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昨日证券时报网（w w w .secu-

tim es.com ）《专家在线》栏目与投

资者交流的嘉宾有国信证券分析师

唐永华、华泰联合分析师王艳丽、珠

海博众分析师蔡劲。 以下是几段精

彩问答回放。

时报网友：

威孚高科
(000581 )

重
仓被套

，

后市如何
？

唐永华： 公司生产的燃油喷射

系统产品是柴油汽车发动机的心脏

部件， 是典型的技术密集型和资金

密集型产业。 目前公司产品综合市

场占有率稳定在

40%-50%

。威孚汽

柴

2010

年将逐渐进入盈利周期。威

孚汽柴目前业务主要是为博世汽柴

配套泵和喷油嘴，

2010

年两大产品

都将进入成熟配套阶段， 盈利能力

将显著提高， 预计

2010

年净利润接

近

1

亿元水平。 随着国家排放法规

的日趋严格和节约能源的现实需

要， 总的趋势判断是给行业带来新

机遇。 目前股价仍处震荡向上趋势，

可暂持股，短线

20

元附近或有阻力。

时报网友：

四川路桥
(600039)

如
何操作

？

王艳丽： 公司桥梁建设科技含

量高，

2010

年仍有大量施工项目在

建。受成渝经济区规划方案刺激，前

期有一波较好的行情。但技术上看，

该股近日一直惯性下跌， 且前期有

缺口未补，短线不乐观。

时报网友：

安源股份
(600397 )

现
在可否买入

？

王艳丽：公司已发展为玻璃、客

车、 煤炭三业并举的整体发展格局，

目前煤炭业务是公司的利润主要提

供者。

2010

年江西省煤炭消耗量将

突破

6000

万吨以上，而客车和浮法

玻璃行业目前竞争激烈， 业绩的提

升幅度较小。但随着国家相关产业政

策的支持，新能源客车将成为公司扩

大利润的切入点。 二级市场上，该股

近期较前期稍有活跃， 可积极关注，

回调至

18

日均线附近买入最佳。

时报网友：

请问后市大盘怎么
看

？

二八行情会出现吗
？

蔡劲： 我们对大盘未来两个月

趋势的整体判断是震荡走高， 不排

除某些交易日会出现二八现象。 但

是，我们认为持续二八现象的概率不

大，更有可能出现的行情走势是大盘

指标股和一些题材股轮流上涨。我们

比较看好以

3G

通信、 物联网为代

表的电子信息、电子元器件和以中

航系的整合为代表的央企重组以及

新疆股未来一段时间的表现。

时报网友：

包钢股份
(60001 0)

什
么位置买合适

？

蔡劲： 公司是全国十大钢铁企

业之一，下属的轨梁厂已经成为我

国最大得钢型材生产厂， 是全国

三大钢轨生产基地。 从走势上看，

在经历了约两个月的筑底后，近

期该股底部逐渐抬高， 成交也开

始有所活跃，有中期转强的迹象。

个人认为目前价位风险不是很大，

可以适量买入，上方压力在

5.32

元

附近。

（

毛 军

整理
）

招商银行息差回升稳健增长
国泰君安证券研究所

伍永刚 邱冠华

投资要点

●

由于量未补价
，

2009

年招行净
利润同比下降

1 3%

至
1 82.35

亿元
，

符
合预期

；

201 0

年一季度净利润同比增
长

40%

，

略超预期
，

主要得益于息差
反弹较大

。

●

招行正面因素包括
：

净息差快
速回升

；

投资收益驱动非利息净收入
较快增长

；

不良率单降
。

负面因素主
要是

2009

年净息差收窄幅度较大
、

中间业务收入增长放缓
。

●

预计招行
201 0

年贷款增速应
达到或略高于行业平均

，

为
20%

左
右

。

预测
201 0

、

201 1

年每股净收益分
别为

1 .09

、

1 .34

元
；

每股净资产分别
为

6.1 2

、

7 .1 9

元
。

提升评级至
“

增
持

” 。

量未补价致净利下降

招商银行

(600036)2009

年归属股

东 的净 利 润 同 比 下 降

13.48%

至

182.35

亿元， 摊薄每股收益

0.95

元，

每股净资产

4.85

元， 符合我们预期。

2009

年拟每

10

股派现

2.1

元人民币

（含税）。

招行

2009

年净利润增长的主要

驱动因素是：

1)

