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步步高

(002251)

评级
：

增持
评级机构

：

海通证券
公司

7-8

月份以来超市经营情况继续回
暖

，

可比门店增幅扭转了负数局面
；

而百货销售
收入继续保持了

25%

以上的可比门店增幅
。

预
计三

、

四季度销售收入和净利润增长会继续提
速

，

全年净利润增幅预计在
15-10%

之间
，

由于
下半年新开门店

（

百货大店较多
）

比较多
，

一次
性开办费可能也会有体现

，

预计全年每股收益
0.70

元左右
。

2010

年随着新开百货门店的投入
运营

，

百货带来的销售收入将有望从
2009

年的
11-12

亿增加到
20

亿左右
，

对未来收益的贡献
将较为明显

，

而
2009

年底之后受益于
CPI

回
暖的带动

，

超市带来的销售收入增幅将会有更
强的回暖趋势

。

预计
2010

年每股收益在
0.90

元左右
。

公司在百货与超市业态的发展轮动节奏上
已经有了较为成熟的把握

，

同时超市业务已经
基本度过了最艰难的时期

，

未来在门店整合
、

商
品管理

、

新拓展门店等方面均有进步
。

我们认
为

，

作为一家民营连锁商业龙头
，

在没有任何天
生

“

资源
”

的情况下
，

依靠自身管理和拓展
，

以及
团队带头人的超强事业心

，

能够在逆境中不断
总结经验和探索未来发展模式

，

有理由享有较
高估值水平

。

而且公司
2010

年之后有望出现爆
发性增长

，

因此上调评级至
“

增持
”。

银轮股份

(002126)

评级
：

增持
评级机构

：

申银万国
公司为国内生产机油冷却器

、

中冷器
、

EGR

冷却器的龙头企业
，

下游客户主要为主流柴油
发动机厂商

，

并逐步拓展工程机械
、

船舶和农
用机械等领域业务

。

卡车行业稳步复苏
，

下半
年好于上半年

。

预计
EGR

在国三时代有望实
现与高压共轨实现平分天下的态势

，

并在国
四

、

五时代仍然值得期待
。

公司是国内唯一的
EGR

冷却器供应商
，

占有市场份额约
70%

，

预计公司全年实现
EGR

冷却器将贡献每股收
益

0.25-0.28

元
。

公司技术储备充足
，

未来冷却器集成
、

轿车
冷却器业务有望继续拓展

，

国四时代
SCR

系统
有望成为下一个类似

EGR

的爆发点
。

预计
2009-2011

年每股收益分别为
0.60

、

0.82

和
0.95

元
，

建议
“

增持
”，

目标价
16.4

元
。

皖维高新

(600063)

评级
：

谨慎推荐
评级机构

：

国信证券
聚乙烯醇

(PVA)

是应用广泛的环保型材料
。

国内房地产建筑装潢领域市场的开拓使得公司
PVA

业务产销量与
2008

年持平
，

2009

年
1-8

月开工率在
90%

以上
，

月度销量已增长至
5000

吨以上
。

出口市场复苏将利好高强高模
PVA

纤
维业务

，

7

月以来公司该产品出口量逐月回升
，

逐渐接近
2008

年同期水平
。

公司年产
2

万吨可
再分散性胶粉项目已于

8

月建成并开始试生
产

，

潜在市场需求巨大
。

增发募集资金建设的
5

万吨醋酐项目预计
2009

年底建成
，

项目建成后
将打破目前的

PVA

产能瓶颈
，

PVA

产量将提高
到

10

万吨
，

实现产业链的优化
。

预计公司
2009-2011

年每股收益分别为
0.21

、

0.49

、

0.82

元
，

合理价值区间为
12.81-

14.35

元
，

首次给予
“

谨慎推荐
”

评级
。

新湖中宝

(600208)

