
投资评级

■

异动股扫描

■

券商评级

■

股市风险难测。 本版分析文章，纯属作者观点，并不代表本报编辑部意见，读者据此入市，风险自担。

个股Stock Screener

C3

主编
：

肖国元

编辑
：

朱雪莲

组版
：

木 彦 E m ail：zhuxuelian@ zqsbs.com

� �

电话：0755-83501661

201 0

年
6

月
1 0

日星期四

贵州茅台未来盈利仍将稳定增长
世纪证券研究所

梁希民

投资要点

●

消费税和费用的提高造成公
司连续两个季度净利润增幅明显低
于收入增幅

，

不过
2010

年业绩仍有
释放可能

。

●

随着产品大幅涨价的可能性
减小

，

公司未来业绩增速将有所放缓
。

●

预计公司
2010-2012

年每股
收益分别为

5.48

元
、

7.04

元和
8.89

元
，

给予
“

买入
”

的投资评级
。

●

风险提示
：

茅台酒产量和价格
低于预期

。

连续两季度业绩低于预期

贵州茅台

(600519)

去年四季度实

现营业收入

18.63

亿元， 同比增长

6.13%

； 归属母公司净利润

5.25

亿

元，同比下降

19.74%

。

2010

年一季度

公司实现收入同比增长

20.99%

，净

利润同比增长

4.00%

，净利增长率下

滑到新低。

消费税和费用提高造成净利润

增幅明显低于收入增幅。

2010

年一

季度，公司营业税金及附加同比增长

了

130%

， 税金的大幅增长主要是严

格征收消费税造成的结果。三项费用

率同比提高

0.62

个百分点， 达到

13.43%

，公司费用提升主要是由于固

定资产和储存酒规模增加带来的挥

发损失，员工工资提升以及绿化等方

面的原因。

2009

年成本与销售管理

费用共增加了

4

个亿，其中工人工资

增加了

2

个多亿， 折旧增加了

4000

万，挥发损失多

1000

万。

2010

年业绩有释放可能

预收账款兑现即可大幅提高经

营业绩。 在业绩低于市场预期的同

时， 公司预收账款和存货创历史新

高。

2010

年一季度末的预收账款余

额仍达到

30.62

亿， 为销售收入的

100.72%

，明显高于

2009

年（

73.4%

）

和

2008

年（

65.2%

）的同期水平。公司

近两年的一季度预收账款与销售收

入的平均比值为

69.3%

，以此推算公

司一季度的合理预收账款为

21.1

亿

元，即有

9.5

亿元的超额预收账款可

兑现为销售收入。按照一季度销售利

润率

41.9%

的水平计算，可提高净利

润

3.98

亿元， 对应贡献每股收益

0.42

元。

管理层的人员更替已经完成。随

着管理层换届的完成， 公司

2010

年

应该走上正常的盈利轨道。管理层的

相对稳定有利于公司经营的持续稳

健，减少波动，公司低度酒市场影响

力偏弱的局面有望逐步改善。 此外，

公司在努力与国税部门沟通调低消

费税问题。

未来增速可能下降

未来茅台业绩主要取决于三个

因素：

1)

加强管理，降低成本；

2)

增加销

量，提高市场份额；

3)

