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投资评级

■

华北制药挺立生物制药潮头
招商证券研究所

张明芳

投资要点

●

正在注入的新药公司将为
公司提供业内领先的研发平台和
持续支撑的新药产品线

，

重组人血
白蛋白和抗癌新药是公司

2010

年
后的重磅产品

。

● 2009

年公司通过与
DSM

合资合作
，

将打造我国维生素
C

和
青霉素的整合平台

，

实现技术和市
场双重突破

。

此外
，

医改中的国家
基本药物制度有利于公司抗感染
药物盈利增长

。

●

目前公司正处于战略性拐
点

。

预计
2008-2010

年每股收益分
别为

0.29

元
、

0.5

元和
0.8

元
。

维持
“

强烈推荐
-A

”

投资评级
。

●

风险提示
：

完成与
DSM

合
作的时间有不确定性

；

债务和资金
压力或影响新品进度

；

资产整合和
销售改革进程可能低于预期

。

由于华北制药

(600812)

当前的

产品结构、 资产质量和公司治理，

仍被市场视为周期性股票，而我们

挖掘到公司正在发生根本性变化：

1

、以“重组人血白蛋白”和生物抗

癌药为代表的新产品

2010

年上

市， 公司产品结构将得以根本调

整。

2

、新药公司资产注入已公告，

标志着华药集团资产整合正在启

动。

3

、 公司将于

2009

年完成与

DSM

合资合作， 技术和市场双重

突破，打造我国维生素

C

和青霉素

整合平台。 此外，公司治理和管理

水平有望获得有效提升。

新药公司成为重要亮点

公司

2009

年

1

月

9

日发布董

事会决议公告称：拟收购大股东华

药集团持有的新药公司

77.84%

的

股权。 我们测算：华北制药将累计

持有新药公司

97.93%

的股权。 基

因重组生物制药是世界医药发展

的方向和潮流。作为原华药集团最

核心的研发资产，新药公司一直领

导着我国抗生素、维生素和基因重

组生物制药的创新研究，代表了我

国新药自主创新的一流水准。新药

公司定位于“大规模生物发酵”，与

全球新药研发潮流相吻合，是公司

新药孵化器，重组人血白蛋白是其

成果之一，基于“粘细菌工程菌技

术平台”的生物抗癌新药是其重大

成果之二，多个国家一类抗癌新药

在研。

重组人血白蛋白和抗癌新药

是华北制药

2010

年后的重磅产

品。 其中，“重组人血白蛋白”生产

厂房和设备， 按照

FDA

的标准设

计、施工和建设，我们预计

2009

年

底完成建设，

2010

年初投产，

2010~

2012

年分别实现销量

12

吨、

35

吨

和

60

吨， 分别贡献净利润

1.7

亿

元、

4.4

亿元和

7.2

亿元。 作为替代

我国人血白蛋白的基因重组产品

创新性革命，公司管理层正在借助

SFDA

的推动，实现广泛应用。

同时，新药公司是华药集团的

研发平台， 我们认为， 新药公司

2009

年注入， 标志着集团资产整

合的开始。华北制药集团旗下的金

坦生物和凯瑞特公司是后续待注

入的优质资产。当前华北制药已经

占据了我国头孢类抗生素

1.39%

的市场份额，位列第

6

，一旦凯瑞

特通过了

FDA

认证并且注入到华

北制药股份公司，将成为华北制药

头孢类抗生素出口到欧美规范市

场的制造平台，是贡献公司利润增

长点之一。

与

DSM

合资实现双突破

DSM

的战略是把维生素

C

和

青霉素生产向中国转移。 公司与

DSM

完成合资后， 双方技术强强

合作， 将目前两步发酵法工艺，转

变为全球领先的一步发酵法，降低

生产成本。 同时，由于工艺步骤减

少，产品纯度等质量标准也随之提

高。 因此，合资公司将凭借成本领

先和质量领先、打破维生素

C

现有

4

家竞争平衡，将拥有全球维生素

C

独家定价权，打造维生素

C

整合

平台。 同时，提高维生素

C

半成品

