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浦发银行

(600000)

评级
：

推荐
评级机构

：

国信证券
浦发银行

2009

年净利润增长
5.6%

。

主要贡
献因素是

：

盈利资产的增长贡献了
45

个百分点
，

而息差下降的负贡献为
38

个百分点
。

息差全年
虽然有所下降

，

但下半年上升很快
，

原因是资金
成本主要是同业及存款成本较多的下降和资产
生息率下降速度的放缓

，

此外
，

资产负债结构的
改善也有所贡献

。

存款平均余额
2009

年增速很
高

，

达到了
37%

。

而且负债结构优化
：

一是存款在
负债中占比上升

，

二是存款中储蓄存款和活期
存款的比重上升

。

网点快速扩张
，

下半年持续释
放费用反弹压力

，

预计
2010

年费用收入比将略
有上升

。

浦发银行
2009

年不良出现了较大幅度
的

“

双降
”，

剔除核销因素后仍有小幅的双降
，

全
年信贷成本为

0.43%

，

但随着
2009

年公司加大中
西部及东北地区地方建设项目的投入

，

未来对
于资产质量的中长期风险抵御能力值得关注

。

公司业绩稳定增长
，

资产负债结构优化
，

未
来将保持较快的规模增速

，

不考虑与中移动的
合作

，

其
ROA

也有会略有上升
。

维持
“

推荐
”

评级
。

华域汽车

(600741)

评级
：

推荐
评级机构

：

长江证券
2009

年公司营业收入同比增长
354.67%

，

每股收益
0.593

元
，

每股净资产
4.80

元
。

2009

年公司主要发展战略为
“

中性化
、

零级化
、

国际
化

”。

受益集团市场占有率的提升及部分参股公
司集团外业务的良好发展

，

公司在各零部件细
分市场占有率均有所提升

，

同时全年产能利用
率达到

85%

以上
。

2010

年公司力争全年实现合并营业收入
320

亿元
，

即较
2009

年增长
30%

左右
，

并在此
基础上实现营业利润

40

亿元左右
，

同比增长
49%

左右
。

根据之前调研结论
，

我们认为公司业
绩的弹性主要来自于配套企业的增长

，

外延式
市场的拓展及产品结构调整带来的毛利率提
升

。

预计公司
2010

、

2011

年每股收益分别为
0.88

、

1.06

元
，

上调为
“

推荐
”

评级
。

中兴通讯

(000063)

评级
：

强烈推荐
评级机构

：

招商证券
公司股价上周五放量大跌

，

我们认为主因
是传言和心理影响

，

这种非基本面因素的下跌
带来了买入机会

。

市场对基本面的担忧
，

主要是
国内运营商

CAPEX

下降和总裁变动带来的影
响

：

CAPEX

下降在几个月前已成为市场共识
，

已在股价中反映
；

新任总裁有中兴
20

多年技
术

、

市场的工作经验
，

侯董事长既表示
“

对新的
管理团队很有信心

”，

又表示
“

欧美市场切忌冒
进

”，

我们认为公司经营策略不会有大变化
。

中
兴

2009

年预计收入
553

亿
，

净利润
26

亿
，

净利
率

4.7%

。

董事长认为中兴和华为通过竞争
，

在
实力

、

能力
、

企业素质等方面迅速提升
。

未来三
年内国内三网合一这类大的新增投资机会

，

海
外竞争对手阿朗

、

诺西
、

摩托衰落让出市场份
额

，

都会给公司带来成长空间
。

我们上调了海外收入增速
，

考虑到董事长
对竞争会向良性发展的判断以及因此对费用率
和毛利率的正面影响

，

考虑到退税收入同比增
长和已公告政府专项资金的正常入账

，

上调
2010

年每股收益至
2.09

元
；

目前公司估值处于除金
融海啸期外的历史低位

，

维持
“

强烈推荐
”

评级
，

目标价
62.7

元
。

*ST

北人

(600860)