直接提高出厂价

格。 公司领导表示加强管理和降低成

本将是今后一直要坚持走的道路。 即

精细化管理和流程管理将持续推进；

提高产品价格将是一把双刃剑，但增

加销量是最安全、最稳健的方式。即要

增加消费群体，扩大消费量。

根据公司十一五万吨建设规划，

即

2006-2010

年每年投资建设

2000

吨酒的生产能力，即茅台酒一期至五

期工程。 从

2007-2011

年每年新增

2000

吨产能， 预计第一批新增产能

在

2011

年开始销售。 考虑留存基酒

供年份酒的生产以及挥发损耗等，按

照留存

20%

，损耗

5%

的比例来计算，

也即年增

2000

吨酒

5

年后实际增产

量大概在

1500

吨左右用作盘勾，并

进一步勾兑成品。 预计

2010

年茅台

酒总出厂量在

1

万吨，

2012

年之后

每年将递增

1500

吨左右。同时，考虑

提价、陈年酒结构提升等因素，预计

2011-2013

年茅台的销售收入年均

增长率可达到

25%

。

我们认为，近年茅台将以小幅放

量和以提高出厂价格缩小与终端价

格的差价为主，大幅涨价的可能性减

小。预计公司近三年的年均增速仍可

达到

20%

以上，但低于

2006-2008

年

的增速。市场表现已充分体现了公司

近年经营业绩放缓的预期。

盈利预测与评级

预计贵州茅台

2010

年、

2011

年

和

2012

年实现每股收益

5.48

元、

7.04

元和

8.89

元， 同比增长

19.9%

、

24.4%

和

26.3%

。 如果考虑到公司超

额预收账款的兑现释放问题，按照近

两年的一季度预收账款与销售收入

的平均比值

69.3%

推算，每股收益可

由

5.48

元提高至

5.90

元。 公司目前

估值水平处于中低水平，近年经营业

绩增长放缓等不利因素已被市场消

化，给予“买入”投资评级。

兆驰股份等四新股今登陆中小板
兆驰股份

(002429)

本次上市

4480

万股， 该股发行价为

30

元

/

股，

对应市盈率为

65.22

倍。

公司主营家庭视听消费类电

子，拥有液晶电视、数字机顶盒、视

盘机和多媒体音响四大系列、

300

多

个型号的产品， 是全球最大的数字

地面机顶盒供应商、 国内液晶电视

出口增速最快制造商以及国内首批

获得蓝光联盟授权的本土企业。 本

次发行募集资金将投向以下四个项

目：高清数字液晶电视机建设项目、

数字机顶盒建设项目、 蓝光视盘机

建设项目、技术中心建设项目，投资

额为

5

亿元。 预计该股上市定位在

32-36

元。

杭氧股份

(002430)

本次上市

5680

万股， 该股发行价为

18

元

/

股，

对应市盈率为

31.03

倍。

公司作为国内最大的空气分离

设备制造商， 核心业务为成套空气

分离设备的设计、成套、销售及其主

要部机的生产及销售业务。 本次发

行募集资金拟投向：

80000m3/h

等级

大型空分设备国产化技改项目、大

型乙烯冷箱和内压缩空分设备的高

中压板翅式换热器国产化技改项

目、 提高大型空分设备配套透平压

缩机能力技改项目、 提高大型空分

设备填料配套能力技改项目等，总

投资

7.81

亿元。 预计该股上市定位

在

22-26

元。

棕榈园林

(002431)

本次上市

2400

万股， 该股发行价为

45

元

/

股，

对应市盈率为

72.93

倍。

公司主要为房地产景观工程、

高端休闲度假区地产园林工程及政

府公共园林工程等项目提供园林景

观设计和园林工程施工服务， 精细

化程度较高。另外公司也从事苗木的

种植与经营。本次发行募集资金拟投

向补充公司园林工程施工业务运营

资金、 高要苗木生产基地技术改造

及建设项目、 英德苗木生产基地技

术改造及建设项目和风景园林科学

研究院建设项目， 拟使用募集资金

金额为

1.69

亿元。 预计该股上市定

位在

50-56

元。

九安医疗

(002432)

本次上市

2480

万股， 该股发行价为

19.38

元

/

股，对应市盈率为

62.52

倍。

公司主营电子血压计和低频治

疗仪为主的家用医疗保健工程相关

的家用医疗产品， 包括电子血压计、

血糖仪等家用生理参数测试仪器，以

及低频治疗仪、 多路低频治疗仪等，

占据着全球

HHCE

相关医疗仪器重

要份额。本次公开发行募集资金将全

部投入家用医疗健康电子产品研发

生产基地项目， 投资金额约

2.36

亿

元。 预计该股上市定位在

20-24

元。

（

中信金通证券
钱向劲

）

昨日证券时报网（

www.secutimes.

