
机构最新评级

代码 名称 机构名称 研究员 研究日期 最新评级 调整方向 目标价位 最新收盘价

００２５６７

唐人神 齐鲁证券 谢刚

２０１１－１２－２９

买入 维持（多）

３１．９３ １９．３３

３００００５

探路者 中信建投 张新红

２０１１－１２－２９

买入 首次关注

２５．０２ １８．００

００２３４５

潮宏基 光大证券 唐佳睿

２０１１－１２－２９

买入 维持（多）

３９．３０ ２６．００

０００５６６

海南海药 华泰联合 胡骥

２０１１－１２－２９

买入 维持（多）

１９．９７

３００２５１

光线传媒 国泰君安 高辉

２０１１－１２－２９

增持 维持（多）

８８．００ ６０．１７

３００１１９

瑞普生物 海通证券 丁频

２０１１－１２－２９

买入 调高

２４．７５ １９．２１

００２０４９

晶源电子 金元证券 邱虹天

２０１１－１２－２９

买入 维持（多）

１８．２４

００２３０６

湘鄂情 安信证券 赵志成

２０１１－１２－２９

买入 维持（多）

２２．００ １４．６０

０００８６１

海印股份 东方证券 郭洋

２０１１－１２－２９

买入 维持（多）

２６．００ １３．６０

００２４１９

天虹商场 瑞银证券 彭子姮

２０１１－１２－２９

买入 维持（多）

２３．５０ １７．１１

０００４１７

合肥百货 光大证券 唐佳睿

２０１１－１２－２９

买入 维持（多）

１８．４０ １３．７６

６００２８２

南钢股份 瑞银证券 孙旭

２０１１－１２－２９

买入 首次关注

４．２０ ２．７４

６００１３８

中青旅 安信证券 赵志成

２０１１－１２－２９

买入 维持（多）

１８．５０ １４．７９

问：汉威电子（

300007

）是否

可以介入？

东方证券 谢峻： 公司是国

内气体传感器行业龙头，实现了

气 体 检 测 仪 器 仪 表 核 心 部

件———气体传感器的自主研发

和自主生产。物联网产业由政策

扶持到市场导入对传感器提出

了良好的需求，行业景气度的提

升使该公司直接受益，业绩有望

出现持续增长。该股近阶段在

10

月下旬的前期低点附近震荡反

复，短线在孕育反弹机会。

问：以

2.95

元买入中国中铁

（

601390

），后市如何操作？

东方证券 谢峻： 公司是中

国和亚洲最大的多功能综合型

建设集团，

7

月下旬以来由于突

发性事件导致的在预期铁路建

设投资下降等因素影响下，股价

破位下跌，当前下行速率明显放

缓， 企稳回升的反弹概率在增

加，目前建议宜观望。

问：买入华谊兄弟（

300027

）

被套，后市如何操作？

东方证券 谢峻： 公司是业

内产业链最完整、影视资源最丰

富的公司之一。 自

5

月腾讯参股

华谊兄弟后，近期推出深入的战

略合作协议，属于“上游内容

+

下游播放渠道” 的强强合作，对

公司主营业务的未来发展有积

极影响。该股

11

月底以来连续调

整，短线有技术性反弹的要求。

问：丹化科技（

600844

）是否

应该割肉？

九鼎德盛 肖玉航：公司主营

煤化工产品、 石油化工产品及其

衍生物的技术开发、技术转让，化

工技术、化工管理咨询服务

(

涉及

许可经营的凭许可证经营

)

