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通程控股
（000419）

评级
：

推荐
评级机构

：

兴业证券
公司昨日发布

2010

年中报
，

2010

年上半
年公司实现营业收入

15.96

亿元
，

同比增长
47%

；

营业利润
6469

万元
，

同比增长
89.7%

；

归
属母公司净利润

5081

万元
，

同比增长
73.8%

；

扣除非经常性损益后归属母公司净利润同比增
长

411.1%

，

基本每股收益
0.14

元
。

二季度公司收入维持高速成长态势
，

净利
润增速较一季度有所放缓

，

主要系酒店业务进
入经营淡季

。

但典当业务发展迅猛
，

上半年实现
营业收入

1674

万元
，

同比增长
48.23%

，

上半年
典当收入占去年全年典当业务收入比重在
66%

。

公司业绩符合我们此前预期
，

暂不考虑未
来公司配股影响

，

我们维持
2010-2012

年
EPS

分别为
0.34

元
、

0.44

元和
0.58

元的预测
，

维持
对公司

“

推荐
”

的投资评级
。

西宁特钢
（600117）

评级
：

谨慎推荐
评级机构

：

长江证券
公司目前优特钢在

110

万吨左右
，

老线与
新线各

55

万吨
。

老线主要依靠电炉炼钢
。

在新
线两座

450m

3高炉
（

具备年产
90

万吨铁水能
力

）

投产后
，

目前公司铁矿石需求在每年
70-

100

万吨
，

而废钢需求则下降至每年
20

万吨左
右

。

从未来几年的生产规划上看
，

公司的两条特
钢生产线均没有扩产计划

，

预计在未来一段时
间内

，

公司的特钢产量都将保持在年产
105-

110

万吨的水平
。

考虑到当前国内需求下滑所带来的
3

季度
盈利不确定性

，

我们暂时维持前期的盈利预测
，

给予公司
2010

、

2011

年
EPS

分别为
0.19

元和
0.32

元
，

维持
“

谨慎推荐
”

评级
。

重庆百货
(600729)

评级
：

增持
-B

评级机构
：

安信证券
基本情况

：

重庆百货中期实现营业收入
44.9

亿元
，

同比增长
19.9%

；

归属于母公司所有
者的净利润

1.09

亿元
，

同比增长
29.4%

。

上半
年

“

60

周年庆
”

促销力度很大
，

导致百货毛利率
同比下滑严重

。

大型促销活动也导致了毛利率
的下滑

，

上半年百货毛利率只有
14.75%

，

同比
下滑了

3

个点左右
；

超市业务和家电业务的前
台毛利率都有提升

，

随着规模效应的体现
，

公司
超市业务上半年达到

11.24%

，

同比上升了
1

个
点左右

。

合并报表时间未定
，

股价早已反映合并预
期

。

公司和新世纪百货合并后将成为目前
A

股
销售规模最大的以百货零售为主业的公司

。

我
们按照之前公布的新世纪百货的财务情况按照
增发后的股本摊薄

，

预计
2010

年
、

2011

年合并
每股收益为

1.34

元
、

1.60

元
，

对应
2010

年
、

2011

年
PE

分别为
31

倍和
26

倍
，

给予增持
B

评级
，

内部资源整合将是公司未来的主要看点
。

圣农发展
(002299)

评级
：

审慎推荐
评级机构

：

中金证券
公司上半年录得净利

6944

万元
，

同比下
滑

14.3%

，

与我们
6900

万元净利润的预期相
符

。

一
、

二季度白羽鸡出栏量分别为
1819

万
羽和

1966

万羽
，

上半年合计出栏量同比增长
43%

。

公司今年全年出栏量增长目标是
42%

。

一季度净利同比下滑
，

主要原因是猪肉上涨
时点推迟并导致鸡肉价格低迷

，

以及在畜禽
养殖利润较低情况下

，

玉米成本上涨难以转
嫁

。

此外
，

公司预计
6

月中旬洪灾造成的直接
损失不会超过

500

万元
，

将在下半年利润表
中体现

。

随着近三周生猪价格上涨近
2

元
/

公斤至
11.5-11.6

元
/

公斤
，

鸡肉价格也开始上扬
。

虽
然

，

猪价和畜禽养殖盈利的快速回升
，

将带动
豆粕价格上涨

（

近两周现货价格已开始上涨
），

但好在公司前期已锁定了
10

月底之前的原料
成本

，

所以
，

公司今年下半年的盈利将高于行
业平均

。

虽然因今年上半年盈利不佳
，

我们下调今
年单羽盈利和每股收益分别至

2.9

元
/

羽和
0.68

元
。

但鉴于畜禽价格已开始快速反弹且涨幅将
超出我们此前预期

，

以及公司治理与信息披露
制度完善透明

，

使得股票投资风险明显低于其
他农业个股

，

故我们维持
“

审慎推荐
”

