
贵州茅台稳定增长 人事更替奠定发展格局

黄茂

贵州茅台

(600519) 1

月至

9

月实现收入

136

亿元， 同比增长

46%

， 净利润

66

亿元， 增长

57%

，

每股收益

6.33

元， 增速与中期基

本持平。 其中， 第三季度收入和

利润分别增长

39%

和

55%

， 公司

整体保持了高速增长。

公司期末预收账款

68

亿元，

比上季度末增加

19

个亿元， 比去

年三季度末增长

109%

。 预收账款

增幅远超收入增速， 绝对额已相

当于

4

至

5

个月的销售额。 公司

业绩在释放的同时， 业绩安全垫

丝毫没有减弱。

人事更替表明贵州省对茅台的

控制在强化。 茅台集团近期董事

长、 总经理等主要领导进行了调

整， 党委书记也将由贵州省空降一

位副部级干部担任。 总体而言， 体现

了茅台在贵州省经济地位的大幅提

升， 贵州省也更加重视茅台的经营管

理。 虽然茅台品质、 销量和价格的三

角制约关系还会继续存在， 但是业绩

在决策中的重要性无疑会大大提升。

随着政府政策的收缩， 经济前景

的不确定性在继续上升， 但茅台明年

一季度采取适当形式提价仍是大概率

事件， 这还不包括直营专卖店的间接

提价， 产能的持续释放也比较明确。

我们预计公司

2011

年

~2013

年

每股收益分别为

7.63

元、

11.25

元和

15.58

元。 茅台的成长性和确定性在

一线白酒中首屈一指， 应当享有一定

估值溢价， 维持 “推荐” 的投资评

级。 风险提示： 政府税收、 公务消

费， 人事调整等风险。

（作者单位： 国信证券 执业资

格证书编号：

S0980510120030

）
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10

月

18

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华安证券

分析师洪士贵、 恒泰证券分析师于

兆君、 华泰联合证券分析师赵杨、

五矿证券分析师何志锟。 以下是几

段精彩问答回放。

时报网友： 华东数控

(002248)

、

兰州民百

(600738)

如何操作？

洪士贵： 华东数控近期底部放

量， 短线出现上涨， 从形态上观察

有形成底部的可能， 建议持有。 兰

州民百是近期强势股， 在量能配合

下连续拉升， 但近两日量能有些不

继， 同时该股在将要运行到前期高

点附近压力开始显现， 建议逢高部

分减仓操作。

时报网友： 中粮屯河

(600737)

成本

10.80

元， 如何操作

?

于兆君： 中粮屯河长期步入下

降通道之中， 因前期的下跌已离均

线系统偏离过大， 近几日上涨是一

种技术性反弹， 且量能明显不足，

反弹持续性可能不会乐观， 建议逢

高减仓， 低位再做个回补为好。

时报网友： 强生控股

(600662)

、

华芳纺织

(600273)

能否继续持有？

于兆君： 强生控股前几日的上

涨仍未能摆脱其下降通道上边线的

压制， 近两日调整压力在增大， 后

市建议保持谨慎。 华芳纺织因经营

状况恶化， 前期股价快速下跌， 虽

然近期一度反弹， 但量能放大过快

且大幅震荡， 短线有继续下行的可

能， 建议以规避为上。

时报网友： 六国化工

(600470)

、

方大炭素

(600516)

如何操作？

于兆君： 对于六国化工， 目前

建议谨慎为上， 主要是本次上冲的

高点并没有高于前期， 且量能较前

期明显萎缩， 短线可考虑逢高出局

观望。 方大炭素整体表现尚可， 暂

持有。

时报网友： 天业联通

(002459)

、

欧 菲 光

( 002456)

、 凯 恩 股 份

(002012)

、 舜天船舶

(002608)

四

股后市如何？ 哪只可以买入？

赵杨： 近期股指弱势反弹后

重回探底格局， 操作上仍宜谨慎。

两市成交量明显萎缩， 所以在没

有成交量配合的情况下， 次新小

盘股或有波段炒作机会。 这

4

只

股票中， 舜天船舶上市时间最短，

据公开信息显示，

2013

年前公司

订单充裕， 有助于公司渡过行业

的低潮。 但是操作上仍应把控制

仓位当成首要工作。

时报网友： 华鲁恒升

(600426)

被套

2

元， 还能持有吗

?

