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新股追踪

■

渤海物流

(000889)

评级
：

谨慎推荐
评级机构

：

第一创业证券
2009

年公司亏损主要是因为安徽国润投资
的地产业务大幅增加管理维修费用亏损

5220

万
，

以及秦皇岛市金原房地产公司计提坏账准
备亏损

1329

万
。

2010

年
1

季度公司预告净利
润同比增长

740.63%

，

每股收益
0.0213

元
。

业
绩增长是营业收入较上年同期增加

8800

多万
元与安徽国润减亏所致

。

公司目前在秦皇岛有
4

家百货
、

1

家超市
及

1

家家居装饰城
，

百货业务在当地占有率已
经超过

50%

。

2009

年年报公司提出将回归商业
主业

。

茂业成为第一大股东后
，

承诺两年内将解
决同业竞争问题

。

我们认为公司发展有
6

种可
能性

：

①

茂业将公司股权转让给第三方
，

买下公
司的商业资产

；

②

引入第三方
，

借鉴银泰运作百
大集团的模式

，

获得渤海物流商业资产的经营
管理权

；

③

作为茂业华北地区商业平台
；

④

作为
茂业集团商业地产平台

；

⑤

成为茂业实现
A+H

股的平台之一
；

⑥

茂业仅注入金都百货
。

无论哪种可能
，

对公司都是新生机会
，

但不
确定性大且时间长

。

我们认为公司安全边际在
3-5.6

元之间
，

首次给予
“

审慎推荐
”

评级
。

华神集团

(000790)

评级
：

买入
评级机构

：

华泰联合证券
公司是向生物医药转型的多元化企业

。

单
抗药物利卡汀有望迎来爆发性增长

。

集团下属
生物技术子公司拥有两个具有自主知识产权的
国家一类新药

，

其中利卡汀是我国唯一具有自
主知识产权全新靶点的抗体药物

，

同时也是世
界上第一支用于治疗原发性肝癌的单抗药物

，

在肝癌治疗上具有非常值得期待的应用前景
，

经过前期市场推广和终端建设
，

有望迎来爆发
性增长

。

中成药业务贡献公司主要利润
。

主导产
品之一鼻渊舒口服液长期保持领先地位

；

三七
通舒胶囊是在我国医院心血管药品市场上是发
展最为迅速的品种

，

最近三年营业收入
CAGR

超过
60%

。

钢构业务暂时充当集团现金牛
。

此
外

，

股权激励计划有望提升公司价值
。

预计公司
2010-2012

年每股收益分别为
0.09

、

0.22

、

0.44

元
，

按不同业务分别估值
，

公司
2010

年合理价值为
12.99

元
，

给予
“

买入
”

评级
。

久联发展

(002037)

评级
：

买入
评级机构

：

广发证券
新联爆破公司

2009

年开始在政府协助下
接省内大型爆破工程订单

，

业务模式为
：

现场作
业

、

土石方挖运
、

筑路一条龙
。

2009

年已经完成
了土石方一级工程的资质升级

，

以及一级爆破
资质升级

。

原来注册资本
6500

万元
，

最近增资
至

2

个亿
。

继
2009

年
11

月
5

亿工程订单之后
，

又有大订单陆续签订
。

预计
2010-2012

年新联
爆破公司累计订单达

20

亿
。

公司将以贵州省内
样板工程

，

拓展省外大型爆破工程市场
，

预计
2010

年完成
4

亿左右的营业额
，

实现净利润
4000

万左右
。

未来业绩可能超预期的地方
：

一
是行业并购

；

二是贵州有色金属开采
（

量不会太
大

）。

民爆是化工中抗周期较好的品种
。

考虑公
司盘子相对较小

，

业绩确定性强
，

存在并购预
期

，

给予
“

买入
”

评级
。

按
2011

年
20

倍市盈率
，

1

年内目标价
19

元
。

广州国光

(002045)

