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闽闽东 机遇渐近 稳定增长

金元证券 邱虹天 钱文礼

投资要点

●

经过重组，公司变身为国内液

晶模组龙头，未来将受益面板产业转

移以及华映整合等多重机遇。

●

预计公司

2010-2012

年每股

收益分别为

0.56

元、

0.69

元和

0.82

元，给予买入评级。

通过重组进军液晶模组

闽闽东

(000536)2009

年

9

月实

施了重大资产重组， 向华映百慕大、

华映纳闽、 福日电子定向增发

55583.27

万股收购福建华显、深圳华

显、华冠光电和华映视讯等四家液晶

模组生产公司各

75%

的股权以及

206

基地资产，成功变身成为国内液

晶模组龙头型企业。

2010

年上半年公司液晶模组来

料加工和进料加工收入分别为

6.7

亿元和

7.3

亿元，其中来料加工是利

润的主要来源。公司国内代工收入也

达到

3326

万元， 伴随国内电视机和

个人电脑产量的不断增加，公司正由

单靠国外代工转向内外并举。液晶模

组销售也开始起步，未来有望代工和

自主生产销售齐头并进。

公司毛利率维持在

26%

左右，净

利率维持在

8%

左右， 由于液晶模组

制造有进一步专业化趋势，因此我们

认为公司未来毛利率也将保持稳定。

受益面板产业转移

中国大陆已经成为全球液晶面

板和模组最重要的生产基地。国内大

部分面板产能将在

2012

年释放，国

际整机厂商会将更多的整机代工订

单放到中国电视机和电脑

OEM

厂

商，这势必拉动上游液晶模组需求量

增加。公司作为液晶模组龙头型企业

必将受益液晶面板产业转移。

同时，下游去库存过程正接近尾

声，显示器行业有望触底反弹。 目前

公司参股

27%

的厦华电子经营正逐

步好转，未来公司有望拿到更多厦华

电子液晶电视机模组订单，对公司的

逐步提升公司销售收入水平。

华映整合带来机遇

华映多次传出要与其他面板厂

商合并。 单就华映而言，自身业务整

合也是势在必行。 华映从

2009

年以

来一直处于亏损状态。目前闽闽东旗

下四家公司是华映盈利最好的资产，

闽闽东也是华映绝好的在大陆进行

业务和资本运作的平台，我们认为公

司将以闽闽东为主体进行业务整合。

华映公司现有除了闽闽东资产外，还

有我国台湾地区

3

家工厂，主要用于

生产液晶面板（面板六代线）；马来西

亚工厂， 主要用于生产

CRT

电视相

关产品；以及部分技术储备，除闽闽

东外其他资产盈利能力较差。华映有

可能整合现有的技术和生产线，进一

步做大做强上市公司，进而将业务重

心从我国台湾地区转移到大陆。

盈利预测与评级

预计公司

2010-2012

年每股收益

分别为

0.56

元、

0.69

元和

0.82

元，结合

液晶显示器相关上市公司估值， 我们

认为目标价在

31.05

元， 对应

2011

年

市盈率为

45

倍，给予“买入”评级。

精工钢构

(600496)

评级：推荐

评级机构：中投证券

公司是钢结构行业龙头企业， 直接受益于

国内公建领域钢结构应用的快速扩张。 受益于

2008

年来国内奥运、世博及亚运会大型场馆建设

中钢结构项目的良好示范效应，目前钢结构应用

进一步向机场、铁路车站等其他公建类型快速扩

散。 从公司

2010

年新签订单看，前三季度新签合

同

51.4

亿元，超过

2009

年全年，预计

2010

年公

司新签合同将在

60-65

亿元，同比增长

30%

。 未

来三年预计钢结构行业需求年均增长在

15-20%

之间，而公司在技术和品牌壁垒较高的高端市场

竞争优势明显，收入复合增速将在

25%

以上。

定制化生产的特点， 使钢结构行业将成为

建筑行业内推行精益化管理的率先受益者，公

司管理及激励到位， 行业领跑优势明确。 公司

2009

年完成定向增发，率先在行业内实现股权

融资，资产负债状况也由此得到显著改善。

2010

年季度末，公司净负债率（净负债

/

股东权益）仅

为

3%

，远低于行业

40%-60%

的普遍高负债水

平。同时

11

月份公司还对非核心的建材业务部

进行剥离， 这部分股权转让完成后公司账面资

金将达到

8

亿元。

受益行业快速成长，公司进入快速成长期，

预计

2010-2012

年每股收益分别为

0.62

、

0.79

和

1.06

元， 按

2011

年

25

倍

PE

，

6

个月内目标

价

20.0

元，给予“推荐”评级。 风险提示：工程企

业经营结算波动等。

众业达

(002441)