。 从其

经营业绩来看，亏损明显，估值风

险相对较大，建议回避。

问：桂林旅游（

000978

）后市

如何操作？

九鼎德盛 肖玉航： 公司为

旅游类公司，桂林旅游日前公告

称，井冈山旅游发展股份有限公

司决定向井冈山市笔架山景区

实业发展有限公司定向增发

2748

万股，笔架山公司将其拥有

的笔架山索道经营性净资产注

入井冈山旅游， 以消除同业竞

争。 此举利于公司长期发展，加

之旅游业明年政策扶持力度较

大，后市可持有。

问：苏宁环球（

000718

）需要

换股操作吗？

九鼎德盛 肖玉航：从公司业

绩与估值来看尚可， 但近期公司

于

2011

年

12

月

27

日收到中国证券

监督管理委员会 《调查通知书》。

该《调查通知书》主要内容为：“因

你公司涉嫌信息披露违规， 根据

《中华人民共和国证券法》的有关

规定， 中国证券监督管理委员会

决定对你公司立案调查”，这说明

公司运营方面仍需提升。 该股建

议暂时持有， 待出现大幅度反弹

时换股操作，目前观望。

问：新乡化纤（

000949

）能否

超跌反弹？

华龙证券 文育高： 近期短

纤价格开始回落， 目前已跌破

19000

元

/

吨， 超出市场预期，如

果下游需求得不到明显改善，黏

胶行业则难言复苏。公司兼有短

纤和长丝，今年业绩会受到短纤

不景气的拖累，估值偏高。 二级

市场上， 股价出现大幅下挫，短

期或有技术性反弹，不过考虑的

行业的成长性，建议反弹过后换

股操作。

问：飞亚达

A

（

000026

）后市

如何操作？

华龙证券 文育高： 公司大

力推广自有品牌飞亚达手表的

推陈出新和渠道建设，同时加大

名销售网络的扩大，积极把握市

场机遇，三季度毛利率延续了良

好的上升态势，实现综合毛利率

34.18%

， 比去年同期大幅提升

3.73

个百分点， 环比也提升了

0.78

个百分点，公司毛利率的整

体上扬态势有望维持，估值基本

合理。 二级市场，股价连续下跌

后建议可以考虑中线关注。

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

徐宇科 东莞证券

S0340111090051
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首旅股份（

600258

）

期待酒店资产注入

安信证券研究报告指出，作为首旅股份第

一大股东，首旅集团旗下拥有众多资产，并已

形成旅行社、旅游商业、酒店、景区、汽车服务、

餐饮六大业务板块。 近年来，首旅集团加大改

革和整合力度， 积极推进六大板块实体化，希

望做到每个板块以一家上市公司或一个主导

品牌为核心，形成企业集群和品牌系列。 作为

集团旗下唯一的酒店类上市平台，首旅股份定

位成集团酒店资产整合平台，酒店资产注入是

公司未来几年发展的主线。

目前，首旅集团旗下有

11

家

5

星级酒店及

8

家

4

星级酒店，其中经营情况良好、产权结构清晰的酒

店资产有望注入上市公司。 具备注入上市公司条

件的酒店包括：和平宾馆、新侨饭店、建国饭店、兆

龙饭店、亮马河大厦以及三亚的超五星级酒店悦

榕山庄。 其中，和平宾馆、新侨饭店由于前期评估

公司已经完成，有望最先启动。 此外，首旅建国酒

店管理公司在全国托管着多家高星级酒店，同样

存在注入上市公司的可能性。

预计公司

2011

年

-2013

年

EPS

分别为

0.48

元、

0.59

元和

0.69

元，对应动态

PE25.3

倍、

20.5

倍和

17.5

倍。 给予“中性”的投资评级，

6

个月目标价

13

元。

南钢股份（

600282

）

调整产品结构提升业绩

瑞银证券研究报告指出，公司计划未来

2

到

3

年将铁矿石和焦煤资源自给率分别提升

至

50%

和

1/3

， 依靠公司目前拥有的铁矿和焦

煤产量难以达到自给率目标， 因此预计未来

2-3

年公司会继续通过收购资源资产以达到

自给率目标。

在总产量未来增长有限的情况下， 公司

将通过调整产品结构来提升钢铁主业的盈利

能力。 考虑到船板需求短期难以明显复苏，公

司计划将船板产量占比从目前的

55%-60%

逐

渐降低至

40%

左右，提高高端的特殊钢，例如

特殊用途管线钢，高强板，高档容器钢，汽车

机械用钢等产品的产量占比。

预计

2011

年

-2013

年

EPS

为

0.22

元、

0.30

元和

0.36

元。采用

ROE-

市净率法，预计

2011

年

-2013

年

平均

ROE

为

10.1%

，比中期

ROE7.5%

高

34%

，因此

给予

1.4

倍目标市净率，基于

2012

年

2.9

