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■

兴民钢圈：从“黑马” 到“白马”

长江证券研究部

投资要点

●

规模是钢轮行业短期内的关

键要素。 公司抓住汽车行业成长机

会， 利用募集资金迅速提升产能规

模。

●

公司熟悉国内市场，在细分市

场内具有较强的技术研发实力。 此

外，唐山、长沙和龙口三基地的形成

将有助于开拓新客户。

●

预计公司

2010

年、

2011

年每

股收益分别为

0.56

元和

0.85

元，给

予“推荐”评级。

●

风险提示：行业负增长导致竞

争加剧；产能难以如期释放。

钢轮行业规模致胜

兴民钢圈

(002355)

主要业务是国

内的钢制车轮，我们认为该细分行业

在汽车零部件中属于规模密集型、资

金密集型、技术密集型和劳动密集型

的行业。目前国内汽车企业轻量化的

研发还不够系统，考虑到钢车轮在整

车整备质量中占比较小，对整车轻量

化的影响比较有限，我们认为，从短

期来看，规模是钢轮行业未来竞争格

局的关键要素。

根据中国汽车工业年鉴数据，公

司与正兴车轮已经成为国内仅有的

两个产能超

1000

万件的行业龙头，

其中正兴产能约

1000

万只， 而公司

在今年新建产能达产后产能也由

2009

年的约

921

万只达到今年的约

1200

万只。 公司与正兴业务的差别

主要在于正兴以

AM

市场为主，而公

司以

OEM

市场为主。

扩张产能快速成长

自

2007

年以来， 产能便成为了

公司国内业务快速拓展的桎梏，产能

利用率自

2008

年以来连续处于

99%

以上的生产瓶颈。在可供使用并不充

裕的产能下，公司下游客户的开拓受

到了较大的制约，公司产量的份额分

别为

19.17%

、

16.13%

和

15.20%

。

公司将募集资金、超募资金和部

分自有资金在长沙与唐山分别新建两

工厂，与现有龙口新建厂区形成三地

生产，有效覆盖商用车主要的生产基

地中南、西南、华北、东北和华东地区。

按照规划， 达产后

2011

年底可形成

约

2800

万件产能，产能到位后，公司

将利用在国内较好的品牌和市场推广

经验提升配套范围，快速提升规模。

海外

AM

市场的稳步开拓和国

内

OEM

市场的爆发是公司高速成长

的最主要驱动力。公司目前主营业务

收入约

21%

来自于海外市场，较

2009

年末的约

16%

明显提升。 我们

认为公司未来海外市场的开拓将类

似于中鼎股份，目前通过经销商进入

海外

AM

市场建立品牌形象，未来有

望通过合理收购本地工厂，推动进入

主要生产商全球采购体系。

此外，公司原材料采取集中采购

模式，与供应商结成密切战略合作关

系，拥有较好的成本波动规避能力。

技术领先拓展客户

钢车轮行业的关键竞争要素，

从长期看是技术和战略合作带来的

成长。规模增长与技术研发并重，才

能使一个公司始终站在行业发展的

前列。

在把握钢车轮重新部分替代铝

车轮的趋势中，高强度和轻量化需求

对于车轮上下游协同研发提出了较

高的要求。我们认为公司较好的协调

好了钢厂、 轮毂厂和整车厂的关系，

共同推动技术和产品升级。 短期来

看，有望利用德、美、荷三国先进设备

实现产品高端化结构调整，为了提升

技术实力，公司今后还打算在大城市

设立技术中心，提高对技术人才的吸

引力。长期来看有望掌握如变截面不

等厚轮辋旋压技术等行业先导技术，

通过自身不断推进行业升级，成为行

业规模与技术的双领导者。

此外，未来公司将伴随主机厂而

建厂，以

800

公里左右为半径，积极

维护现有客户，争取潜在客户并挖掘

新客户。我们认为以龙口总部开拓出

口市场，依托各主要整车厂在各地不

断布局设厂将是公司未来规模上的

主要发展战略。观察公司现有客户主

要以北京的福田重卡、山东诸城的福

田北方工程车、 河北长安等为主，我

们认为唐山工厂将大大减少公司物

流费用约

1000-2000

万元。同时未来

面向中南、西南地区如重庆长安等客

户开拓的长沙基地也为公司业务开

拓提供了丰富的想象空间。

盈利预测与评级

我们认为公司抓住汽车行业快

速增长的机遇， 利用良好的品牌形

象、客户关系，提升市场份额，提升规

模经济和技术水平，将实现从“黑马”