评级
：

买入
评级机构

：

方正证券
公司不仅投资于商品房项目开发

，

还热衷于
金融股权投资

、

矿藏资源投资
，

近期拟参与土地
一级开发及旅游区项目开发

。

公司战略投资目的
在于提高股东资产的盈利能力及增值潜力

。

公司与新湖创业合并后拥有土地储备
700

多
万平方米

，

地价成本较低
，

其中在杭州
、

上海拥有约
140

万平方米的优质储备
，

目前重估价值在
200

亿
元以上

。

目前土地储备足够公司开发三年以上
，

公
司已公布非公开增发投资

5

个项目
，

预计投资回报
率均在

20%

以上
。

此外
，

公司的通过土地一级开发
等合作方式获取低价土地

。

同时
，

公司重视对金融股权及矿藏资源的
投资

。

参股金融企业可提供稳定的利润来源
，

并
享受升值空间

。

公司还拥有蓬莱金奥湾
100%

股权
、

承龙矿业
80%

股权
，

目前均处于探矿阶
段

，

拥有青海碱业
10.8%

股权
，

承诺年内将增加
到

35%

，

已开始贡献利润
。

预计公司未来三年
不考虑增发的每股收益分别为

0.5

、

0.65

、

0.85

元
，

给予
“

买入
”

评级
。 （

罗 力

整理
）

中材国际经营平稳增长可期
招商证券研究所建筑工程行业小组

投资要点

●

受益于收购少数股东权益
，

公司业绩在二季度实现爆发式增
长

，

上半年毛利率明降暗升
。

不过
营业收入增长有所放缓

，

资源配置
效率亟待提升

。

●

水泥工程市场依然乐观
。

国
内市场空间巨大

，

预计将保持稳定
增长

；

国际市场虽然下滑严重
，

但
总体处于回升态势

。

●

公司国际市场份额继续提
升

，

服务将是未来发展重点
。

此外
，

装备业务整合力度有望加大
。

●

预计公司
2009

、

2010

、

2011

年每股收益分别为
1.80

元
、

2.41

元
、

3.33

元
，

维持
“

强烈推荐
-A

”

的
投资评级

。

并购导致公司业绩突增

中材国际

(600970)

