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燕京啤酒(000729)

评级
：

增持
评级机构

：

国海证券
国内三大龙头公司和外资巨头均通过收购

兼并进行扩张
，

并积极进行品牌优化和内部资
源整合

。

经过对二三线公司的挤压消化和大范
围的地域性资源重组之后

，

市场集中度将不断
提高进入寡头时代

，

届时这些龙头公司的盈利
能力将强劲而持续

。

公司是我国民族啤酒业的龙头企业之一
，

燕京主品牌日趋强大
，

规模
、

渠道
、

产能布局等
方面具有较强的综合优势

，

已经形成了
“

1＋3

”

（

燕京
＋

惠泉
、

漓泉
、

雪鹿
）

为主的品牌格局量
。

公司核心优势市场集中
，

拥有北京
、

内蒙古
、

广
西

、

福建和湖北五大省级优势市场
。

此外
，

公司
新市场拓展攻守有度

，

新厂运营整体较为成功
。

随着近年来产品结构日趋中高端
，

一二线品牌
贡献日益突出

，

吨酒盈利能力稳步提升
，

ROE

、

净利润率等核心盈利能力指标开始快速攀升
。

随着市场份额和吨酒销售收入的双重提升效
应

，

未来几年有望获得稳定而持续的增长
。

此
外
,

预计啤麦和铝价格将继续低位徘徊
，

主要原
料成本压力减轻

。

预计公司
2009-2011

年每股收益
0.60

、

0.74

、

0.91

元
，

目前估值优势明显
，

首次给予
“

增
持

”

评级
。

华电国际(600027)

评级
：

买入
评级机构

：

渤海证券
截至

2009

年
6

月
30

日
，

公司可控装机容
量为

2371.84

万千瓦
；

权益装机容量为
2055.66

万千瓦
，

在现有
A

股发电企业中排名第三
。

公
司在建项目可控装机容量为

627.7

万千瓦
，

是
现有可控装机容量的

26.76%

；

在建项目权益装
机容量为

493.79

万千瓦
，

是现有权益装机容量
的

24.02%

。

除上述在建项目外
，

目前公司还有
374.95

万千瓦的项目处于前期准备阶段
，

是现
有可控装机容量的

15.81%

。

目前公司已获得山西两个煤炭公司股权
，

届时公司煤炭可开采储量将达到
7.11

亿吨
，

产
能有望达到

880

万吨
/

年
。

公司规划到
2013

年
装机规模达到

4000

万千瓦
，

未来
4

年年复合增
长率为

13.96%

，

与投产
、

在建和前期装机规模
相比

，

尚有
625.5

万千瓦的缺口
，

这一缺口很可
能通过集团资产注入的方式弥补

。

预计公司
2009-2011

年每股收益分别为
0.25

、

0.28

、

0.36

元
，

给予
“

买入
”

评级
。

（罗 力

整理
）

中金岭南行业复苏后劲十足
浙商证券

投资要点

●2009

年以来
L M E

铅超越
L M E

铜成为基本金属领涨先锋
。

下
游汽车行业复苏

、

全球经济触底回
升等多重因素支撑铅锌价格继续
走强

。

●2008

年以来公司在国内外
进行了大规模的资源扩张

，

分别收
购了广西的盘龙矿以及澳大利亚
的

P E M

矿
，

进行资源抄底
，

预计公
司精矿产量未来两年将逐步提升

。

●

预计公司
2009- 201 1

年分
别实现每股收益

0.66

元
、

1 .36

元和
1 .67

元
。

给予
“

买入
”