何志锟： 华鲁恒升昨天缩量下

跌， 短期有继续向下调整的风险，

不过公司将大幅投产

16

万吨

/

年已

二酸项目、

5

万吨

/

年合成尾气制乙

二醇节能项目， 有望大幅提升业

绩， 缩减大幅下跌空间， 建议投资

者耐心等待股价调整放缓， 在低位

加仓操作。 （唐维 整理）

与更多专家交流， 请登录证券

微博 （

t.stcn.com

）

券商评级

Stock Rating

博瑞传播

(600880)

评级：买入

评级机构：申银万国证券

公司新媒体布局稳步推进。 通过收购进入

新媒体领域是公司的一贯发展战略， 目前已进

入以网络游戏、 社交游戏为代表的新媒体领

域， 并将持续在新媒体领域布局。

传统业务无须过于悲观， 新媒体领域并购

质量有望显著提升。 市场普遍担忧传统媒体市

场增长趋缓和公司新媒体并购战略能否得到有

效执行， 从而使得公司估值水平逐年降低， 当

前市盈率远低于传媒行业的中值。 我们认为，

一方面， 得益于西部地区较低的互联网渗透

率， 新媒体对公司主营业务并不会产生显著影

响； 另一方面， 公司未来将更加倾向于在成长

型行业内进行并购， 同时裘新加入董事会也有

望提高并购质量， 并购战略有望得到更为有效

的执行。

暂不考虑并购影响， 预计公司

2011

年

~

2013

年每股收益分别为

0.69

元、

0.85

元、

1.11

元。 关注公司在新媒体领域持续布局所带

来的投资机遇， 维持 “买入” 评级。

汉得信息

(300170)

评级：推荐

评级机构：长江证券

公司是本土领先的

SAP

、

Oracle ERP

实

施服务商。 在短期

SAP

、

Oracle

依然占据国内

高端

ERP

主流的背景下， 公司仍将迎来高速

增长。 而从长远来看， 用友、 金蝶等国产高端

ERP

实施外包更是大势所趋， 公司凭借成本、

客户资源等优势将成为国内

ERP

实施的主流

厂商。

ERP

实施竞争力主要体现为价格与项目

实施经验等指标。 公司通过招聘应届生、 股权

激励等方案对成本控制恰到好处， 由此形成了

强大的价格竞争优势， 而公司多年来积累了良

好的客户资源和丰富项目经验。 同时， 公司对

日

ERP

软件外包已崭露头角， 上半年增速达

72%

， 未来或将成为新的利润增长点。

预计公司

2011

年、

2012

年每股收益分别

为

0.57

元、

0.83

元， 给予 “推荐” 评级。 风

险提示： 一是国内

ERP

市场增速低于预期。

二是日本经济持续低迷， 导致公司对日外包业

务增长低于预期。

东软载波

(300183)

评级：买入

评级机构：华宝证券

1

至

9

月份公司实现营收

2.66

亿元， 同比

增长

109.05%

； 实现净利润

1.23

亿元， 同比

增长

132.86%

； 对应每股收益为

1.23

元。 智

能电网建设加速， 信息采集终端首先获益。 国

网重视招标质量， 公司优势渐显：

1

） 市场份

额进一步扩大。 各类电能表企业加大在

PLC

芯片上的质量控制以赢得中标， 林洋电子等国

内大的电能表企业陆续成为公司新的大客户。

2

） 公司对上游 （电子信息行业） 采购成本继

续降低， 对下游 （电能表企业） 的议价能力保

持强势， 毛利率将继续维持行业较高水平。

3

）

强劲对手福星晓程转变主营业务发展战略， 从

而助力公司加速成就

PLC

芯片细分行业霸主

地位。

公司

2011

年四季度可实现第四代载波芯

片的销售， 并且基本完成第

5

代芯片的设计工

作， 预计

2012

年下半年实现量产。 同时公司

加快北京研发中心建设，

2011

年三季度全面

启动实验室建设， 家庭显示单元、 智能家居等

新领域产品有望陆续贡献收益。 预计公司

2011

年

~2013

年每股收益分别为

1.68

元、

2.34

元和

3.13

元， 重申 “买入” 评级。

中鼎股份

(000887)