元每股净资

产得出人民币

4.2

元目标价，给予“买入”评级。

龙源技术（

300105

）

向低氮燃烧系统商转型

公司业务结构持续转型， 由等离子点火设

备逐步转向低氮燃烧系统及

EPC

项目。从已出台

的脱硝政策看， 前端脱硝与后端脱硝均将呈现

快速增长态势， 预计公司低氮燃烧系统市场需

求将快速增长，占主营收入比重将持续提升。 低

氮燃烧系统每年的市场空间在

60-120

亿元之

间，相较于公司目前低氮燃烧系统

1

亿元左右的

业务体量， 未来近百亿元的市场空间将成为公

司业绩高速增长的强劲驱动。

预计公司

2011

年

-2013

年每股收益分别

为

1.14

元、

1.95

元和

3.25

元。综合

PE

等相对估值

法和海通

DCF

估值结果，公司合理股价区间为

48.75

元

－56.79

元，目前尚有

13%

的空间，首次

给予公司“增持”评级。

潮宏基（

002345

）

销售网络迅速扩张

光大证券研究报告指出，公司积极扩张销

售网络，

2011

年总体门店数净增

70

家左右，

12

年预计新开

80-90

家（大部分为自营店），其中

50%

是将分布在新区域，如西南，中南区域。 未

来几年，公司目标每年新开门店

100

家，至

2015

年门店总数达到

1000

家， 其中

Venti 200

多家，

潮宏基

700

多家。 按每家门店

300

万元的开店成

本计算，公司每年开店所需资金约

2.4

亿元。 截

至

2011

年三季度， 公司货币资金约

2.46

亿元

,

考

虑到公司向银行贷款的因素， 短期资金方面压

力不大。从品牌传播角度来看，目前公司门店较

少， 广告投放效应不明显， 所以通过渠道的扩

张，门店形象和购物环境来提高品牌认知度。

受金价回调影响，公司近期销售增速略有

放缓至

40%

，略下调公司

2011

年

-2013

年

EPS

分

别为

0.89

元、

1.31

元和

1.81

元，以

2010

年为基期

未来三年

CAGR

为

46.6%

，

6

个月目标价

39.3

元，维持“买入”评级。

冀中能源（

000937

）

内蒙煤炭整合再下一城

公司

27

日公告称，公司全资子公司冀中能

源内蒙古有限公司拟收购鄂尔多斯市盛鑫煤

业有限公司

72%

的股权。 收购价格为

6.84

亿

元。收购完成后将择机注入内蒙古公司控股子

公司嘉信德公司。

对此，华鑫证券研究报告指出，盛鑫煤矿煤

种为不粘煤，属于动力用煤，该矿目前保有资源

储量为

6773

万吨，可采储量合计

3987

万吨。盛鑫

煤业煤矿采矿权评估价值为

8.3

亿元，折合吨煤

价格为

12.25

元

/

吨，略低于此前收购的武媚牛煤

矿

14.96

元

/

吨和平安煤矿

13.47

元

/

吨的价格水

平，因此该收购价格较为合理。

公司目前通过子公司冀中能源内蒙古公司

参与内蒙古煤矿资源的整合， 目前已经整合了

乾新煤业平安煤矿和武媚牛煤矿。 未来公司很

可能将嘉信德公司股权转让至冀中能源内蒙古

公司， 以内蒙古公司为平台参与整合内蒙煤矿

资源。 预计公司

2011-2013

年

EPS

分别为

1.41

、

1.48

和

1.64

元，给予公司“推荐”的评级。

中移动认购证短线走势向好

□

恒明珠证券 梁渊

港股适逢圣诞及元旦假期之间， 市场交

投清淡，三日平均成交不足

300

亿港元。 并且

受外围及

A

股拖累，恒指逐步向

18300

点靠拢，

观望气氛浓厚。 截至昨日收盘，恒指报

18397

点，下跌

120

点或

0.65%

。

现时， 市场的注意力重新回到了欧债问题

上，投资者对欧元区未来前景的担忧令市场情绪

变得紧张起来，欧美股市双双走弱。 不过，关于欧

债问题不想再重复评论，严重与否对照美股走势

可一目了然。

至于内地

A

股走势，投资者希望有一天股市

能强劲反弹，可惜现在的情况是屡破不立，唯一

庆幸的是每次创新低后，倒能看到一些资金来接

盘，也算是底部相对“坚挺”。 对于未来走势，投资

者不必过于悲观。正如一位著名学者说过的：“现

阶段经济不安全，楼市不安全，股市最安全”。 这

句话倘若放在国外市场来讲， 简直是本末倒置。

不过，面对中国股市，这个话却是有道理的，从中

长期角度来说，股市的底部已初步显现，现在不

是抛股票的时候，而是分批建仓的时机。

而港股方面， 由于目前处于两个假期间

隔，不少基金经理及投资者离场观望属于正常

现象。 尽管预计未来三个月可能难以脱离区间

震荡局面，但阶段性反弹的机会是有的。

衍生工具交易方面， 短期可关注中移动

(00941.HK)