评级
。

(

陈英整理
)

焦点科技 估值水平合理
华泰证券马仁敏

投资要点
●2010

年
7

月
16

日
，

焦点科技
公布

2010

年中报
。

今年上半年公司
实现营业收入

1.38

亿元
，

同比增长
39.73%

；

利润总额达
0.63

亿元
，

实现
归属上市公司股东净利润

0.56

亿
元

，

同比增长
55.77%

。

2010

年
1-6

月
，

公司的基本
EPS

为
0.48

元
，

同比
增长

17.07%

。

●

根据公司今年上半年的业绩
和我们对公司未来业务发展的预期

，

我们预计焦点科技
2010

年到
2012

年的每股收益分别为
1.25

元
，

2.03

元和
3.23

元
。

目前行业可比公司的
平均动态市盈率水平约为

55

倍
。

以
公司的目前市场份额和盈利能力判
断

，

我们给予
55

倍动态市盈率
，

6

个
月内合理价值应为

68.75

元
。

考虑到
公司目前的股价已经基本反映出其
长期成长性

，

我们给予其
“

观望
”

的投
资评级

。

主营收入和净利润均大幅增长
2010

年

7

月

16

日，焦点科技公

布

2010

年中报。 报告显示，

2010

年

上半年公司实现营业收入

1.38

亿

元， 同比增长

39.73%

； 利润总额达

0.63

亿元，实现归属上市公司股东净

利润

0.56

亿元，同比增长

55.77%

。

最近

3

年， 受惠于国内

B2B

电

子商务行业的迅猛发展，焦点科技的

主营业务一直保持高速增长。

2010

年 上 半 年 的 净 利 润 增 速 达 到

55.77%

，我们认为，公司上半年业绩

的增长主要来自于公司的主营收入

增长，另外一方面，超募资金的利息

收入也在一定程度上增厚了

EPS

。

公司今年

1-6

月的销售费用为

4731

万元，同比增长

41.77%

，基本于

主营收入的增长保持同步。主要由于

公司销售人员的数量，销售收入的增

加导致的销售人员薪酬的增加。公司

2010

年

1-6

月的管理费用为

1719

万元，同比增长

111.91%

，主要是将

681

万元的研发支出资本化所致。 财

务费用为

-1698

万元，主要由于公司

上市获得的超募资金的利息收入所

致。 所得税费用同比增长

146.15%

，

主要是由于营业收入增加以及上半

年国家重点软件企业尚未完成申报，

所得税依然按

15%

执行的缘故。总体

来说， 期间费用的增长情况较合理。

考虑到

2010

年公司的战略规划是迅

速扩张市场份额，并在保险代理等增

值服务领域寻求差异化竞争优势，我

们认为，公司必然在市场营销方面投

入较大的资源，因此，我们认为，

2010

年全年的期间费用将可能加速增长。

估值与建议
受金融危机影响，

2009

年中国

B2B

电子商务交易规模为

1.86

万亿

元，同比增长

18.5%

；

2009

年中国中

小企业

B2B

电子商务交易规模占整

体交易规模的比例为

9.1%

， 稳中有

升，主要是因为中小企业利用电子商

务的意识在提高。 我们认为，未来

3

年， 随着全球经济的逐步企稳复苏，

B2B

电子商务市场将有望继续保持

高速增长。

根据公司

2010

年上半年的业绩

和我们对公司未来业务发展的预期，

我们预计焦点科技

2010

年到

2012

年的每股收益分别为

1.25

元，

2.03

元和

3.23

元。 目前行业可比公司的

平均动态市盈率水平约为

55

倍。 以

公司的目前市场份额和盈利能力判

断，我们给予

55

倍动态市盈率，

6

个

月内合理价值应为

68.75

元。 考虑到

