
糖价上涨预期提升糖企盈利能力增强
中信证券

毛长青 施 亮

减产预期进一步提升

上周，我们调研了武鸣、金光农场

和江州产区的甘蔗生长情况后， 认为

天气异常导致甘蔗单产普遍下降，新

榨季减产预期进一步提升。

7

月上旬广西部分市县出现了持

续

5-7

天最高气温大于

35℃

的高温天

气，而降雨与常年同期相比偏少，高温

寡雨、日照时数偏多的气候，对处于伸

长拔节期的甘蔗生长较为不利。 从甘

蔗的生长规律来看， 生长期最适温度

为

24℃-32℃

之间， 温度高于

36℃

时，

甘蔗基本停止伸长。再加上苗期低温、

干旱 （

4

月以前），

5

月以后才出现降

雨，不利广西部分产区甘蔗苗的长势。

在我们前后两次调研的

4

个产区

中， 当前多数甘蔗的植株普遍较去年

同期矮

15-20

厘米， 仅崇左市江州区

甘蔗长势较好，存在小幅增产可能，其

它地区减产概率相对较高。 这意味着

全区单产的普遍下降， 可能会抵消本

榨季（

2010/2011

）广西产区增加

80

万

亩左右甘蔗面积对总产量的贡献。

我们认为， 今年

4

月之前干旱天

气对甘蔗苗势的负面影响， 增加了单

产同比下降的风险， 近期的降雨总体

上无法完全弥补苗情。乐观预计

2010/

2011

榨季广西糖料蔗产量有望与

2009/2010

榨季持平；而如果考虑到今

年

9

、

10

月份广西天气的不确定性，中

性偏悲观预计， 新榨季糖料蔗产量可

能还会出现同比下降的情况。

此外， 由于近几年劳动力短缺问

题在广西农村日益突出 （种植甘蔗需

要较多的劳动力投入， 尤其在收获季

节，砍甘蔗的成本近年来已上升至

80

元

/

吨左右）， 加上种植效益相对较好

的其它经济作物与甘蔗争地现象较为

严重， 广西甘蔗产业目前正面临着三

个比较大的问题。第一，甘蔗播种面积

增速大幅度下降 （近期三年当然也受

到了行业周期的影响）；第二，甘蔗单产

或出糖率持续下降；第三，种植成本因

劳动力成本上升而持续提高， 但甘蔗

最低收购价格为既定的

295

元

/

吨。

上述三个问题中， 前两者是周期

性因素，第三个是趋势性因素。我们由

此判断， 在周期效益出现足够幅度的

上升之前（

2010/2011

年度），以及机械

化收割等减少劳动力投入的甘蔗新生

产模式推广之前（未来

3

年），广西原

料蔗供给偏紧的格局可能不会得到彻

底改变。

2010/2011

年度过于缓慢的面

积增长、低位运行的亩产，是除天气因

素以外，我们判断减产的主要依据。

糖企盈利有望提高

我们预计，如果下半年，国内糖料

产量、白糖产量如前文所述，出现同比

去年持平或减产的情况，则国内

2010

年白糖价格走势可能会大幅超市场预

期， 并突破我们此前预期的

5500-

6000

元

/

吨的运行区间， 有望冲高至

6000

元

/

吨上方。白糖价格的高位趋涨

预期， 或将稳定相关制糖企业的盈利

能力（市场普遍预期

2011

年制糖企业

的业绩会随糖价下跌而大幅下滑）。

根据我们对南宁糖业等制糖企业

的跟踪研究，我们预计南糖

2010

年上

半年白糖的销售均价有望达到

4900

元

/

吨，部分下属糖厂的吨糖利润可能

已经接近

1000

元

/

吨 （各糖厂因为甘

蔗收购价格不同， 利润率也存在一定

差异）。 我们测算，在

2010

年南糖

50

万吨白糖销量的假设下，

295

元

/

吨的

最低收购价格、

4000

元

/

吨的联动价和

6%

的联动系数条件下， 糖价每上涨

100

元

/

吨， 对南糖的业绩贡献约为

0.06

元左右。

根据我们对广西自治区苏圩、金光

农场、武鸣、江州等产区的甘蔗长势调

研，以及从广西糖协、南宁糖协等行业

协会了解到的情况，样本产区（除崇左

市江州区以外）甘蔗弱于去年同期的长

势，广西多数产区单产下降已基本成为

定局。 另一方面，全国食糖产量持续低

于正常年份水平相对明确；前期国储为

稳定市场而进行的大量抛售，使得国家

对白糖的调控能力已有所下降； 同时，

随着

8

月以后食糖需求旺季的到来，糖

价季节性上涨的可能性也较大，预计下