得益于收购

少数股东权益，业绩实现爆发式增

长。 收购少数股东权益的动作在

4

月份才正式完成，因此并入中期业

绩的只有二季度。公司二季度实现

归属母公司净利润达到

2.1

亿元，

同比增长了

155%

， 环比增长达到

96%

。 毛利率明降暗升。 中期综合

毛利率为

12.4%

， 同比下降了

0.1

个百分点， 主要原因是

SCC

项目

依据谨慎性原则全部计提

1200

万

美元尾款，主要体现在成本中。 扣

除该因素，实际上毛利率同比提升

了

0.4

个百分点左右。 不过营业收

入同比仅增长

11.2%

，主要原因是

公司资源整合还未完全铺开，也没

有体现在业绩上，资源配置效率亟

待提升。 公司中期负债率为

90%

，

主要是预收款增多。 扣除预收款，

资产负债率在

70%

左右。上半年公

司在手现金达到

95

亿元。此外，由

于公司上半年在价格低点的时候

大量采购钢材及铜等资源进行储

备，以获得更高的毛利率，从而使

得现金流为负。

水泥工程市场依然乐观

目前水泥政策出发点是总产

能，但出发点有待推敲：一是水泥

产能的高峰值不确定。中国成长过

程中人均年消费水泥与国际经验

相背离， 国际是

650

公斤左右，国

内预计达到

1200-1300

公斤左右。

二是新型干法比例具有水分。现在

10～20%

的新型干法水泥处于低效

水平，国内还有很大空间。 公司认

为国内每年新增产能在

8000 ～

10000

万吨左右。 国内市场空间巨

大，预计将增长

4%

左右。

国际市场虽然下滑严重，但总

体处于回升态势。国际市场上半年

下滑了

53%

以上，

8

月份下滑了

50%

左右，预计

9

月份开始逐步回

升。 需求回升呈现全球轮动的态

势，目前北美、中北美、加勒比海地

区水泥业务回升比较大，美国的水

泥需求又开始回升。现在开始重新

大规模签海外合同，未来水泥行业

毛利率低下的情况将一去不返。

国际市场份额急剧提升

上半年公司公司新签水泥工

程合同总额

94

亿元， 其中受信贷

融资的影响， 国际业务有所下降。

公司签订海外合同

38

亿元， 占上

半年新签订合同总额的

40%

； 签

订国内合同

56

亿元， 占上半年新

签订合同总额的

60%

。 与往年相

比， 海外工程合同下降了

50%

左

右。 尽管公司国际市场新签合同

下降较快， 但相比而言， 排名第

二的

FLS

下滑了

71%

， 排名第三

的

KHD

下降了

84%

。 上半年公司

新签合同是

FLS

的

3

倍，

10

倍于

KHD

。

服务的毛利率是装备的几倍，

未来将是公司的重点发展方向。

国内的服务不是特别市场化， 公

司目前主要把这一类放在装备里

面。 与竞争对手相比，

FLS

上半

年

30

多个亿有

30%

主要来自服

务， 而目前公司只有

1%

左右来自

这一方面。 尽管公司在

2009

年进

一步压缩了

FLS

的空间， 但不能

表示公司比

FLS

强。 考虑到资源

整合的成本等因素， 公司还没有

并购

FLS

的打算。

此外， 公司装备业务投入比

2008

年有所增加， 未来将通过并

购等一系列运作来增强该业务。由

于自制装备是公司所有订单中装

备的

20%

不到，大概占比

17-18%

左右。 因此，在目前资产价格比较

便宜的前提下，公司未来主要是并

购来提升公司的装备业务水平。目

前公司现金充裕，未来将主要通过

现金或资产收购，预计年内可能会

有突破，装备业务毛利率将提升到

20～25%

以上。

盈利预测与评级

我们认为，公司整体经营情况

受金融风暴的影响有限， 收入、毛

利率小幅提升，新签合同金额保持

平稳；未来最大的利润增长点为装

备业务以及传统业务毛利率的提

升。 预计公司

2009

、

2010

、

2011

年

每股收益分别为

1.80

元、

2.41

元、

3.33

元。 维持“强烈推荐

-A

”的投

资评级，

6

个月目标价

45

元，对应

2009

年

25

倍市盈率。

昨日证券时报·时报在线（

www.

secutimes.com

）《专家在线》 栏目与投

资者交流的嘉宾有江南证券分析师邱

晨、国盛证券分析师王剑、联合证券分

析师林涛、九鼎德盛分析师肖玉航。以

下是几段精彩问答回放。

时报网友：

我重仓双良股份
(600481)

，

请问怎么看该股
？

邱晨： 公司是我国中央空调行业

的领先企业， 主要产品有溴化锂吸收

式制冷机、 吸收式热泵等中央空调主

机及末端产品； 其主导产品拥有自主

知识产权， 溴化锂制冷机具备节能环

保优势， 在节能环保或政府优惠政策

支持的背景下， 蒸汽型溴化锂制冷机

的未来销售看好，机构持仓较重。从技

术走势看，近期强于大盘，虽然短线走

势不如题材股活跃，但中期走势看好，

可暂持股，短线上档压力为

14.5

元。

时报网友：

大连圣亚
(600593)

如何
操作

?

王剑：公司所在地大连环境优美、

旅游资源丰富， 是国家首批优秀旅游

城市。 公司的圣亚海洋公园拥有同新

西兰、 香港三方共同投资

1

亿元合资

兴建的中国第一座海底通道式水族

馆， 是大连市最具海洋特色的旅游景

点之一。 公司实际控制人为当地政府

管理部门。 公司作为大连市唯一旅游

类上市公司，有望获得政府支持。目前

来看公司有两种发展途径： 一是整合

大连市旅游资源，组建大旅游集团；二

是以大连为核心，打造“旅游

+

地产”模

式。公司未来发展空间较大。该股走势

稳健平稳，可继续持有。

时报网友：

新乡化纤
(000949)

