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评级简报 Report

中国平安（

601318

）

一季报业绩向好

中国平安一季度净利润

58.14

亿，同比增长

27.8%

。公司一季度规

模保费保持高增长， 产险领先行

业。中国平安寿险业务一季度规模

保费

657

亿元， 同比增长

25.7%

，其

中，银保产品占保费收入的比重为

16.5%

。

广发证券认为，一季度平安寿

险保费高增长是由于续期保费增

速较快。在整个产险行业一季度增

速不到两位数的情况下，平安产险

业务一季度保费收入

203

亿元，同

比增长

33.8%

， 取得了非常好的成

绩，这主要是电话车险业务发展很

快，取得了细分市场的大部分市场

份额。

非寿险业务贡献显著，平安银

行利润大幅增长。 平安银行一季度

实现净利润

6.69

亿元， 同比增长

66%

，银行业务合计贡献

10.71

亿元

（按占平安银行

90.75%

的股权算）

占净利润的

18.4%

。

广发证券预测

2011-2013

年公

司

EPS

分别为

3.02

元、

3.47

元和

3.99

元，给予公司“买入”评级。

博汇纸业（

600966

）

盈利能力有望提升

公司一季报实现营业收入

12.93

亿元，同比增长

51.66%

，净利

润为

0.59

亿元，同比增长

60%

。 齐鲁

证券认为，公司一季度业绩超出市

场预期，其业绩增长最主要的原因

在于公司白卡纸销量的增长。 公司

35

万吨白卡纸项目于

2010

年一季

度建成，二季度正式投产，今年将新

增

10

万吨左右的白卡纸产量，同比

增长

25%

左右。 公司一季度业绩增

长就来源于白卡纸产销量同比的

增长。

齐鲁证券指出，新增白卡纸

产量以及白卡纸盈利的提升是

公司今年业绩增长的主要来源。

从供求关系来看，白卡纸是今年

市场销售最好的纸种，其盈利能

力后期有望继续提升，从市场价

格上涨的情况来看，根据我们统

计的市场销售价格的上涨幅度

大概在

2.5%－3%

左右。 公司从年

初至今的提价幅度大概在

400

元

/

吨左右， 且浆价有望继续上涨，

因此白卡纸价格在二季度有望

继续上调，且盈利能力有望继续

提升。

齐鲁证券预计公司

2011 -

2012

年的

EPS

分别为

0.47

元和

0.55

元， 对应的动态市盈率分别

为

17.35

倍和

15.15

倍， 给予公司

2012

年

17

倍

-19

倍

PE

， 维持公司

“增持”的投资评级。

烟台氨纶（

002254

）

增长动力还看芳纶

平安证券指出，一季度业绩略

低于预期， 预计

1-6

月业绩同比下

滑

0-30%

。

2011

年一季度公司实现

营业收入

4.1

亿元 ， 同比增长

20.8%

，净利润

6773.3

万元，同比增

长

7.75%

。

预计

2011

年氨纶市场需求仍

将以

15%-20%

的年均速度增长，

但持续两年的行业高景气， 吸引

大量新建产能， 预计

2010

年底行

业总产能已达

42

万吨， 而产量为

27.5

万吨。 平安证券认为， 虽然

2011

年

MDI

、

PTMEG

等主要原材料

价格可能继续上涨， 但氨纶价格

将有所下滑。

公司目前间位芳纶产能

5000

吨

/

年，并再建

3000

吨

/

年新产能，

预计

2012

年

4

月底建成投产。 全

球经济持续复苏，全球市场对于

间位芳纶等工业消费品的需求

日益增长。 由于需求增幅较大且

公司正在进行产品升级换代，预

计

2011

年公司间位芳纶均价有

所上升。

芳纶业务快速增长， 业绩

贡献度将持续提高。 公司

1000

吨

/

年对位芳纶产业化项目预

计

5

月份投料试车。 随着芳纶业

务盈利能力预期回升， 加上产

能扩张， 业绩贡献度将持续提

高。 但由于氨纶行业景气下滑，

平安证券下调公司

2011 -2012

年

EPS

分别至

0 .95

元和

1 .22

元，

对应前收盘价的动态

PE

分别为

36

倍和

28

倍， 下调公司评级至

“推荐”。

消费类行业会否迎来“红五月”