的走势，该股目前稳守于

10

天线之上，

最近底部逐步被抬高，有机会触及

75

元港元水平。

建议看好该股的投资者可关注其认购证

13534

，行

使价

85.88

港元，

2012

年

3

月到期， 引申波幅

25.3%

。

提醒投资者，权证投资风险巨大，可能导致本金全

部损失。（作者为香港证监会持牌人士 AQE003）

2012年度策略面面观：券商步入集智时代

□

本报记者 龙跃

经济底相对确定 市场节奏存争议

主持人：

2011

年无疑是令

A

股投资

者失望的一年，从当前的局面来看，

A

股

并未出现显著的改观。那么从宏观经济

运行的特征来看，

2012

年可能与

2011

年

的不同之处在哪儿？

曹阳：从券商上个年度的预测来看，

我认为有两个没想到， 一个是没想到通

胀会如此的顽固，

CPI

同比增长

6.5%

的顶

点超出了绝大多数券商的预期， 通胀上

升周期的长度也在预期之外， 如果市场

对通胀周期的时间与空间都出现了判断

失误， 那么趋势的判断出现失策也就理

所当然了。 另一个没想到就是在政策持

续紧缩的情况下，经济下行的幅度。至于

各大券商此前对

2011

年

A

股运行的趋势

的判断，从现实来看，多少有点不靠谱。

当时最悲观的上证综指点位预测也只是

2200

点，这在当时已经十分另类了。当然

有部分券商对

2011

年一季度的反弹还是

做出较为正确的判断，比如安信证券，但

对四季度的剧烈下行， 这确实超出了几

乎所有机构的预期。

展望

2012

年，既然中央经济工作会

议已经定调为“稳增长”，那么对经济的

关注必然将成为核心。从目前的券商的

综合观点来看，信贷的增多可能会催发

反弹， 但市场真正的确认为右侧反转，

至少要等到经济底的出现。

丛榕：从流动性角度来讲，短期资金

收益上升非常快。 对于股市来说，都是很

强的资金分流效果。 券商对于

2012

年的

展望包含几个方面， 一个是通胀面临下

行，短期来看

CPI

可能维持在

4%

，广义通

胀包括生产资料价格在下跌， 房地产也

在下跌，在这种情况下，货币政策从

09

年

末的收缩以来，面临一个趋势性转变。

主持人：

2012

年通胀下行趋势基本

比较明确，中央经济工作会议提到明年

宏观经济主要任务，从控通胀转向稳增

长，

2012

年经济形势稳增长举措能不能

让经济下滑趋势得到遏制。 从各大券商

报告来看，投资者所关注的“经济底”大

概在什么时候出现？

曹阳：

2012

年的经济运行趋势一定

会非常复杂。 一方面，

CPI

已步入了下行

轨道，根据我们之前的统计，当

PPI

数据

下穿

CPI

之后， 物价水平会有一个加速

下行的趋势， 所以很可能未来几个月

CPI

下行的程度会超出市场的预期，而

CPI

的加速下行反映在实体经济上就是

需求的下滑， 所以在物价下行的同时，

经济也将处于一个“降速”状态；另一方

面，

CPI

的加速下行，将会打开货币政策

可操作的空间。 加上我们的货币政策已

经转向，现在市场不确定的因素就是转

向的力度， 根据各大券商的一致观点，

经济底很可能出现在一季度或者二季

度。 然后在货币政策放松的情况下，实

体经济实现触底反弹。

主持人：既然大部分研究机构的判

断是“经济底”可能出现在

2012

年上半

年， 是否意味着

A

股的趋势性投资机会

是在明年一季度或二季度经济增速见

底之后呢？

曹阳： 从当前各大券商的策略报告