投资评级
。

●

风险提示
：

铅锌价格波动
、

环保安全生产
、

国际化运营管理
、

原材料供应以及限售股即将解禁
等风险

。

铅成为金属领涨先锋

自

2009

年以来 （截止

10

月

7

日），

LME

铅大幅上扬

115%

， 超越

LME

铜（涨幅为

99%

）成为基本金属

领涨先锋。

LME

锌上涨

59%

，位列涨

幅榜第三。 铅锌价格的大幅反弹，将

利于改善铅锌行业的盈利水平。

下游汽车行业的复苏是主因。

需求方面，中国、美国和西班牙等国

纷纷出台汽车刺激政策， 全球汽车

行业出现复苏迹象。以中国为例，中

国前

8

个月平均汽车产销量均超出

了

100

万辆， 汽车行业的复苏提振

了铅的需求。供给方面，受到

8

月中

旬陕西凤翔县 “血铅超标” 事件影

响，全国近

40

多家铅冶炼公司进行

停产整顿， 涉及产能达

40

万吨，占

全国铅总产能的

10%

左右。 下游需

求的回暖以及供给受限是铅价大幅

上扬的主要原因。 全球经济触底反

弹、下游汽车行业的景气、通货膨胀

的预期以及美元的走弱， 都将支撑

铅锌价格的持续走强。

在

A

股同类上市公司中，中金

岭南

(000060)