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、 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：

42

元买入华力创通
(300045)

被套
，

后市如何操作
？

王剑： 公司是由北京华力创通科

技整体变更设立的股份公司， 一直专

注于从事基于计算机技术的仿真测试

系统及其相关设备的研发、 生产和销

售业务。 重点服务于中国的国防军工

领域，为中国国防及相关高校、科研院

所高科技装备的研发、 生产和应用提

供仿真技术产品和服务。 公司主要产

品和服务包括：机电仿真测试产品、射

频仿真测试产品和仿真应用开发服

务。 上市后整体股价在一个箱体内波

动，近日反弹较强，暂持股观望。

时报网友：

哪些股票未来的发展
潜力较大

？

陈洁彬： 股票市场分周期性行业

与成长性行业。作为周期性行业，重点

关注行业的大周期，比如工业类、消费

类等等； 而成长性行业通常又分初创

期

(

也叫幼稚期

)

、成长期、成熟期和衰

退期，比如

IT

产业、信息、医药等等。

选择未来新兴成长性高的产业， 可以

获得相对收益。 特别是在初创与成长

期间的个股，可以重点关注。未来几年

电子信息（三网融合、物联网）、新能

源、 生化医药方面都具备高成长性的

特征，可从中挖掘潜力个股。

时报网友：

欣网视讯
(600403)

可以
持有吗

？

陈洁彬： 公司因重组变身煤炭企

业，海通给予“买入”的投资评级，中长

线看好。 不过，随着市场的调整，该股

技术上呈现向下趋势， 建议短期以控

制仓位为主。

时报网友：

双良股份
(600481)

现在
价位能否介入

？

肖玉航： 公司各项业务均紧扣节

能环保，发展前景值得期待。主导产品

余热溴冷机市场竞争对手稀少， 公司

将随着市场的成长而壮大。 目前公司

股价相对于

2010

年预测业绩市盈率

不过

23

倍左右。作为一个符合国家政

策推动的成长型公司，估值偏低。尽管

6

月初由于机构被动减仓的影响出现

补跌， 不过下跌后的价位是较好的买

进机会。个人对公司未来走向仍看好，

目前价位已可中线介入。

时报网友：

国栋建设
(600321)

成本
13.6

元
，

后市如何操作
？

肖玉航： 公司是西部最大的节能

型人造板企业，共有三条板材生产线，

总产能达到每年

50

万立方米，且公司

自有林地

12

万亩，具有丰富资源且对

成本控制有利。 随着三条中高密度纤

维板生产线将在今年投产， 公司业绩

将迎来拐点。 去年年底， 公司高管在

8.98

元增持股票以及最近公司披露将

向特定对象非公开发行不超过

15000

万股，发行价不低于

10.64

元，均显示

公司高管以及产业资本看好公司未来

发展前景。 目前公司仍有

10

转

10

送

股方案未实施。 目前略套，建议持有，

应有解套获利之时。

（

毛 军

整理
）

本版作者声明： 在本人所知

情的范围内， 本人所属机构以及

财产上的利害关系人与本人所评

价的证券没有利害关系。

众生药业

(002317)

评级
：

推荐
评级机构

：

中投证券
公司是拥有多个区域性龙头品牌的特色民

企
，

机制灵活
，

中成药是主要营收来源
，

在眼底
病

、

心脑血管和咽喉疾病等领域处于省内龙头
地位

。

作为国内医保目录里惟一用于治疗眼底
病的中成药

，

复方血栓通胶囊确立了第一品牌
地位

，

当前正加速向广东省外市场拓展
，

今后
3

年可望成长为
5

亿级别大品种
；

众生丸在咽喉
用药市场市场份额逐年提升

，

明年中期新产能
释放后增速有望加快

；

清热祛湿冲剂去年因产
能占用问题销量有所调整仅

，

2011

年中期随着
新厂房的投产良好增速有望恢复

。

脑栓通胶囊等二线产品销售开始放量
。

脑栓
通胶囊去年销售收入超过

2000

万
，

新进入了乙类
医保

，

未来有望保持高速增长
。

公司在国内首仿的
盐酸氮卓斯汀滴眼液也有望成为新眼科明星产
品

。

同时
，

治疗帕金森症的健行颗粒疗效确切
，

正
处于

3

期临床
。

口腔疾病领域的口康凝胶和复方
血栓通胶囊糖尿病等新适应症也在积极开发中

。

此外
，

未来公司还有可能通过收购来获取新产品
。

募投项目预计今年底将完成基建
，

明年中期达产
。

预计公司
2010-2012

年每股收益分别为
1.17

、

1.58

和
2.15

元
，

给予
“

推荐
”

评级
。

苏泊尔

(002032)