公司目前的股价已经基本反映出其

长期成长性，我们给予其“观望”的投

资评级。

今日四家中小板公司挂牌交易
四家中小板公司———

摩恩电气
（

002451

）、

长高集团
（

002452

）、

天马
精化

（

002453

）、

松芝股份
（

002454

）于

2010

年

7

月

20

日上市交易，中小板

个股将增加至

452

只。

摩恩电气 （

002451

） 本次上市

2928

万股，发行价为

10

元

/

股，对应

市盈率为

31.25

倍。 公司一直专注于

从事特种电缆的研发、 生产和销售。

公司主导产品是电力电缆和电气装

备用电缆中的特种电缆。目前公司在

石化、冶金行业的细分市场具有较高

的竞争地位。

公司的综合竞争优势明显，特别

是在研发和技术、客户、质量和品牌

方面优势明显。 公司目前在石化、冶

金行业具有较强的竞争优势。公司主

要客户是石化和冶金行业内大型企

业集团及其下属企业， 根据公司、行

业及市场状况预计该股上市后定位

在

11-13

元左右。

长高集团 （

002452

） 本次上市

2000

万股，发行价为

25.88

元

/

股，对

应市盈率为

35.45

倍。 公司是国内规

模最大的高压隔离开关生产企业之

一。 报告期内，公司在国家电网公司

总部集中招标和南方电网及其下属省

份的隔离开关（含接地开关）招标中一

直名列第一，近三年按中标数量计算

的市场占有率平均达到

25.08%

。本次

发行募集资金按轻重缓急拟投资于以

下项目：投资

24079

万元用于高压隔

离开关和接地开关易地改扩建项目；

投资

5423

万元用于高压电器公司迁

扩建项目； 投资

5066

万元用于有色

金属特种铸造项目。

公司属电器机械及器材制造业

中的输配电及控制设备制造业。公司

的主要竞争对手是中国西电、平高电

气、新东北电气、山东泰开、江苏如高

等。 综合考虑公司的行业地位和成长

性，预计该股上市后定位在

27-30

元

左右。

天马精化 （

002453

） 本次上市

2400

万股，发行价为

14.96

元

/

股，对

应市盈率为

40.43

倍。 公司一直专注

于各类精细化学品的开发生产，产品

可分为造纸化学品和医药中间体两

类。 据

CNCIC

的市场调研显示，

2008

年公司

AKD

原粉、

A

酯和

A

胺三个

产品的国内市场占有率和市场排名

均位居全国第一。本次发行的募集资

金将投资于年产

52000

吨造纸化学

品扩产建设项目和年产

450

吨医药

中间体扩建项目 ， 合计投资额为

2.09

亿元， 其中本次募资投入为

1.63

亿元。

根据公司、行业及市场状况预计

该股上市后定位在

16-18

元左右。

松芝股份 （

002454

） 本次上市

4800

万股，发行价为

18.20

元

/

股，对

应市盈率为

30.16

倍。 公司主营业务

为车辆空调研发、生产与销售，属于

汽车空调设备行业。公司及其前身自

设立以来一直专注于车辆空调的专

业化生产经营。根据住房和城乡建设

部科学技术委员会城市车辆专家委

员会的统计显示，公司

2007-2009

年

列全国大中型客车空调行业销量第

一名。本次发行的募集资金将投资于

汽车空调生产基地技术改造项目和

汽车空调压缩机技术改造项目，合计

投资额为

4.6

亿元。

公司目前拥有国家专利

40

项，

2008

年

12

月

25

日， 公司被认定为

高新技术企业。 公司拥有

240

多家

长期客户，其中稳定客户

120

多家，

在一定程度上垄断了行业内的优质

客户资源。 根据公司、行业及市场状

况预计该股上市后定位在

19-21

元

左右。

(

中信金通钱向劲
)