评级：买入

评级机构：广发证券

国内工业电气产品市场规模接近

2

万亿。

整个行业目前分销商小而多， 公司作为行业龙

头，

ABB

、西门子、施耐德等众多国际品牌国内

最大的分销商， 目前销售收入才

40

亿元左右，

成长空间巨大。公司成功上市后，继续完善销售

网络，目前募投项目进展顺利，新增的

7

个子公

司基本完工，明年还将要继续新增

8

个子公司。

电气分销商的实力越来越强，渠道为王的时

代逐渐开始。 电气产品分销专业化、 规模化是趋

势。 公司作为渠道商， 不受销售产品价格波动影

响，随着渠道的逐渐完善以及产品种类的丰富，销

售收入稳定增长几成定局。 预计

2010-2012

年每

股收益分别为

1.5

、

1.95

和

2.4

元。 未来

6-12

个月

目标价为

68

元，给予“买入”评级。 风险提示： 公

司管理不善导致渠道建设缓慢，费用快速增加。

华鲁恒升

(600426)

评级：增持

评级机构：申银万国证券

过去

9

年华鲁恒升是传统化工中的成长型

公司。 公司核心竞争力在于拥有能以廉价褐煤

替代无烟煤的清洁煤气化技术， 未来

2

年公司

的煤气化能力将由

120

万吨提升至

220

万吨，

在进一步巩固成本优势的基础上发展乙二醇等

高端煤化工产品， 实现从传统煤化工向高端煤

化工的转型。公司历史上最差的时期已经过去。

随着无烟煤和烟煤之间的价差扩大和产品价格

的迅速上涨以及副产品氩气带来意外盈利，我

们测算公司四季度每股收益可能超过

0.20

元。

假设公司于

2010

年内定向增发完毕，摊薄

后每股收益分别为

0.42

、

0.72

和

1.36

元。 由于

定向增发项目主要在

2012

年贡献业绩，

2012

年将成为公司发展的重要转折点，因此按

2012

年

15

倍

PE

，目标价

20.40

元。 建议“增持”。

奥克股份

(300082)

评级：买入

评级机构：光大证券

公司是光伏上游关键辅料， 切割液行业的

龙头企业。 受益未来

5

年光伏市场

40%

以上的

复合增长， 切割液业务将保持

30%

以上增速。

公司处于光伏产业链中价格敏感度最低的环

节，随着原材料环氧乙烷的长期产能过剩，公司

采购成本长期下降。 公司与硅片行业领先企业

锦州阳光能源合作， 实现了对下游市场的快速

切入。 今年公司减水剂聚醚市场份额由原来的

25%

已上升到报告期内的

33%

，在建筑大型化、

高端化需求的背景下， 将成为未来高速增长的

另一发动机。 硅片项目

2011

年起贡献业绩。

预计公司

2011

、

2012

年每股收益

2.46

元、

4.12

元。 公司未来

3

年业复合增速

60%

，合理

价格

86

元，对应

2011

年

35

倍

PE

，建议买入。

（罗 力 整 理）

12

月

1

日， 证券时报网 （

www.

stcn.com

） 《专家在线》 栏目与投资

者交流的嘉宾， 有海通证券分析师

陈洁彬、 三元顾问分析师喻荣、 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 ： 请 问 紫 金 矿 业

(601899)

现微利， 后市如何操作？

肖玉航： 从缺口理论看， 该股

10

月

8

日跳空缺口处

8

元位置， 还

没有完全补缺， 向下牵引作用不可忽

视， 同时上方

10

日均线也有一定的

压制作用， 建议如果不能有效突破

10

日均线， 可逢高减持。

时报网友： 金风科技

(002202)

可以中线持股吗

?