评级
：

增持
评级机构

：

中信建投
印刷机械进入成熟后期

。

公司产品在国内处
于价格

、

技术水平最高领域
，

但在需求不足的背
景下

，

公司产品技术升级也面临一定困难
；

进口
替代的速度不会很快

。

2009

年公司印刷机械实现
收入

7.27

亿元
，

同比增长
3.2%

；

去年印刷机械需求
并没有呈现明显回升的态势

，

主要是由于
：

出口
没有明显改善

、

南方小印刷厂倒闭后的二手设备
泛滥等

。

今年
1

、

2

月份订单没有明显起色
，

但
3

月份
开始新订单多起来

。

同时
，

由于开工不足
、

单位固
定成本上升

，

产品价格下降等原因
，

公司
2009

年
营业毛利率同比下降

0.44

个百分点
。

减值损失是公司亏损的重要原因
，

预计在
市场需求没有得到好转的情况下

，

存货跌价损
失会继续存在

。

不过公司存在主题性投资机会
，

我们预计实际控制人通过重大资产重组帮助公
司实现扭亏的可能性较大

。

首次给予
“

增持
”

评
级

。 （

罗 力

整理
）

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， 有国盛证券分析师

王剑、海通证券分析师陈洁彬、英大

证券分析师叶志刚、 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：

广济药业
(000952)

后
市如何

？

王 剑： 公司为国内核黄素

（

VB2

） 主要生产厂商，

2009

年前三

季度净利润同比下降

75%

。 业绩下

降的原因是公司主要产品核黄素销

售均价及销量同比均大幅度下降。

但自

10

月起国内核黄素价格连续

上涨，公司四季度业绩将有所好转。

由于公司具备一定的定价权， 产品

价格有望提升， 因此公司未来业绩

增长可期。 预计

2010

年每股收益

0.65

元。 就走势而言， 股价盘整充

分，只要市场没有大的下跌，未来向

上概率较大，建议当前持股为主。

时报网友：

轻纺城
(600790)

可以
建仓吗

？

王 剑：公司经营的纺织品专业

市场是全国最大的纺织品批发市

场。同时，公司参股的会稽山绍兴酒

有限公司主要产品“会稽山”牌黄酒

是传统的名牌黄酒。 当前公司正在

进行的房地产项目有汇金国际广场

和武汉龙鼎住宅项目， 其中汇金国

际项目是轻纺城历史上单独投资最

大的项目， 其运作直接影响到轻纺

城未来。该股近期运行平稳，沿着上

升通道稳步上行，从中长期而言，当

前值得逢低进行参与。

时报网友：

请问高金食品
(002143)

如何操作
？

陈洁彬： 公司已预计一季度亏

损， 主要是国家对公司销售储备肉

造成亏损进行补贴的约

3800

万未能

在报告期内到位。 公司是中国西部

地区最大生猪屠宰加工企业， 已形

成年机械化屠宰生猪

420

万头能力，

产量、销售收入逐年稳步增长，在四

川及西部地区排名第一， 在全国排

名第五。后市仍有成长空间，短线股

价有反复，建议高抛低吸波段操作。

时报网友：

国元证券
(000728)4

月
9

日股权登记
，

除权当天可以抛
吗

？

叶志刚： 券商在融资融券和股

指期货开展初期暂时不会有太大的

收益，但中线来说，创新业务的推出

对券商股是长远利好， 目前该股还

在横盘震荡整理， 但是无碍中线走

势，除权当天抛出意义不大，建议继

续持有。

时报网友：

开创国际
(600097)

18.7

元成本
，

后市如何操作
？

肖玉航： 公司顺利完成了重大

资产重组及非公开发行股份购买资

产事项，主营业务变为了远洋捕捞，

食品销售管理， 渔用设备、 产品销

售， 彻底改善了公司持续经营能力

和盈利能力。 该股短期技术走势良

好，可持股观望。

时报网友：

胜利股份
(000407)

目
前微套

，

如何操作
？

肖玉航： 公司是农业生化行业

的龙头之一， 随着国家对生物等高

科技产业、 涉农产业及有关基建项

目支持力度持续加大， 公司主导产

业继续面临良好的政策环境。 短线

有所超跌，存在技术反弹可能，可继

续关注。

（

毛 军

整理
）

天邦股份经营改善盈利增厚
上海证券

郭昌盛

投资要点

● 2009

年公司基本面谷底逆转
态势形成

，

各项财务指标显示向好
。

●

动物疫苗业务进入了超常发
展期

，

业绩贡献迅速上升
。

●

油脂原料瓶颈有望消除
，

生
物柴油酝酿突破

。

●

预计公司
2010～2012

年每股
收益分别为

0.64

元
、

1.05

元
、

1.75

元
，

维
持未来六个月内

“

跑赢大市
”