和成品比重， 向营养保健品延伸，

并借鉴

DSM

销售模式， 利用

DSM

销售渠道，压缩销售环节，实现技

术与市场的双突破。维生素

C

和青

霉素合资公司将摆脱价格周期性

波动，获得稳定增长。

公司在我国抗生素和维生素

领域地位突出，是我国民生基础医

疗的“中流砥柱”。我国医改中的国

家基本药物制度有利于公司抗感

染药物盈利增长，当前

8

亿元的普

药制剂

2009

年销售规模有望翻番

增长，也将改善产品结构。此外，公

司借整体搬迁清理长期应收款不

良资产。

业绩预测和投资建议

公司正处于经营拐点，资产整

合调整产品结构、注入优质资产提

升盈利能力，引进外资战略投资者

将改善公司治理和管理水平，公司

可能成为老国企成功战略转型的

典范。 我们之前对华北制药

VC

和

青霉素业务的价格和毛利率预测

过于保守，目前上调预测，预计公

司

2009

年和

2010

年销售收入分

别同比增长

7.6%

和

16.7%

，销售毛

利率分别同比上升

3.5

和

4

个百

分点，净利润分别同比增长

70%

和

61%

，

2008-2010

年分别实现每股

收益

0.29

、

0.50

元和

0.80

元。 我们

认为，当前市场仍给予公司周期性

股票估值水平，当前股价没有包含

2009

年业绩和

VC

的高景气度预

期，按照

2010

年

20

倍

PE

估值，未

来

12

个月目标价

16

元，维持“强

烈推荐

-A

”投资评级。

盐湖钾肥价值股染上新概念
浙商证券

陈泳潮

昨天沪指在回调至

2200

点以

后企稳反弹， 从盘面上看能源汽车

板块还具有较大的机会， 投资者可

适当关注， 不过建议应尽可能选择

那些业绩好、股价有支撑的品种。

盐湖钾肥

(000792)

就是这样一只

既有优秀的基本面又具有汽车动力电

池概念的品种。从基本面上看，公司具

有较好的发展基础， 作为亚洲最大也

是国内唯一的钾肥大型生产企业，公

司具有较强的竞争优势， 产品市场占

有率高，龙头地位明显，保证了公司的

稳步发展。此外，公司在发展钾肥业务

以外，还将充分利用盐湖资源，发挥低

成本优势，积极开展资源综合开发，包

括一万吨的碳酸锂项目也有望得到快

速发展， 而碳酸锂是生产金属锂和其

它锂产品的初始原料， 随着锂电池在

动力电池领域的拓展， 也为公司发展

带来较大的想象空间。

业绩上看， 有机构曾预测公司

2009

年每股收益为

4.4

元， 目前估

值偏低，可能这与基金持股较多，走

势较为理性有关。从

K

线图上看，在

股价回落到目前价位时上周拉升的

主力基本上没有盈利， 后市应有一

定力度的反弹， 投资者可逢低少量

短中线关注。

南宁百货政策利好刺激反弹
远东证券

陈铁军

周四几只船务概念股因政策受

惠消息均封于涨停， 这样对那些具

有潜在政策利好题材的个股应引起

重视。 商务部、财政部日前联合发布

了通知， 明确了中央财政支持搞活

流通扩大消费专项资金的支持重

点， 商务部副部长姜增伟日前也表

示，政府将支持流通企业做大做强。

南宁百货

(600712)

位于南宁市

最繁华的商业中心区， 地理位置得

天独厚，经过近

50

年的发展，现已

成为广西目前规模最大的商业零售

企业，

2006

年公司先后被评为“广西

企业

50

强”， 被国家商务部授予

“中华老字号”， 是广西唯一获此殊

荣的商业零售企业。 日前在商务部

认定的“达标百货店”中，南宁百货

获“金鼎百货店”荣誉称号。

2008

年

12

月

9

日公告，公司接

到国务院国资委抄送的 《关于南宁

百货国有股东转让所持股份有关问

题的复函》，是关于广西区国资委申

请将南宁沛宁资产公司所持南宁百

货

3561.6

万股（股改前）转让深圳亚

奥数码的有关事项， 亚奥数码公司

已壮大为一个信息产业领域的企业

集团，一旦转让成功，其高新技术概

念对市场也将有吸引力。

博盈投资
(000760)

