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荐股大观

券商评级

■

异动股扫描

■

投资评级

■

双良股份海水淡化提升盈利空间
财富证券

邹建军

投资要点

●

公司涉足机械
、

化工两大业
务

，

其中机械产品以溴冷机
、

空冷
器为主

，

并涉足海水淡化设备
；

化
工业务以苯乙烯为基础

，

并向下游
EPS

拓展
。

目前两大业务利润贡献
各占一半

，

公司未来的发展重点将
继续立足于节能节水市场

。

基于公司溴冷机
、

海水淡化设
备的成长前景

，

预测公司
2009-

2011

年
EPS

分别为
0.58

元
、

0.75

元
、

0.94

元
，

给予公司化工业务
2010

年
20-25

倍
PE

，

机械业务
30-35

被
PE

估值
，

则合理估值区
间为

19.40

元
-23.14

元
，

给予公司
“

谨慎推荐
”

的投资评级
。

溴冷机行业龙头

公司从事溴化锂制冷机研究已

有

30

年的历史，是国内最大的溴冷

机制造商，年销售额

7

亿元左右。 公

司目前生产的溴冷机产品中， 民用

溴冷机约占

20%

， 一般工业用溴冷

机和余热利用溴冷机各占

40%

左

右。 公司是余热利用溴冷机领域的

先行者，

2005

年即开始研发，

2006

年实现销售

6000

万元，

2007

年销

售

1.1

亿元，

2008

年销售

3

亿元，增

长迅速；预计

2009

年余热利用溴冷

机的销售收入与

2008

年持平，随着

经济复苏和节能环保政策的推动，

未来几年公司溴冷机有望保持年均

30%

左右的增长速度。

此外， 公司

2008

年初配股融

资

5.4

亿元用于建设电站及石化

空冷项目，目前投入资金超过

3

亿

元， 预计

2009

年可实现销售收入

5-6

亿元。 随着公司第一台

60

万

千瓦级空冷器于

2009

年

7

月成功

试运行，公司电站空冷器产品已覆

盖全部大型主流电站空冷系统，市

场局面已完全打开。

投资海水淡化设备

低温多效蒸馏（

MED

）、多级闪

蒸（

MSF

）、海水反渗透（

SWRO

）是

当今海水淡化三大主流技术，公司

结合自身在真空换热领域的技术

优势，重点研发

MED

技术。与

MSF

和

SWRO

技术相比，

MED

技术具

有初始投入和运行费用较低、装置

操作弹性好等优点。公司已于今年

6

月开始投资建设海水淡化项目，

预计

2010

年中投产。 项目达产后

每年可形成

9

套

1.2

万吨

/

日的海

水淡化设备制造能力， 预期售价

8000

万元

/

套。

根据 《海水利用专项规划》预

测，到

2010

、

2020

年我国北方沿海

四省（市）缺水量将分别达到

166～

255

亿立方米和

273～393

亿立方

米；到

2010

年，我国海水淡化规模

计划达到每日

80

万至

100

万吨，

2020

年达到每日

250

万至

300

万

吨。截至

2008

年底，我国海水淡化

装置实际处理能力大约为

28

万

吨

/

日。 目前，海水淡化的成本理论

上可达到每吨

5

元，而天津市工商

业水价已达

6.7

元

/

吨， 北京为

5.6

元

/

吨，且北京水价即将上调。 从长

远看，水价的稳步上调应是大势所

趋。因此无论从成本优势还是从需

求角度考虑，海水淡化设备的市场

前景都值得看好。

化工业务盈利稳定

公司持有利士德公司

75％

的

股权， 利士德目前具有

42

万吨苯

乙烯、

5

万吨苯胺的年生产能力，

规模仅次于上海赛科、 中海油壳

牌，居国内第三。目前，国内苯乙烯

产能约能满足全国

50％

的苯乙烯

需求，另

50%