□

本报记者 刘兴龙

政策暖风会否撬动消费“旺季”

主持人：近期关于个税起征点提高

的新闻引起了社会的广泛关注和讨论，

两位觉得这会对消费类行业带来哪些

影响呢？

赵宪栋：从定性角度来说，个税起

征点提高对消费是一个刺激，但是这种

刺激效果会是一个逐步显现的过程。 从

量化的角度来看，这次如果根据草案起

征点从

2000

元调整到

3000

元，整体居民

收入将增加

900

亿到

1200

亿左右， 这个

规模与

2011

年全年

15.7

万亿社会消费

品零售总额相比，大概能带动社会消费

0.6%

左右，从总体上看带动作用不是很

大，但我们应看到其对社会消费信心的

提振。

樊慧远：在这次个税调整方案当

中 ， 最受益的是月收入

5000

元至

10000

元的居民。 我觉得政策有利于

中产阶级的崛起，因为商务部在

2009

年首次提出中产阶级的概念，中产阶

级的家庭目前在所有家庭的占比约

15%

，在未来的两到三年之内能够上

升到

60%

的水平。 我们认为中产阶级

的崛起对整个消费板块都会有比较

积极的意义。

主持人：改善民生是“十二五”期

间重要课题，建立扩大消费需求的长

效机制和居民增幅收入超

GDP

增速的

目标。 这是否意味着长期来看，包括

零售业在内的消费行业会迎来黄金

时代吗？

赵宪栋：消费给人感觉会是比较笼

统的感觉，大家都知道需要发挥消费对

经济的带动作用， 但是怎么去发挥呢？

要增加消费，首先要增加居民的购买能

力。 我觉得像刚才提到的问题，个人所

得税免征额的提升仅仅是政府刺激消

费或提振消费对经济的带动作用，只是

一个开始。

在“十二五”规划中，大家需要关注

的一个重点， 就是关于保障房的建设，

保障房的建设，一方面涉及投资，另一

方面如果仔细分析也是跟消费者关联

度比较大的。 居民通过购买保障房，之

前由于房价过高导致对消费的挤压效

应就会小一些。

樊慧远：“个税起征点” 提高，保

障民生一系列的政策出台，加上我国

城市化进程不断演进，消费行业的发

展前景向好。 目前我国城市化率不到

50%

，大家知道在城市化率

70%

以下，

消费行业的发展都会比较快，所以城

市化进程不断加速，更多的农民转化

为城市居民的话，对整个大消费板块

本身是一个比较利好的大环境。 目前

出台了加强社会保障体系的政策措

施，这些措施也会把制约居民消费的

担忧去掉，大家对消费会更有信心和

热情。

消费类行业谁能“领跑”