公司通过收购北京金浩华置业

有限公司

20%

的股权，而介入北京房

地产市场，同样具有热门的“环球影

视城”概念，昨日分时图显示主力吸

筹坚决，收盘涨停，后市有望继续拉

升。

（

国盛证券
张志峰

）

吉林森工
(600189)

作为国内的木业航母，该股也具

有环球影城概念， 一路小阳推升，量

能温和放大， 本周四该股在回抽

10

日线后，被强势拉起，做多欲望已经

相当强烈，后市看高一线，建议重点

留意。

（

金元证券
夏 俊

）

广安爱众
(600979)

公司已形成电力、水务和天然气

三业并举的新格局， 预计

2008

年年

度净利润预增

100%

以上。 该股昨日

放量突破形成强势加速形态，对比同

业公司当前股价明显偏低，短线建议

积极关注。

（

海通证券
李启明

）

北大荒
(600598)

公司作为业绩稳定的农业龙头，

沿着

5

天均线稳步小幅上扬，量能配

合理想，这两天的洗盘行为显示股价

在短期内已获得有力支撑，良好的市

场预期将使股价走得更远，可择机关

注。

（

长城证券
李珍华

）

东方宾馆
(000524)

该股前期是亚运概念的龙头，曾

拉出多个涨停，随后陷入调整，但在

20

日均线附近企稳并逐步走高。 近

期大盘大幅反弹， 该股涨幅偏小、股

价较低，后市有望得到追捧，可关注。

（

金证顾问
康永飙

）

天富热电
(600509)

近期市场具有持续性的热点无

疑是新能源板块。公司具备太阳能薄

膜电池及碳化硅晶体概念，题材想象

空间巨大， 在银星能源连续涨停后，

该股主升浪特征明显，可适当关注。

（

长城证券
张 健

）

浙江医药
(600216)

公司是我国主要的原料药和制

剂生产基地，该股近期呈现十分明显

的上攻态势，昨日大盘回调，恰恰是

介入该股的良机，后市如果量价配合

良好，则有望继续向上拓展空间。

（

北京首证
）

新大洲
A(000571)

该股自去年

11

月份以来， 酝酿

阶段性反弹走势，股价依托均线稳步

震荡走高，量价配合较为理想。 周四

该股宽幅震荡消化获利筹码后重新

走强， 目前均线系统呈多头排列，关

注。

（

九鼎德盛
朱慧玲

）

华立药业
(000607)

公司在青蒿素、紫杉醇两大珍稀

药物领域具有垄断优势，已全力投身

慈善事业的盖茨全球首富对抗疟事

业尤为热心，这使主营生产抗疟疾药

物的公司面临新机遇， 近日放量突

破，多加关注。

（

长城证券
刘 宇

）

海马股份
(000572)

以安凯客车为首的新能源汽车

成为了市场短期最具赚钱效应的热

点。公司一直致力于环保能源动力的

开发，并承担了国家“

863

”纯电动车

项目的研发，后市有望进入持续上涨

阶段。

（

浙商证券
彭继周

）

啤酒花
(600090)

公司是全国最大的啤酒原料供

应商之一， 年啤酒花加工能力

5000

多吨。该股近期量能不断放大 ，稳步

上扬， 目前呈现复合头肩底状态，今

日逆市飘红，表现强势，后市有望继

续盘升，可关注。

（

世纪金龙
李 强

）

鄂尔多斯
(600295)

近期该股依托

5

日均线稳步上

扬形成慢牛状态， 昨日打压至

10

日

均线立马快速带量拉回，收出一根长

下影阴线， 洗盘之意图一目了然，凭

其影视城概念近期有望补涨，值得投

资者短期关注。

（

招商证券
）

三友化工
(600409)