半年高点有望突破

6000

元

/

吨，且糖价

高位运行趋势还有望延续至下一个榨

季开榨之前（

2011

年

11

月）。

我们上调南宁糖业（

2010/2011

年

EPS1.0/1.15

元）的业绩预测，维持“增

持”的投资评级。 由于公司产能、业绩

对糖价的弹性较大，糖价每涨

100

元

/

吨， 公司吨糖税前利润增加

50

元左

右，因此在糖价上涨周期预期下，我们

首推南宁糖业， 同时提请投资者关注

中粮屯河、贵糖股份、保龄宝等制糖企

业和生产白糖替代品的相关上市公司

的投资机会。
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限售股解禁
■

大宗交易看台

■

8

月
11

日
，

A

股市场有苏宁电器
、

荣盛发
展

、

神开股份
、

久其软件
、

和而泰
、

爱仕达
、

嘉欣
丝绸共

7

家上市公司的限售股解禁
，

均为深市
中小板公司

。

苏宁电器（002024）：

股改限售股解禁
。

解
禁股东

1

家
，

即张近东
，

为第一大股东
，

为公司
董事长

，

持股占总股本比例为
27.90%

，

未达到
相对控股水平

，

承诺最低套现价格调整后为
6.74

元
，

远低于目前市场价格
，

无约束力
，

首次
解禁

，

此次解禁股数占总股本比例为
18.35%

。

该股的套现压力存在不确定性
。

荣盛发展（002146）：

首发原股东限售股
解禁

。

解禁股东
4

家
，

均为首次解禁
。

其中
，

荣盛
控股股份有限公司

、

荣盛建设工程有限公司
、

耿
建明

，

分别为第一
、

二
、

三大股东
。

前
2

家股东为
其他法人

，

后
2

家股东为公司高管
，

之间存在关
联关系

。

4

家股东中
，

后
3

家所持限售股全部解
禁

。

4

家股东此次解禁股数占流通
A

股比例分
别为

220.20%

、

96.27%

、

85.24%

、

4.57%

。

该股的
套现压力存在不确定性

。

神开股份（002278）：

首发原股东限售股
解禁

。

解禁股东多达数十家
，

均为自然人股东
，

合计占总股本
19.52%

。

该股的套现压力很大
。

久其软件（002279）：

首发机构配售股解禁
。

解禁股东中
，

欧阳曜
、

施瑞丰
、

李坤奇
，

分别为第
四

、

五
、

六大股东
，

余下为
“

其他三板受让的
100

位股东
”，

均为首次解禁
，

且持股全部解禁
，

占总
股本比例为

15.33%

。

该股的套现压力很大
。

和而泰（002402）：

首发机构配售股解禁
，

占总股本比例为
5.01%

。

该股的套现压力较大
。

爱仕达（002403）：

解禁股性质为首发机
构配售股

，

占总股本比例为
5.00%

。

该股的套现
压力较大

。

嘉欣丝绸（002404）：

解禁股性质为首发
机构配售股

，

占总股本比例为
5.02%

。

该股的套
现压力较大

。 （

西南证券
张 刚

）

S T板块弱市逞强

大时代投资
王 瞬

周二沪深股指呈现单边下挫格局
，

两市个
股普跌

，

除
S

、

ST

股外仅有一家个股涨停报收
，

ST

板块受到资金追捧
。

沪市公开信息中涨幅居前的是
S

前锋
、

*ST

联华和
ST

雄震
。

*ST

联华
，

大股东易主引来其
重组预期

，

近期走势较强
，

昨日放出巨量冲击涨
停未果

，

公开信息显示齐鲁证券旗下两家营业
部一席买入

、

一席卖出
，

有对倒嫌疑
，

但鉴于主
力资金关注度并不是很高

，

逢高减磅为宜
。

ST

雄震
，

昨日放出巨量
，

险些涨停报收
，

公开信息
显示游资华泰证券深圳益田路营业部大单介
入

，

公司通过增发收购铜矿实现重组
，

业绩有望
重估

，

短线谨慎关注
。

沪市跌幅居前的是银鸽投资
，

昨日公布股
权转让终止

，

重组预期落空
，

受到资金打压
，

几
乎跌停报收

，

公开信息显示多家券商资金大单
卖出

，

重组落空
，

基本面欠佳
，

