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电动自行车股领涨

大时代投资
王 瞬

周二股指窄幅震荡
，

较前一交易日两市涨
停个股几乎持平

，

但成交量大幅萎缩
，

指标股未
能延续强势格局

，

题材股出现分化
。

受益于政策
的电动自行车股领涨

，

业绩预期落空的个股受
到资金打压

。

沪市公开信息中涨幅居前的是澳柯玛
、

亚
星客车和宝光股份

。

亚星客车
，

开盘即快速拉升
至涨停

，

广发证券南京北京东路营业部大单介
入

，

公司为电动客车生产龙头
，

发展前景较好
，

但业绩不佳
，

谨慎为宜
。

宝光股份
，

昨日公布资
产转让事宜

，

涨停报收
，

财通证券绍兴人民中路
营业部等多路游资积极介入

，

一席机构专用席
位卖出

，

公司受益高铁
，

资产出售业绩面临重
估

，

但前期涨幅较大
，

逢高减磅为宜
。

沪市跌幅居前的是哈空调
，

该股昨日公布
业绩和送配方案

，

股价低开低走
，

放出巨量
，

机
构专用席位交易频繁

，

四席买入五席卖出
，

其中
一席卖出达上亿元

，

业绩难以支持其股价
，

规避
为宜

。

深市公开信息中涨幅居前的齐星铁塔
，

昨
日公布业绩预增受到追捧涨停报收

，

多家券商
资金大单卖出

，

前期涨幅过大
，

逢高减磅为宜
。

新嘉联
，

早间涨停
，

午后临时停牌
，

多家券商资
金买入

，

不排除主力先知先觉
，

谨慎观望
。

综合来看
，

题材股出现一定分化
，

部分品
种在游资推动下继续活跃

，

而前期涨幅较大品
种则出现大幅回落

，

投资者对此类品种要加以
规避

。

澳柯玛（600336）

：

昨日跳空高开迅速封
住涨停

，

财通证券温岭东辉北路营业部等大单
介入

，

公司为电动车龙头
，

有望受益电动车下乡
计划

，

年报业绩预增
，

价位不高
，

游资介入
，

短线
可期

。

晶源电子（002049）

：

昨日公布同方股份
拟收购事宜

，

开盘即封涨停
，

示游资交投活跃
，

中信建投武汉中北路营业部大单介入
，

国信证
券深圳泰然九路营业部大单卖出

，

物联网概念
，

业绩预期良好
，

短线可期
。

钢价春季行情已现钢铁股等待跟进
国金证券研究所

周 涛

一年一度的钢铁行业春季行情还

是如期启动了，符合我们的预期，也超

出预期。 我们所指的春季包括了钢价

的春季和钢铁股的春季， 但目前只出

现了钢价的春季行情， 钢铁股似乎依

旧在市场情绪的左右下摇摆不定。

春节后随着矿石谈判涨幅预期被

一再调高，钢价受成本上升预期推动，

上涨幅度较大。 资本市场对二季度行

业的担忧主要来自于几个方面：一、高

库存对价格的压制，二、外部政策变化

对需求的改变，三、成本超预期上涨下

钢价转嫁能力。

影响钢铁股的因素的确太多：确

定的高位库存、担忧的实际需求、成本

的较大压力等等， 都成为影响投资者

决策的绊脚石。今年与往年比较，高库

存、需求问题类似，并不需要我们在此

赘述。 而与往年不一样的是铁矿石定

价机制的改变或将影响钢铁行业的整

体格局。

投资者关注的几个问题， 归纳

如下：

产能的顶：

2

月粗钢日产量达到

180

万吨的最高水平， 结合我们对国

内钢铁企业个体的开工率统计印证，

目前行业开工率已经到达相对高位，

供给端继续恶化的空间不大；

库存的顶： 每年的

3

月份钢材库

存从高位回落，今年也不例外。

需求的底： 旺季中来自工业以及

房地产的需求增量是未来推动钢价上

涨的重要动力。

我们的观点是， 供需是决定行业

盈利最根本的问题。

2

月粗钢日产量

达到

180

万吨的最高水平， 开工率继