恒源煤电 迅速涨停激活煤炭板块

异动表现
：

周一两市低开高走
，

大涨
2.11%

。

其中恒源煤电
（

600971

）

开盘后震荡走高
，

并于
10

点
46

分
快速涨停

，

从而激发了煤炭板块整
体走强

。

由于煤炭类个股的板块效
应非常明显

，

至收盘
，

涨幅超过
5%

的煤炭股超过
10

家
。

其余的煤炭股
涨幅均超过

2%

。

点评
：

海关总署最新公布的统

计数字显示，今年上半年，我国共出

口 煤 炭

1014

万 吨 ， 同 比 减 少

13.1%

；出口金额总计

10.5

亿美元，

同比减少

26.8%

；出口均价为

103.3

美元

/

吨，同比下降

15.8%

。 其中，今

年

6

月份单月出口

127

万吨， 同比

增长

11.4%

；平均出口价格为

147.8

美元

/

吨，同比增长

48.1%

。数据显示

6

月份我国煤炭出口的数量和价格

均有所上升。

海关总署同时公布的数据显

示， 近期国内焦炭出口形势比去年

有了明显好转， 上半年全国共计出

口焦炭及半焦炭

140

万吨， 而去年

同期仅出口

23

万吨。 其中

6

月份单

月出口量达到

56

万吨， 超过

2009

年全年

54

亿吨的出口总量。 但从煤

炭行业整体基本面看， 此时正值夏

季用煤高峰， 电厂库存达到

18

天，

库存充足，发改委约谈煤企限价，电

煤价格向上没有超预期可能。 焦煤

方面也不乐观， 三季度是钢厂最困

难的阶段，钢价下滑，铁矿石合同价

上涨，钢厂在亏损情况下，减产是必

然， 需求下降的同时焦煤价格或许

向下调整， 所以国内煤炭行业基本

面很难支持有大的行情。

恒源煤电一季度业绩

0.47

元

/

股。按照非公开增发

6000

万股摊薄

后一季度业绩

0.41

元

/

股

,

同比增长

88.5%,

超出市场预期。 值得注意的

是该股存在的资产注入的预期，皖

北集团可注入的资产远大于目前上

市公司产能，仅朱集西、麻地梁和海

子塔就有合计

1400

万吨产能。 公司

未来的发展空间将不仅仅局限于安

徽，集团在山西、内蒙地区均取得突

破，未来发展空间较大。

二级市场上该股近期出现快速

急跌走势， 周一的涨停刚好回补了

前期该股向下的跳空缺口。 所以技

术上超跌反弹的意义更大一些，后

市充分回调后可中线介入。

中原内配 首日大涨次日跌停
异动表现

：

上周五上市的中原内
配

（

002448

）

当日涨幅超过
83%

，

成为
近期开盘当日涨幅最大的新股之一

。

但好景不长
。

周一该股直接以跌停开
盘

，

尽管大盘低开高走上涨
2.11%

，

但
该股直到收盘仍有

4

万多手的跌停
封单

。

点评
：

中原内配是亚洲最大的气

缸套生产企业， 产品国内市场占有率

达到

36.50%

， 全球市场占有率超过

10%

。 公司是世界三强之一、亚洲最大

的气缸套专业化生产企业。 “河阳牌”