平均生息资产增长

26.07%

，其中贷款增长

36.24%

；

2)

非

利息净收入增长

27.35%

， 主要得益

于其他非利息收入增长较快；

3)

拨备

支出同比减少

43.52%

；

4)

实际所得税

率减少至

18.54%

。 主要阻滞因素是：

1)

全年以日均余额计算的净息差大幅

收窄

119

个

bp

至

2.23%

，银行量未补

价 ， 净利息收入同比大 幅下降

13.91%

；

2)

手续费及佣金净收入仅增

长

3.22%

，增速大幅放缓；

3)

费用收入

比上升至

45.17%

。

不过，随着息差快速反弹，招行

2010

年第一季度实现归属于母公司

股东净利润

59

亿元， 同比增长

40.21%

，略超我们预期。

净息差触底回升

2009

年招行总资产、存款和贷

款增速与股份制银行平均水平基

本相当，其新增信贷

(50% )

的投放

主要集中于第二季度。

2009

年招行

加大了对水利、环境和公共设施管

理业、住房按揭贷款两个领域的新

增贷款投放； 对传统制造加工业，

以及两大基础设施行业投放力度

有所减弱。

以日均余额计算， 招行

2009

年

净息差较

2008

年大幅收窄

119

个

bp

， 应为

14

家上市银行净息差最大

收窄幅度。 以期初期末平均余额计算

的单季数据显示，招行的净息差从第

三季度开始触底回升，第四季度单季

度净息差环比上升了

14

个

bp

。 下半

年由于压缩票据、存款活期化，导致

净息差回升。基于招行资产负债特点

及银行管理水平， 我们判断招行

2010

年净息差弹性将高于同业平均

水平。

不良贷款率单降

2009

年招行不良贷款、重组类贷

款实现单降，关注类贷款和逾期贷款

取得双降。

2009

年次级与可疑类贷款

迁徙率增加。 主要原因是个别金额较

大的次级、可疑类企业贷款向下迁徙

所致。 今年一季度末招行的不良率环

比下降

0.08

个百分点至

0.74%

，资产

质量进一步改善。 基于招行资产质量

持续改善和拨备覆盖率较高的考虑，

我们认为

2010

年招行信贷成本仍有

望维持在较低水平。 此外，

A+H

配股

完成， 大致使其资本充足率提高近

2

个百分点，为未来三年业务发展提供

了强有力的资本保障。

2009

年招行实现非利息净收入

107.27

亿元，同比增长

27.35%

，非利

息净收入占比上升

5.77

个百分点至

21%

。招行非利息净收入增长较快，主

要得益于可供出售金融资产带来的

投资收益由

2008

年亏损

4.89

亿转至

盈利

7.21

亿； 代理服务手续费增长

52%

。

2009

年招行手续费及佣金净收

入增长大幅放缓，仅增长

3.22%

。中间

业务收入增长缓慢主要原因在于银

行卡手续费、托管及其他受托业务佣

金均出现同比下降。

盈利预测与评级

公司预计

2010

年末客户存款为

18375

亿元；客户贷款为

13525

亿元，

增长

14%

左右。 我们认为这一目标远

低于行业平均，过于保守，我们预计

招行

2010

年贷款增速应达到或略高

于行业平均，为

20%

左右。 预测招行

2010

、

2011

年净利有望同比增长

29.26%

、

22.69%

； 每股净收益分别

为

1.09

、

1.34

元； 每股净资产分别

为

6.12

、

7.19

元。 我们提升评级至

“增持”，年内目标价

19.5

元，对应

2011

年市净率、市盈率分别为

2.71

、

14.55

倍。

新股定位

■

海通集团(600537)