则依赖于进口。 今年

以来，受汽车产业振兴规划、家电

下乡政策拉动，国内苯乙烯需求迅

速恢复，公司苯乙烯业务的盈利水

平也回复正常，目前毛利维持在每

吨

700－800

元水平。

苯乙烯的下游包括

EPS

、

PS

、

ABS

等， 广泛应用于建筑保温、汽

车、家电、仪器仪表等不同领域，其

中

EPS

主要用于建筑节能材料和

抗震包装材料。基于对

EPS

在建筑

节能领域应用前景的看好，子公司

利士德拟投资新建年产

48

万吨的

EPS

项目，一期

24

万吨

/

年将于明

年中投产。由于

EPS

对上下游的价

格控制能力比苯乙烯强，投资

EPS

将有利于降低公司的生产经营风

险，未来

EPS

也有望受益建筑节能

市场的增长。

盈利预测与投资评级

公司所在江阴地区

100

公里

半径内苯乙烯年需求量约有

200

万吨， 公司具有较明显的地缘优

势，未来苯乙烯及

EPS

产能预计将

得到较充分利用；各机械产品市场

前景向好， 近

2

年有望保持年均

35％

的增速；假设公司化工产品维

持当前价格水平和盈利空间，预计

公司

2009

年至

2011

年

EPS

分别

为

0.58

元、

0.75

元、

0.94

元， 给予

公司化工业务

2010

年

20-25

倍

PE

、 机械业务

30-35

倍

PE

估值，

则合理估值区间

19.40

元

-23.14

元，给予“谨慎推荐”投资评级。

昨日证券时报网 （

www.secu－

times.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、 英大证券

研究员郑罡。 以下是几段精彩问答回

放。

时报网友：

浙江阳光
（

600261

）

中线还能买入么
？

钱向劲： 公司主要从事电光源及

灯具的生产、 销售。 公司年产近

2

亿

多支节能灯， 是全球最大的节能灯制

造企业。 公司计划扩产， 未来

2

至

3

年内产能将扩大到年产

6

亿支节能

灯。 公司国内的营销体系采取物流分

销制和项目报备制， 经销商的利益直

接和销售额挂钩， 管理队伍从外部引

入， 目前在全国基本建成了完整的网

络， 公司的产品升级线路明晰， 毛利

率逐步上升。 行业发展看， 产品的构

向深度节能的趋势明显， 未来节能灯

行业向

LED

演变的可能性较大。 今

年五月科技部核准

21

个试点城市今

年布建一百万盏

LED

照明 ， 计划

2015

年达到

LED

照明为一般照明的

30%

， 推动国内半导体照明组件本土

化。 广东省率先其它省份宣布

800

万盏

LED

路灯布建计划。

LED

行业

演变给公司带来较大机遇， 行业集

中度进一步提升。 公司在国家照明

节能补贴销售中连拔头筹， 加之近

期出口订单上升。 公司战略调整方

向清晰合理、 未来需求环境持续好

转， 可逢低布局。

时报网友：

海油工程
（

600583

）

12

元买入被套
，

下一步如何操作
？

该股后市如何
？

余磊： 公司是国内海洋石油工程

行业的核心企业， 市场占有率达到

90%

以上， 国内尚无竞争对手， 公司

是天津市新技术产业园区认证的高新

技术企业， 国家一级施工企业。 截止

2008

年末公司在役船舶

17

条。

2008

年公司新签订的订单量达

123.77

亿

元， 比

2007

年增长

76%

。 二级市场

走势牛皮震荡， 考虑到大盘有进一步

回调的风险， 建议适当减仓。

时报网友：

请帮忙看看出版传媒
（

601999

） ，

我买入成本为
11.8

元
，

要止损吗
？

郑罡： 公司作为图书出版企业，

上市后在融资方面具有一定便利， 有

助于其在资源整合、 跨区域并购重

组、 数字化产业升级以及新媒体等业

务的发展。 公司主要采取 “外延式”