评级
：

强烈推荐
评级机构

：

兴业证券
公司公布第二期股票期权激励计划

（

草
案

）。

本次授予的股票期权行权价格为
22

元
，

较
高的行权价体现了管理层对未来发展的信心

。

此次股权激励对公司业绩的影响主要体现
在两个方面

：

一方面
，

公司向激励对象定向发行
股票

，

相当于非公开增发
，

对当年度的每股收益
有一定的摊薄

，

但由于是分五年摊薄
，

每年的影
响非常有限

。

另一方面
，

股票期权费用要计入各
年度管理费用

。

我们认为
，

当期费用对公司业绩
影响比较大

，

压力最大的是
2011

年
。

综合来看
，

尽管短期内股权激励计划的实
施会减少当年的净利润

，

但长期会增强核心骨
干的凝聚力和公司竞争力

，

有利于为股东创造
更大的价值

。

我们调整管理费用
，

同时考虑到股
权激励计划对内销市场带来的积极影响

，

适当
上调内销业务的增长率

。

预计
2010-2012

年每
股收益为

0.60

元
、

0.77

元
、

0.96

元
，

对应的动态
市盈率为

32

倍
、

25

倍
、

20

倍
，

维持
“

强烈推荐
”

评级
。 （

罗 力

整理
）

机构追捧新股赚钱效应不减
世纪证券

吕丽华

昨日登陆中小板的兆驰股份

(002429)

、杭氧股份

(002430)

、棕榈园

林

(002431)

、九安医疗

(002432)

继续演

绎“新股不败”之景。四只新股均开盘

即集体上扬， 截至收盘平均涨幅为

32.83%

。不过，除兆驰股份外，其余三

只新股由于开盘价涨幅较大，均表现

为高开低走，九安医疗更是以当天的

次低价收市。

其中，主营园林景观设计和园林

工程施工的棕榈园林开盘即大涨

61.33%

，之后回落到

55%

附近，收报

于

67.14

元，日涨幅

49.2%

，在

6

月上

市的新股中仅次于云南锗业和达实

智能。 同时，该股首日涨幅不及同行

业可比公司东方园林

(002310)98.81%

的涨幅。这主要是因为棕榈园林的成

长性和盈利能力稍弱于东方园林，因

而受资金的追棒度也较弱；从事家用

医疗健康电子产品研发、生产和销售

的九安医疗和从事成套大中型空分

设备和石化设备业务的杭氧股份首

日涨幅分别达

37.31%

、

34.78%

；而专

营家庭视听消费类电子产品的兆驰

股份涨幅最小，仅上涨

10.03%

，首日

收报于

33.01

元。

四新股换手率均在

75%

以上，亦

低于云南锗业那一批的平均水平，不

过高于

6

月份上市的

12

只新股平均

水平，说明市场对新股的追棒热情不

减。 换手率最高的为杭氧股份，达

83.4%

；其次是棕榈园林，达

72.93%

。

值得一提的是，棕榈园林首日的成交

额高达

12.74

亿元，成为深市总成交

额最大的个股。

这四只新股平均发行市盈率

57.93

倍， 高于

6

月份以来上市的三

元达等

12

只新股。截至昨日收盘，四

新股静态市盈率进一步提高到

72.41

倍，棕榈园林更是达到了

103.85

倍，

估值风险也陡然提升。

但这并未妨碍新股依然受到机

构与游资的追捧。昨日的三只新股买

入席位中都出现了机构的身影。一机

构专用席位首日买入棕榈园林达

2706

万元，位居买方第一；牛气十足

的中信金通证券杭州文晖路营业部

也居买四席位。 另外，各有一家机构

买入九安医疗、杭氧股份，均居买方

第五位。

总的来看，目前市场整体仍然较

弱，新股上市后不排除会再度走低或

破发。如

6

月

8

日上市的云南锗业在

经历过首日大涨之后，即连续遭遇两

个交易日的深度回调。而昨日上市的

兆驰股份等四新股在尾盘时涨幅收

窄。因此，建议投资者谨慎参与，切忌

盲目跟风。

昨日证券时报网（

www.secutimes.

com

）《专家在线》 栏目与投资者交流

的嘉宾有国信证券分析师唐永华、珠

海博众分析师蔡劲、 华林证券分析师

殷海波。 以下是几段精彩问答回放。

时报网友：

联创光电
(600363)