肖玉航： 技术上看， 该股成交量

大幅萎缩， 反弹动能不足， 但目前还

是处在上有压力下有支撑的两难局

面。 考虑到基本面相对乐观， 建议继

续持有。

时报网友： 澳洋科技

(002172)

、

中国重工

(601989)

后市如何？

喻 荣： 澳洋科技主营粘胶短纤

行业， 在棉花价格上涨的影响下， 以

涤纶短纤和粘胶短纤为代表的化纤品

种价格继续上涨， 这对公司构成直接

利好。 技术面上， 该股除权后构筑了

一个大底， 目前已成功站稳大底上边

线和年线， 再加上该股向来股性活

跃， 近几日， 盘中频现大单买进， 后

市应有一波好的行情。 短线若回抽至

11.50

元附近， 可积极关注， 近期高

点

12.56

元为短线阻力， 中线将挑战

除权前高点

16.77

元。

中国重工作为高端装备制造行业

的典型代表，

2010

年

11

月

19

日公

告， 公司于近日收到大股东中船重工

集团来函， 中船重工集团作为公司的

控股股东及实际控制人， 已将中国重

工确定为中船重工集团的上市旗舰，

并将充分整合中船重工集团内相关业

务和资产， 将中国重工打造成为国内

最强最大、 国际一流的船舶制造及舰

船配套、 船舶修理及改装、 舰船装

备、 海洋工程和能源交通装备企业。

技术面上， 该股沿着中期支持线逐波

上行，

10.50

元支撑位不失， 有冲过

近期高点

11.93

元创新高可能。

时报网友： 建峰化工

(000950)

10.07

元成本， 目前深套， 怎么操作？

喻 荣： 该股在半年线附近整

理， 一旦成交量放大， 将上攻， 既

然深套， 不宜盲目斩仓， 逢低还可

补仓， 后市若能站稳

10

元大关， 会

有一波中线行情。

时报网友： 浙江龙盛

(600352)

、

中科英华

(600110)