年报预约披露时间
：

2

月
16

日
自

2003

年上市以来，公司凭借自

身的地域和资源优势， 从单一化的纯

碱业务逐步完善和拓展产业链， 目前

已经基本完成了对氯碱行业双三十的

布局，并开始开拓新兴的有机硅市场。

公司

2

月

4

日公告， 由于宏观经

济环境的影响，主导产品价格自

2008

年下半年以来出现较大幅度下降，预

计

2008

年归属于母公司所有者的净

利润同比下降

38%

左右。 目前公司主

导产品市场价格依然处于较低水平，

在

2009

年电力、 蒸汽价格调整后，公

司成本相对当前的产品价格仍处于较

高水平， 生产经营恶化趋势尚未出现

根本性转机。不过，公司增发项目

6

万

吨有机硅项目正有条不紊地进行，预

计

2009

年年初建成， 下半年就可投

产，另外，公司正努力寻求上游资源伙

伴， 拟同江山硅业共同设立项目公司

建设工业硅项目。同时，控股股东三友

集团承诺在盐化公司盐田技术改造完

成后，向公司注入大清河盐场（原盐年

产能

120

万吨）及相关资产，如果成功

实施， 上游原盐资源的一体化将大幅

减小目前原盐价格波动对公司业绩的

影响。

今日投资《在线分析师》显示，公

司

2008-2010

年综合每股盈利预测

值分别为

0.34

元、

0.30

元和

0.37

元，

当前共有

3

位分析师跟踪， 全部建议

“观望”。

（

今日投资
姚晓明

）

西飞国际
军工龙头放量涨停
选股思路：

从近期主要国家国防
费用预算和军品采购订单来看

，

逆周
期趋势明显

。

美国
2009

年军费预算
5154

亿美元
，

俄罗斯
2009

年军费预
算将由

2008

年的
400

亿美元增长至
500

亿美元
，

预计
2009

年我国国防预
算也将保持平稳

。

入选金股：西飞国际

(000768)

。 公

司是我国军机生产企业唯一的上市公

司、 中国一航集团旗下唯一的飞机制

造平台。通过定向增发收购集团资产，

公司形成了完整的飞机制造产业链，

完成了从飞机零部件制造商向整机制

造商的转变。公司已预计

2008

年实现

净利润与上年同期相比将增长

300%

～350%

。 此外，

2008

年

6

月

28

日，公

司控股大股东西飞集团承诺： 自愿将

其所持有的已解除限售的

6,264

万股

继续锁定两年， 锁定期满后如二级市

场价格低于

60

元

/

股， 该部分股票将

不予减持。 表明了大股东对公司未来

发展和二级市场表现充满信心。

近日该股沿上升通道缓慢攀升，

成交量的梯形放大明显， 有资金吸纳

迹象，周四逆势放量封涨停，值得重点

关注。

（

德邦证券
王 宇

）

ST

贤成
尚未透支上升动力
选股理由：

由于目前场内承接力
显著增强

，

市场强势震荡整理格局显
著

，

短期回调不改继续向好的预期
，

操
作上关注技术形态相对稳健的品种

。

入选金股：

ST

贤成

(600381)

。 公

司通过增资、 参股等形式将华阳煤业

和森林矿业纳入了上市公司体系，主

营业务已经转型为煤炭开采、 煤化工

产品生产及销售。 根据公司战略发展

规划，将发展成为一家集煤炭、煤化工

及其他优质矿产类的集成式企业，公

司

2008

年业绩同比增长幅度超过

100%

，基本面发生巨大变化，未来前

景值得预期。

该股在本轮行情中新增资金介入

迹象显著， 股价依托短期均线系统缓

慢上涨， 目前并没有透支拉升行情的

潜力，建议关注。 （杭州新希望）

选股思路

■

济南钢铁

(600022)

评级
：

买入
评级机构

：

渤海证券
公司目前拥有

360

万吨的中厚板产能
，

在建
的
250

万吨宽厚板项目将于
2009

年
10

月投产
，

届
时中厚板领域的龙头地位更加突出

。

同时
2008

年底实现整体上市
，

250

万吨的热轧以及冷轧产
品线并入公司

，

产品线更加丰富
。

公司
81%

的收
入来源于华东市场

，

70%

的直销比例使得公司
重心将集中于区域性的终端客户

，

目前公司已
与重点区域内的主要下游用户均已建立战略合
作关系

，

携手共渡难关
。

2008

年三季末
，

公司铁矿石库存约
200

万
吨

、

钢坯库存
30

万吨
、

产成品库存超过
10

万吨
，

经过公司的努力以及市场的逐步好转
，

截至目
前高价铁矿石库存

2

月底将消耗完毕
，

产成品库
存回落至

6

万吨的正常水平
，

25%

的减产也逐步
恢复

。

预计年末计提的减值准备为
8

亿元
。

中厚板的龙头
、

高分红以及山东钢铁重组
的亮点将使得公司具有上涨动力

，

预计
2008

、

2009

年每股收益分别为
0.55

元
、

0.82

元
，

给予买
入评级

，

目标价
9.68

元
。

东北证券

(000686)

