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大行看港股

■

异动股扫描

机构最新评级

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。

美银美林：给予大新金融“买入”评级

美银美林表示，大新金融（

0440.HK

）在金融危机爆发以来，股价

一直受困。 现价仍比

2010

年

12

月时供股价低三成。 但同业如渣打

(2888.HK)

及汇控

(0005.HK)

的股价已恢复。该行指，公司的复合增长率

虽然自

2009

年上半年回升，但其股本回报率一直受制。 现时集团一级

核心资本充足率达

10.3%

，故股本回报率有望提升以增派息，维持公

司“买入”评级，升目标价

10%

至

33

港元。 该行上调

2012

年纯利预测

1.8%

，并分别升

2013-2014

年预测

8%

及

13.9%

，相信其核心基本业务

将会好转，尤其在零售银行的财管业务，以及企业银行的增值服务业

务。（大新金融昨日收报26.70港元）

德银：降金隅目标价至7.44港元

德银表示，在香港与金隅股份

(2009.HK)

管理层举行路演

(NDR)

后，对旗下业务前景有信心，特别在房地产方面。 同时，该行预料在河

北大规模减产后，预期水泥业务回复盈利能力。 基于估计第三季水泥

表现疲弱，因此下调盈利预测，将目标价由

7.81

港元降至

7.44

港元。 反

观房产方面，德银预料金隅全年销售可望突破

100

亿元人民币目标，较

去年同期增长

20%

。 该行认为，虽然保障房毛利较低，但资产周转较

快，可令金隅加快扩土地储备。 估计全年毛利率会由上半年

35%

下跌

至

31%

，但会维持在

30%

的水平。 水泥方面，该行下调集团全年毛利预

测

10%

，惟认为环渤海湾之水泥均价已见底，并预计下半年供应不会

出现增加，供需情况改善。 长远而言，由于环渤海湾市场已经成熟，相

信需求仍疲弱。不过，市场更集中及积极拓展混凝土业务，可增强金隅

议价能力，续带动盈利增长，因此该行维持公司“买入”评级。（金隅股

份昨日收报5.62港元）

野村：龙湖目标价降至13.6港元

野村表示，龙湖地产

(0960.HK)