主持人：“离岛免税”近期催火了海

南游，随着“五一”假期即将到来，旅游

和航空板块是否迎来短期的投资机会

呢？

赵宪栋：我个人觉得“离岛免税”对

旅游和航空板块会有提振作用，但现在

这个政策处在试运营的阶段，效果还需

要再观察一下，在投资时点上短期有一

定不确定性。 但从定性角度分析，“离岛

免税”政策对旅游和航空板块肯定带动

比较大。

樊慧远：随着“五一”假期临近，

旅游航空板块有一个交易性的投资

机会。 但“五一”之后，这两个板块的

走势更大程度上要受“五一”旅游数

据和航空数据的影响。 大家有了比

较高的预期后，需要数据的印证。 如

果数据超预期的话， 这两个板块就

会有比较好的表现； 如果不能超预

期， 个别估值比较高的公司将有调

整需求。

主持人：在消费类板块中，商业零

售已披露的一季度业绩情况是否符合

预期？

赵宪栋：从一季报来看，大部分公

司还是符合预期的，一般是

25%-30%

的增速，个别公司超过

50%

的增速。这

一方面是上市公司内生式增长模式

保持较高水平， 另外开了一些新店。

由于

CPI

比较高， 本身对商品的价格

也是有一定的涨幅，整个行业一季报

情况还是挺乐观的。 我个人有一点担

心，对商贸行业来说，温和的增长对商

贸行业是强心针或一个刺激， 但如果

像现在这个情况，

CPI

持续在

5%

以上

运行， 我觉得可能对于整体社会购买

力是一种损害。另外，从居民的购买信

心来看， 如果

CPI

长期保持高位运行，

会直接导致居民消费信心指数下滑。

就商贸行业来说，一季度业绩公布后，

市场的注意力可能会转移到对上半年

业绩的关注上。 如果今年

CPI

真是前高

后低， 商贸行业的业绩应该不存在太

大问题。

樊慧远：温和的通胀对商贸行业是

最好的物价环境， 如果通胀持续走高，

一部分消费者可能因为生活成本的提

高，减少消费品的消费量，导致零售企

业销售量的下滑。如果国家控制通胀的

措施能够落在实处， 全年

CPI

可以控制

在

4.5%

以内，我认为商贸行业全年业绩

应该会有比较大的增长。

主持人：时下网络购物非常流行和

红火，对传统商贸业有什么影响和冲击

呢？

樊慧远： 我认为专业的网购和传

统的零售相比优势主要是价格比较

低，专业网购比传统的门店，尤其家电

这个领域， 大概会低于

10-15%

的水

平。 大家看到对于零售各个行业的冲

击还是在家电行业表现的竞争最激

烈，而对服装这个子行业，有时候买衣

服可能会需要试穿， 我认为对服装冲

击不是很大。 在家电这个行业的冲击，

专业网购比较便利， 因为没有实体店

面，物业成本比较低。

它的不足也是很明显的， 和传统

家电相比，这些企业都是新兴的行业，

本身消费者对它的认知度很低， 前期

需要投入比较大的费用。 如果没有大

量风投的介入， 很难实现盈利和维持

下去。 同时，作为一个新兴行业，采购

规模不能和传统的巨头来比， 相对采

购成本比较高。 此外，传统全国扩张的

零售连锁巨头， 可能在全国建了比较

多的物流中心，物流成本比较低，现在

专业的网购还是采用第三方物流，物

流成本比较高。

消费类板块估值是否合理

主持人：今年以来估值高企的小盘

股出现价值回归，这对消费类行业估值

水平有何影响？

赵宪栋：从估值角度来看，目前整

个行业估值水平在

25

倍左右，整体应该

在

15

倍左右，相对溢价在

1.7

倍，与历史

的估值做比较，应该略低于历史的平均

水平。 基于这种估值水平，商业行业进

入一个价值操作的区间。 对于投资时点

的把握有待于对整个宏观经济做一个

把握， 对整个消费环境有明确判断以

后， 可能商业行业才会有比较好的行

情。 我个人觉得商业行业需要等到

CPI

确认缓慢回落，社会总体消费的增速能

够呈现出逐步向上的趋势后。 另外，就

是从商业类公司中报披露以后，市场将

对整个商业行业

2011

年基本业绩有了

大概的把握，整个商业板块可能会有比

较好的行情。

樊慧远：消费类板块的估值经过大

幅度上涨有了明显的回调，现在我们认

为估值水平较为合理。零售行业一般比

A

股平均估值要高， 主要基于三方面原

因。首先，零售行业现金流非常充分，因

为我们一般可以占有上游供货商的款

项，账期在

45

天左右。其次，零售企业行

业特征的原因， 一般占据着城市核心

商圈的重要物业， 随着商业地产价值

的提升， 这些核心物业的重估价值比

较高。 再次，

2003

年以来零售板块上市

公司业绩增速符合增长率

30%

以上，一

直会维持稳定增长的状况。 我们认为

相对于

A

股别的板块来说享有一定估