评级
：

买入
评级机构

：

广发证券
公司与常州亿晶光电的资产置换交易即将

完成
。

我们预计在
6

月可顺利完成相关审批
、

核
准手续

。

海通集团主业将变更为从单晶硅棒到
组件的光伏业务

，

成为目前
A

股市场上以光伏
为主业

、

产业链垂直一体化的太阳能公司
。

欧洲市场上半年非常火爆
，

但并非是最后
的狂欢盛宴

，

相反是光伏产业进入新市场的预
热和前奏

。

政策和产业内在驱动动力两者交替
作用

、

博弈将加快产业的成熟
。

晶体硅和薄膜电
池殊途同归

，

对于晶体硅电池我们长期看好
，

保
守估计

5-10

年内晶体硅技术被取代的可能性
不大

，

而且市场有足够大的空间来消化不同技
术的发展

。

预测公司
2010

年保守销售约
240MW

，

2011

年同比增长至少
50%

。

2010-2011

年每股
收益保守估计分别为

1.10

元和
1.56

元
。

作为处
于新兴市场

、

盈利能力强
、

市场稀缺的垂直一体
化纯光伏新能源品种

，

公司股本适中
，

我们认为
可给予

2010

年
35

倍市盈率
，

合理目标价为
38.5

元
，

给予
“

买入
”

评级
。

泸州老窖(000568)

评级
：

推荐
评级机构

：

华泰证券
公司双品牌运作

，

1573

通过控量保价的方
式进一步打造成为品鉴型和收藏型的奢侈品

，

通过俱乐部等方式来实现销售
；

公司力图将老
窖特曲打造成中偏高档的核心产品

，

目前老窖
特曲的价位与销量大幅增长的各地主销中高档
白酒价位段吻合

，

机遇和挑战并存
。

公司中低档
酒

2009

年增速超过了
30%

。

公司
2009

年组建成了六个柒泉公司
，

率先
在行业内实现经销商提价利益分享机制

，

在节
约销售费用

，

防止串货等方面都将起到积极作
用

，

但柒泉公司对于不同酒类品种之间的利益
平衡

，

将影响到经销商积极性
，

这仍是公司需把
握的重点

。

此外
，

华西证券
2010

年预期也可贡
献

0.25

元
/

股的收益
。

考虑到公司股权激励需要分摊的管理费
用

，

将
2009-2011

年每股盈利预测调整为
1.19

元
、

1.36

元和
1.6

元
，

按
2010

年
30

倍
PE

，

目标
价

40.8

元
，

维持
“

推荐
”

评级
。

水晶光电(002273)

评级
：

推荐
评级机构

：

兴业证券
2009

年公司营业收入
、

净利润分别同比增
长

1.84%

、

20.9%

，

每股收益
0.66

元
，

与我们预
期一致

。

净利润增幅较大主要是因为所得税率
的下降以及营业外收入的提高

。

2009

年一至四
季度公司销售收入与毛利率逐季递增

。

公司核心竞争力主要体现在平米光学冷加
工技术

、

半导体制程与洁净技术
、

镀膜技术以及
光学设计技术等领域

，

具有很强的辐射效应
，

可
以应用于太阳能

、

LED

、

红外激光等众多朝阳产
业

。

近几年公司不断加大在核心领域的研发投
入

，

2009

年研发投入占营业收入比例为
5.78%

。

目前公司已经成功开发出
PBS

（

偏振分
光棱镜

）、

聚光太阳能聚光器光学组件等新产
品

，

正在推进
PBS

和微型投影模块的产业化
，

正在关注和研发太阳能
、

LED

领域的相关新产
品

，

努力培育新增长点
。

预计公司
2010-2012

年每股收益分别为
0.97

元
、

1.35

元
、

1.81

元
，

考虑到未来成长空间
巨大

，

维持
“

推荐
”

评级
。

恒顺醋业(600305)