评级
：

强烈推荐
评级机构

：

国都证券
公司产品涵盖了炊具

、

小家电和厨房大家电
三大领域

，

是中国最大
、

全球第三的炊具研发制造
商

。

消费升级及产能转移拓宽行业发展空间
，

电压
力锅

、

电水壶和厨房大家电有望成为明日之星
。

SEB

订单转移加速是驱动引擎
。

2007

年收购
完成后

，

双方在营销网络
、

品牌管理
、

新品开发和
技术等多方面的协作效果已经充分显现

，

未来在
订单

、

产品和技术上的转移空间仍然巨大
。

除此
之外

，

非
SEB

客户保有量稳定
，

订单显著回升
，

公
司在东南亚地区的自主品牌拓展顺利

。

公司产能布局意在长远
，

推进武汉
、

绍兴基
地建设

，“

三年再造苏泊尔
“

目标指日可待
。

同时
公司加大对三

、

四级市场的投入
，

预计今年炊具
和小家电终端分别新增

1200

家和
2000

家
。

此
外

，

生活馆数量也升至
532

家
，

今年还将新增
300

家
，

销售占比将逐步提升至
7%-10%

。

预计公司
2010

、

2011

年每股收益分别为
0.71

元和
0.88

元
，

给予短期
“

强烈推荐
”

评级
。

南海发展

(600323)

评级
：

买入
评级机构

：

广发证券
公司垃圾转运工程项目获得国家住建部科

技示范工程审批
。

同时绿电一二期垃圾发电站
建成后

，

将形成较大示范效应
。

公司固废处理今
后有潜力到南海区外发展新的项目

。

公司目前在建项目较多
，

但自有资金有能
力支持未来三年年均

2~3

亿元的支出要求
。

公
司方面也透露目前暂无股权融资计划

。

目前南
海区每天约产生生活垃圾

2700

吨
，

预计
2012

年将达到
3500

吨
/

日
，

垃圾产生量完全能够满
足公司

2012

年
3000

吨
/

日的垃圾处理能力
。

公
司两项新业务垃圾转运与污泥处理的补贴费用
已经确定

。

垃圾转运每吨政府补贴
65

元
，

污泥
处理每吨补贴

300

元
。

预计公司
2010-2012

年每股收益分别为
2.079

元
、

0.705

元和
0.936

元
，

其中
2010

年主
业贡献

0.459

元
。

按
2011

年
25

倍市盈率
，

目标
价

17.6

元
，

给予
“

买入
”

评级
。

河北钢铁

(000709)

评级
：

中性
评级机构

；

长江证券
河北钢铁拟公开增发收购邯宝钢铁

。

邯宝
公司主要产品为高端板材

，

盈利能力强于公司
，

用相对更高的价格收购盈利更好的资产
，

符合
惯例

。

简单加和来看的话
，

在收购成功后
，

预计
2010

年合并报告后
，

河北钢铁能实现
16.5

亿元
左右的净利润

。

股本增加至
106.77

亿元
，

对应
每股收益

0.16

元
，

基本持平
。

考虑到邯宝公司
的盈利能力强于河北本身

，

因此可以在估值上
给予一定的溢价

。

公司未来还有继续的收购计
划

，

产能有望突破
3000

万吨
。

公司吨钢市值远低于行业平均水平
。

在当
前钢铁行业盈利能力受到成本和需求双重挤压
的时期

，

公司短期盈利能力难有较大改善空间
。

预计
2010

、

2011

年每股收益分别为
0.16

、

0.26

元
，

维持
“

中性
”

评级
。 （

罗 力

整理
）

中信银行绝地反击游资拉抬机构减持

异动表现：

昨日银行股午后出
现逆转

，

整体快速拉升
。

其中
，

中信
银行

(601998)