扩张战略， 出版主业得到强化； 公司

当前股价溢价水平还是比较高， 后市

振荡反复的可能性偏大， 建议借反弹

减仓换股。

时报网友
：

紫金矿业
（

601899

）

后市如何
？

郑罡： 该股最大的压力还是来

自于大股东减持。 基本面上， 美元

弱势延续， 黄金价格持续上涨； 国

内经济复苏令下游需求日渐活跃，

铜、 锌等基本金属价格强势有望保

持。 由于该股筹码供给量短期来看

还是比较大， 预计该股后市仍将维

持宽幅振荡， 当股价快速调整到低

位时可考虑适当增持。

(

毛 军

/

整理

）

国投中鲁

评级
：

增持
评级机构

：

东方证券
公司果汁今年

1-9

月出口量
65

万吨
，

预
计今年全年出口量约

80

万吨
，

同比增长
17.6%

。

而商品果价格走高
，

分流了公司原料果
供给

，

使得原料价格由
8

月开榨时的
350

元上
涨至目前的

700

元
，

因此预计公司未来签单价
格将逐步走高至

900-1000

美元
。

目前大多数
子公司已获批农产品加工龙头企业的零税率优
惠

，

经营效率较目前有较大提升空间
。

由于新榨季加权成本不断上升
，

签单价格
延后

，

预计明年一季度可能成为行业和公司吨
毛利的转折点

。

行业和公司正在经历整合期的
阵痛

，

资产收益率短期内难以大幅提升
。

由于拥
有行业和集团资产的整合预期

，

公司的历史估
值一直处于高位

，

2010PE

高达
51

倍
，

但考虑到
出口价格正在缓步复苏和公司的龙头地位较为
稳固

，

给予
“

增持
”

的投资评级
。

中材国际

评级
：

买入
评级机构

：

UBS

瑞银
中材国际收购旗下多家机械子公司的少数

股东权益已大大提高其利润
。

少数股东权益
/

税
后净运营利润比率已从

1

季度的
33%

左右降
至

3

季度的仅
4%

，

帮助公司的净利润率从
2009

年
1

季度的
3.7%

提高至
3

季度的
4.9%

。

目前中材国际正在与北方重工协商收购事
宜

，

若中材国际购得北方重工
，

公司将有能力把
EPC

（

设计
、

采购和施工
）

业务模式拓展至其他
工程设计业务领域

，

向上游设备制造领域扩张
或将令中材国际增长更具持续性

。

我们维持对中材国际的
“

买入
”

评级
，

目标价
上调至

48.75

元
。

我们用贴现现金流分析法推导
出目标价

，

并通过瑞银
VCAM

模型来具体预测影
响长期估值的因素

，

其中中期增长率假设值提高
（

从
8.5%

升至
10%

）

而加权平均资本成本下调
（

从
6.99%

降至
6.92%

）。

久联发展

评级
：

增持
评级机构

：

联合证券
久联发展日前公告旗下全资子公司获得

4.24

亿元爆破工程合同
。

根据公司公告预
计

，

合同额占公司
2008

年度营业总收入的
49%

，

合同履行预计产生的利润总额占公司
2008

年度经审计利润总额的
76%

。

预计此
次合同将为公司预计共增加净利润

5100

万
元

，

每股收益
0.37

元
，

其中主要将在
2010-

2011

年体现
。

目前民爆行业盈利已经达到景气周期顶点
，

未来企业的增长将主要依靠并购的方式进行外
延式扩张

。

作为上市公司
，

资本市场也为重组
并购提供了更多的方案选择

，

因而
，

我们仍然
对久联在国内民爆行业的整合抱以乐观的期待

。

公司因为雷管销售给非法分子
，

于
11

月
20

日
开始停产整顿

。

此事件对公司
2009

年四季度业
绩具有一定负面影响

，

但基本不会影响
2010

年
的经营

。

当前公司估值基本合理
，

我们继续维持
“

增
持

”