续升高的空间不大。库存见顶回落，说

明目前的供需处于紧平衡的状态。 旺

季中来自工业以及房地产的需求增量

是未来推动钢价上涨的主要动力。 成

本可以通过钢价充分转嫁， 行业的盈

利空间转向扩张。

铁矿石定价机制的改变或将影响

钢铁行业的整体格局。 但我们认为即

使改变之后钢铁行业也并不能简单认

为是一个加工型行业。 成本、技术、品

牌都会决定企业的综合竞争力。 铁矿

石定价机制的改变可能会影响长协矿

企业的成本优势， 短期看小企业的灵

活优势凸显。但长期看，在同样竞争环

境下的小企业没有理由比大企业获得

更多的利润空间。所以，摒弃超短期视

角考虑问题， 未来行业竞争格局的加

剧或将加速行业整合， 这种行业大趋

势是无法逆转的。成本、技术、规模、区

域等等将决定企业的价值。

我们建议投资者重点把握钢铁行

业二季度的投资机会。结合行业特性，

我们认为钢铁行业将由成本推动过渡

到需求拉动。 而行业机会的大小在于

需求拉动的力度大小。 在行业格局面

临改变的背景下， 那些具备以下几个

优势的企业将胜出。 重点关注的投资

类型如下：

成本优势：

2010

年钢铁企业的成

本优势将显得尤为重要， 股份拥有矿

山的钢企和与集团有优惠关联交易的

钢企成为我们的首选。 重点关注凌钢

股份、太钢不锈、鞍钢股份、酒钢宏兴

等等。

产品优势：以宝钢股份为代表。

区域优势： 虽然钢铁行业的区位

优势不明显， 但与区域振兴规划匹配

的地方钢企，如三钢闽光、八一钢铁等

等也值得关注。

区域旅游经济蕴藏主题投资机会
长城证券

刘月平

2010

年旅游行业景气将高于

2009

年，重新回归快速增长。

今年旅游行业进入量价复苏

阶段， 行业出现真正恢复性增长，

经济复苏带动的市场回暖是推动

行业发展的主要因素。 国内游市场

将保持稳定增长趋势，入境游将出

现小幅增长，出境游市场将出现反

弹性增长。

国家旅游局局长邵琪伟提出

2010

年旅游业预期目标是总收入

增长

12%

。 我们根据

2009

年国内

游收入增长

16.4%

的实际数据，将

原预计

2010

年国内旅游收入增速

从

15%

上调为

18%

， 并据此预测

2010

年旅游行业收入增速达到

16.7%

。 各省旅游局预计

2010

年旅

游行业收入平均增速为

19%

。

旅游区域改革浪潮起

中国旅游就业人数占总就业

人数的比重达到

9.6％

，国务院下发

的 《关于加快发展旅游业的意见》

将旅游行业发展上升为国家战略，

并把 “促进区域旅游协调发展”作

为促进旅游行业发展的主要任务。

除了海南、广西、云南三地将

加快推进旅游业综合改革试点外，

国家旅游局也提到广东、 福建、天

津、成渝、武汉和长株潭等地要紧

密结合改革开放先行先试部署；河

南、江苏、浙江、山东等有条件地区

要加快旅游业改革步伐。 国家旅游

局将选择若干重点省份和重点城

市，推进旅游综合改革试点。 一旦

被纳入试点，国家将全方位给予政

策上的倾斜，如国家层级专家团队

的支持、财政补贴、配套设施的支

持。 我国旅游业综合改革试点的重

点是构建更加有利于旅游业发展

的体制机制，各地将着力推动一批

国有旅游企业改组、改制、兼并、重

组。 我们预计第二季度开始区域改

革将重点推进。

上市公司业绩分化

在

26

家旅游上市公司中，有

16

家公司发布了

2009

年业绩的预

盈或者预亏公告，其中有

5

家公司

披露了年报。

我们可以看到，业绩大幅增长

的原因主要来源于非经常性损益。

2009

年业绩预告大幅增长的公司

有

5

家（九龙山、西安饮食、峨眉山

A

、三特索道和中青旅），除峨眉山

和三特索道业绩大幅增长是因为

低基数效应外，其余三家公司业绩

增长都来源于投资收益等不可持