来看，

2012

年出现趋势性机会的可能性

相对较小。 不过，可能在经济出现环比见

底的情况下，市场会做出一定的反应，而

环比见底很可能是建立在信贷同比增多

的情况下。 这就意味着第一波反弹极有

可能是建立在流动性放松的基础之上。

一旦流动性充裕程度提高了， 那么市场

的整体估值水平会出现一个上升的局

面。 但还要考虑到一点，一季度和二季度

会有很多上市公司的业绩出现同比负增

长， 这就意味着部分个股的估值会被动

提升。 此消彼长，最终反映在股价的上涨

程度上可能就相对有限了。

目前券商之间主要有两派观点，一

种是以国泰君安和申银万国为代表的，

认为市场走势基本与经济增长的趋势

同步，会先抑后扬。 另一种则是以中信

证券和安信证券为代表，一季度经济寻

底，但市场在流动性放松的支持下出现

估值回升的反弹。 但在二三季度，则要

关注地产政策会否出现放松，通胀是否

可能反复，届时可能股市的运行不会一

帆风顺。

丛榕：对于股市来讲，实际就是两部

分，一个是

PE

，一个是

EPS

，也就是业绩，

业绩取决于增长，

PE

取决于流动性。从两

个因素分析来看，

2012

年上半年可能会

出现这样一个情况，

EPS

往下，

PE

往上。

具体市场运行方向恐怕很难判断。

2012

年可能影响到市场运行的因

素， 一个是欧债， 另一个就是房地产。

2012

年

2

、

4

月份意大利债务到期量非常

大， 届时欧洲遇到的困难将十分棘手。

对于全球资金流向来说，这都是至关重

要的大事件， 将对

A

股产生非常大的影

响。 另一方面，中国房地产调控不仅牵

动中国经济， 也牵动千千万万投资者，

房地产调控必然带来货币紧缩，带来投

资的下降，带来经济担忧。 在中国经济

中，房地产相关上下游行业数量相当巨

大，经济影响也相当巨大。因此，房地产

政策的方向和调控方式将影响二级市

场投资者对市场运行趋势的判断。

行业分歧较大 趋势性机会难现

主持人： 在这么多券商策略报告

中，有没有一些行业，或者板块，是券商

普遍看好或看空的？

丛榕：券商对传统强周期行业确实

不是很看好，不过现在有券商提出早周

期概念，而目前越来越多的投资者也开

始关注早周期行业，像家电、地产、水泥

等行业近期的表现，确实体现出有些资

金正在开始关注这些板块。这些板块能

不能形成持续增长， 或者持久的上涨，

我个人抱相对乐观态度。

现代服务业是大家相对看好的一个

行业，我也关注到经济学家吴敬琏曾经提

到，中国经济应该从一个工业制造单头前

进向服务业发展的趋势。 这里面还有一些

大家美好的愿望，从

09

年整个市场出现分

化， 投资者和经济学家对中国的经济走

势，都有这么一种转型的美好期望。

主持人：从驱动经济增长的三驾马

车来看，投资与出口的增长在

2012

年都

将面临较大的下行风险，只有消费能够

保持相对稳定的增长， 这是不是说明

2012

年

A

股的主要机会仍然是在大消费

行业中？

曹阳：从基本面的角度来看，消费

的增长相对确定，特别是在

2012

年出口

不确定性较大，而投资面临房地产投资

下滑的巨大风险，这种情况下，消费作

为拉动经济增长的三驾马车之一，其重

要性越来越显著。 预计财政政策将为刺

激消费而采取一些措施。 不过，消费股

有一个问题，就是其估值水平相对周期

蓝筹股的溢价比较明显，即使在业绩稳

定增长的情况下，相对较高的估值也限

制了其上涨空间，但作为一个防御性品

种还是很有价值的。

同样， 周期类股票也并非毫无机