按每股

11.88

元配售

2.6

亿股，筹集

所得款项总额

30.88

亿元，估计将摊薄资产净值

1.9%

，摊薄

2012

年每股

盈利

1.4%

，

2013-2014

年则摊薄

4.8%

。 该行表示，由于配售的威胁已消

除，相信投资者现时会注重龙湖的基本面，如快速资产周转、优质交付

及强劲的现金状况，预计第四季销售动力加速，将会有更多的正面催

化剂。龙湖截至

8

月底的合约销售虽然只占全年目标

62%

，但销售势头

应可从后赶上，公司目标价由

13.8

港元下调至

13.6

港元，维持公司“买

入”评级。（龙湖昨日收报11.78港元）

花旗：现代牧业目标价降至2.76港元

花旗表示，现代牧业

(1117.HK)2013

财年新添养殖场由

4

个减至

2

个，惟管理层仍维持原有的奶牛数量目标。另外，新生的小母牛将用于

补充现有养殖场，不再进口母牛。 该行预期奶牛数量减少及每头奶牛

的产奶量下降，并估计每吨奶的饲料成本上升，故下调

2013-2014

年

盈测

38%-44%

，目标价由

3.05

港元降至

2.76

港元，维持公司“买入”评

级。（现代牧业昨日收报2.04港元）

辽通化工（000059）

辽通化工周四尾市明

显异动。 该股昨日开盘后运

行平稳， 下午

2

点附近跟随

大盘出现深幅跳水，最大跌

幅一度达到

7%

附近。 但在

收盘撮合成交阶段，大买单

突然出现，一举将辽通化工

股价从

5.60

元拉升至

5.99

元。 有分析人士表示，尾盘

拉升显示做多信心有限，建

议投资者后续紧密跟踪该

股主力动向。

天业股份（600807）

在黄金股整体上涨的

背景下，“涉金”概念股天业

股份近期表现强势，本周四

该股高开高走，尾市以

8.20

元涨停价报收，与大盘走势

形成鲜明对比。 天业股份日

前公告，拟受让天业黄金矿

业

10%

股权。 统计显示，自

9

月

12

日复牌以来，该股累计

涨幅高达

44.62%

。

赞宇科技（002637）

从

8

月

23

日开始，赞宇科

技持续放出天量成交。 本周

四， 该股以

13.13

元高开，此

后逆市震荡上行， 盘中一度

触及涨停板，尾市以

14.41

元

报收，上涨

9.92%

。 从换手率

看， 赞宇科技昨日换手达到

38.26%

，成为除新股外换手

率最高的

A

股， 再次放出成

交天量。

■

新股定位

New�Stock

新疆浩源（002700）

均值区间：

21.72

元

-25.26

元

极值区间：

17.20

元

-27.30

元

公司是阿克苏市唯一一

家专业从事天然气输配 、销

售网络的专营性企业。 公司

的 经 营 业 务 包 括 天 然 气 长

输 管 道 及 城 市 燃 气 管 网 的

建设及经营 。 公司承建了阿

克 苏 市 天 然 气 综 合 利 用 工

程 ，建成英买力气田首站 至

阿克苏市天然气长输管线 ，

全 长

150

余 公 里 ， 日 输 气 能

力 达

100

万 立 方 米 ； 已 建 天

然气门站

1

座 ；

4

座

CNG

加 气

站；管道加气站

3

座 。 并承建

阿 克 苏 市 城 市 中 压 管 网 和

天然气入户工程建设 ，阿瓦

提县 、乌什县以及克州阿合

奇 县 的 天 然 气 综 合 利 用 工

程 。 公司在阿克苏地区多个

县 市 取 得 了

30

年 的 城 市 燃

气特许经营权 。 在相当长的

时期内 ， 公司在特许经营区

域 范 围 内 都 将 独 家 经 营 城

市管道燃气业务。

长江证券：17.20-21.50元

本次发行前公司的股 本

为

5500

万股，本次拟发行不超

过

1833 . 8

万股，发行后公司的

总股本为

7333 . 8

万股。 我国天

然 气 需 求 仍 将 保 持 快 速 增

长。 公司是气源优势显著 、盈

利能力 强的燃气运营 公司 。

公 司 计 划 募 集 资 金

23526 . 22

万元， 建设阿克苏市天然气

综合利用二期工程项 目 、 阿

克苏纺织工业城天然气利用