评级
：

买入
-B

评级机构
：

安信证券
我们相对更看好中小券商

，

主要的原因在
于中小券商业绩弹性更大

，

在交易量持续活跃
的背景下

，

费用率的下降更为显著
；

而停滞的非
公开发行有可能会重燃希望

。

我们认为市值佣金比是衡量券商估值的最
佳指标

，

即市值佣金比
=

（

总市值
-

净资产
-

非经纪
业务价值

）

/

佣金收入
。

按这种方式计算
，

东北证券
市值佣金比是

9

倍
，

在行业里最低
。

保守考虑给予
其
12

倍市值佣金比给东北证券估值
，

即公司总市
值应该有

133

亿元
，

折合每股
23

元
，

上调公司评级
至买入

-B

。

之前压制公司估值的特变电工包销一
事已经消化完毕

，

预计还略有盈利
。

公司在吉林省处于绝对的垄断地位
。

2008

年市场份额为
39%

，

比排名第二的国泰君安高
出了

29

个百分点
。

公司业务也更集中于总部所
在地

，

在当地的话语权相对来说更强
，

有利于维
持较高的佣金率

（

在上市券商中公司的佣金率
水平最高

）。

中国卫星

(600118)

评级
：

增持
评级机构

：

天相投顾
全球卫星产业

5

年来保持年均
11.5%

的增
长率

，

我国卫星产业处于起步阶段
，

发展空间巨
大

。

公司子公司航天东方红在小卫星研制领域
处于垄断地位

，

市场份额接近
100%

，

近年来国
家逐渐提高环境保护

、

监测
、

防灾减灾的支持力
度

，

其订单规模将保持
15%

的年增长率
。

公司于
2007

年
12

月完成了卫星应用业务的收购
，

其中
星上导航业务处于垄断地位

，

目前已形成北斗
用户机产品系列

、

星载高动态
GPS

导航接收机
等拳头产品

。

预计随着北斗二代的逐渐部署完
毕

，

卫星导航业务将呈现较快增长
，

带动整体毛
利率达到

18%

，

净利润增速达到
25%

。

此外
，

公
司资产质量高

，

财务风险低
。

预计公司
2008-2010

年每股收益分别为
0.59

元
、

0.71

元
、

0.87

元
，

虽然市盈率水平偏高
，

但考虑到公司处于小卫星研制垄断地位
，

且成
长性较高

，

给予增持评级
。

不过
，

请注意小卫星
的研发失败风险和国家军品订单的波动风险

。

远望谷

(002161)

评级
：

中性
评级机构

：

联合证券
公司昨日公布业绩快报

，

2008

年销售收入
同比增长

24%

，

净利润同比增长
3%

，

每股收益
0.44

元
，

低于市场预期
。

公司销售收入和利润总
额的较快增长意味着公司依然有较强的盈利

，

费用的增加有研发和投资的需要
，

净利润的低
增长或许是出于谨慎性原则

。

在电子行业的振兴计划中
，

RFID

行业名列其
中

。

公司在烟草
、

图书馆
、

军事应用
、

物流零售
、

集
装箱等多个领域进行了尝试

。

随着我国对食品安
全的日益重视

，

RFID

有可能在此领域率先突破
。

公司在畜牧业的动物电子耳标项目中技术领先
，

可能找到了较好的盈利模式
，

目前其销售收入已
经占据非铁项目的第一位

，

仅以广东的生猪为例
就有

3000

万头
，

其市场应用空间巨大
。

预计公司
2009

、

2010

年每股收益分别为
0.66

、

0.97

元
，

尽管公司正处于高速发展的阶段
，

但鉴于
目前高估值

，

下调评级为中性
。 （

罗 力

整理
）

年报前瞻

■