铅锌储量略高于宏达

股份，为西部矿业的

1.34

倍，为驰

宏锌锗的

1.81

倍。 总的来看，公司

处于产业链的上游位置，随着下游

行业的复苏刺激了铅锌金属的需

求及金属价格的上扬，作为资源型

龙头企业将受益最大。

通过并购扩张资源

原有矿山凡口铅锌矿是目前

中国乃至亚洲已探明地质储量和

铅锌精矿生产量最大的矿山之一。

凡口矿矿产资源丰富、 矿石品位

高，是以生产铅、锌、银为主的大型

地下开采和选矿矿山。 于

1958

年

建矿，

1968

年投产。 经过多次技术

改造和扩建，矿山现已具备日处理

铅锌矿石

4500

吨的综合生产能

力， 年产铅锌金属量达

15

万吨。

2005

年启动了年产铅锌金属量

18

万吨扩产技改改造工程，预计

2009

年形成

18

万吨铅锌生产能力。

为提升铅锌资源储量，公司在

2008

年以

3.41

亿元完成对广西武

宣县盘龙铅锌矿有限责任公司

55%

股权的收购。

2008

年由于铅锌

价格的大幅下挫， 盘龙矿亏损

1,

280.60

万元，随着铅、锌价格的不

断上涨， 盘龙矿已可实现盈利，目

前已经复产， 公司计划

2009

年盘

龙矿产量为

5000

吨。国外方面，公

司在澳洲以

0.23

澳元

/

股的价格收

购

PEM

公司

50.1%

的股权。 截至

10

月

8

日，

PEM

收盘报收于

0.48

澳元

/

股，比买入时价格上涨幅度为

109%

，单纯从交易性金融资产角度

来看的话，中金岭南在半年多的时

间里投资回报已然翻番。 其次，澳

元的强势，将为公司带来更多的汇

兑收益。 此外，该并购也有利于推

进公司国际化经营进程。

冶炼产能不断扩大

公司目前有两个冶炼厂：韶关

冶炼厂和丹霞冶炼厂，总冶炼产能

达到了

38.5

万吨，其中韶关冶炼厂

目前是

30

万吨。 韶关冶炼厂目前

铅锌综合粗炼产能达到

30

万吨，

铅锌综合精炼产能已达到

35

万

吨。 韶关冶炼厂拥有两套密闭鼓风

炉

ISP

铅锌冶炼系统，

ISP

工艺可

以将锌精矿、铅精矿和混合矿作为

原料，综合回收率高达

95%

以上。

丹霞冶炼厂原有锌生产能力

2

万吨， 刚刚在

2009

年中期建设完

成的锌氧压浸出镓锗回收技改工

程， 是锌氧压浸出项目的一期工

程， 今年下半年已开始试生产，设

计规模为年产锌锭

10

万吨、 硫酸

3.6

万吨、硫磺

5

万吨、电镓

30

吨、

粗二氧化锗

25

吨。 未来公司将根

据实际情况继续建设丹霞冶炼厂，

因此未来丹霞冶炼厂的产能将可

能继续增加。

盈利预测与评级

全球经济触底反弹、 下游汽车

行业的景气、 通货膨胀的预期以及

美元的走弱， 都将支撑铅锌价格的

持续走强。 中金岭南所处的行业龙

头地位、 丰富的资源储备以及出色

的获取资源能力， 使得公司在资源

品价格上涨过程中受益最大。 同时

考虑到公司精矿产量未来两年将

逐步提升， 在量价齐升的假设下，

预计

2009-2011

年分别实现每股

收益

0.66

元、

1.36

元和

1.67

元。 运

用绝对估值方法得出的

26.26

元可

以作为估值安全边界的下限，而使

用相对估值法得出未来

6

个月目

标价为

35.53

元，给予“买入”评级。

昨日证券时报网（w w w .secu-

tim es.com ）《专家在线》栏目与投资

者交流的嘉宾有中信金通分析师钱向

劲、长城证券分析师余磊、九鼎德盛分

析师朱慧玲、英大证券研究员郑罡。以

下是几段精彩问答回放。

时报网友：

长春燃气
(600333)

后市
如何操作

？

谢谢
！

余磊： 该公司是吉林省最大的管

道燃气生产企业， 也是国内唯一一家

集城市管道燃气制气、输配、销售为一

体的上市公司，承担着长春市区

56

万

燃气用户和

2756

多工业用户以及延

吉市区的

3.5

万燃气用户的供气任

务，具有区域垄断优势，从二级市场走

势来看，前期急速下跌之后，目前在作

横盘震荡， 建议

7

元附近适当减仓，

6

元附近可适当补仓。

时报网友：

腾达股份
(60051 2)5.96

元成本
，

持有很长时间了
，

总是不涨
，

需要换股吗
？

钱向劲： 公司被建设部授予工程

质量优秀企业， 拥有市政公用工程施

工总承包特级资质、 公路工程施工总

承包一级资质和公路路基工程、 公路

路面工程专业承包一级资质等。 公司

主要业务所在地在上海， 今后将进一

步加大开拓地铁、高速公路、大型桥梁

等高端建筑市场， 随着上海基建业市

场即将爆发式增长， 公司无疑将迎来

发展机遇。 可持有。

时报网友：

请问健康元
(600380)

是
否可以介入

？

郑罡： 公司是国内大型综合性药

业集团， 旗下拥有太太药业、 丽珠医

药、 海滨制药和健康药业等众多知名

医药企业， 产品涵盖处方药、

OTC

和

保健品三大领域，将受益医改政策。公

司酶法生产

7-ACA

的生产基地于

2008

年顺利投产，

2009

年上半年累计

销售

7-ACA 264

吨，其中二季度销售

180

吨，环比销售大增，且销售给除丽

珠外的用户占销量的

60%

。 由于山东

威齐达停产， 另外福抗原环保限产产

能仅

30

吨

/

月，三季度以来

7-ACA

供

不应求价格反弹。 该股当前市场估值

合理，后市潜力仍值得进一步关注，建

议在股价调整中谨慎增持。

时报网友：

请分析下威海广泰
(0021 1 1 )

后市如何
?

����朱慧玲： 公司是中国空港装备行

业中品种最全、技术水平最高、年生产

规模最大生产厂家，产品已达近

40

个

品种

80

多个类别，品种数量位于全世

界同行业首位， 是国内唯一能独立进

行开发、设计、生产大型高端机场地面

设备厂家。 产品的多规格也带来了较

高的进入壁垒， 尤其是客户更多采取

多品种同时招标的情况下， 其优势就

充分显露。 近期该股在年线区域反复

震荡拉据，蓄势整理较为充分，可继续

持有。 （毛 军

整理
）

美欣达借业绩预告连续涨停
异动表现：

美欣达
(002034)

走势
脱离大盘指数

，

逐波震荡上行
，

近两天
开盘即迅速涨停

，

股价连创年内新高
。

点评： 公司是我国主要的全棉

灯芯绒染整基地，拥有年产

8000

万

米各类印染布的生产能力， 各类全

棉印染布的生产量近

6000

万米，在

我国全面灯芯绒企业中， 公司销售

收入和出口创汇均排名第一。

美欣达是近期股价走势独立的

小盘题材股之一， 其股价沿着半年

线、

60

日均线的趋势震荡上行，显示

有主力蛰伏其中。 不过中报显示其

前十大流通股既前十大股东中多数

为个人持股， 说明其价值没有得到

市场的普遍认可。

值得关注的是， 今年

6

月份公

司曾因筹划重大资产重组事宜停牌

一个月， 但终因不具备必要的条件

而终止。 但在

9

月底公司发布大幅

修正业绩预告， 由于出让子公司土

地增加了非经常性损益， 预计前三

季度净利润约

2000

万元。 这说明公

司管理层在不断寻找新的投资盈利

机会， 不排除后市会重新启动重组

计划。 但鉴于近期涨幅较大，而未来

重组有不确定性，操作上不宜追高。

（

恒泰证券
安洪战）

“

新上药
”