续收益。 我们的观点是，旅游上市

公司正常年份的经营业绩多较为

平稳，因此业绩出现大幅增长的可

持续性不强。 我们倾向于寻找具备

长期竞争力或基本面明显转好的

公司， 以保证业绩增长的可持续

性，上述

5

家公司中，我们建议关

注峨眉山和中青旅这两家公司。

业绩下降乃至亏损的原因在

于主业经营不善。

2009

年业绩下降

乃至亏损的公司有

7

家，其中丽江

旅游、世博股份和西安旅游主要是

主业经营下滑引发的业绩下降。 预

告亏损的公司有

4

家，其中

*ST

张

股是续亏，而

ST

东海

A

、新都酒店

和东方宾馆是首亏，亏损的原因是

外部环境恶化引发的亏损。 对于业

绩下降的公司，我们要分析引发因

素是短期的还是长期因素， 上述

7

家公司中，我们建议关注丽江旅游

和东方宾馆，前者业绩下降主要是

由于短期因素引发，后者存在重组

预期。

业绩扭亏手段多样化。 扭亏

为盈的公司有两家， 其中北京旅

游扭亏主要依赖于投资收益，西

藏旅游扭亏的原因在在于

2008

年低基数和新产品推出。 建议关

注西藏旅游新产品推出带来的基

本面改善。

投资建议

目前旅游板块

PE

为

54

倍，稍

高于

49

倍的历史平均水平。 我们

认为当前整体估值仍处于合理区

间。 考虑到

2010

年旅游业复苏和

世博会等主题投资因素，我们预计

估值水平仍有上升空间。 从三个子

行业的估值水平来看，在第一个季

度中，景区子行业的估值水平上升

最快，从低于行业整体以及其历史

平均的区间迅速上升为三个子行

业估值最高，当前景区和酒店子行

业的

PE

分别为

70

倍、

57

倍， 而旅

游综合子行业的

PE

仅为

50

倍，低

于行业整体估值以及其

52

倍的历

史平均水平。

旅游业

2008

年是低谷，

2009

年出现回升 （收入增速回升到

11.3%

），

2010

年重新回归快速增

长阶段。 国内游市场是行业增长

动力， 其中西部省份的旅游增长

较快。

2010

年的旅游行业主题是“改

革、创新”，旅游业综合改革试点的

重点是构建新的体制机制和推动

国有旅游企业改制重组。 因此，

2010

年区域地区的旅游经济将更

为活跃。 基础设施的完善和休闲旅

游消费的兴起也将推动区域旅游

经济发展加速。

旅游股的持续性较差，再加之

过往两个季度整体板块走势偏强，

我们认为第二季度旅游个股的投

资机会出现在低估值品种和主题

投资品种上，投资者可重点关注：

一、 低估值的旅游综合公司，

推荐中青旅、首旅股份和黄山旅游

（

2010

年业绩增长点来自景区和房

地产业务）。

二、区域板块活跃带来的主题

性投资机会，建议重点关注中西部

板块和广东板块，重点公司包括东

方宾馆、峨眉山、西藏旅游和华天

酒店。

三、上海世博会和海南国家旅

游岛带来的投资机会，重点关注锦

江股份、首旅股份、中国国旅。

变频器搭上节能快车加速增长
国海证券研究所

变频器是电机节能的发展方向。

变频器最初用途是速度控制，随着技

术的发展和社会对能源运用效率要

求的日益提高， 逐渐被用于节能领

域。 变频调速具有调速精度高、启动

能耗低、可实现无级调速、操作简便、

通用性强等特点，被认为是交流电动

机最理想的调速方案。

市场潜力巨大， 应用前景广阔。

在我国，风机、水泵、空气压缩机等大

功率设备为满足运行中的最高功率

要求，输出功率经常有很大的设计冗

余。 在没有变频器调速的情况下，一

般通过阀门、风门等设备调节输出功

率满足负载变化要求，输出的能量被

大量浪费在阀门和风门挡板上。 而在

使用变频器的情况下，这些设备可以

根据实际负载需要，通过调整电机转

速来调整输出功率，使电动机的输出