到 “白马” 的华丽转身。 预计公司

2010

年 、

2011

年每股收益分别为

0.56

元和

0.85

元，给予“推荐”评级。

券商评级
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异动股扫描

■

荣华实业(600311)

评级：买入

评级机构：光大证券

2010

年

10

月

22

日公司公告将原有玉米

淀粉相关的全部资产剥离给大股东荣华工贸有

限公司，转型为一家矿业公司。公司拥有肃北县

金山金矿和警鑫金矿，根据收购时的公告数据，

金山金矿和警鑫金矿（包含尾矿渣）保有储量为

金

9758.79

公斤，银

95253

公斤。 由于金山金矿

处于在地质构造上处于一个大的成矿带上，未

来有探矿増储可能； 我们推算当时认定储量的

品位标准应该很高，假如将生产边际品位降低，

那么实际储量就有可能远远超过当年收购时的

公告数据。 金山金矿年选矿

66

万吨矿石量。

2010

年初开始达产，

2010

年前三季度约产金

1050

公斤， 预计全年黄金产量能够达到

1500

公斤。 未来产量增量来自：采高品位矿；增加银

产量；提高小西弓矿区产能。

我们看好金价走势， 预测

2011

、

2012

年黄

金均价

330

元

/

克 （相当于

1500

美元

/

盎司）、

350

元

/

克（相当于

1600

美元

/

盎司）。 预测公司

2010-2012

年每股收益分别为

0.05

、

0.44

、

0.65

元。 其中，

2011

年每股收益

0.44

元中预计黄金

贡献的每股收益

0.34

元， 银贡献每股收益

0.1

元，对黄金、银分别给予

50

倍、

30

倍市盈率，目

标价位

20

元，给予公司“买入”评级。

华天酒店 (000428)

评级：增持

评级机构：华泰联合证券

华天集团作为湖南省旅游行业龙头， 根据

其“十二五”规划，将在未来

5

年内投资

12-17

亿元发展

2-3

家湖南核心旅游景区，实现酒店

过百家、资产过百亿和收入过

500

亿的目标。我

们判断， 公司对集团下的其他旅游资产进行整

合将成为可能。

公司酒店业务复苏强劲，新增和成熟酒店

经营情况都有大幅改善， 其中

2009

年新收购

的潇湘华天酒店预计

2010

年实现盈利

1500

万元。 武汉凯旋门华天酒店和长春华天酒店

2010

年业绩基本上与

2009

年持平， 随着城建

工程的完工，未来盈利改善空间较大。 北京世

纪华天酒店和益阳华天酒店业绩同比增长

100%

以上。 此外，公司资产负债率已达

65%

，

计划发行

5

亿短期融资券。 未来仍存在启动再

融资计划需求可能。

预计公司

2010-2012

年每股收益为

0.32

、

0.28

和

0.36

元， 考虑到明年房地产结算面积

下降和新开酒店亏损带来的业绩下滑，出于谨

慎角度，我们给予“增持”评级。 但同时提示可

能的资产整合和启动再融资计划或带来的交

易性机会。

山西汾酒(600809)

评级：买入

评级机构：世纪证券

公司前三季度实现营业收入、 净利润分别

同比增长

40.15%

、

46.43%

。 每股收益

1.24

元。

毛利率同比提高

2.72

个百分点 ， 达到

76.59%

。 公司梳理优化产品结构，确立包括杏

花村、普通汾酒、老白汾酒、青花瓷、国藏等产品

层次，同时提升产品价格。随着中高端产品的逐

步做强，毛利率仍有提升空间。 此外，销售费用

增加，三项费用率上升。未来几年公司进一步深

度营销和省外市场扩张，费用率仍将维持高位。

预计公司

2010～2012

年每股收益为

1.44

、

2.04

和

2.70

元，公司产品优化和加大终端市场

开拓的战略仍将继续， 预计公司有望提前实现

60

亿元的销售目标。 维持“买入”评级。

格力电器(000651)

