入评级。

芭田股份（

002170

）

“和原模式”提升销量

光大证券分析师发表研究报告指

出， 和原生态农业增值服务模式颠覆

传统模式，实现产业链参与者多赢，和

原生态模式不同于农资连锁模式，它

具有标准化流程、较低的推广成本，而

且还有一定的壁垒， 和原模式更有生

命力，更易复制推广。 由于和原生态模

式推广的主要载体为配肥站和小型复

合肥设备， 而配肥站不需要自建或租

赁， 公司需要付出的是物流成本和小

型复合肥设备投资。 其盈利模式就是

通过“和原模式”来促进公司复合肥原

料的销售。 考虑到公司传统复合肥业

务， 以销量

100

万吨， 毛利率

15.6%

测

算， 未来在正常情况下能贡献

0.45

元

/

股业绩， 基于其不同于生产型企业的

流通属性，可以给予

20

倍估值，安全边

界为

9

元。 给予公司短期目标价

18

元，

长期目标价

35

元， 首次给予公司 “买

入”的投资评级。

兰花科创（

600123)

处于未来业绩低点

招商证券分析师发表研究报告指

出，双停导致

2010

年处于未来业绩低点。

亚美大宁停产

84

天影响每股收益

0.25

元，影响公司

EPS

幅度为

11%

；近期受到

亏损和节能减排影响，化工业务大面积

停产，测算，化肥业务的停产导致亏损

加大， 而甲醇业务停产将减少亏损，综

合起来看，公司的化工板块停产与生产

亏损基本相当。 预计公司未来三年煤炭

产量翻番。 化工业务业绩改善可期。 亚

美大宁股权解决将大幅度增厚业绩。 预

计， 公司

2010-2012

年每股收益分别为

2.27

元、

3.15

元和

3.52

元，目标价

45

元，维

持强烈推荐评级。

苏宁电器

(002024)

股权激励促业绩增长

东莞证券分析师发表研究报告指

出 ，

2010

年 上 半 年 净 利 润 同 比 增 长

56％

。 上半年实现营业收入

360.5

亿元，

同比增长

31.9%

； 实现营业利润

26.4

亿

元，同比增长

55.3%

；实现利润总额

26.3

亿元， 同比增长

53.7%

。 考虑到公司基

本面的持续转好，以及股权激励方案的

推出，我们认为公司未来的业绩增长可

期，预计

2010

和

2011

年每股收益分别达

到

0.58

元和

0.71

元； 对应的市盈率倍数

分别为

25.91

、

21.18

，维持“推荐”投资

评级。

天虹商场

(002419)

未来三年高增长

招商证券分析师发表研究报告指

出，其下属的厦门天虹商场有限公司与

业主签订合同，将在福建省永安市中山

路与五一路交汇处东北角新世纪广场开

设天虹商场加盟店， 面积

19120

平米，加

盟期为

10

年。 公司未来的战略以直营店

为主、加盟店为辅，即使是加盟店，也会

十分强调其与直营店在经营、管理上的

协同和保持一致性。 预计

2011－2013

年，

也将保持约

20%

的年增长率。 差异化的

组合业态模式，标准化程度高，可复制

性强。 公司管理团队凝聚力较强，执行

力优秀，激励到位。 预计

2010

、

2011

年实

现净利润

4.99

亿、

6.43

亿，分别同比增长

40％

、

29％

，全面摊薄

EPS1.25

元、

1.61

元。

作为成功实现跨区域拓展的零售公司，

公司应该享受估值溢价。 给予“强烈推

荐

－A

”的投资评级，目标价位

50

元，对应

2011

年

31

倍

PE

。

西单商场

(600723)

高端品牌形成业态互补

渤海证券分析师发表研究报告指

出，公司这几日的大幅上涨主要是受

其公布定向增发预案的影响 ，即公司

定向增发收购首旅集团旗下新燕莎

控股的

100%

股权 。 新燕莎凭借 “燕

莎 、贵友”等高端品牌能够与西单商

场大众百货 、 专营专卖形成业态互

补、 分享不同层次消费群体。

2010

年

EPS

约为

0 .372

元，按

40

倍市盈率保守

估计，公司价值

15

元，目前股价

15 .54

元。 建议谨慎的投资者不要盲目追

高。 对于风险偏好强的投资者，仍然

可以买入。
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