重组拉开推动股价连续飙升

异动表现：

停牌
80

个交易日
后

，

上实集团和上药集团医药业务
重大资产重组方案于

1 5

日下午正
式公布

。

复牌后的上海医药
(600849)

、

上实医药
(600607 )

、

中西药
业

(600842)

三家公司连封两个涨停
板

，

而且都是十万手以上的大单
“

一
”

字涨停
。

其强势特征再次彰显
证券市场重组题材的巨大魅力

。

点评： 三家公司复牌后成为带

动医药板块整体走强的主要力量。

三季度以来， 医药股走势一直非常

强势， 很多个股不仅没有随大盘调

整，而且不断创出新高。 例如昆明制

药、华邦制药等都创出了年内新高。

6

月

17

日是三家公司停牌前的最后

交易日， 当时大盘的收盘点位是

2810.12

点， 之后的

35

个交易日大

盘上涨了将近

700

点 ， 幅度是

23.53%

。 之后大盘虽然调整但很多

医药股并没有跟随调整，以此推算，

三家公司的涨停既有停牌期间的补

涨行情， 也有对重组后公司整体盈

利能力的良好预期。 两者叠加的想

象空间促成了主力资金积极做多的

推动力量。 从这两天的无量涨停的

交易情况来看，后市仍有上升空间。

6

月

18

日，上海实业（集团）有

限公司下属三家上市公司上实医

药、 上海医药、 和中西药业同时停

牌， 市场期待已久的上实系医药业

务的整合拉开序幕。 资料显示，此次

资产重组包括三项交易， 即上海医

药以换股方式吸收合并上实医药和

中西药业； 上海医药向上药集团发

行股份购买资产； 以及上海医药向

上海上实发行股份募集资金、 并以

该等资金向上实控股购买医药资

产。 这一方案还需要通过股东大会

及政府部门批准。 目前来看，通过的

可能性较大。 重组后的“新上药”将

成为两大集团核心医药资产和业务

的单一上市平台， 并将成为国内

A

股市场市值最大、 产业链最完善的

医药上市公司。

复牌以来， 这三只个股已连续

两个交易日缩量涨停。 按上海医

药最新收盘价以及换股比例来看，

目前上实医药与中西药业略有折

价。 操作上， 由于三只股票同时

停牌复牌， 而且开盘就封在涨停

板上， 场外的投资者交易性的参

与机会很少， 建议观望为主， 停

牌前介入的投资者可于涨停板打

开时择机卖出。

中国重汽震荡背后机构在加码
异动表现：

近期表现平稳的中国
重汽

(000951 )

昨日盘中振幅较大
。

收盘
时该股涨

5.38%

，

全天振幅值达
1 9.7%

，

成交与换手均较前几日有所放大
。

点评：继上周五上涨

3.58%

后，

该股昨日九点半开盘时分却出现了

一笔近跌停价的

746

手卖单， 不过

瞬间就被拉起，略有反复后，股价继

续震荡上扬，收盘时涨

5.38%

。 公开

交易信息显示， 昨日买入前五家席

位中就有三家机构， 合计买入额近

7900

多万元， 而卖出席位中仅有一

家机构，卖出

260

多万元，而且相对

分散， 抛售最多的中金公司广州天

河营业部也仅卖出约

500

万元。

自

10

月以来， 公司利好公告不

断。

10

月

10

日公司公告正式牵手德

国

MAN

，

13

日公司表示参与“

0910

”