评级
：

谨慎推荐
评级机构

：

国联证券
食醋行业目前国内产量

300

万吨
，

总量增
长较快

；

进入壁垒较低
，

区域特征明显
，

产业集
中度不高

。

但我国个人食醋消费水平远低于美
日等发达国家

，

增长空间巨大
。

公司通过产能扩
建

、

主业梳理
、

回购子公司股权
，

聚焦调味品的
思路十分清晰

。

在产能快速增加的同时
，

通过扩
大渠道下沉

、

调整产品结构
，

做深成熟市场
。

公
司借力世博进行集中宣传

，

将进一步提升恒顺
的品牌知名度

。

同时
，

未来三年公司地产业务
围绕存量土地开发

，

年开发面积
6-8

万平米
，

带来稳定收入
5

个亿左右
。

但地产业务占款较
大

，

逐步退出后将带来负债率和财务费用的大
幅下降

。

预计公司
2010~2012

年每股收益为
0.41

元
、

0.53

元和
0.68

元
，

目前估值已不低
。

鉴于公
司调味品主业的快速增长以及房地产业务逐步
退出有利于提升估值

，

同时公司在调味品行业
中市值相对较小

，

给予
“

谨慎推荐
”

评级
。

（罗 力

整理
）

龙净环保年报前夕重挫机构逢低布局

异动表现：

近期创出新高的龙
净环保

(600388)

昨日表现出乎意料
的疲弱

。

公司将于今天公布年报
。

本
周一创出新高后

，

该股一直在高位
进行强势整理

，

昨日早盘表现平静
，

但午盘后震荡下跌
，

尾盘一度触及
跌停

，

收盘跌
9.93%

，

成交与换手也
明显放大

。

点评： 龙净环保经营范围包括

除尘、脱硫、脱硝等业务。 作为大气

污染防治设备行业的龙头企业，

有行业分析师曾指出， 随着未来

脱硫脱销市场化的程度还会继续

加大， 凭借技术和成本控制等优

势， 公司这类具有竞争实力的民

营企业有望迎来更大的发展机

遇。 公司发展良好，手持订单充足，

已排满

2010

年。

昨日晚间公司公布了

2009

年

年报。

2009

年公司主营业务收入、营

业利润、 净利润分别同比增长

17.11%

、

51.07%

、

47.63%

， 每股收益

1.35

元，并拟每

10

股派发现金红利

5

元（含税）。 公司在年报中称，各事

业部充分发挥自身优势，挖掘潜能，

取得了成效； 海外市场取得重大突

破，取得印度提隆达和

KSK

电厂除

尘器项目合同； 在市场严重下滑的

情况下， 公司实现合同总量稳步上

升的好成绩； 技术部门大力推进技

术创新工作， 一批开发项目和科研

成果脱颖而出。 公司

2010

年经营目

标是争取实现营业收入

35

亿元，营

业成本控制在

29

亿元左右，三项费

用控制在

2.9

亿元左右。 可见，公司

未来近两年保持稳健增长的确定性

较大。

由于公司行业地位突出、 估值

不高且具有主题投资题材， 去年以

来股价连续攀升，涨幅显著。 不过在

公布年报的前一天该股却出现高位

跳水。 由于公司股本不大，在业绩良

好的情况下多年来主要以分红派现

为主，公司股本扩张潜力较大。 但公

司在年报依然只分红不送转， 不排

除昨日部分资金的离场可能与分配

预案有关。

值得注意的是， 昨日该股放量

大跌， 四大机构席位却趁机大举杀

入，合计买入额超过

6000

万元。 此

外光大证券佛山季华路营业部也买

入

1233

万元。 机构逢低布局态势明

显，结合公司发展前景，投资者短线

也可适当关注。

岳阳兴长利好兑现强势上攻
异动表现：

岳阳兴长
(00081 9)