评级：买入

评级机构：湘财证券

公司公告， 转债转股价由之前的

18.04

元

调整为

12.66

元， 相应赎回条款、 转股价修正

条款、 回售条款的触发价分别为

16.46

元，

11.4

元、

8.86

元。 我们认为， 从二级市场博弈

的角度讲，

12

元左右修正条款和回购条款还

是可以给公司目前股价一定的支撑。

对于公司基本面， 我们维持之前的观点：

由于橡胶等原材料价格二季度开始有明显的回

落， 公司下半年的成本压力已经明显缓解， 年

内盈利水平的低点已过， 三季度开始毛利率水

平将开始回升， 预计净利润与二季度基本持

平， 维持

2011

年、

2012

年每股收益

0.65

元、

0.87

元的预测， 公司未来几年有明确的发展方

向和思路， 有成长为全球行业领导者的潜力，

多元化的发展能一定程度规避汽车行业的强周

期风险， 我们认为应给予一定溢价， 维持 “买

入” 评级。 （罗力 整理）

“云计算”概念再起

华东电脑五连阳

� � � �异动表现： 在短暂的一段时间沉

寂后， 华东电脑

(600850)

借政策利

好刺激， 再次表现抢眼。 继前日大涨

近

9%

以后， 昨天该股盘中一度接近

涨停， 而近日五连阳的走势也让投资

者刮目相看。

点评： 根据上海市发布的 “云

海计划”， 未来三年， 上海将致力打

造 “亚太云计算中心”， 培育多家年

经营收入超亿元的云计算企业， 带

动信息服务业新增经营收入千亿元。

作为上海本地的 “云计算” 龙头企

业， 华东电脑无疑在这次 “云海”

蓝图中受益较大。 同时有消息称，

继工信部、 发改委联合确定率先在

京沪深等五地开展云计算试点示范

之后， 发改委针对五地云计算应用

示范工程的首批资金支持可能得到

批复。 受此影响， 昨天包括 “云计

算” 概念股涨幅明显。

公司拟非通过定向增发收购华讯

网络

91%

股权， 完成后， 将持有该公

司

100%

股权。 目前该方案正待证监

会核准。 华讯网络主要从事信息网络

基础设施领域的系统集成及服务业

务， 更侧重于网络系统集成及专业服

务， 专业性强， 公司有望进一步加强

其在 “云计算” 领域的实力。

该股近期放量拉升， 后市仍有反

复活跃的机会， 建议谨慎关注。

异动股扫描

Ups and Downs

昨日上市的中国水电和永大集团分别上涨

17%

和

31%

，首日换手高达

94%

和

90%

大盘向下新股向上 打新客胜利逃亡

证券时报记者 钟恬

昨日， 年内第一大

IPO

的中国

水电

(601669)