值溢价是合理的。 目前大家可以看到

基金对于零售板块配置也由超配变成

了标配， 这样相当于又有了一个提升

的空间。

主持人： 在目前

A

股市场震荡局面

下，消费类行业的投资机会主要在哪些

细分板块？

赵宪栋： 对未来消费行业的判断，

一个是整个消费的增速会提升，另一个

消费升级也会有明显的表现。

从这两个思路去树立一个投资思

路，首先第一个切入点，就是从区域经

济发展的角度来进行研判，未来中西部

省份社会消费总体增速肯定快于东部

沿海地区省份社会消费的增速水平。另

外，刚才提到消费升级，消费升级在未

来需要大家更多的关注做中高档百货

的上市公司，还有很多公司现在涉及到

黄金、珠宝、玉石等产品的公司，在未来

消费升级的过程中，应该会有比较好的

前景。

樊慧远：关于细分板块 ，因为商

贸行业的业绩是一个稳定增长的态

势， 大部分上市公司的业绩增速都

会在

20-60%

之间， 是一个比较适合

中长期投资的行业， 可能不会像周

期性的公司那么暴涨暴跌。 作为中

长期投资消费行业应该是龙头的，

估值比较低的， 业绩能够稳定增长

的， 有一定垄断地位和壁垒的企业

会有较好的发展。 中西部消费的发

展速度可能比沿海或发达地区增速

要快， 大家可关注这方面的上市公

司。 如果要短期持有或寻找交易性

会， 可关注有资产注入或重组等题

材的消费类股票。

详情请见股市会

http://home.cs.com.cn
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■

窝轮点金

波动市况宜投资指数权证

□

恒丰证券 梁渊

最近两日港股已连续出现高开低走的

状况， 恒指均是先上冲到

24000

点关口之

上，午后又回落并以下跌收场，这样的走

势也反映出港股特有的两面性。

美股最近的走势应该算是比较强劲，

一季度公司业绩大部分超出市场预期，而

令市场担心的议息会议结果，在美联储主

席伯南克的一番话中也迅速得到缓减。该

讲话中大概的意思是“通胀的压力主要与

商品价格上涨相关，是暂时的，而经济动

能有所降低， 首季

GDP

增幅将相对疲软

,

可能低于

2%

”，暗示宽松货币政策还不能

过早结束。

显然， 美股等外围股市的市场气氛是

支持港股走强的，这也是早盘经常出现高

开的原因。 但问题是

A

股市场的表现却截

然不同，加息是一大利空，而刚不久又传

出资本利得税将在

B

股试点。 这些消息严

重挫伤了投资者对后市的信心，上证指数

已从

3000

点上方连续下挫， 并跌穿了

2900

点整数位，再加上马上进入

5

月份，市场流

动性收缩的力度又到了冰点，情况确实不

乐观。 这也是为何港股在午后出现跳水的

原因。

从目前来看， 港股显然几次未能守

住

24000

点关口， 加上本月期指结算已完

成，进入

5

月份是否会上演“五穷六绝七

翻身”的传统行情真的难说，但从技术上

来说，可能性还是比较大的。 当然，港股

现在的估值并不高，相信若要下调，空间

不会太大。

衍生工具交易方面，鉴于目前的市况波

动比较大， 在操作上尽量避免个股的认股

证，最好采用指数的会比较好。 建议看空后

市的投资者可关注恒指认沽证

29465

；反

之，则可关注其认购证

29467

。 在此提醒投

资者，认股证投资风险巨大，可导致本金全

部损失。

（作 者 为 香 港 证 监 会 持 牌 人 士

AQE003

）

■

专家在线

Online

问:以

42

元买入蓝矾股份（

002382

），后

市如何操作？

东方证券 谢峻： 公司是

PVC

手套行业

龙头， 原材料价格持续上涨导致毛利率下

滑。 该股近期破位下行，短线恐慌性杀跌盘

有所减弱，建议暂观望。

问：以

24

元买入安泰科技（

000969

），后

市如何操作？

九鼎德盛 肖玉航：

2011

年一季度公司

实现营业收入

7.68

亿元，同比增长

4.18%

，净

利润为

0.44

亿元，同比增长

24.70%

。 从业绩

对应的估值来看，有一定的投资风险，建议

在未来反弹时减持换股。

问：以

14.80

元买入黑猫股份（

002068

），

是否可以补仓？

九鼎德盛 肖玉航： 公司业绩平平，短

期技术指标跌幅较大，建议不杀跌，等待反

弹无量时减持，不建议补仓，需要观察。

问：以

17

元买入科华生物（

002022

），后

市如何操作？

华龙证券 文育高：公司一季报业绩低

于预期主要是销售人员薪酬提升幅度较

大， 另外血筛试点招标的投入可能增加部

分费用。 二级市场上，该股出现破位迹象，