能量得到高效利用。 工业企业在使用

变频器后， 有助于调整电机运行速

度，优化生产工艺，可以达到显著的

节能效果， 广泛应用于起重机械、纺

织化纤、油气钻采、冶金、石化和化

工、煤炭、建材、市政等众多行业。 变

频调速系统的节能经济价值明显。 根

据调查报告，我国变频器市场至少在

10

年以后才能趋于饱和，总体市场潜

力为

1200

亿元至

1800

亿元。 按照目

前平均每

kW

高压变频器约

800

元的

价格估计，不考虑未来新增高压电机

变频调速的需求，高压变频器的潜在

市场高达

812

亿元。

我国变频器行业从

2000

年至

2008

年市场容量的平均年增长率在

15%

以上。

2008

年我国中低压变频器

的市场容量约为

111.8

亿元， 其中低

压变频器为

97.7

亿元，中压变频器为

14.1

亿元， 与

2007

年相比仍保持增

长，但由于受到金融危机影响增速有

所放缓。 随着经济的复苏，电气节能

的逐步推广和认同，未来的增长又将

开始加速。

我国高压变频器市场一直保持

着较高的增长率。

2005

年至

2008

年

的年均复合增长率达到

40%

以上，

2008

年中国高压变频器市场销售额

达

34

亿元， 增长率达到

47.8%

，

2009

年的高压变频器市场增速将会比

2008

年有一定下降，

2009

年至

2012

年每年的市场增长率将保持在

40%

以上。 根据过去几年市场规模的统计

数字，我们对未来

4

年我国中低压变

频器市场容量进行了估算： 到

2012

年，我国中低压变频器市场容量超过

190

亿元， 其中低压变频器市场容量

超过

160

亿元，中压变频器市场容量

超过

30

亿元。

相比国外市场，中国高压变频器

产业起步较晚。

2004

年以前，国外品

牌几乎垄断了国内高压变频器市场。

但

2004

年以后， 国内厂商的产品在

质量性能方面已经接近或达到国外

同类产品水平。目前，国内企业完全占

据了主导地位， 拥有

80%

左右的市场

份额。 由于国产品牌通过价格和服务

优势抢占了大部分通用高压变频器市

场份额， 西门子、

ABB

等外资品牌已

逐步从通用高压变频器市场上收缩，

将重点转向技术壁垒更高、 盈利能力

更强的高性能高压变频器市场。

以变频器为主营的上市公司有

智光电气、九洲电气、英威腾以及合

康变频等企业。 我们看好这些以变频

器主营的上市公司未来的成长前景，

首次给予“增持”的投资评级。

化工业缺乏整体性机会
今日投资

杨艳萍

当前投资评级最高的是房地产

类股票深长城（

000042

）、云南城投

（

600239

）。当前投资评级排名前

20

只股票的行业分布比较分散， 其中

房地产类有

3

只；化工品、制药类股

票各有

2

只。 当前化工行业处于休

眠期，估值偏高，分析师建议关注行

业产能、 开工率及产品价格等方面

的变化。现就化工行业做简要分析。

渤海证券表示， 从观测的商品

价格与年初及

2009

年均价对比来

看，可谓涨跌互现。但在刺激政策退

出预期、 全球宏观经济未来变数依

然很大以及美元走势分歧依然很大

等因素作用下， 化工品价格基本保

持盘整。另外，诸多子行业需求方面

也没有出现明显的好转。另外，根据

目前最新年报计算， 化工各板块静

态市盈率均高于大盘整体市盈率水

平，在未来增长相对保守的情况下，

估值明显偏高。所以总体而言，行业

处于休眠期的时间仍然会延长，密

切关注行业产能、 开工率及价格变

化情况。

具体从其细分行业来看，分析

师认为，

PVC

行业个股分化将明

显，看好一体化

PVC

生产商；目前