工程项目 、 喀什地区巴楚县

天然气 利用工程项目 等

3

个

项目。 预计公司

2012 -2014

年

摊 薄 后

EPS

分 别 为

0 . 86

元 、

1 . 08

元和

1 . 21

元。 合理股价区

间为

17 . 20 - 21 . 50

元。

中信证券：21.60-26.00元

公司地处 “西气东输 ”气

源地的新疆阿克苏，主营天然

气输送及销售，

2012H1

车用燃

气、民用燃气、入户工程收入

占比分别为

56%

、

30%

、

14%

，

毛 利 贡 献 占 比 分 别 为

61%

、

23%

、

16%

。 气源充足、管网建

设推动新疆市场快速增长。 募

投项目为公司未来高速增长

奠 定 基 础 。 预 计 公 司

2012 -

2014

年

EPS

分 别 为

0 .87

元 、

1 .21

元 、

1 .85

元， 考虑行业的

广阔前景以及公司未来

3

年业

绩复合增速高达

46 .3%

，给予

高于行业平均的

2012

年

25 -30

倍

P /E

， 合理股价区间

21 .6 -

26 .0

元。

国金证券：22.58-26.19元

公司气源由 中石油塔 里

木公司提供，基于双方

2011

年

签订的补充合同，中石油撤销

了

1

亿方

/

年供气量的限制，公

司未来气源供给得到保证 ；另

一方面，公司长输管线年供气

能力远大于目前销气量 ，管网

的供给能力能够满足需求的

快 速 增 长 。 我 们 预 测 公 司

2012 -2014

年

EPS

分别为

0 . 903

元 、

1 . 208

元和

1 . 825

元， 同比

分 别增长

36 . 35%

、

33 . 70%

和

51 . 15%

。目前

A

股已上市公司

中从事天然气管输和销售的

主要有陕天然气、深圳燃气、

广州控股和长春燃气 ， 因此

我们主要选取以上几家的估

值作为参考 ； 考虑到公司正

处于快速成长期， 我们认为

公司合理估值为

2012

年

25 -29

倍 ， 对应价格区间为

22 . 58 -

26 . 19

元。

国泰君安：25.50-27.30元

由于天然气成本较低，公

司毛利率和

ROA

、

ROE

水平较

高，我们预期未来公司在扩张

到市场容量瓶颈之前可以保

持较高的利润水平。 长期来

看，天然气上下游的价格都有

增长趋势，定价机制要求公司

和政府协商，未来授权地区天

然气市场发展水平对于天然

气上下游定价的机制将成为

决公司价值关键因素。 我们预

测公司

2012

年

-2014

年每股收

益为

0 .88

元 、

1 .17

元 、

1 .62

元，

给予公司

2012

年

30

倍估值，首

日上市价格区间为

25 .50

元

-

27 .30

元。

■ 评级简报 Report

乐视网（

300104

）

完成产业链全覆盖

长江证券研究报告指出，

乐视网将与乐视

TV

业务相关

的资产及部分现金注入乐视

致新，乐视致新成为乐视在互

联网电视领域的战略执行者 ，

乐视在原有覆盖

PC

、

iPAD

、手

机屏的基础上，通过推出互联

网电视， 完成了在 “平台

+

内

容

+

终端

+

应用 ” 的全产业链

体系下对最后一块屏幕的覆

盖， 为一云多屏奠定了基础 。

在内容端，乐视网建立了行业

最全的影视剧版权库 ， 拥有

90000

集 电 视 剧 、

5000

部 电 影

的网络版权 ，并通过“乐视自

制”和乐视影业，为乐视网提

供了丰富的内容支持，互联网

电视将成为内容资源新的播

放窗口，实现内容资源优势的

放大效应。

该券商预计乐视网

2012

年

-

2014

年的

EPS

分别为

0.54

元 、

0.75

元和

1.08

元，当前股价对应

2012

年、

2013

年、

2014

年

PE

分别

为

42

倍、

30

倍、

21

倍， 维持 “推

荐”评级。

同洲电子

(002052)