还能持有吗？

陈洁彬： 浙江龙盛高位放量滞

涨， 建议减仓； 中科英华建议短线逢

高减持， 中线来看， 中科英华相对产

业优势明显， 可以持续关注。

（唐 维 整理）

今年有

60

家上市公司公告股权激励计划，其股价平均上涨

8%

掘金股权激励概念股

证券时报记者 高 兴

合康变频昨日公告授予

38

名激

励对象

314.9

万股限制性股票，这是公

司实施的首期股权激励计划。公告发布

后，合康变频高开高走，封涨停报收。

股权激励一直是分析师重要关

注的公司题材之一。一般而言，合理并

能促进公司健康发展的股权激励，容

易受市场资金认同， 公司股价也相应

会有所表现。 证券时报数据部统计显

示，

A

股今年公告股权激励计划的股

票有

60

只，发布消息以来平均涨幅为

8%

，而上证指数今年已跌

13.84%

。 股

权激励概念股大都跑赢了大盘。

在今年股权激励概念板块中，纵

观发布消息以来的涨跌幅，横店东磁

以

113%

的涨幅位居榜首， 该股

6

月

中旬发布股权激励的公告。 不过，横

店东磁的大涨，与其说跟股权激励有

关，不如说是身处稀土永磁概念牛股

大本营的结果。横店东磁宣布股权激

励计划后， 股价随大盘阴跌不止，

7

月初低至

14

元以下， 之后稀土永磁

概念走牛，现在股价仍在

40

元上方。

股权激励概念板块中，今年涨幅超过

50%

的还有拓邦股份、探路者、美邦

服饰、东方园林等。

值得一提的是，该板块的小盘股

票表现比较突出。涨幅超

50%

的股票

全部属于中小板和创业板，其他表现

远超大盘的股票也大部分都是中小

板、创业板，如豫金刚石、七匹狼、亚

厦股份、拓维信息、盾安环境、北纬通

信、碧水源、合康变频等今年涨幅都

超过

25%

。 也有部分大盘股表现较

好， 如

5

月公告的二重重装、

9

月公

告的中国南车， 今年涨幅在

20%

以

上。 分析人士还注意到，发布消息后

的股价表现跟后市一段时间的表现

基本相关，拓维信息、兴森科技、新北

洋、蓝色光标、浔兴股份、东方财富等

股票，在首次发布公告后第一个交易

日就收涨停， 只有东方财富

11

月

2

日发公告涨停后，至昨日区间跌幅约

8%

，其他股票后市表现相对较好。 不

过市场情绪总是波动的，跟大盘所处

环境、是否为市场热点以及股权激励

本身对公司业绩效果的解读有很大

关系。 同样是合康变频，昨日公告实

施，涨停；而

5

月

29

日首次公告计划

后第一个交易日

5

月

31

日收跌，因

为当日上证指数跌

2.4%

。

在实施股权激励的公司中，房地

产板块有些尴尬。今年以来，万科、世

联地产、冠城大通、金地集团、卧龙地

产都在首次发布公告后当日上涨，但

此后到昨天收盘的区间跌幅都超过

10%

。 分析人士认为，消息出来股价

上涨，显示市场看好股权激励计划的

刺激作用，但现在股价不振，与房地

产股不再受资金重视有关，随着宏观

政策对房地产调控的严厉挤泡沫，整

个地产板块走势弱。

此外，分析人士同时认为，如果

把股权激励行权价作为一个参照物

的话， 与行权价比较接近甚至低于行

权价、 累计涨幅小的股票可能有一定

的安全边际，如万科

Ａ

授予的股票期

权行权价格为

8.89

元，较昨日收盘价

8.22

元相差约

8%

的空间。 海大集团

行权价

32.15

元，昨日收报

31.77

元。

多重利好刺激天科股份强势涨停

异动表现：天科股份

(600378)

昨

日开盘后不久即开始展开快速拉

升，一度逼近涨停，之后该股回落整

理，

10

时

59

分该股突现万手大单，

股价快速封至涨停。

点评：公司股东背景实力雄厚，

控股股东中国昊华化工总公司背后

的实际控制人乃是中国化工集团公

司， 国务院国有资产监督管理委员

会是其最终控制人。 公司作为股本

规模不足

3

亿的小公司， 背靠实力

雄厚的央企，给市场带来想象空间。

同时， 公司在

11

月

27

日刊登

了一则关于洽谈有关重大项目的提

示性公告， 公告称公司正在与唐山

佳华煤化工有限公司洽谈年产

20

万吨焦炉气制甲醇的项目， 公司将

以工程总承包方式为佳华煤化工提

供工程建设服务， 预计涉及金额重

大。 虽然公告称具体细节均仍在洽

谈中， 但潜在利好仍对公司未来在

此项目中的获益空间充满期待。

8

月公司公告牵手美国通用电

气公司开发煤层气浓缩技术， 并正

式签署了合作协议， 该项技术的合

作研发将发挥双方的各自优势，实

现该技术在全新领域的应用。 而据

最新信息了解，“十二五” 规划目标

将大幅扩张煤层气产能数量， 由此

也给相关上市公司带来巨大商机，

天科股份作为技术提供商， 煤层气

市场的扩大也对其构成了潜在利

好。 有券商研究报告认为，与

GE

的

合作， 标志着天科股份从技术输出

型企业走向解决方案提供商这一根

本性的改变， 而碳捕捉技术则打开

了未来的发展空间。

二级市场上， 该股近期明显强

势， 不畏市场调整走出独立上升行

情。该股自

7

月以来形成的上升通道

明显， 量价配合非常理想，

11

月

27

日公布了重大项目提示性公告后，该

股收略微放量的带上影的中阴线，似

有借利好出货之嫌，股价也顺势调整

至

20

日均线，不过，昨日该股再受煤

层气产能扩张的潜在利好影响，股价

强势攻击涨停， 量能表明该股主力

控盘较好，后市还有上升空间，建议

密切关注。

搜于特 高市盈率难挡股价新高

异动表现：创中小板新股发行市

盈率新高的搜于特

(002503)

自上市

后，表现明显强于股指，昨日在量能

的配合下创出上市以来的新高。

点评：公司于

11

月

17

日登陆中

小板，发行价

75

元，发行市盈率高达

113.64

倍，创下中小板历史上新股发

行市盈率的新高。 公司主要从事“潮

流前线”品牌青春休闲服饰产品的设

计与销售，在业内率先提出“时尚下

乡”概念，并且建立了较完善的营销

网络。 即使在全球金融危机的冲击

下，公司仍然以丰富的款式、良好的

产品性价比，实现了业绩快速增长。

尽管券商给出定位区间并不高且

有一定分歧， 该股首日表现也仅上涨

14%

，但上市后该股明显有资金关照，在

上市的头两天都有机构出现在买方席位

中。 昨日该股又在量能的配合下放量创

出新高，可关注。 （恒泰证券 鲁晓君）

通富微电 增发股上市日宽幅震荡

异动表现： 昨天是通富微电

(002156)