还可
以持有吗

？

林涛： 转粘胶短纤二季度以来随

着粘胶短纤市场的复苏一直处于涨价

状态， 价格涨幅达

35%

以上， 从今

年中报来看， 公司二季度已经扭亏为

盈， 业绩出现复苏的迹象。 二级市场

上， 该股在大盘暴跌的拖累之下仍保

持较好的上升通道形态， 抗跌能力十

分突出， 中报股东人数有所减少， 机

构借调整之机增仓迹象明显， 该股后

市有望反复向上拓展空间， 建议持有

待涨。

时报网友：

兖州煤业
(600188)

目前
是否可以买入

？

肖玉航： 在不考虑资产收购的情

况下， 目前公司估值与煤炭板块的平

均水平相当。 若按

PB

估值，目前公司

PB

为

3.1

倍，低于行业平均

4

倍左右

的估值水平， 公司具有一定的安全边

际。如果考虑收购菲利克斯公司，则预

计公司

2010

年每股收益有望增厚到

1.17

元， 不过近期股价表现已对增厚

效应有所反映， 考虑到该股技术指标

高位向下， 建议观望或逢低进行适量

关注为佳，耐心等待介入时机。

（

毛 军

整理
）

中材科技定向增发逆风飞扬
异动表现：

受定向增发消息刺
激

，

中材科技
(002080)

昨日开盘
即封涨停

。

点评：据公告，控股股东中材股

份拟以现金认购

3714.2

万股， 募集

资金拟用于北京八达岭年产

500

套

兆、瓦级风电叶片建设项目、甘肃酒

泉年产

500

套兆瓦级复合材料风电

叶片建设项目、年产

13

万只车用天

然气气瓶技术改造项目、 超高压复

合气瓶研发基地等

4

个项目及补充

流动资金。

近年来， 中国大力发展风能发

电，成为继美国、德国、西班牙之后

的全球第四大风力发电国家。 在这

种背景下， 公司进一步加强对风电

叶片的控制权，同时改善现金流。

从走势上看， 市场对于公司的

定向增发方案还是比较认同。 在大

盘震荡加剧的情况下， 该股始终牢

牢封住涨停板，换手率极低。 预计短

期之内该股仍可保持强势， 建议投

资者适当关注。

（

恒泰证券
黄志鹏

）

期待整合提速广电系上演双龙会

异动表现：

昨日开盘不久
，

上海
广电集团旗下两只上市公司广电电
子

(600602)

、

广电信息
(600637)

联袂
涨停

，

并双双创出反弹以来的收盘
新高

。

点评：继双钱股份、氯碱化工、

三爱富华谊“三剑客”在重组预期下

连秀涨停后， 昨日同为上海本地股

的上广电旗下的广电电子、 广电信

息联袂涨停，带给市场更多的遐想。

与华谊“三剑客”的朦胧重组预

期相比， 广电双杰的重组则明确很

多，目前正在如火如荼的进行中。 广

电信息和广电电子近年业绩均不

佳。

2008

年广电电子亏损

8.5

亿元，

广电信息则亏损近

10

亿元。 造成两

家上市公司如今这一局面的根源在

于引进第五代

TFT－LCD

（薄膜晶体

管液晶显示屏）生产线的经营失败。

如何摆脱这种困境成为上广电重组

的重要课题。 而最重要的是两家公

司

2009

年再亏就要“披星戴帽”，这

是上海市国资委和新的托管方上海

仪电都不愿意看到的。 为了保持公

司持续经营能力， 由上海仪电集团

分别出资

11.1

亿元和

10.7

亿元，收

购 广 电 集 团 持 有 的 广 电 电 子

30.07%

股权和广电信息

42.24%

股

权。 上广电完全退出，仪电集团取而

代之成为控股股东。根据公司

8

月

4

日关于重组进展的最新公告显示，

国资委已经同意将上广电集团所持

有的两家上市公司广电电子和广电

信息的股权转让给上海仪电集团。

接下来将向证监会和上海市国资委

报批。

6

月份两公司重组方案公布后，

这两只个股均一度连续四个涨停，

此后在相对高位进行区间整理。 昨

日借国资整合提速成预期以及市场

追捧电子板块的双重利好再度双双

崛起。 从绝对价格而言，广电系的这

两只股票价位较低； 而在近期的大

盘反弹过程中， 这两只股票反弹力

度较小， 短期在重组预期下出现补

涨也在情理之中。 虽然这两只股票

近日出现一定的资金流入迹象，且

在技术上有突破欲望， 但鉴于华谊

“三剑客”的炒作已现疲态，而电子

软件等行情能走多远也不确定，在

目前微妙的市况下， 建议投资者保

持谨慎。

远望谷机构也为
“

物联网
”