纯碱行业状态良好，但继续转好的

概率不大；其它诸多子行业处境均

不会有明显改善。国内

PVC

行业在

2010

年将新增

210

万吨产能，表观

需求将增加

120

万吨。 总体来看，

产能依然过剩。 按

2009

年

PVC

产

能为

1780

万吨计算，

2

月的开工率

仅为

56%

，未来价格上行压力仍然

较大。 原油价格的上行对其有一定

的拉动作用。 国际形势仍然不明

朗， 美元仍然处于上行通道中，原

油价格将承压，但看好全年原油价

格的表现。

目前纯碱企业开工率从

2009

年的

85%

上升到

90%

以上，各生产

企业开工率明显提高， 库存较少。

2010

年

1-2

月，国内共生产平板玻

璃

9911

万重量箱， 同比增长了

19.64%

。 总体而言，国内玻璃市场

受房地产市场及汽车市场影响，我

们认为市场供需依然会保持一定程

度的热度。虽然市场渐渐回暖，但目

前有数百万吨纯碱能力在建设。 这

与上世纪末亚洲金融危机时进入低

谷期截然不同， 扩张的产能依然是

价格上行的强大阻力。 未来行业基

本面继续转好的概率不大。

渤海证券指出，对化工诸多子

行业在二季度的表现依然持谨慎

乐观的态度， 持中性偏正面的观

点。 行业整体性机会不太明显，主

要在于需求不会增长很快，而产能

扩张与过剩程度依然压制价格上

行，整体估值仍然有待修复。 看好

未来成长性相对明确的个股，如东

华能源；看好因重组改变公司增长

路径的红太阳。

3月 31 日五家公司限售股解禁。

中成股份（000151）

：

解禁股东
1

家
，

中国
成套设备进出口

（

集团
）

总公司
，

为第一大股东
，

国有股股东
，

持股占总股本比例为
49.78%

，

达
到相对控股水平

，

此前未曾减持
，

此次剩余限售
股全部解禁

，

占总股本
39.78%

。

该股或无套现
压力

。

东方宾馆（000524）

：

解禁股东
2

家
，

广州
市东方酒店集团有限公司

、

广州岭南国际企业
集团有限公司

，

分别为第一
、

二大股东
，

此前未
曾减持

，

此次所持剩余限售股全部解禁
，

占总股
本比例为

27.19%

、

4.36%

。

该股或无套现压力
。

西安饮食（000721）

：

解禁股东
1

家
，

即西
安旅游集团有限责任公司

，

为第一大股东
，

国有
股股东

，

此前未曾减持
，

此次剩余限售股全部解
禁

，

占流通
A

股比例为
24.19％

，

占总股本比例
为

16.31%

。

该股或无套现压力
。

*

S T 中服（000902）

：

解禁股东
3

家
，

汉帛
(

中国
)

有限公司
、

中国恒天集团公司
、

中国长城
资产管理公司

，

分别为第一
、

二
、

三大股东
，

前
1

家首次解禁
，

承诺最低套现价格调整后为
5

元
，

远低于目前市场价格
，

无约束力
。

后
2

家为国有
股股东

，

此前均曾减持
。

3

家股东此次所持限售
股全部解禁

，

占流通股比例分别为
41.50%

、

19.61%

、

4.14%

，

占总股本比例分别为
25.11%

、

11.87%

、

2.51%

。

该股的套现压力较大
。

西宁特钢（600117）

：

解禁股东
1

家
，

西宁
特殊钢集团有限责任公司

，

为第一大股东
，

国有
股股东

，

此前未曾减持
，

此次剩余限售股全部解
禁

，

占总股本
45.20%

。

该股或无套现压力
。

（

西南证券
张 刚

）
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