评级
。

●

最大风险来自疫苗经营管理
不善

、

饲料成本大涨
。

经营状况如期改善

天邦股份

(002124)2009

年营业

收入、 归属于母公司股东的净利润

分别同比下降

7.84%

、

40.52%

， 但综

合毛利、 营业利润反而分别增长

16.71%

、

11.34%

。年内来自非经常性

损益———工厂搬迁的政府补偿减

少，核心主业却扭亏为盈，对收益的

贡献大幅度上升， 实现了扣除非经

常性损益后的净利润大增

167%

。公

司主业脱离谷底、 逆转向好的这一

态势，符合我们预期。

上市两三年来，饲料业务虽仍为

公司第一主业 （

2009

年收入占比

63%

），但地位已明显下降，与之相对

的是油脂和生物制品的收入比重持

续上升，且综合毛利的增长主要来自

于此，尤其生物制品更贡献了毛利增

量的

60%

。三大主业饲料、油脂、生物

制品的毛利率均呈升势，其中生物制

品是最大的亮点。

动物疫苗超常发展

动物疫苗业务是公司正在大力

发展的战略重点，在收购从事动物疫

苗等生物制品业务的成都天邦后，后

者的潜在能量开始释放，当年单项收

入、 净利润分别同比增长

133%

、

484%

。虽然积极争取的两个（禽流感、

猪蓝耳病）特种疫苗的许可证仍需等

待， 且公司年内曾努力与美国

UBI

公

司建立战略合作关系却无果而终，但

这些无碍于其既有的发展进程。

正如年报所指出，公司要通过多

种手段研发具有国际领先水平的新

产品， 对成都天邦再做资源整合，打

造具有国际竞争力的生物制品企业。

我们认为， 在这远大目标的背后，实

施对外战略合作的努力仍会继续。预

计今明两年，以成都天邦为平台的市

场扩张进程还将延续，其业务（猪瘟、

猪胃肠、新城疫、鸭浆膜炎等疫苗）总

规模能够持续倍增，且毛利率能维持

在目前水平。一旦特种疫苗也能顺利

获批经营，则业绩增势将更迅猛。

生物柴油酝酿突破

由湖南金德意担纲的油脂加工业

务，将成为又一大亮点。国内“地沟油”