评级：强烈推荐

评级机构：中投证券

三季度本属空调淡季， 公司却实现营业收

入

191.5

亿元，创历史新高，同比增长

80%

，环

比传统旺季二季度增长

28%

； 单季每股收益

0.47

元，同比增长

73%

。 当期利润增长低于收

入增速，主要是销售费用增长较多，会计上采用

了谨慎做法。公司三季度内外销同步增长，三季

度内销表现更旺。综合毛利率

25.6%

，比去年同

期略高，基本回归合理盈利水平。

我们上调公司

2010-2011

年每股收益至

1.42

、

1.85

元。 随着城镇化以及消费升级的推动

市场容量增长，在近似寡头垄断背景下，公司盈

利稳步提升， 家电龙头将会迎来盈利和估值的

双调升。按

2010

年

20

倍

PE

，公司

6-12

个月目标价

28.4

元，维持“强烈推荐”评级。

（罗 力 整理）

10月 25 日证券时报网（w w w .

stcn.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、世纪证券分析师吴欣然、华泰联合

证券分析师王艳丽。 以下是几段精彩

问答回放。

时报网友：紫金矿业(601899)后市

如何？

马丽平： 公司是国内最大的矿产

黄金生产企业， 同时也是铜和锌的重

要生产商， 黄金储量在该行业上市公

司中居于首位。 公司所属子公司阿舍

勒铜业已成为中国第

5

大铜精矿生产

商。

2010

年在产品价格上涨和产量增

长的双轮驱动下业绩有望出现大幅增

长。 负面因素是毒废水泄漏事件和近

期报道的关于公司腐败黑洞。 基于全

球通胀预期渐起，黄金仍会受到追捧。

技术上看，目前该股处于震荡整理，后

市估计仍有机会。

时报网友： 东风科技 (600081)被

套，如何操作？

马丽平：公司基本面尚可，后市将

受益于十二五规划新能源汽车政策的

扶持，预计

10

月

27

日披露三季报，就

之前预报的业绩每股

0.54

元来看，较

二季度出现较大的增长， 披露前或有

上冲机会， 若不是深套的话应该有解

套机会。

时报网友：五矿发展(600058)买入

会有哪些风险？

马丽平： 稀土永磁概念股再度活

跃，在利好消息刺激下，概念指数创历

史新高。其中，五矿发展也大涨创近期

新高，连续上涨获利盘积累较多，该位

置应该保持谨慎。

时报网友：皖通高速(600012)还可

以持有吗?