工程，

15

日公布的三季度经营数据

显示，公司在第三季度的环比销售形

势已有所好转。在国家

4

万亿投资的

带动下， 重卡的工程车板块最先复

苏，预计随着大量基建项目建设的全

面展开和经济景气度的提升，物流业

复苏将带动物流用重卡特别是半挂

牵引车的需求，相关公司将持续在行

业转暖的大环境中受益。

相比不断创出新高的潍柴动

力， 中国重汽前期股价显得相对疲

软，仍在平台上进行震荡整理，不过

从昨日机构坚决买入来看， 或许该

股短线迎来改善契机。

方圆支承
(0021 4 7 )

� � � �近期该股在下跌的过程中量能并

未放大，前期入驻资金并未成功撤出，

随着大盘的震荡走稳， 不排除主力展

开自救。 近日该股在二次探底成功后

开始震荡走高，累计涨幅并不大，后市

仍有继续反弹的潜力。

（

九鼎德盛
朱慧玲）

赣粤高速
(600269)

� � � �公司为高速公路板块业绩优良个

股，同时在新能源方面具有潜力，公司

公告将参与建设江西核电项目， 发展

前景看好。二级市场上，该股除权后股

价严重超跌，股价低且市盈率低，近期

涨幅非常小，面临补涨。

（

天信投资
颜冬竹）

格力电器
(000651 )

� � � �公司是空调行业的龙头， 具有长

期形成的品牌和渠道优势。 由于行业

刺激政策落定、空调下乡显著启动，下

半年公司业绩增长可期。 该股近期表

现十分强势， 大盘走弱时突破前期高

点，有望再创新高，建议短线关注。

（

金证顾问
）

青岛双星
(000599)

� � � �该股于

8

月中旬发动一波强势上

攻行情，主力介入较深。近期该股技术

指标有效修复， 目前该股价升量增重

拾升势，显示调整行情接近尾声，作为

两市少有的业绩翻倍激增低价品种，

后市有望展开强势上攻行情，关注。

（

北京首证
）

中华企业
(60067 5)

� � � �上海本地房地产开发企业。 该股

近期形成突破态势， 国庆后强势突破

并创阶段性新高， 新行情启动迹象明

显，预计短期仍有整固要求，但中期看

坚定的业绩支持将支撑股价上攻，建

议投资者逢低介入，中期参与。

（

杭州新希望
）

三季报股东观察

■

阳光城

受中金与泰达荷银基金青睐

受益于今年上半年房地产市场强劲复苏
，

阳光城
(000671) 2009

年前三季度主营业务收
入与净利润分别较上年同期增长

56%

、

779%

，

每股收益
0.18

元
。

不过
，

公司业绩的大幅增
长并未继续得到市场追捧

，

三季度股东户数由
二季度的

8744

上升到
10754

，

筹码趋于分散
，

前十大流通股东中基金持股也有所下降
，

不过
二季度新进的泰达荷银系旗下基金仍坚定持
有

，

此外
， “

中金股票策略集合资产管理计
划

”

也买进
100

万股进入前十之列
。

值得一提的是
，

于昨日公布季报的南京化
纤

(600889)

三季度净利同比增
564%

， “

中
金股票策略集合资产管理计划

”

也作为新势力
进入前十大流通股东中

。

看来中金公司已瞄上
了一些利润大幅增长的强周期性品种

。

福建高速

机构减仓 筹码却趋于集中

福建高速
(600033) 2009

年前三季度收
入

、

净利润分别同比下降
7.68%

、

11.00%

，

每
股收益

0.39

元
。

受到宏观经济影响和公司因
地处沿海地区受出口萎缩拖累

，

2009

年前三
季度公司主要指标仍为负增长

，

但三季度降幅
相比上半年已有所收窄

。

由于包括公司在内的交通运输类股票短
期业绩成长空间有限

，

今年以来在二级市场
上普遍表现不佳

，

远远跑输大盘
，

也不受机
构投资者青睐

。

公司三季度前十大流通股东
中除指数基金外

，

仅有两只基金
，

此前的鹏
华基金与中国人寿均不见踪影

。

不过
，

公司
三季度筹码有所集中

，

股东户数略有下降
，

户均持股达
4665

股
，

是
2007

年二季度以来
的最高水平

。

（罗 力）