业绩超预期反转

宏源证券研究报告指出，公

司

1-9

月主营业务有望反转，前

三季度的

EPS

可以达到

0.2

元，主

要由于放弃毛利较低的订单以

及加强费用控制。 目前，公司数

字电视业务平台覆盖

15

个省，用

户近

7000

万， 并与

8

个省市开展

数字电视互动业务合作。 经过三

年的布局，公司已具备有线电视

前端运营平台强大的客户基础

与领先优势。

该券商同时指出，

2012

年公

司在非洲地区取得了突破性进

展，成功获得首批

5

万台卫星接

收机订单， 这也意味着非洲地

区的数字化已经开始发力，并

必将为公司未来几年的业务带

来新的机会点。 另外，印度及俄

罗斯市场在未来两年里都将保

持较为强劲的增长。 公司针对

巴西、俄罗斯等新兴市场，逐步

优化产品结构， 实现销售业绩

的稳定攀升。

宏源预计

2012

和

2013

年公

司的

EPS

分别为

0.6

元和

1

元 （不

计非经营性损益为

0.4

元和

0.7

元），按

9

月

18

日收盘价

9.74

元计

算， 对应的市盈率为

16.23

倍和

9.74

倍。 宏源表示看好公司未来

发展，给予

2013

年

15

倍

PE

，首次

给予“买入”投资评级，未来

6

个

月目标价

15

元。

达实智能（

002421

）

大连中标 进军华北

广发证券研究报告指出，

公司的传统优势区域在华南 ，

2010

年华南地区收入占比近

9

成， 由于近两年公司加大全国

范围的业务开拓， 该区域有所

下降， 据

2012

年中报最新披露

约占

75%

， 但是整体来看依然

“南倾”。 原本公司在华北地区

的业务主要集中在北京， 本次

中标大连项目是公司进军 “西

北、华北”策略的重要一步。 本

项目为公司轨道交通智能化业

务在长江以北的首个项目，自

此， 公司的轨道交通智能化业

务已拓展到

4

个城市，体现了公

司以“精耕行业”实现区域突破

的经营战略， 有利于公司轨道

智能化业务在北方区域的拓

展。配合公司

7

月对联欣科技的

收购挺进华东地区， 达实智能

正经历由区域型公司向全国性

公司的转变进程。

广发预计达实智能

2012 -

2014

年

EPS

分别为

0.8

元、

1.2

元和

1.5

元，维持“买入”评级。

威创股份

(002308)