评级
，

未来并购事件将成为股价的催化剂
。

丽江旅游

评级
：

审慎推荐
评级机构

：

招商证券
公司的古城世界遗产论坛中心酒店客房

274

间
，

9

月份试营业
，

预计明年初完全营业
。

酒
店地理位置

、

硬件设施
、

管理服务在丽江均具有
较大的优势

，

预计
2010

年有望盈利
。

此外
，

云龙
雪山索道改造后

，

运力将由
400

人次
/

小时提升
至

1200

人次
/

小时
，

且舒适性大幅改善
；

因此
，

改造后
，

索道盈利能力将显著增强
，

有利于长远
发展

。

此外
，

丽江旅游拟向云南旅投定向增发
1700

万股
，

目前证监会正在审核中
；

增发完成
后

，

云南旅投将成丽江旅游第三大股东
，

持股
14.6%

；

有业内人士预计云南旅投可能将丽江
旅游作为投融资平台

，

整合旗下的旅游资源
；

增
发进展将成为股价催化剂

。

公司
2009

、

2010

年由于非持续性因素影
响

，

业绩处于低点
，

维持
2009-2010 EPS 0.45

、

0.38

的预测
，

将
2011

年
EPS

由
0.8

元上调至
0.87

元
。

剔除非持续性因素影响
，

2010

年公允
EPS 0.80

元
，

以
25-30

倍
PE

估算
，

合理价格区
间

20-24

元
，

估值仍具备吸引力
，

维持
“

审慎推
荐

A

”

的评级
。

短期内云南旅投入股进展将成为
股价催化剂

。

ST

伊利
（

600887

）

公司是国内唯一在液体乳、冷饮

和奶粉三大类产品中均名列三甲的

企业， 已成为

2010

年上海世博会惟

一乳制品赞助商。 至此，伊利成为服

务奥运会和世博会两大盛会的乳品

公司，有助挽回并提升公司形象。 该

股处于长期上升通道中，短期受到市

场系统性因素出现回调，但昨日该股

以涨停方式展开强势反弹，后市有望

再创新高，可看高一线。

（

杭州新希望
）

水晶光电
（

002273

）

公司传统光学组件全球市场份

稳步增加，而单反数码相机用光学低

通滤波器填补了国内的空白。 同时，

公司的微型投影仪成长空间巨大。

二级市场上， 该股经过前期快速拉

升后缩量小幅下探， 总体趋势并没

有被完全破坏， 加上公司微投影技

术的良好前景， 有望引发市场资金

追捧， 因此短期该股或将重拾升势，

建议投资者重点关注。

（

北京首证
）

时代出版
（

600551

）

公司近日与中共中央宣传部下属

的中国出版集团公司签署了战略合作

框架协议， 双方确定互为资本合作优

先单位，通过相互参股方式，择时开展

资本合作，将有助于时代出版实现“走

出去” 的发展战略。 该股经过长期整

理，上扬趋势已形成，近日受大盘震荡

影响， 而上升态势未被破坏。

5

日、

10

日线对其支撑作用明显，后市继续走

好概率较大，建议积极关注。

（

金证顾问
）

*ST

昌鱼
（

600275

）

据公司最新公告显示，公司计划

将持有的中地公司

94％

的股权出售

给公司控股股东华普集团的方案及

相关事宜， 已获

2009

年第一次临时

股东大会通过，且公司已向有关部门

报送了重组材料，目前处于申请受理

阶段。 一旦重组获批，公司资产质量

将获得改善，可以避免连续三年亏损

而导致退市的后果。 二级市场上，该

股平台强势整理蓄势完美，后市有望

突破向上。

（

禧达丰投资
白杰旻

）

三爱富低碳概念再获炒作
异动表现：

近日有关低碳经济的报
道频繁见诸各大媒体

，

而具有低碳经济
概念的有机氟化工龙头股三爱富
（

600636

）

周一放量涨停
，

9.56

元的收盘
价距离

9.69

的年内最高价已近在咫尺
。

点评：公司是目前国内最大、品

种最全的集科研、生产、经营一体化

的有机氟化工企业， 拥有国内最完

整的氟化工产业链，产品涉及面广，

同时拥有较高的市场占有率。

公司持股

70%

的中昊化工

HFC-23

分解项目作为清洁发展机制

(CDM)