正式登陆沪市。 此

前不少分析人士预测这个 “庞然大

物” 可能破发， 但在昨天大盘低开

低走的情形下， 中国水电却一路走

高， 一度涨幅超过

38%

， 还被上交

所临时停牌半小时。 截至收盘， 中

国水电报

5.27

元， 涨

17.11%

， 远

超市场预期。 全天该股成交

70.5

亿元， 换手率达

93.96%

， 意味着

网上申购中签的一级市场投资者基

本上都选择了在首日成功套现。

中国水电开盘即表现不俗， 涨

6.22%

， 报

4.78

元。 经过短暂盘整

后， 便一路震荡上扬。

10

时

30

分

之后， 该股被多笔大单连续快速推

升， 最高涨幅达到

38.44%

， 股价

升至

6.23

元。 由于盘中涨幅过大，

上交所宣布， 根据有关规定， 自

10

时

56

分开始暂停交易，

11

时

26

分起恢复交易。

“特停” 遏制了中国水电的涨

势， 在恢复交易后， 中国水电的上

冲势头开始偃旗息鼓， 此后缩小涨

幅， 午后表现相对平静， 逐级下

滑。 截至收盘， 中国水电报

5.27

元， 涨

17.11%

。 这一收盘价意味

着， 上午

10

时

30

分以后追高买入

的投资者大部分出现浮亏， 下午买

入的投资者悉数套牢。

在中国水电大涨之时， 大盘却

是遭遇重挫， 个股惨绿。 上证指数

收盘大跌

56.91

点， 收于

2383

点，

再度跌破

2400

点。 事实上， 中国

水电的上市过程备受投资者关注，

早在认购之时， 就遭遇投资者 “用

脚投票”， 网下认购仅

1.75

倍， 网

上中签率高达

9.695%

， 创下近

3

个月以来新股中签率新高。 而同一

天申购的另外两只中小盘股中威电

子和联建光电中签率均不到

1%

。

公司最后缩水发行

30

亿股， 只完

成融资

135

亿元。 因此， 市场预测

其上市破发的声音不绝于耳。

一位姓刘的投资者告诉记者，

这是他第一次中签新股， 但因为市

场不太看好其上市首日表现， 在早

盘看到股指正在下跌， 赶紧以

4.8

元悉数抛售， 后来看到该股仍继续

上涨而后悔不迭。 广发证券一位人

士分析中国水电高开高走原因时，

认为主要还是其发行价

4.5

元

/

股、

发行市盈率

15

倍均不太高， 同时

散户申购比例也不高， 因此得到资

金的青睐而被狂炒。

也有投资者质疑中国水电的上

涨是机构有意在 “护盘”。 上交所

公开信息显示， 昨日中国水电的买

入榜中， 有两家机构分别居于买

一、 买三席位， 买入额达

3.09

亿

元、

1.11

亿元。 此外， 银河证券厦

门美湖路营业部、 湘财证券杭州教

工路营业部这两家活跃的游资席位

以及中信证券客户资产管理部也在

积极买入。 卖出榜上前三位则依然

由国信证券的三个营业部所占据。

值得注意的是， 买入前五席位的总

金额高达

8.22

亿元， 远远超过卖

出前五席位的总金额

1.6

亿元。

受 “巨无霸” 中国水电出人意

料大涨的影响， 同日上市的中小板新

股永大集团

(002622)

走势也相当强

劲， 与其联手上演 “大盘向下新股向

上” 的一幕。 该股开盘大涨

26.9%

，

报

25.38

元， 上午

11

时左右更一度

大涨

52.15%

， 此后走势与中国水电

如出一辙， 涨幅也逐渐收窄。 最后收

盘仅涨

30.60%

， 报收于

26.12

元， 换

手率为

89.91%

， 也意味着近九成的

中签人成功将盈利落袋。

再创上市新高

露笑科技巨量换手

� � � �异动表现： 近期中小板创业板次

新股受到一定短线资金追逐， 急涨急

跌， 波动频繁。 其中， 露笑科技

(002617)