规避为宜
。

深市公开信息中涨幅居前的是
*ST

偏转和
*ST

汇通
。

*ST

偏转
，

昨日直封涨停
，

公开信息
显示中信金通义乌化工路营业部和国泰君安深
圳益田路营业部等游资大单介入

，

公司重组近
期开始实施

，

价位不高
，

短线关注
。

深市换手率居前的是荣安地产
，

该股昨日
丝毫未受股指影响

，

全天维持窄幅震荡格局
，

成
交量有所放大

，

公开信息显示申银万国旗下三
家营业部交投活跃

，

资产重组后业绩并未有大
幅改观

，

鉴于券商资金积极介入
，

谨慎关注
。

综合来看
，

虽然个股出现普跌
，

但跌停个股
并未大量涌现

，

说明资金有一些惜售心态
，

不必
过分悲观

。

从资金流向来看
，

重组股依然是重点
关注对象

，

投资者可跟随资金密切关注
。

国泰君安
造纸印刷

：

淘汰产能提升行业景气
9

月底前淘汰落后产能

432

万吨，

将有力阻止行业景气的下滑。 就淘汰

落后产能的品种和区域看， 一些上市

公司将会受惠。

2010

年

8

月

5

日，工业和信息化部

对

2010

年炼铁、炼钢、焦炭、铁合金、电

石、电解铝、铜冶炼、铅冶炼、锌冶炼、水

泥、玻璃、造纸、酒精、味精、柠檬酸、制

革、 印染和化纤等

18

个工业行业淘汰落

后产能企业名单予以公告，确保列入名单

企业的落后产能在

2010

年

9

月底前关

停。 本次淘汰落后没有涉及一家上市公

司，一方面说明上市公司对环保工作比较

重视， 另一方面也说明国内造纸企业整

体上离清洁生产还有很长的路要走。

此外，就在

2010

年

５

月

２７

日，为

确保完成“十一五”（

2005

年

－2010

年）

节能减排目标， 工业和信息化部向各

地方政府下达

2010

年

18

个行业淘汰

落后产能的目标任务， 要求各地尽快

将目标任务分解到地市县和企业，并

确保这些落后产能在第三季度前全部

关停， 并将造纸行业的淘汰目标从之

前的

53

万吨提高至

432

万吨。

我们认为，全国各地如期在

9

月底

完成的可能性大大增强。主要淘汰的对

象为低端印刷纸、包装纸、草浆等，以及

主要分布在河南、陕西等看，除对太阳

纸业、晨鸣纸业、博汇纸业、岳阳纸业、

景兴纸业等主流公司有着正面的影响

外，银鸽投资、美利纸业处于淘汰落后

产能的辐射区域，至少在短期内将对公

司经营业绩产生积极的预期。

关注计算机行业具有估值优势补涨品种
渤海证券

崔 健

从

6

月份硬件产量来看， 计算机

整机单月产量已经接近历史峰值，显

示器产量出现下滑， 笔记本市场需求

依然强劲，但台式机需求出现下滑。

2010

年

1-6

月， 我国进口计算

机同比增长

52.5%

；计算机产品出口

同比增长

42%

， 其中出口笔记本同

比增长

59.6%

，硬件进出口市场交易

依然活跃。 由于国外经济体对电子

产品需求强劲，以及全球计算机产能

向国内的转移， 我国计算机产品出

口额维持在高位水平。 但是加速增

长的势头已经结束， 未来增速存在

下降风险。

2010

年上半年，计算机行业完成

投资

209.6

亿元，同比增长

59.5%

，高

于电子信息行业整体

18.5%

。 在产销

量维持高位的情况下， 计算机硬件厂

商投资热情依然不减， 计算机硬件行

业未来产量提高基础良好。

而

6

月份软件行业收入增长速度

继续下滑， 国家宏观调控政策对软件

行业的不利影响已经开始显现， 各行

业

IT

投资增速的减缓已经基本得到

了验证。 上半年行业累计收入增速开

始出现回落， 预计下半年行业收入增

速将出现反复。

预计

2010

年

7

月，硬件产销量会

继续维持高位， 厂商固定资产投资维

持在

50%

以上。 软件行业累计收入增

速将继续小幅下滑， 预计

7

月单月增

速将跌破

28%

；信息技术咨询和管理

服务、 信息技术增值服务、

IC

设计收

入增速仍将超过软件行业整体的增

速；地区增速排名将是东部

＞

西部

＞

中

部， 东部地区继续带动两化融合的发

展；软件出口增速在

25%

左右，软件