狂
异动表现：

已经连续两天大涨
的远望谷

(002161)

昨日再度涨停
，

同
时成交额与换手率急剧放大

，

是前
一个交易日的两倍以上

。

点评： 在市场主题投资此起彼

伏之际，近日“物联网”概念横空出

世， 远望谷迅速成为其中的大黑马

之一。 物联网的实质是利用射频自

动识别（

RFID

）技术，通过计算机互

联网实现物品（商品）的自动识别和

信息的互联与共享，

RFID

正处在物

联网的最前端， 也是实现物联网的

基础技术之一。 而公司是国内最早

从事超高频

RFID

技术研究与应用

开发企业之一，有着深厚技术积淀，

由此得到资金的疯狂追捧， 一改前

期的平淡走势， 本周三个交易日中

出现连续两涨停， 累计涨幅超过

27%

。

公开交易信息显示， 机构是推

动该股这次上涨的中坚力量。 继周

二有两家机构合计买入超过近

1200

万元后， 昨日又有两家机构大手笔

买进， 合计买入额高达

5000

余万

元， 而包括招商证券北京建国营业

部在内的三家游资主力周二介入

后，周三均有逢高派发行为。 技术上

看，该股虽然多头实力强劲，但昨日

盘中已现一定分歧， 而且考虑累计

涨幅较大，建议投资者谨慎追涨。

中航光电
(002179)

公司是国内规模最大军用连接器

制造企业。近期该股在年线区域反复震

荡蓄势后，盘中活跃度明显提高。 公司

业绩稳定增长，且集航天军工、

3G

、科技

等多种题材于一身，目前周

KDJ

指标刚

刚金叉向上，股价已站在中短期均线上

方运行，后市有望继续震荡走高挑战半

年线。

（

九鼎德盛
朱慧玲

）

天富热电
(600509)

公司为区域基础能源企业的龙头，

资源优势突出，高科技的碳化硅项目是

其发展方向。 公司具备批量生产

2

英寸

6H/4H

导电型碳化硅晶片的能力，改变

了国内需求全依赖于进口局面，盈利前

景看好。 二级市场看，公司股价超跌，股

价较低，底部放量逐步企稳，有望形成

上攻态势。

（

天信投资
颜冬竹

）

杭萧钢构
(600477)

公司年钢结构加工能力达

60

多万

吨，发展规模居国内同行业首位。 目前

建筑钢结构市场是我国的新兴产业，并

得到国家政策扶持，前景广阔。 该股已

经构筑双底形态，近两个交易日在颈线

位置进行充分蓄势整固，一旦带量突破

该位置，则可看高至

60

日均线附近，短

线交易者可关注。

（

金证顾问
）

航天长峰
(600855)

公司是国内惟一能生产第三代红外

成像设备的企业， 在国内医疗器械行业

享有良好的市场信誉。 该股上升趋势良

好，近期维持强势格局，量能放大明显，

昨日虽有所调整， 但并没有改变其良好

的上升趋势，恰恰是介入该股的良机，预

计后市该股仍有望向上拓展空间， 建议

投资者适当关注。

（

北京首证
）

天威保变
(600550)

公司是国内最大的电力设备变压

器生产基地之一，也是国内唯一具备完

整产业链结构的光伏企业。作为新能源

领域高成长性的代表，该股短期处于阶

段性底部特征明显，技术上该股接连突

破短期均线压力位，反弹趋势正逐渐转

强，预计后市蓄势完毕后在量能的配合

下有望展开强劲反弹。

（

杭州新希望
）