11.84

元成本
，

后市如何操作
？

唐永华： 公司是国家火炬计划重

点高新技术企业，以

LED

和光电线缆

为主导产业， 已经形成了

LED

外延、

芯片、器件、背光源及半导体照明光源

等较完整的产业链和规模化生产。 大

力推广高效照明产品成为我国实现中

国“十一五”节能减排目标的一项重要

措施。 公司发展符合国家产业政策调

整的方向，中长线继续看好。技术面短

线二次探底的形态相对明朗， 可继续

持股，预期

12.5

元附近有阻力。

时报网友：

北新建材
(000786)

被
套

3

元
，

该怎么操作
？

唐永华： 公司以石膏板为基础，发

展了符合“四节一环保”建材产品，同时

公司凭借雄厚的产品、技术、服务实力，

以及在建材业界树立了的良好口碑。政

府大力推进节能、节水、节地、节材型产

品等政策为新型建材产业和公司的发

展提供了广阔的前景。该股经过前期大

幅调整，正在夯实底部，短期

12

元下方

获得一定的支持，建议继续持股。

时报网友：

天马股份
(002122)

后
市如何操作

？

唐永华： 公司主要生产短圆柱滚

子轴承和铁路货车轴承， 产品定位在

替代进口 “四高三低” 的高附加值产

品。近年来公司通过资本运作，初步完

成产业与产品的战略布局， 其产品由

通用轴承延伸至铁路轴承、风电轴承、

轧机轴承等大型精密轴承及数控机

床。公司业绩优良，技术面构筑双底形

态的走势逐步明朗，可继续持股。

时报网友：

大盘后市怎么看
？

蔡劲：我依然坚持上周的观点，即

在

2481

的前期低点上方做右底，以形

成一个小双底的形态展开反弹； 目前

看这个概率再增大。 虽然昨日指数还

在下跌， 但是我们认为反弹还没有结

束。这波反弹的上方压力位于

30

日均

线和

5

月底的高点， 沪指仍有机会再

去尝试

2700

点附近。但若认为这里展

开反转，我觉得条件还不具备。

时报网友：

ST

金瑞
(600714)

后市
如何

？

殷海波：公司最大利润来源为实际

控制人青海省投资集团在重大资产重

组中注入的西海煤炭， 实现利润

4384

万元。去年公司碳酸锶生产线仍未能正

常达产，同时由于成本居高不下，产品

价格没有回升，碳酸锶业务仍处于亏损

状态。 公司未来成长性还有待观察。

时报网友：

禾盛新材
(002290)

如
何操作

？

殷海波： 公司为国内家电级复合

材料

PCM/VCM

设计、制造龙头企业，

产品主要用于国内外大型家电制造商

的冰洗、小家电外观复合材料，占国内

复合材料市场供应量约

20%

，处于行

业领先地位。 公司产能将在

2010-

2012

年逐步释放。 建议谨慎参与。

（

毛 军

整理
）

海大集团近年规模将快速扩张
长江证券研究部

投资要点

● 2003~2008

年水产饲料行业
年均增速

13.14%

，

目前处于内生升
级让位于外延式扩张阶段

。

●

公司作为水产预混料行业龙
头

，

以规模化发展为导向
，

通过成本
管控和产能利用率带来利润空间

，

并
通过让利给养殖户

，

带来可持续的需
求增长

。

●

预计
2010-2012

年每股收益
0.71

元
、

0.95

元和
1.25

元
，

首次给予
“

推荐
”

评级
。

●

风险提示
：

饲料需求波动
；

玉
米和鱼粉等原材料价格上涨等

。

海大集团

(002311)