短期需谨慎。

问： 以

8.60

元买入华茂股份（

000850

），

后市如何操作？

华龙证券 文育高：公司是我国首家棉纺

织精品基地， 拥有一定的棉花资源优势与产

品议价能力。公司棉纺龙头优势凸显，金融投

资收益可观，投资力度加大。 二级市场上，该

股的走势明显强于大盘，建议继续持有。

问：以

15.10

元买入双良节能（

600481

），

后市如何操作？

民生证券 李华东：该股短期下方

14

元

关口有较强支撑，若大盘能够企稳，则可适

当补仓。

问：以

16.30

元买入凌云股份（

600480

），

后市如何操作？

民生证券 李华东：公司主营汽车零部

件与

PE

管道系统等，基本面良好，行业内具

有估值优势，未来存在资产注入的可能。 二

级市场上，该股近期股价直线下跌，下方支

撑位在

15

元关口，可适当补仓。

问： 福耀玻璃 （

600660

） 后市如何操

作？

民生证券 李华东：受国家取消汽车消

费政策扶持的影响，该股股价一路下挫，目

前已到达

10.50

元的前期震理平台， 预计将

有较强的支撑力度，建议暂时持有，待反弹

再逐步减持。

问：以

38

元买入江西铜业（

600362

），后

市如何操作？

民生证券 李华东：公司铜精矿产量未

来平稳增长，

2011

年自产矿产量有望增加

至

20

万吨，同比上升

17%

，自给率达

21%

，盈

利确定性强且估值合理。 由于二季度欧债

重组及国内调控的不确定， 该股股价近期

缺乏明显催化剂且受大盘大幅回调影响，

股价已回调至前期低点

36

元支撑位附近，

建议持有。

问： 中国北车 （

601299

） 后市如何操

作？

民生证券 李华东：公司在传统优势产

品货车以及城轨地铁列车方面发展呈现良

好态势， 铁路设备行业未来国内和国际市

场空间巨大。 公司作为行业龙头未来业绩

快速成长明确，长线仍有良好的投资价值。

但二级市场上， 该股股价仍处于下跌通道

中，考验

7

元整数关口支撑，建议趁大盘回

调进行调仓换股。

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

曹 妍 东吴证券

S0600200010002

吴晓峰 华龙证券

S0230610120052

叶志刚 民生证券

S0100610120002

凌学文 广州万隆

A0580206010014

李华东 民生证券

S0100210100002

文育高 华龙证券

S0230510120002

谢 峻 东方证券

S0860610120014

肖玉航 九鼎德盛

A0470200010006

厉 磊 金元证券

S0370610120014

机构评级表

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。

在近期大盘调整中，大消费板块表现抗跌，随着五月到来，消费类行业会否迎来一个“旺

季”？ 本期中证面对面诚邀国都证券分析师赵宪栋和山西证券分析师樊慧远对消费类行业的投

资策略进行深入探讨。

摄影记者 郭锋

国都证券分析师 赵宪栋 山西证券分析师 樊慧远

机构最新股票买入评级

代码 名称 机构名称 研究员 最新评级 目标价位 最新收盘价 研究日期

６０１８５７

中国石油 中信证券 殷孝东 买入

１５．００ １１．６８ ２０１１－０４－２８

６０００１６

民生银行 中投证券 张镭 强烈推荐

７．００ ６．１７ ２０１１－０４－２８

６００３３７

美克股份 东方证券 郑恺 买入

１５．００ １０．５ ２０１１－０４－２８

６００３０９

烟台万华 平安证券 伍颖 强烈推荐

３０．００ ２３．８５ ２０１１－０４－２８

６０１７９９

星宇股份 中信证券 李春波 买入

２７．００ ２１．１４ ２０１１－０４－２８

６０００１６

民生银行 申银万国 董樑 买入

６．１７ ２０１１－０４－２８

６００３３７

美克股份 申银万国 周海晨 买入

１４．００ １０．５ ２０１１－０４－２８

００２０４２

华孚色纺 申银万国 王立平 买入

３６．００

至

４０．００ ２４．６ ２０１１－０４－２８

６０１３１８

中国平安 中信建投 魏涛 买入

７２．７４ ５２．１２ ２０１１－０４－２８

６０１３１８

中国平安 申银万国 孙婷 买入

５２．１２ ２０１１－０４－２８

６０００１６

民生银行 东方证券 金麟 买入

７．００ ６．１７ ２０１１－０４－２８

０００９６３

华东医药 东方证券 李淑花 买入

４６．８０ ２４．９８ ２０１１－０４－２８