外包服务出口同比增长率回落到

25%

左右。

截至

2010

年

8

月

9

日， 共有

17

家软件及网络公司、

2

家硬件公司公

布中期业绩， 公布业绩的公司都没有

送转的分配方案出现。 公布业绩的软

件及网络公司收入整体增长

18.99%

，

归属于母公司 净利润 同 比 增 长

29.77%

， 其中

4

家公司增长超过

50%

，

5

家公司业绩下滑；公布业绩的

硬件公司收入同比增长

39.39%

，归属

于母公司净利润同比增长

30.61%

，由

于其业绩主要来源于航天信息， 因此

行业代表性并不强。

我们预计软件及网络、硬件板块

中期业绩增长率将低于现在已公布

公司的整体水平，特别是主板大公司

的业绩将大幅拉低行业的净利润增

长率。 预计上半年，软件及网络行业

归属于母公司净利润整体增长率将

在

20%

左右，硬件行业归属于母公司

净利润整体增长率略超

30%

，分别低

于市场全年增速

48.28%

和

45.15%

的

预期。

2010

年

7

月

5

日至

2010

年

8

月

6

日， 软件及网络板块上涨

16.17%

、

硬件板块上涨

18.64%

，同期沪深

300

上涨

14.35%

。 软件及网络板块、硬件

板块分别超越大盘

1.82%

和

4.29%

，

在大盘反弹阶段计算机板块表现出了

良好的估值弹性。

从软件及网络板块个股涨跌幅来

看， 涨幅前

3

位的股票中期业绩增幅

均在

100%

以上， 动态估值上只有广

联达具备较好的优势， 涨跌幅后

5

名

的公司则为中期业绩增幅较小、 动态

估值水平偏高的公司。

展望后市， 宏观经济增速趋缓已

经基本确立， 通货膨胀预期的加强使

得短期内货币放松的可能性降低。 由

于上市公司中期业绩将在

8

月底前公

布完毕，我们认为，随着业绩的明朗，

计算机板块的业绩将低于市场的预

期， 计算机板块在未来一个月将会出

现冲高回落的走势。

在个股方面， 我们预计计算机板

块

8

月份反弹行情的结构性特征将会

更加明显， 主要表现为补涨和强势股

的继续攀升。我们维持对金智科技、皖

通科技、川大智胜、长城开发“买入”的

投资评级。 并建议投资者关注近期动

态估值具备一定优势的威创股份、同

花顺的补涨行情。

机构报告

■

行业策略

■

中金公司
：

商业零售
：

中西部零售商预期看好
近期零售股表现强劲，呈现百

花齐放的态势，展望下半年，我们

认为如果大盘走势稳健，零售板块

的良好表现有望持续。 建议本着价

值投资的原则精选个股、为中长期

布局做好准备。

我们认为，今年下半年和明年

零售板块的主要看点是中西部零

售商的快速增长， 此外重组整合、

通胀受益、 管理层持股比例提升、

公司的业绩释放、长三角经济转型

等也会是热点。 重点推荐：中西部

四朵金花：友好集团、重庆百货、合

肥百货、武汉中百。

平安证券
水泥行业

：

淘汰产能不改行业投资价值
2010

年

8

月

5

日， 工业和信息化

部对

2010

年包括水泥在内的

18

个工

业行业淘汰落后产能企业名单予以公

告，我们的观点如下：

1、被淘汰产能对上市公司影响不

大。 在公告中，涉及我们重点关注的上

市公司的有： 亚泰集团

60

万吨产能、

天山股份

32

万吨产能、 青松建化

30

万吨产能。 这些落后产能占公司全部

产能的比例较小， 且目前大多已不再

运转，对公司业绩影响不大。

2、华北地区可能受益较大。 公告

中的淘汰落后产能目标占

2009

年全

年产量的

6.6%

，其中，这一比例较高

的地区依次为华北

13.4%

、 东北

8.1%

和华南

6.7%

。我们认为，华北地

区的淘汰力度相对较大，有利于大企

业提高集中度，改善区域内供求关系

和议价能力，可能受益较大。

维持对水泥行业“推荐”的投资

评级。 我们认为，淘汰落后政策低于

预期，行业整体供大于求的情况无法

得到根本改变，使我们对明年水泥行

业景气度的看法更加谨慎。但作为强

周期行业，水泥兼具季节性特征，第

四季度价格上涨预期强烈， 具备波

段投资价值，因此维持行业“推荐”