增长性较为确定

安信证券研究报告指出，

威创股份

LCD

拼接、

UCC

等新产

品预计近

1-2

年开始进入大规

模市场拓展阶段， 加之公司已

经实施的股权激励确定了

3

年

净利润复合增长

20%

的行权条

件， 因此公司未来几年的稳定

增长是非常确定的， 即使行业

增速有所放缓， 公司增速保持

20%

左右也不存在太大困难 。

安信认为， 威创股份是计算机

设备行业中为数不多的未来几

年可持续稳定增长的公司，在

当前市场环境下， 具有较高的

安全边际。

安信预计威创股份

2012 -

2014

年

EPS

分别为

0.51

元、

0.65

元

和

0.85

元，三年净利润复合增长率

28.2%

，并给予

2012

年

20

倍

PE

，

6

个

月目标价格

13

元， 投资评级 “增

持

-A

”。

体外诊断行业 免疫和生化齐发展

□

日信证券 谢宁宁

目前我国对体外诊断设备和

试剂的需求旺盛， 相对发达国家

严重落后，人口结构老龄化，以及

相对宽松的政策环境， 拓展了未

来体外诊断行业的发展空间，预

计未来几年能够维持

20%

以上的

增速。从细分市场来看，我们看好

生化试剂和免疫试剂。

行业发展空间大

体 外 诊 断 （

IVD

，

In Vitro

Diagnosis

）， 是指在人体之外通

过对人体的样本 （如血液、体

液、组织等）进行检测而获取临

床诊断信息的产品和服务，包括

仪器、试剂、校准品、质控品等。

原理是通过试剂和体内物质在

体外的反应强度或速度来判断

体内物质的性质和数量，通过和

标准品的比较来判断人体的生

理状态。

行业涉及上游原料、 生产经

销、下游用户市场。其中医院检验

科、 独立实验室体检中心等倾向

于使用精确、高通量的大型仪器，

而医院临床科室、急诊、社区服务

站、家庭倾向于使用快速、便携的

快速诊断产品（

POCT

）。

2010

年我国体外诊断市场

规模为

122

亿元， 其中体外诊断

仪器市场规模约为

23

亿元，体外

诊断试剂市场规模约为

99

亿元。

目前中国是第二大体外诊断自

动化仪器需求国，近几年每年需

求

4000

套生化分析系统、

9000

套

血液分析系统、

3000

套免疫分析

系统。

国内人口占世界的

1/5

，但体

外诊断市场份额仅为全球的

3%

，

且中国体外诊断产品人均年使

用量仅为

1.5

美元，而发达国家人

均使用量达到

25-30

美元， 可见

中国体外诊断市场增长空间仍

然很广阔。 由于医保覆盖度增加

效果体现，预计

2011

年体外诊断

增长约

19.7%

，由于需求、技术以

及政策驱动，预计未来几年行业

仍将快速增长， 预计保持

22%-

25%

增速。

政策宽松利于行业快速发展

“十二五”医改规划中，加强

县级医院能力建设， 提高县域就

诊率， 仍将驱动县级医疗需求实

现快速增长。同时，对于提高县级

医疗机构检验水平， 政策上鼓励

社会资本形式的独立实验室建

立，解决资源共享。

相对于政府对药品及医疗

器械的强力管制， 体外诊断行

业相对宽松， 各省只规定医院

各检验项目价格， 部分省份医

院试剂自行采购， 未规定检验

占比， 相对于药品的

15%

加成

率，检验的毛利率在

50%

左右，

特别在公立医院逐步取消药品

加成后， 医疗机构将逐渐重视

检验业务对盈利的贡献， 达到

规模效应的大多数三级医院将

主要以内部检验为主， 其他的

机构短期内将出现以外包方式

为大趋势。 我们草根调研总结，

按某个三级医院计算， 诊断收

入一年约

8000

万

-1

亿元， 其中

人工成本约

1500

万 ， 折旧为

500-1000

万，材料占比约

10%-

20%

，毛利率为

50%

左右。

体外诊断行业短期还会受

到单病种及总额预付等这类医

药行业的普遍因素影响。但预计

今后几年政策及医保较大幅度

的控制检验费用的可能性较小，

主要出于可实际操作性比较难，

目前对于收费比较高的如

MR

等

检验的价格会有所调整（

2012

年

初，各省医疗服务价格降低的主

要是放射科检查项目）， 但检验

项目降价的较小。

发改委在

2012

年

5

月发布的

规范医疗服务价格项目通知，要

求制定规范后的检验类项目价

格不得区分试剂或方法，要充分

考虑当地医疗机构主流检验方

法和社会承受能力等因素，以鼓

励适宜技术的使用。 我们认为，

参考浙江省

2005

年实施的同一

项目不同检验方法采用相同定

价的方法，此类可以通过多种检

测方法（如同时可使用生化或免

疫，

PCR

或分子原位杂交） 的检

验项目定价将位于原有两种价

格之间。而对于原有价格高但精

确度也高的项目，医疗机构为保

证检验结果正确性，仍将被优先

选择。

生化、免疫产品是主要看点

按检测原理或检测方法分，

主要有生化诊断试剂、 免疫诊断

试剂、分子诊断试剂、微生物诊断

试剂、尿液诊断试剂、凝血类诊断

试剂、 血液学和流式细胞诊断试

剂等，其中生化、免疫、分子诊断

试剂为我国诊断试剂主要的三大

类品种。

受益于基层慢性疾病的防御

和诊断， 县级医院全自动生化分

析仪和基层医院半自动生化分析