项目

取得了

3

年免征企业所得税政策， 并与

世界银行签订协议，以

6

欧元

/

吨的价格

购买公司的减排量， 减排总量为每年

7159.8

万吨二氧化碳当量。 该项目是目

前在联合国成功注册的最大的

CDM

项

目，有望给公司带来较大的收益。

另外， 公司大股东为上海华谊

集团， 未来注资的预期在市场上流

传已久， 这次借低碳经济概念的炒

作创出年内股价新高已毫无悬念，

但能否持续有待观察，可重点关注。

（

恒泰证券
安洪战

）

大恒科技平静走势获得突破

异动表现：

横盘震荡整理达
8

个月之久
，

大恒科技
（

600288

）

周一
早盘突然被几手大单封在涨停板
上

。

该股二级市场上的走势一直较
弱

，

从今年
4

月初到现在的
150

多
个交易日一直在

5

元到
7

元左右的
价格区间震荡

，

周一的涨停是本年
度的第三个涨停板

，

由于封涨停的
时间早

，

全天换手不足
3.5%

。

点评： 公司是以光机电一体化

产业及电子信息产业为主业的企

业， 是中关村科技园区海淀园的高

新技术企业。 公司子公司中科大洋

(

持股占

56.48%)

主要从事电视数字

网络编辑等业务， 是中科院下属骨

干企业， 是国内广播电影电视音频

设备研发、生产、销售的领军企业，

其市场占有率在

50%

以上。

近日，有关媒体以“央广传媒迈

出上市第一步” 为题目报道了央广

传媒发展总公司与建行北京分行签

订 《战略合作协议》， 央广传媒将

把建行提供的

30

亿元额度的金融

支持用于传统业务的发展及对新项

目的收购等方面。 央广传媒是隶属

于中央人民广播电台的大型全资国

有企业， 从事中央人民广播电台全

部可经营性资源的开发和经营活

动， 拥有广播、 电视、 期刊、 网

络、 新媒体等多种经营性资源。 央

广传媒副总经理周竟东表示， 公司

将尽力用最短的时间来实现与资本

市场的对接。 业内人士表示， 这将

会在又一家中央级媒体借助金融市

场高速挺进传媒产业的同时， 也掀

开中央级媒体整体经营性资产上市

的开端。

而大恒科技子公司中科大洋推

出的红桥三代卡和基于

LINX

操作

系统的视频服务器等新产品， 通过

中央台项目， 提升了公司在媒体资

产、播控、互联互通方面的技术，并

推出了新的审片系统。 其承接“中央

电视台新址数字电视播出”，中央媒

资、 广东台现场转播等奥运项目等

多项重大合同和 “媒体资产管理”、

“电视台网络化播放”等多项技术日

趋成熟。 “央广传媒迈出上市第一

步” 为大恒科技在相关产业和领域

的发展提供了新的机遇。

二级市场上， 该股在

5

元到

7

元左右的价格区间横盘震荡整理长

达

8

个月之久，周一的快速涨停，打

破了该股一直较平静的走势。 在目

前大盘面对调整压力、 方向不明的

情况下， 该股的异动表现或将引来

各方资金的目光，短线可积极关注。

金宇集团开盘迅速封住涨停
异动表现：

周末有媒体报道
，

我
国出现狗感染甲流的病例

，

而狗一
旦被人传染上甲流会发生互相传染
的情况

。

或许受此消息的刺激
，

从事
兽用疫苗研制生产

、

在动物疫苗方
面实力较强的金宇集团

600201

）

周
一开盘瞬间涨停

，

直到收盘
，

全天换
手不足

3%

。

点评： 公司拥有全国唯一的兽

用疫苗国家工程实验室， 公司还完

成了全国第一条基因工程疫苗中试

线的安装调试。 未来五年，实验室研

究开发猪口蹄疫病毒基因重组等

7

种人蓄共患病的基因工程疫苗。

有意思的是，

8

月

28

日公司公

告由于受到金融危机影响等等因

素， 本次非公开发行股票方案因到

期而自动失效。 而

10

月

30

日公司

再次公告，拟定向增发募资

3.7

亿投

向疫苗项目。 短短一个多月的时间，

从“自动失效”到“最终启动”说明公

司正在积极应对新的变化， 寻找新

的发展的机遇。

二级市场上， 周一以中牧股份

为代表的一线动物疫苗概念股并未

启动， 金宇集团的缩量涨停能否持

续，还有待于观察，建议观望为主。