主要从事水产

预混料、水产配合饲料和畜禽配合饲

料的研发、生产和销售。 公司保持着

水产预混料行业龙头地位，配合饲料

快速增长，水产配合饲料销售规模居

行业第二，仅次于通威股份。

2003~2008

年水产饲料行业年

均增速

13.14%

， 高于饲料行业整体

9.42%

的复合增速。不过，目前阶段水

产饲料企业的行业平均毛利率水平

提升并不明显，依然处于内生升级让

位于外延式扩张模式阶段。

采购环节管控成本

公司拥有一个

130

多人组成的

原材料专业采购团队，采购中心通过

集中谈判定价体现规模采购优势，同

时利用期货套保规避原材料大幅波

动的风险。

公司从

2006

年开始利用期货工

具管理大宗原材料的采购风险，

2009

年套保比例占公司原料采购总额的

比例在

30%~50%

左右。

2009

年公司

期货套保盈利为

489.90

万元。

2006

年以来，公司综合采购成本明显领先

于市场报价。

2010

年公司玉米、豆粕

和油脂类用量预计达到

110

万吨以

上，全年套保数量不超过

90

万吨。

需要指出的是，以期货方式对冲

多头头寸， 在原材料价格上涨周期

中，公司每次采购的成本依然逐步提

升，此外公司传导产品价格的能力并

不充分。上半年鱼粉价格上涨幅度较

大， 部分鱼粉用量较大的饲料产品

（主要是虾料） 的成本压力将在中报

业绩中有所反映。 不过，公司认为下

半年鱼粉价格可能快速下滑，加上调

整产品结构，综合来看预计今年毛利

率与去年大致持平。

生产环节注重产能利用率

水产饲料制造企业平均产能利

用率在

50%

左右， 公司

2008

年综合

产能利用率达到

64%

，高于行业平均

水平。公司较高的产能利用率降低了

固定资产空置的折旧费用。天然布局

以及向畜禽料延伸的产品结构是保

证较高产能利用率关键点。

由于水产养殖季时间长度与地

区纬度直接相关，越往南养殖季时

间越长。 公司销售收入的

75%

来自

华南市场，其天然布局有助于提升

产能利用率。 同时，公司产品延伸

至畜禽配合饲料，与水产饲料的季

节性波动性互补。 冬季鱼虾停止生

长进入水产饲料淡季，畜禽料的季

节波动性不强，畜禽料与水产料的

合理搭配将减少产能闲置的折旧

费用。

独特服务模式复制市场

公司赖以快速拓展市场的法宝

在于其成熟的商业模式，而“服务”正

是该模式的关键一环。虽然通威股份

等水产饲料企业同样采取了服务营

销的销售模式，但海大确实取得了更

快的增长速度，机制和执行力的区别

是其深层原因。

公司对鱼体营养需求的研究和

数据库的建立技术领先。 在此基础上

研发的饲料质量过硬， 公司水产配合

饲料的饵料系数均高于行业平均水

平，性价比较高。 同时，

700

多人服务

营销队伍专业素质高、执行力强，其对

养殖户提供全程技术支撑， 配合海大

的鱼苗、虾苗和饲料原料，能够取得显

著的养殖效果。 在规模化低成本优势

和技术研发实力的基础上， 公司让利

于养殖户的服务营销商业模式成功实

现差异化定位，成功实现市场复制。

盈利预测和投资建议

水产饲料行业以年均

10%

以上

的速度成长， 未来

5~10

年趋于集中

化整合。公司以规模化发展为导向，通

过成本管控和较高的产能利用率带来

利润空间，并通过让利给养殖户，建立

客户“粘性”，带来可持续发展的需求

增长。 预计未来

2~3

年将是公司快速

扩张期，

2010-2012

年每股收益分别

为

0.71

元、

0.95

元和

1.25

元。 按相对

估值，公司合理价格区间介于

28.44~

33.18

元， 按绝对估值， 每股价值约

28.72

元。 首次给予“推荐”评级。

解禁洪流冲击京东方
A

天量跌停

异动表现：

昨日是京东方
A

(000725)37.5

亿限售股解禁上市日
。

受套现压力影响
，

该股虽然在周三
尾盘急涨

，

但昨日难逃大跌
，

大幅低
开后仅进行半小时的挣扎即被打压
跌停

，

午盘后虽再度被较大买单拉
起

，

但最终仍封死跌停板
，

全天共成
交

30.92

亿元
，

居两市首位
，

也是该
股上市以来的天量水平

。

点评：公司

2010

年一季报显示

实现主营收入比上年同期增长了

162.68%

，实现净利润

-2.97

亿元

(

基

本每股收益

-0.04

元

)