昨
日受利好消息刺激

，

早盘高开后经过
短暂震荡后

，

迅速拉至涨停直至尾
盘

，

留下了
5

个点的上跳空缺口
，

成
交量也放大明显

。

点评：公司控股子公司重庆康卫

生物科技有限公司主要从事胃病疫

苗及相关新药的研发和经营。 其研

发的项目幽门螺杆菌疫苗已完成

Ⅲ

期临床试验， 胃病疫苗的其它剂型

及治疗性项目也已陆续展开。 昨日

公司刊登控股子公司重庆康卫与河

北华安生物药业签署增资协议公

告。 公司意在利用华安生物覆盖全

国

28

个省市的营销网络。 另外华安

生物在北京和石家庄成立了

2

家科

研机构， 从事注射用重组人神经生

长因子和价肺炎多糖疫苗的研发，

具有较强的研发能力， 对重庆康卫

后续研究将起到积极作用。 但此次

引入战略投资者能否达到预期目的

存在不确定性。

该股在近期累计

15

个交易日中

涨幅达

2 0.66%

， 区间换手率为

37.66%

，呈现出价升量增的态势。 昨

日在利好消息的刺激下，以近两年的

天量突破下降趋势线压制。 周

K

线

显示，该股在向上突破后，存在着一

定的回抽确认机会， 投资者追高需

谨慎。

新亚制程价值回归引发连续跌停
异动表现：

近期中小板
、

创业板
股票在经过前期的大幅上涨后

，

纷纷
出现了回调

，

上市首日暴涨的新亚制
程
(002388)

在其后的两个交易日中连
续
“

一
”

字跌停
。

点评：公司是我国电子制程产业

的领航者。 从电子制程行业整体面临

的环境来看，现正处于有利的发展环

境之中， 相关政策在加大支持力度，

再加上电子制程行业内部产业结构

的优化、先进技术的层出不穷，未来

几年，我国电子制程行业发展前景可

观。 根据对可预见的影响因素分析，

未来电子制程行业将保持

14%

左右

的增速， 到

2011

年市场规模达到

8,080

亿元， 高于供应商行业的增

长速度， 因此公司目前的发展前景

被看好。

正基于对公司前景的看好，该股

得到资金的疯狂追捧， 其中公司上市

首日收盘大涨

275%

。过高的定位以及

中小板股炒作的退潮导致其后的两个

交易日该股连续跌停。目前来看，该股

市盈率仍然严重高企，技术上未有回

稳迹象， 预计价值回归之路仍未走

完，建议观望。

（

恒泰证券
于兆君

）

信邦制药
、

长青股份今天上市
信邦制药 (002390) 本次上市

1736 万股， 发行价为 33.00 元 /股，

对应市盈率 63.46 倍。

公司主要从事纯天然植物类中

成药的研发、生产和销售。 产品集中

在心脑血管、消化系统两大类，共有

国家药品批准文号品种

44

个， 国家

医保目录品种

24

个。 心血管用药银

杏叶片、益心舒胶囊和消化类用药六

味安消胶囊、护肝宁片是公司的主要

收入和利润来源，在同名药品中占有

了较高市场份额。 益心舒胶囊是公司

独家产品。 公司此次募集资金主要投

向中药主业。 募投项目投产后，对比

2007

年公司片剂产能将增加

1

倍、胶

囊剂增加

1.5

倍、颗粒剂增加

2.7

倍。

结合当前市场特点，预计该股上市价

格区间为

45-50

元。

长青股份 (002391) 本次上市

2000 万股， 发行价为 51.00 元 /股，

对应市盈率 50 倍。

公司产品包括除草剂、杀虫剂、

杀菌剂等三大系列共

18

种原药、

69

种制剂， 是国内主要农药生产商之

一。 主要产品氟磺胺草醚

(

除草剂

)

、吡

虫啉

(

杀虫剂

)

分别占主营业务收入的

38.91%

、

24.05%

，均为“高效、低毒、低

残留”农药产品。 本次发行募集的资

金将用于年产

1200

吨氟磺胺草醚原

药项目、 年产

1200

吨吡虫啉原药项

目、 年产

300

吨烟嘧磺隆原药项目、

年产

500

吨烯草酮原药项目和年产

500

吨稻瘟酰胺原药项目， 总投资

2.37

亿元。 公司是我国农药细分子行

业的龙头企业，预计该股上市价格区

间为

66-70

元。

（

中信金通
钱向劲

）
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