公开增发股份上市日。 该股

低开后宽幅震荡， 午后一度拉升，涨

幅超过

2%

，收盘仍跌

3.72%

。

点评：

11

月

16

日公司公告增发

不超过

5906.67

万股， 发行价格为

16.93

元

/

股。

12

月

1

日即昨天是该股

公开增发股份上市日，股票交易不设

涨跌幅限制。 受市场动荡影响，该股

盘中震荡也相当明显，早盘低开后曾

快速上攻，随后重新回落，最大跌幅

超过

4%

，低位徘徊后再度震荡上攻，

午后最大涨幅超过

2%

， 但很快又趋

于下跌，收盘跌

3.72%

，报

18.1

元，仍

高于增发价

16.93

元， 可见参与增发

的投资者还有盈利。

11

月

23

日公开资料显示， 公司

受到基金的热烈追捧，前十大股东中

除银华优质增长基金加仓外， 其他

6

只基金均为新进者，且大成蓝筹稳健

基金持股高达

1497.51

万股。 昨天公

开交易信息也显示，尽管有两家机构

席位有所减持，但也有三家机构席位

仍在积极买进，且买入总额高于卖出

总额。 目前来看，该股可能短期仍有

调整，不过考虑到募投项目达产后相

当于再造一个通富微电，投资者可逢

低关注。

投资评级

■

数据看台

■

��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。

今年公布股权激励方案后涨幅最大的前

20
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代码 简称

首次

信息发布日

当日涨跌

幅

（

％

）

发布以来

涨跌幅

（

％

）

２０１０

年度业绩预告

２０１０

年

市盈率

（

倍

）

００２０５６

横店东磁

２０１０．０６．１２ －５．１４ １１３．８０

净利增长幅度为

１３０～１６０％ ５０．６２

００２１３９

拓邦股份

２０１０．０３．０９ ３．５８ ６９．８６

净利润同期增长

４０％－６０％ ５２．４３

３００００５

探 路 者

２０１０．０５．２５ ２．２９ ６８．１３ ＮＵＬＬ １２１．２５

００２２６９

美邦服饰

２０１０．０４．２２ －２．６１ ５６．０３

净利润增长

１０－４０％ ８７．２７

００２３１０

东方园林

２０１０．０４．１３ ４．７７ ５４．９９

净利润增长

２００－２４０％ ６７．９２

３０００６４

豫金刚石

２０１０．０９．１７ －０．８１ ４９．４３ ＮＵＬＬ ７２．３３

００２０２９

七 匹 狼

２０１０．０３．１０ ２．６７ ４０．０５

净利润增长

２０．００－４０．００％ ４１．４４

６００４９６

精工钢构

２０１０．０７．２８ ４．４３ ３６．９８ ＮＵＬＬ ２６．８９

００２３７５

亚厦股份

２０１０．０９．０４ ０．７７ ３６．９２

净利润增长

８０－１１０％ ８５．０４

００２２６１

拓维信息

２０１０．０６．１１ １０．００ ３１．５７

净利增长

２０～５０％ ５４．２２

６０１２６８

二重重装

２０１０．０５．１８ －４．８５ ３０．２９ ＮＵＬＬ ９８．０７

６００２７６

恒瑞医药

２０１０．０４．１３ ５．０３ ３０．２０ ＮＵＬＬ ５６．７４

００２０１１

盾安环境

２０１０．０１．１９ ５．５４ ２８．７６

净利润增长

１０－４０％ ４４．２１

００２１４８

北纬通信

２０１０．０３．２０ ９．４４ ２７．８７

净利润增长

１０－４０％ ８０．８８

３０００７０

碧 水 源

２０１０．０８．０５ ６．８０ ２７．３３

业绩预计增长

５０％－１００％ ２１９．７２

３０００４８

合康变频

２０１０．０５．２９ －０．８５ ２５．６９ ＮＵＬＬ ８２．８２

６０１７６６

中国南车

２０１０．０９．２８ ２．９５ ２２．３６ ＮＵＬＬ ３３．６２

００２１６２

斯 米 克

２０１０．０４．０１ ０．７７ ２０．８７

增长幅度为

５０％～８０％ ２５９．６９

６００１４３

金发科技

２０１０．０９．２８ ３．０２ ２０．６６ ＮＵＬＬ ３８．９３

００２２７３

水晶光电

２０１０．０８．１７ －２．８７ ２０．１５

净利润增长

３０－５０％ ５６．９４