成为板块反弹的领头
羊

。

该股在下午一点半左右开始上
攻

，

不到半小时即被拉至涨停
，

连续
上穿多条短期均线

，

并带动其他银
行股上行

。

宁波银行
、

南京银行
、

华
夏银行等纷纷大涨

。

点评：中信银行作为中信集团旗

下最大的子公司，直接受益于中信集

团的综合经营服务平台，主要体现在

品牌、客户和网络资源等方面。 中信

集团内部产品资源和服务网络的共

享，也有助于中信银行提供全方位的

金融解决方案，从而在与其他股份制

商业银行的竞争中获得领先地位。另

外，中信银行在信息科技、产品和服

务方面具有较强优势， 而在人力资

源、公司治理和组织流程方面与业内

优势企业相比有差距。

备受市场关注的中国农业银行

首发上市申请终于接受证监会发审

委的审核， 市场普遍预期的利空也

有出尽的意味。 昨日午后，借股指期

货强劲上涨的带动， 沪深

300

指数

股全面拉升， 股指出现了盘中放量

反弹的走势。 中信银行率先拉到涨

停，刺激银行股全面爆发。

昨日公开交易信息显示， 该股

爆发主要系游资所为。 中信金通证

券杭州延安路营业部大举杀入

6000

多万元， 超出卖方前五家席位抛售

的总和，成为该股绝对的多头；银河

证券杭州新塘路营业部、 西藏证券

的两家营业部等跟进买入， 而卖出

方前五家席位中有四家机构。 中金

公司深圳福华一路营业部也卖出

1200

多万元。

二级市场上， 该股经过大幅下

跌后已接近前期

4.80

元低点， 目前

动态市盈率仅

12

倍左右，存在着反

弹要求。 昨日该股涨停量能有所放

出。 不过，由于受宏观经济影响，以

及房地产行业和地方融资平台贷款

风险的担忧， 银行业未来的不确定

性仍然较大， 而且考虑到机构逢高

抛售迹象明显， 因此该股反弹的持

续性也不容乐观，投资者谨慎追高。

尤夫股份上演击鼓传花游戏
异动表现：

周二上市的四新股
昨天表现迥异

。

首日翻番的云南锗
业大跌

8.75%

，

凯撒股份以平盘报
收

，

胜利精密涨
0.99%

；

只有尤夫股
份

(002427)

继上市首日涨
20.59%

后
，

昨日震荡走高
，

最终收盘涨停
，

两个交易日累计换手
157.55%

。

点评： 公司主营涤纶工业长丝。

来自

WIND

资讯信息，有

8

家机构对

尤夫股份

2010

年度业绩作出预测，

平均预测净利润为

0.96

亿元， 平均

预测摊薄每股收益为

0.5230

元。

公司在上市首日表现并不突出，

但与同日上市的其他三只新股相比，

公司发行价

13.50

元

/

股最低。即使经

过昨天的涨停，该股绝对股价仍然最

低。这或许是该股得到市场资金关注

的原因之一。 此外，目前公司股价仍

在机构预期的均值区间。公开交易信

息显示，该股主力又换了一批新的资

金，在上市首日介入的营业部均大量

派发，投资者追高仍需谨慎。

新股定位

■

*ST

新太股改复牌放量大跌
异动表现：

因股改停牌四个月
的

*ST

新太
(600728)

昨日复牌
，

当日
不受涨跌幅限制

。

该股以
-18.57%

的
跌幅低开

，

之后震荡整理
，

受获利盘
抛售打压

，

尾盘继续跳水
，

最终以下
跌

26.92%

报收
，

全天换手
25.18%

。

点评： 公司是一家以软件开发

和系统集成为主要业务的高科技企

业。 股改方案的总体对价水平为流

通股股东每

10

股获送

3.128

股。 公

司债务重整计划执行后， 盈利能力

正逐步提升。 同时，公司还有来自非

流通股股东承诺的将不低于

25

元

/

股的减持价格， 以及富力地产借壳

等诸多传闻。 这也留下了想象空间。

该股在

2009

年曾因股改及重

整预期连拉

11

个“一”字涨停板，争

议颇多的各路消息也助该股一飞冲

天。 至

2010

年

2

月

4

日股改停牌前

的最后交易日， 该股股价最高已达

23.19

元。 剔除股改对价因素影响，

该股股价已经透支， 昨日市场表现

已反映前期获利资金大量出逃，短

线建议观望。

（

恒泰证券
鲁晓君

）

报告日期 研究机构 评级

２０１０

年盈利预测

５

月

３１

日 国信证券 推荐

５．９９

元

５

月

３１

日 招商证券 强烈推荐

５．６６

元

５

月

１０

日 平安证券 推荐

５．６８

元