回流餐桌的现象， 重新引起了包括各

级政府在内的社会各界极大忧虑与关

注， 随着加强管制及有序疏导餐厅废

弃物工作的开展， 作为典型的餐饮废

油处理、加工企业，湖南金德意正迎来

新的机遇， 其以往在原料供应量上的

瓶颈有望消除， 在湖南总部及其下属

的另三个企业将能“吃得饱”，总产销

率将上升，而以其

2009

年

4.4

万吨的销

量来看，综合产销率仅为

46%

。如果这

次整肃得力，且与政府合作顺利，金德

意的经营状况也将十分乐观。

生物柴油产品线是湖南金德意

于现有饲料营养油之外的新布局和

重点，目前产能超过

2

万吨，是国内

最大的生物柴油企业。 根据湖南林

科院

2006

年的 《生物柴油可行性研

究报告》，地沟油制生物柴油的平均

成本

4800

元

/

吨， 据此可得毛利为

1200

元

/

吨左右，则仅生物柴油一项，

金德意便能实现年利润

2500

万元左

右，相当于毛利率

20%

，高于现有的

油脂产品近

4

个百分点。 我们预计，

在国内推进食品安全、 低碳经济力

度空前的形势下， 公司会不失时机

地发展生物柴油业务， 金德意业绩

前景值得期待。

盈利预测与评级

总的来看，疫苗将是天邦业绩增

长的最大源泉，且明年便可成为利润

的第一支柱。公司在将疫苗业务拉入

正轨后， 将会展开更大的营销攻势，

进而实现业务规模三年

90%

的复合增

长率， 同时令毛利率基本保持不降。

湖南金德意也将实现较快增长，且因

生物柴油的量产而令毛利率一路上

升。至于饲料的产销量预计将温和上

升，随后便维持中低速增长，但因竞

争激烈，毛利率恐难稳在现有的较高

水平，其他业务则基本维持现状。

我们初步预计公司

2010～2012

年

每股收益为

0.64

元、

1.05

元、

1.75

元。基

于良好成长性，维持“跑赢大市”的评

级，建议适时买入并持有。

投资评级

■

迪马股份资产注入催生涨停

异动表现：

停牌一月有余的迪马
股份

(600565)

公布增发方案后昨日复
牌

，

该股开盘后直封涨停
。

点评：

3

月

4

日迪马股份突然宣

布停牌。 昨日公司公布《发行股份购

买资产暨关联交易预案》， 拟向控股

股东重庆东银实业有限公司等非公

开发行股份不超过

65,000

万股，发行

价格为

6.73

元

/

股， 用以收购预估值

约

42.901

亿元的房地产资产。预案显

示，迪马股份拟购买地产股权，标的

资产的账面值约为

21.297

亿元，预估

值约为

42.901

亿元 ， 增 值 率 约

101.45%

， 部分标的资产预评估增值

幅度较高。

迪马股份解释称，增值原因主要

是本次交易的标的产均为房地产开

发公司，其主要资产是房地产开发用

地。 目前房地产市场较为景气，而部

分房地产开发用地因取得时间较早，

取得成本较低，考虑合理的开发利润

后，标的资产存在较大增值。 如果本

次收购完成， 迪马股份将在重庆、成

都和绵阳等地新增土地使用权面积

合计约为

72

万平方米， 规划建筑面

积约

271

万平方米。 由此，公司总规

划建筑面积将达到

411

万平方米。

迪马股份表示，通过本次资产收

购，公司将实现房地产业务的快速扩

张，并将房地产业务由重庆拓展至成

都、绵阳等经济较为发达的二、三线

城市，并为进一步提升公司盈利水平

奠定良好的基础。

公司

2009

年年报显示， 去年四

季度该股前十大股东变动较大，鲜有

机构关注的该股在去年四季度得到

了社保基金的青睐，社保

602

组合买

进近

220

万股， 成为第三大股东，此

外还有两家指数基金入驻。

虽然地产股近两日连续下跌，但

该股复牌并未受到不利影响。 从二级

市场情况看，该股经历了去年末至今

年初两个多月的调整，自今年

2

月起

开始企稳缓步走高，逐渐盘出了短期

均线的压制，并且在股价走高的过程

中，成交量明显放大，呈现了多头抢

筹的迹象，昨日复牌更是直接封于涨

停板， 在涨停价位挂着巨量买单，显

示了多方的上攻决心。 目前，股价已

创历史新高上行空间开启，建议积极

持有。

德豪润达低位运行机构抢筹
异动表现：

德豪润达
(002005)

昨
日跳空低开

，

大量抛单涌现
，

收盘跌
6.25%

，

居深市跌幅第一
。

点评： 公司在稳步发展小家电

业务的同时，积极推动战略转型。 总

投资达

60

亿元的芜湖德豪润达

LED

产业化项目年初上马， 拟建立

起一个覆盖

LED

照明产业链上中

下游的大型

LED

光电产业基地。 公

司良好的发展前景， 吸引了包括券

商与私募基金的资金关注， 股价也

一路走高。

不过，公司

2010

年

4

月

1

日公

告称二股东广东健隆达出售了公司

股份

500

万股， 占总股本的比例为

1.55%

，成交均价为

17.91

元

/

股。 本

次减持后 ， 该公司尚持有公司

8.81%

的股份。

4

月

6

日公司召开股

东大会，昨日复牌后，二股东的减持

使得该股股价出现了大幅波动，在

上周五小幅下跌后， 昨日更是低开

低走抛单不断，处于低位徘徊，居两

市跌幅前列。 不过公开交易信息显

示，三家机构席位大举抢筹，合计买

进

2500

多万股。 机构如此看好，可

见公司的故事还未讲完， 不过考虑

到短期形态仍需修复， 建议投资者

暂谨慎观望。

异动股扫描

■

年报股东观察

■

赤天化
邹瀚枢重拳出击

赤天化

(600227)2009

年主营业务

收入、 净利润分别同比上年下降

3.13%

、

22.8%

，每股收益

0.40

元，并拟

10

转

10

派

0.5(

含税

)