仪的普及率将逐步提升， 未来几

年， 我国生化试剂市场将会呈现

超过行业平均增长速度的高速增

长，同时考虑行业的竞争状况，生

化检验领先企业将持续受益于生

化试剂行业集中度提高； 而免疫

行业将受益于三甲以下医院对全

自动化学发光产品需求的增长和

对酶联检验的替代效应， 我们持

续看好诊断试剂产品中这两个细

分领域 。

2010

年我国生化试剂市场

规模达

32

亿元，

2011

年预计达

38

亿元，增长

21.2%

。 未来几年

随着基层需求持续放量未来仍

将保持快速增长。 从市场竞争

格局来看，经过多年发展，我国

在生化诊断试剂领域的自主创

新能力已显著提升， 整体技术

水平已基本达到国际同期水

平， 并涌现出了一些具备与国

际巨头竞争的企业。 但由于以

往国内一线城市三级医院配置

进口高速生化分析仪较多，且

进口产品在技术和质量方面仍

具备一定优势， 因此目前在一

线城市三级医院等高端市场国

外企业（如罗氏、贝克曼等）仍

占主导优势， 其他市场则已普

遍被国内企业占领。 随着国内

企业试剂产品技术质量的进一

步提高， 以及生化分析仪自主

开发能力的提升， 未来我国生

化诊断试剂市场的国产化替代

趋势将进一步增强。

2010

年国内免疫试剂市场规

模达到

33.55

亿元，市场份额约为

34%

， 医改带动的医疗需求的不

断释放，内分泌疾病、肿瘤等患病

人数增长，医院逐渐用半自动、全

自动化学发光产品取代酶联免疫

产品， 免疫试剂市场规模将继续

保持增长。 在我国大多数三甲医

院，由于检验样本量大，成本相对

较低， 化学发光已取代酶联免疫

成为主流， 但试剂及仪器均由国

际巨头提供（国产仅占

4%

），而三

甲以下医院尚处于推广期。 随着

国内企业化学发光免疫诊断试剂

和配套仪器的成功开发， 试剂质

量具备较好保障， 生产成本有所

降低， 化学发光免疫诊断试剂在

三甲以下医院有望速推广应用。

最终可能替代酶联免疫试剂，成

为市场的主流。

代码 名称 机构名称 研究日期 最新评级 目标价位 最新收盘价

００２１９１

劲嘉股份 国金证券

２０１２－９－２０

买入

９．７５

３００１０４

乐视网 长江证券

２０１２－９－２０

推荐

２２．８０

００２３０４

洋河股份 申银万国

２０１２－９－２０

买入

１９４．２０ １１３．００

６００３８６

北巴传媒 太平洋证券

２０１２－９－２０

买入

７．１８

３００１０４

乐视网 民生证券

２０１２－９－２０

强烈推荐

４０．００ ２２．８０

６０００５０

中国联通 东方证券

２０１２－９－２０

买入

８．１８ ３．５１

３００２２９

拓尔思 国金证券

２０１２－９－２０

买入

２０．００ １５．０５

３００１０４

乐视网 中信证券

２０１２－９－２０

买入

２２．８０

００２３０１

齐心文具 东兴证券

２０１２－９－１９

强烈推荐

５．６２

００２２９４

信立泰 第一创业

２０１２－９－１９

强烈推荐

２５．８１

６００２８０

南京中商 平安证券

２０１２－９－１９

强烈推荐

４０．００ ３４．９３

００２２９４

信立泰 瑞银证券

２０１２－９－１９

买入

３４．８０ ２５．８１

００２４０８

齐翔腾达 东方证券

２０１２－９－１９

买入

２０．２０ １５．５０

３０００２７

华谊兄弟 中投证券

２０１２－９－１９

强烈推荐

１９．５０ １６．５０

３００１６４

通源石油 民生证券

２０１２－９－１９

强烈推荐

１６．５５

００２３４４

海宁皮城 中信证券

２０１２－９－１９

买入

４０．００ ２３．５７

００２３４４

海宁皮城 长江证券

２０１２－９－１９

推荐

２３．５７

００２３４４

海宁皮城 中投证券

２０１２－９－１９

强烈推荐

４１．００ ２３．５７

００２０５２

同洲电子 宏源证券

２０１２－９－１９

买入

１５．００ ９．４３

６０１１３９

深圳燃气 瑞银证券

２０１２－９－１９

买入

９．８８ ８．２６

０００９８２

中银绒业 华创证券

２０１２－９－１９

强推

９．００

至

１１．２５ ７．９８

０００６７９

大连友谊 中信建投

２０１２－９－１９

买入

８．００ ５．９０

３０００２７

华谊兄弟 海通证券

２０１２－９－１８

买入

１９．００ １６．５０

００２５８２

好想你 申银万国

２０１２－９－１８

买入

２５．００ １７．１０

６００１３８

中青旅 国海证券

２０１２－９－１８

买入

１６．８６

３０００２７

华谊兄弟 国泰君安

２０１２－９－１８

增持

２２．００ １６．５０

６００１３８

中青旅 东北证券

２０１２－９－１８

推荐

１６．８６

股票简称 股票代码 总股本 本次公开发行股份 每股净资产 上市日期

新疆浩源

００２７００ ７３３３．８

万股

１８３３．８

万股

７．４９

元

９

月

２１

日

发行价 发行市盈率 中签率 发行方式 保荐机构

２１．７３

元

２７．１６

倍

０．４２４％

网下向询价对象配售和网上定价发行相结合 招商证券

主营业务 天然气的运输（含管道运输）、加工、销售与服务业务，以及天然气入户安装工程业务。