的投资评级。

个股方面，我们首推业绩受新疆

水泥需求增长推动的天山股份、青松

建化，其次是华北区域龙头、产能增

长较快的冀东水泥，以及受益于华东

行业景气度向好的海螺水泥。

国泰君安
证券行业

：

市场回暖助
7

月业绩增长
行业与公司动态：

1

、 业绩环比

快速增长。 上周上市券商披露

7

月

财务数据， 受益于市场反弹与成交

量快速放大， 上市券商实现净利润

22

亿元，环比增长

18%(

扣除宏源

)

。

中小券商增速普遍较快，其中长江、

宏源增速超出预期， 我们也因此上

调这两家公司的盈利预期。 大券商

中， 招商、 广发和华泰增速相对较

快；中信、海通基数较高，业绩有所

下滑。

2

、广发启动定向增发。拟以不

低于

27.4

元的价格， 发行不超过

6

亿股，募集资金不超过

180

亿元，尽

管再融资将摊薄公司短期业绩，但

将迅速提升公司资本实力， 提升公

司长期竞争力。

3

、华泰证券公布中

期业绩。 上半年实现净利润

14.2

亿

元，同比下降

19%

，公司

IPO

后显著

增加自营规模，导致自营亏损。

投资策略：券商股从最低点反

弹已达到

20%

，超额收益

5%

，符合

我们之前的判断。 若市场继续反

弹，上市券商的业绩弹性将继续显

现， 券商股仍有可能取得超额收

益。 在市场持续反弹的逻辑下，我

们仍坚持“一点两线”的投资思路。

“一点”即首推辽宁成大，“两线”即

“寻找弹性”，选择为宏源、长江和

广发；和“寻找安全边际”，选择为

国元、海通和中信。

深市

交易日期 证券简称

成交价

（元）

成交量

（万股）

成交金额

（万元）

买方营业部 卖方营业部

２０１０－８－１０

华润三九

２３ ２００ ４６００

平安证券有限责

任公司深圳蛇口

招商路招商大厦

证券营业部

平安证券有限责

任公司合肥芜湖

路证券营业部

２０１０－８－１０

友阿股份

２１．７８ ２４ ５２２．７２

光大证券股份有

限公司长沙芙蓉

中路证券营业部

光大证券股份有

限公司丹阳中新

路证券营业部

沪市

交易日期 证券简称

成交价

（元）

成交金额

（万元）

成交量

（万股）

买入营业部 卖出营业部

２０１０－８－１０

海螺水泥

１８．１ ３２８．５２ １８．１５

平安证券有限责

任公司深圳福华

路证券营业部

平安证券有限责

任公司深圳福华

路证券营业部

２０１０－８－１０

海螺水泥

１８．１ ３７７．７５ ２０．８７

平安证券有限责

任公司深圳福华

路证券营业部

平安证券有限责

任公司深圳福华

路证券营业部

２０１０－８－１０

海螺水泥

１８．１ ３９８．７４ ２２．０３

平安证券有限责

任公司深圳福华

路证券营业部

平安证券有限责

任公司深圳福华

路证券营业部

２０１０－８－１０

农业银行

２．６９ １３８．１３ ５１．３５

中信证券股份有

限公司北京北三

环中路证券营业

部

国联证券股份有

限公司无锡县前

东街证券营业部

２０１０－８－１０

海螺水泥

１８．１ ４１９．０２ ２３．１５

平安证券有限责

任公司深圳福华

路证券营业部

平安证券有限责

任公司深圳福华

路证券营业部

２０１０－８－１０

长园集团

１６ ６０１．６ ３７．６

国泰君安证券股

份有限公司总部

华泰联合证券有

限责任公司北京

西三环北路证券

营业部

２０１０－８－１０

国阳新能

１６．２５ ６２８．３９ ３８．６７

中信证券股份有

限公司北京北三

环中路证券营业

部

中信证券股份有

限公司北京北三

环中路证券营业

部

２０１０－８－１０

民生银行

５ ７００ １４０

华泰证券股份有

限公司零售客户

服务总部

华泰证券股份有

限公司零售客户

服务总部

２０１０－８－１０

包钢稀土

４４．７５ ８２７．８８ １８．５

申银万国证券股

份有限公司上海

新昌路营业部

中信证券股份有

限公司北京北三

环中路证券营业

部

２０１０－８－１０

海螺水泥

１８．１ ９７３．２４ ５３．７７

平安证券有限责

任公司深圳福华

路证券营业部

平安证券有限责

任公司深圳福华

路证券营业部