。公司业绩相对平

淡，但在去年四季度不仅新进了社保

602

组合，而且得到“股市牛人”邹瀚

枢的青睐。该人士曾出现在多只牛股

的前十之列，

2008

年还因成功套利攀

钢系而名躁一时，去年四季度邹瀚枢

买进

100.67

万股，位居第九大股东。

今年

3

月公司实施增发方案，资

料显示，到

3

月

8

日有

8

家机构突击

介入，

3

月

15

日增发股上市， 当天即

有机构获利出局。 目前该股仍在高位

震荡，如果邹瀚枢持有至今，已获利

不浅。

四川长虹
广发基金大举入驻
四川长虹

(600839)2009

年营业收

入、 净利润分别同比增长

12.63%

、

272.17%

；每股收益

0.061

元，同时提

出了

10

转

5

的分配预案。 公司虽然

近期负面报道较多，但股价并未受到

明显影响，昨日年报出来后早盘还一

度上涨近

3%

。

年报显示，机构仍然对该股青睐

有加， 前十大股东中有

5

只基金、

1

家证券公司，其中广发小盘成长基金

与广发稳健增长基金在去年四季度

大举介入， 持股额均在

2000

万股以

上，位列持股最多的机构前列。同时，

该股去年四季度末的股 东户数

322854

，创出多年新低，筹码集中度

明显提升。

金亚科技
基金居流通股榜首
金亚科技

(300028)

昨日公布的

年报显示去年其业绩的增长与高企

的市盈率不匹配。

2009

年公司主营

业务收入、 净利润分别同比仅增长

20%

、

9.44%

， 拟实施

10

转

2

派

1

(

含税

)

的分配预案在创业板中也不

突出。

不过， 公司股价昨日持稳， 自

2

月初创上市新低后，近两个月该股一

直处于稳健攀升的上升通道中。 年报

显示，光大保德优势配置基金四季度

买进

17.17

万股，居流通股东首位。在

已公布年报的首批创业板公司中，除

了金亚科技，还有神州泰岳、立思辰、

宝德股份、北陆药业等获得机构投资

者青睐。

星马汽车
机构四季度减仓

作为

2009

年的大牛股之一，星

马汽车

(600375)2009

年收入增长

41.2%

、净利润增长

265.3%

，每股收

益

0.44

元。

2009

年

11

月

30

日， 星马汽车

公布资产重组预案，称拟收购华菱汽

车

100%

股权， 此后该股连续

5

个无

量涨停。虽然行业研究员对公司的重

组方案均给予积极评价，但年报显示

基金对公司的兴趣有限。该股去年三

季度新进的中海量化策略基金、诺德

价值优势基金已消失在前十之列，而

新进的仅有友邦华泰积极成长基金。

（罗 力）

准油股份放量攀升连收八阳
异动表现：

一直盘整的准油股
份
(002207)

近日却表现强势
，

七连阳
后昨日放量收出涨停

。

点评： 公司是全疆首屈一指的

油田稳产、增产技术服务企业。 近

期公司消息面平静，不过受汽柴油

调价窗口显现及国际油价走高双

重刺激，昨日该股略有低开后即快

速上冲，一小时左右封住涨停板直

到收盘，这是该股连续收出的第八

根阳线。

二级市场上， 该股在

2009

年

5

月创出历史高位后， 就开始了长达

十个月的下探调整走势， 年线关口

数次失而复得， 近期股价开始了横

盘整理的格局，

K

线形态处于阴阳

交错的小幅整理之中， 空方打压的

态势逐步衰结， 由此多方终于积蓄

力量发力上攻形成突破之势。 目前

再次具备冲击前高的可能， 建议投

资者继续持有。

（

恒泰证券
杜林峰

）