马丽平： 该股上周五收长阴十字

星。 在经典的

K

线理论中，十字星代

表的技术含义是多空分歧严重， 市场

趋向不明。 而高位十字星是指股价冲

高受阻，将可能面临调整。但庄家常常

反技术操作， 利用高位十字星的向淡

含义去大肆建仓和最后洗盘也是庄家

常见的手法之一。 建议暂以

5

日均线

为止损位谨慎持有。

时报网友：请问 49 元买的众业达

(002441)，如何操作？

吴欣然： 公司为工业电气分销行

业的龙头， 其产品广泛应用于电力及

能源、交通、工业、城乡基础设施建设、

商业及民用等领域。公司在中、低压输

配电产品和工业自动化控制产品的分

销领域，多年来一直位居行业前列。国

内分销市场规模有望有较大幅度提

升。 公司将坚持以专业分销为核心业

务、 以系统集成和成套制造为增值业

务的发展战略， 将通过强化销售网络

覆盖的广度和深度。 预计

2010－2012

年每股收益分别为

1.35

元、

1.65

元和

2.07

元。 增长性比较确定，建议持有。

时报网友：航天通信(600677)和金

健米业(600127)现在可否买入？

王艳丽： 航天通信从事商品流通、

纺织品制造、军品制造、通信服务、物业

管理五大业务， 其中商品流通业务、纺

织品制造业务、军品制造业务收入较稳

定。 公司基本面没有太多突出的地方，

短期难以爆发。金健米业的粮油产品加

工微利局面暂时难以改变， 只能从药

业、房地产、种业、乳业等较高毛利业务

中提升整体盈利水平。该股走势较为平

稳，可以关注。 （唐 维 整理）

中航精机 资产注入刺激连续涨停

异动表现：自 9 月 23 日起因重

组停牌的中航精机(002013)开盘后

连续两日无量“一” 字涨停，股价进

入加速上扬阶段。

点评：因重组事项停牌一个多月

后， 公司于上周五公布了定向增募

36

亿整合航空资产。 通过本次重组，

中航工业所属主要航空机电业务的

经营性资产及产品业务将实现上市。

本次重组后公司业务涉及航空机电

系统中的机载悬挂发射控制系统、航

空燃油测控系统、航空发动机点火系

统、航空航天机载设备系统、飞机电

源系统、机载液压系统、无人机发射

系统等多个子系统。中航精机也将成

为中航工业旗下航空机电业务专业

化整合和产业化平台。

二级市场上， 该股在

7

月初下

探至

10.04

元后， 便开始一路上扬，

并依托均线系统稳步上升， 走势稳

健，成交量配合良好，复牌后加速创

出新高，投资者可逢低关注。

北矿磁材 业绩亏损无碍股价新高

异动表现： 因股票交易异常波

动停牌一小时的北矿磁材(600980)

昨日复牌后继续缩量涨停， 同板块

的中科三环 (000970)、 太原刚玉

(000795)均强势涨停。

点评： 公司控股股东是北京矿

冶研究总院， 属中央直属的大型科

技企业，不过公司资产规模很小，且

盈利能力较差， 已预告前三季度业

绩亏损。 公司有较强的资产重组题

材， 在资产整合方面的动作也一直

被市场所关注。 公司主导产品为高

性能永磁材料， 这种产品主要服务

于自动控制、 计算机及其外围设备

和微特电机等行业， 属于新材料范

畴，是国家鼓励发展的行业，未来发

展具想象空间。

该股因较多看点一直非常活

跃， 表现明显强于上证指数，

8

月快

速拉升之后，

9

月以来该股基本高位

横盘震荡整理，近两日该股在稀土、

有色概念的强势行情带动下再次展

开快速拉升， 昨日该股在连续两个

涨停之后因股票异动停牌一小时，

复牌后该股再显强势，开盘即“一”