， 比上年同期

增长

27.73%

，但预计上半年累计净

利润亏损

5

亿元， 主要受公司部分

生产线满产及部分产品结构调整影

响，但亏损程度较同期则有所改善。

本次解除限售的股份为公司

2009

年非公开发行的股票， 解禁股

性质为定向增发机构配售股， 解禁

股东共

8

家，解禁数量为

37.5

亿股，

占流通

A

股比例为

173.03%

， 占总

股本比例为

45.27%

。 公开信息显

示， 京东方

Ａ

实施的定向增发价格

为

2.40

元

/

股。 即使以其昨日跌停价

3.49

元计算，仍有达

45%

的盈利，套

现压力由此可见， 也就不难解释对

其二级市场上股价的冲击。

值得一提的是， 解禁股上市前

一交易日即周三该股收盘前出现了

大单成交并放量拉升股价的异动，

当天竟涨

6.59%

， 其中原因值得玩

味， 不排除是为解禁者逢高出货而

上演的一幕好戏； 但昨日该股表现

则急转直下， 开盘即巨量下跌并很

快封至跌停，股价之弱可见一斑。

公开交易信息也显示， 前五家

卖方席位抛盘汹涌。 而前五家买方

席位均为券商营业部， 而且买入金

额有限， 一些活跃的游资席位如国

信证券深圳泰然九路营业部、 财通

证券温岭东辉北路营业部等也试探

性买入。 考虑到

37.5

亿股的增发股

中超过三分之二的股份仍未抛完，

而且公司基本面并不乐观， 该股后

市套现压力仍然明显，建议观望。

ST

国药摘星助力
“

一
”

字涨停
异动表现：

ST

国药
(600421)

因
刊登撤销交易退市风险警示并实行
其他特别处理公告而停牌一天

。

昨
天复牌后即

“

一
”

字涨停
，

同日
ST

华
光

(600076)

也得益于相同的原因而
快速涨停

。

点评：

ST

国药因

2007

年、

2008

年连续两年亏损，于

2009

年

4

月

30

日起被披星戴帽。 时隔一年之余，公

司因收回了两笔已提坏账准备的债

权而实现

2009

年的扭亏为盈，并实

现了第一步的摘星计划。 但从公司

发布的

2010

年第一季度报告来看，

尽管公司通过资产重组等方式已偿

还了银行债务， 被冻结和查封的资

产也得到了基本的解除， 但由于业

务还基本停滞状态，预计

2010

年半

年度报告将继续亏损。

昨日该股与

ST

华光的涨停只

是受摘星消息影响所致。尽管这些

ST

公司都有重组题材， 但能否就

此给经营带来实质性改善，我们还

需拭目以待，建议对该类个股保持

观望。

东晶电子定向增发刺激大涨
异动表现：

昨日刊登定向增发
公告的东晶电子

(002199)

早盘小幅
高开后震荡上行

，

在
10

时
19

分忽
然快速拉升并冲击涨停

。

点评：公司主营石英晶体元器件，

主要应用于通讯、网络、汽车电子和家

用电器等领域，

90%

以上用于出口。 受

行业复苏、 公司销售规模提高等诸多

因素影响，公司预计上半年实现

50%-

80%

的业绩提升。 公司拟以不低于

13.25

元

/

股向证券投资基金管理公司

等不超过十名的特定对象定向增发不

超过

3000

万股，募集资金项目将用于

公司

3G

手机和上网本业务。

尽管公司业绩尚好， 但公开信

息显示该股并未得到基金等机构的

关照，而且一季度筹码趋于分散。 该

股自

4

月

28

日除权后即一路下跌，

之后开始横盘震荡整理， 但本周连

续收阳，换手较大。 考虑到昨日介入

的资金大多为活跃游资， 且收盘价

17.44

元远高于增发价，建议投资者

保持谨慎，中线可逢低适当关注。

（

恒泰证券
于兆君

）

报告日期 研究机构 评级

２０１０

年盈利预测（除权后）

５

月

１７

日 申银万国证券 增持

０．７５

元

４

月

２８

日 国泰君安证券 增持

０．７５

元

４

月

１６

日 国金证券 买入

０．６９

元