会。现在周期性股票的价格基本反映了

市场对经济下行对公司业绩造成负面

影响的预期， 在流动性放松的情况下，

对流动性更为敏感的周期类股票仍然

存在阶段性的估值修复机会。在大的经

济周期没有发生变化的情况下，国内的

小经济周期基本与货币政策周期是同

向的，

2012

年央行会针对经济下行的问

题进行逆周期调控，货币政策会步入一

个相对宽松的阶段， 所以对周期股而

言，会存在波段操作机会。

丛榕：实际上，消费股被看成是能

够穿越周期的股票，因此被赋予了很高

的估值。 因为衣食住行是人类最基本的

生活需求。不过消费股中也存在着分化

的可能，比如五粮液，因为他市值本身

比较大， 他的成长速度开始走下坡路，

对这类股票而言，其最终慢慢变成一个

稳定分红的价值股。而有些新兴的消费

行业，如影视、传媒、文化旅游、文体产

业等，可能是中国经济在未来消费领域

会出彩的行业。

主持人：房地产行业作为我国经济

的支柱产业，其一举一动都影响到了国

内经济的运行态势， 从现在的情况来

看，决策层“房地产调控不放松”的基调

并未改变，这是不是意味着对于房地产

上市公司来讲，

2012

年仍将是个寻底的

过程？

曹阳： 按照房地产市场的销售情

况预测，房地产投资将继续在

2012

年下

滑， 假设新开工面积的增速为

-20%

，房

地产销售增速为

0

， 那么房地产行业库

存将在

2012

年上半年达到高峰，

2012

年

四季度，在供应收缩的情况下，即使房

地产销售没有起色，库存也将出现明显

下降。 房地产政策放松的时点越晚，越

有可能由于刚需的爆发和供应的收缩

导致房价的报复性反弹。 因此，部分券

商预期放松地产调控的时点应落在

2012

年二季度或三季度，此时由于商品

住宅库存仍处于高位，放松地产政策也

难以触发房价报复性上涨。

丛榕：地产一直是大家比较关心的

行业。 从交易性角度来讲，因为其毕竟

是高资产行业，货币政策对地产行业的

影响立竿见影。 从趋势来看，对于地产

股而言， 发展动力可能慢慢在减弱，包

括人口结构的这种变化。这种趋势性机

会与过去十年相比，将变得越来越弱。

主持人：券商对于

2012

年上证指数

的预测区间，大概在什么范围？

曹阳： 中金最高是看到

2900

点，中

信是

2200-2800

点， 安信是

2000-2800

点，这都是相对比较悲观的。 偏中性的

包括申万

2200-3000

点，国泰君安

2300-

3000

点。 相对乐观的是广发证券和民生

证券， 广发是

2300

到

3100

点， 民生是

2300

点到

3200

点， 民生特别提到，

2012

年

A

股的估值中枢是在

2900

点。

丛榕：研究机构是根据一些估值预

测以及不同敏感性区间分析给出这些

点位。不过，点位并不代表一切，从

2009

年下半年到现在，上证综指从

3478

点一

直跌到

2200

点附近，在这个过程当中市

场仍然存在很多机会。 点位是一回事，

投资是另外一回事。

详情请见股事会

http://home.cs.com.cn

每到年底的时候，各大券商就会密集推出下一年的策略报告。到目前为止，大多数券商

2012

年的策略

报告都已经发布。 在这些权威报告中，各大券商将如何看待

2012

年中国宏观经济的运行情况，

A

股市场又

会走出怎样的运行轨迹呢？ 本期《中证面对面》就此话题展开深入探讨。

中证研究中心副主任 丛榕 市场新闻部记者 曹阳