字涨停， 股价突破了前期高位平台

整理并创出历史新高，同时，较少的

成交显示该股持仓较为坚决， 后市

还可看高一线。

（恒泰证券 于兆君）

云计算概念崛起 华胜天成领头发力

异动表现： 受益于云计算试点

启动消息， 昨日云计算概念股中集

体走强，其中，系统集成龙头华胜天

成(600410)以涨停开盘，其后虽然被

打开， 但立即又强势封住涨停并保

持收盘，全天量能保持较好，形成向

上突破态势。

点评： 公司属于计算机应用服

务业，国内领先的

IT

综合服务提供

商，是跨国巨头软件公司

SUN

在国

内的主要合作伙伴之一， 主要从事

电信、 金融、 邮政等行业的系统集

成、软件开发和专业服务业务。

上周工信部和国家发改委联合

发布的通知明确，在北京、上海、深

圳、杭州、无锡等五个城市先行开展

云计算服务创新发展试点示范工

作。 云计算被视为科技业的下一次

革命， 它将带来工作方式和商业模

式的根本性改变。 至此，云计算试点

启动， 万亿市场亟待开拓产业链上

下游多家上市公司迎来发展机遇。

在云计算产业链中包括系统集

成商、服务提供商、应用开发商等多

个行业，其中，华胜天成便是系统集

成商的龙头之一。 早在今年

9

月份，

公司便提出拟增发新股数量上限为

8000

万股（含

8000

万股）用于云计

算环境下的信息融合服务平台建设

及市场推广项目、 物联网应用支撑

平台的研发及行业应用推广项、面

向“服务型城市”的新一代信息整合

解决方案、 数据治理软件及行业解

决方案、软硬一体化的

IT

资源和机

房监控产品研发及推广项目等

5

个

项目， 以及

1.32

亿元用于补充流动

资金。 其中，云计算项目投资总金额

为

1.2

亿元，将主要用于云计算环境

下的信息融合服务平台的建设及推

广，投资主要包括建设期的研发费、

研发设备购置等以及产业化生产的

流动资金。 此预案得以实施，将使公

司在云计算产业中影响深远。

二级市场中， 该股探底回升后，

经过半个多月的整理后，近期开始发

力上攻，市场表现非常强势，在昨日

行业出现利好的刺激下快速涨停，后

市该股仍会有上佳表现，可关注。

青松股份等四新股今天登陆创业板

青松股份 (300132) 本次上市

1360 万股， 该股发行价格为 23 元 /

股，对应市盈率为 67.85 倍。

公司专业从事松节油深加工产

品的研发、 生产和销售， 主要产品

为合成樟脑及其中间产品和副产

品、 冰片。 公司是我国林产化学工

业龙头企业之一， 是我国最大的松

节油深加工企业。 在细分产品方

面， 公司是全球最大的合成樟脑及

其中间产品的供应商。 本次发行募

集资金将投向松节油深加工扩建及

下游系列产品开发项目， 总投资

1.59

亿元。 预计该股上市后定位在

24

元左右。

华策影视 (300133) 本次上市

1129.6 万股，该股发行价格为 68 元

/股，对应市盈率为 85.43 倍。

公司专注于影视剧的制作、发行

及衍生业务。公司电视剧业务位于电

视剧行业民营企业第一梯队，是浙江

省电视剧行业民营企业龙头。目前已

形成了年产约

300

集电视剧的生产

规模。

2009

年公司作为制作单位制

作发行国产和合拍电视剧

6

部

249

集，市场份额按集数和部数均位于民

营制作机构的第二位，公司合拍剧市

场份额按集数和部数均位于民营制

作机构的第一位。本次发行募集资金

将用于补充影视剧业务营运资金项

目，总投资

3.2

亿元。 预计该股上市

后定位在

85

元左右。

大富科技 (300134) 本次上市

3200 万股，该股发行价格为 49.5 元

/股，对应市盈率为 58.24 倍。

公司是国内领先的移动通信基

站射频器件、射频结构件提供商。 公

司专注经营移动通信基站射频器件

及相关射频结构件，目前核心客户是

华为和爱立信，并对阿朗供货，未来

有望在诺西等主要新客户上继续取

得突破。本次发行募集资金将投向以

下两个项目：移动通信基站射频器件

生产基地建设项目和研发中心扩建

项目，总投资

8.02

亿元。 创新的集成

一体化模式是公司的价值源泉和核

心竞争力，而募投项目将提升公司产

能和研发实力。预计该股上市后定位

在

58

元左右。

宝利沥青 (300135) 本次上市

1600 万股， 该股发行价格为 36.46

元 /股，对应市盈率为 50.01 倍。

公司主营产品为通用型改性沥

青、高强度结构沥青料、高铁专用乳

化沥青、废橡塑改性沥青等专业沥青

产品。 作为华东地区研发、生产和销

售高等级公路新材料的龙头企业，公

司在全国的市场占有率约为

4.80%

。

本次发行募集资金将投向以下项目：

2

万吨

/

年高强度结构沥青料项目、

10

万吨

/

年废橡塑改性沥青项目、 改性

沥青生产及仓储项目、

5

万立方米重

质燃料油、 基质沥青储罐扩建项目，

总投资

2.8

亿元。 预计该股上市后定

位在

41

元左右。

（中信金通证券 钱向劲）