商标成为行业内唯一的 “中国驰名商

标”。主导产品“河阳牌”气缸套连续二

十一年蝉联中国市场产销量第一。

该股发行价为

21.8

元

/

股， 发行

市盈率

31.14

倍。 上市当天开盘价

27.70

元。 由于上市当天盘中涨幅超

20%

，被强行临时停牌，但复牌后仍

继续飙升

80%

，最终以

40

元收盘，当

日换手超过

90%

， 股价当日几乎翻

倍。 尽管该股基本面较好、在行业中

居于领导地位， 但上市当日收出

40

元的股价难免有些虚高，周一的跌停

应是正常的回落，后市短期仍有下跌

空间，不宜参与。

昨日证券时报网
（

www.secu鄄

times.com

）《

专家在线
》

栏目与投资者
交流的嘉宾有山西证券分析师马丽
平

、

中信金通分析师钱向劲
、

世纪证券
分析师吴欣然

。

以下是几段精彩问答
回放

：

时报网友
：

冠农股份
（

600251

）

成
本

18.50

元
，

后市如何
？

吴欣然
：

冠农股份的糖业务能够

实现一定盈利， 但果蔬业务短期难以

扭转。国投罗钾生产逐步改善，但国内

化肥需求低迷， 同时未来硫磺价格回

落， 我们预计目前硫酸钾实际出厂价

格低于

2500

元

/

吨。 我们把罗钾销量

假设从

110

万吨下调至

90

万吨，对罗

钾的生产成本进行了调整， 分别下调

冠农股份

2010

年每股盈利预测

39.6%

，短期估值仍高，由于公司未来

2

年业绩可能出现增速下滑， 因此走

势将弱于大盘， 未来的冠农的机会在

于钾肥价格的再次回升以及罗钾二期

的启动。

时报网友
：

金枫酒业
（

600616

）

后
市如何操作

？

吴欣然
：

经济复苏带来黄酒行业

收入和利润增速的快速回升， 随着国

际贸易的好转， 江浙沪外向型经济的

显著回复会提高黄酒的消费能力。 另

外公司定位为酒业而非黄酒， 未来可

能会有一些并购行为或者进入调味酒

市场。 其次我们认为公司未来有股权

激励的可能。 公司在上海市场占有率

高达

60%

。 未来的发展需要公司做出

较大的变动， 或者新产品或营销模式

的推出提高市场占有率、 或者开拓新

市场的市场、或者借助并购实现扩张。

公司在竞争中也占据明显优势， 处于

黄酒销售的较高档次， 毛利率显著高

于行业平均和古越龙山。 目前估值较

低， 加之上海本地股目前已经成为短

线炒做热点， 金枫酒业有望继续保持

震荡填权。

时报网友
：

佛山照明
（

000541

）

成
本

12.5

元
，

可否中线持有
？

马丽平
： 公司主营照明器材和灯

具，近几年逐步向新能源领域进军，年

初与东昌电机和佛山飞驰分别签订协

议， 共同开发纯电动车动力总成制式

系统及样车的试制工作。 该系统中包

括锂动力电池、电机、电控系统等。 现

在已经进入样车的安装试验阶段。

7

月

14

日公司持有股份占总股本

38%

的青

海佛照锂能源开发有限公司与青海盐

湖工业集团股份有限公司所属青海盐

湖科技开发有限公司签署了正式合作

协议， 合作的碳酸锂项目将在

7

月初

步投产。 二级市场方面， 中线趋势向

好，短期来看，走势明显强于大盘，近

期调整较为充分，股价逐步探底回升，

目前已经站在短期均线之上， 只是量

能不是很理想，短线建议暂持有观察。

时报网友
：

闽东电力
（

000993

）

成
本

10

元
，

请问后市如何操作
？

钱向劲
：

7

月

15

日公司业绩预

告，

2010

年

1-6

月净利润约

8202

万

元

～9570

万元， 同比增长

200% ～

250%

；业绩增长的原因是报告期降雨

量充沛使水力发电主业净利润和确认

的寿宁牛头山水电投资收益都较上年

同期大幅增长。公司投资风电项目，市

场对新能源项目预期较好， 但目前估

值偏高，建议谨慎持有。

（

编辑毛军
）

博云新材 增发项目乐观 股价创新高
异动表现

：

16

日公布非公开发行
股票方案复牌的博云新材

（

002297

）

当日即
“

一
”

字涨停
，

周一该股再度放
量涨停

，

20.35

元的收盘价按复权计
算已经创出历史新高

。

点评
：

公司目前主要生产和销

售航空航天产品。

7

月

16

日公司

公告称，公司与霍尼韦尔国际公司

拟以现金出资形式成立合资公司

来承担中国商飞公司

C919

大型客

机机轮、轮胎和刹车系统项目。 合

资公司注册资本预计为

9000

万美

元， 博云新材占注册资本的

49%

，

霍尼韦尔占注册资本的

51%

。合资

公司组建后将直接或通过与霍尼

韦尔及第三方供应商的合同安排

从事飞机机轮刹车系统的设计、研

发、测试、部件制造、系统总装及售后

产品销售。 公告称此次增发募集数

额约

5

亿元， 其中， 约

3

亿元用于

与霍尼韦尔合资飞机机轮刹车系统

项目，

1.5

亿元用于长沙鑫航飞机

机轮项目， 另

0.5

亿元用于补充流

动资金。

该股周一以涨停开盘，之后又被

抛盘打开，午后再次封住涨停，当日

换手达到

29.69%

， 由于成交量单日

骤然放大， 后市股价仍将有反复，投

资者观望为主。

（

恒泰证券安洪战
）