在继前日涨停后， 昨日继

续冲高， 并再度创出上市新高， 同时

换手亦超过了

60%

， 多空分歧较大。

点评： 公司产品定位于电磁线中

高端生产， 近两年尤其在微细电磁线

领域发展迅猛， 未来瞄准新能源汽车

等新兴领域继续扩张。 微细电磁线为

高技术含量产品， 市场需求旺盛。 公

司具备了先入为主的技术优势， 前景

值得期待。

公司在

9

月

20

日登陆中小板，

虽然当天跌破发行价， 不过次日即告

涨停， 此后交投活跃， 震荡较大。 短

短十来天后， 本周一再度涨停， 并创

出新高， 昨天该股继续上冲， 盘中创

出了上市新高

23.3

元， 但受市场下

跌影响而最终仍以绿盘报收。 短期来

看， 估值压力让公司的股价拓展空间

压力渐大， 加上昨日超过

60%

的高

换手， 投资者追高需谨慎。

（恒泰证券 王逸凡）

新股月均发行市盈率步步走低

证券时报记者 尹振茂

随着大盘的持续调整， 今年以来

新股发行市盈率在持续走低，

9

月平

均发行市盈率相较

1

月水平接近腰

斩， 创业板发行节奏也有放缓之势。

证券时报数据部统计数据显示，

2011

年至今，

A

股新股平均发行市

盈率为

49.29

倍。 就具体月份而言，

1

月份的新股平均发行市盈率为

80.38

倍，

2

月

~4

月有所下降， 在

50

倍

~60

倍区间徘徊， 分别为

59.72

倍、

55.95

倍、

56.71

倍；

5

月至

8

月

继续下降在

30

倍

~40

倍区间徘徊，

其中以

6

月份的新股发行市盈率最

低， 为

30.03

倍；

9

月份略有回升至

41.92

倍，

10

月至今再度回落到

32.14

倍。 以

9

月份的

A

股新股平均

市盈率计算， 相对于

1

月的水平下降

约

48%

， 接近腰斩。

其中，

2011

年发行市盈率最低

的

3

只新股为桐昆股份、 长城汽车、

中国水电， 其发行市盈率分别为

12.22

倍、

14.94

倍、

15

倍， 上市月

份分别为

5

月、

9

月、

10

月； 发行市

盈率过百的股票有

5

只， 即新研股

份、 雷曼光电、 先锋新材、 铁汉生

态、 国电清新， 前

3

只均在

1

月上

市， 后两只新股上市月份分别为

3

月和

4

月。 发行市盈率最高的是新

研股份， 达

150.82

倍， 最低的桐昆

股份为

12

倍， 差别悬殊。

在中小板新股中， 今年

1

月平

均发行市盈率

67.8

倍，

2

月

~4

月下

降到

50

多倍，

5

月为

43.33

倍，

6

月

更是下降到

28.9

倍，

7

月至

9

月则

在

30

倍

~40

倍徘徊，

10

月的平均发

行市盈率为

32.36

倍。

在创业板新股中，

2011

年

1

月

平均发行市盈率为

92.68

倍，

2

月份

和

3

月份都下降至

65

倍多一点，

4

月、

5

月进一步下降至

59.21

倍、

42.14

倍，

6

月份最低， 为

31.34

倍；

此后逐渐小幅回升，

7

月

~9

月的发

行市盈率分别为

33.23

倍、

44.11

倍、

46.7

倍。 此外，

1

月、

2

月和

5

月登

陆创业板的新股都是

15

只，

3

月和

4

月为

13

只，

6

月下降至

12

只，

7

月和

8

月为

11

只，

9

月进一步下降

至

9

只， 发行节奏呈现放缓趋势。

而截至昨日，

10

月在创业板挂牌上

市的新股只有两只。

新股追踪

Tracing

插上“文化”标签

凤凰股份展翅飞

� � � �异动表现： 经过重组后的凤凰

股份

(600716)

因 “文化地产” 题

材而近日走势独立于房地产板块。

国庆长假后， 该股连续反弹， 并于

上周五、 本周一连续涨停。 昨日盘

中一度再次拉高， 全天走势宽幅震

荡， 虽收跌

1.49%

， 但仍强于大

盘， 近三日累计反弹幅度超过

20%

。

点评： 房地产板块近期仍处于

政策的风口浪尖， 各大银行陆续上

调首套房贷利率仍重压房地产板

块， 不过处于地产板块的凤凰股份

近期走势独立， 这主要是源于公司

独特的 “文化地产” 概念。

近期召开的十七届六中全会显

示， 中央首次将 “文化命题” 作为

中央全会的议题； 也是继

1996

年

十四届六中全会讨论思想道德和文

化建设问题之后， 中央决策层再一

次集中探讨文化课题， 其战略部署

和政治意义备受关注。 因此， 沉寂

时间相当长久的出版传媒类股票受

到了市场资金的关注， 近期走势亦

相对强劲。

凤凰股份控股股东江苏凤凰出

版传媒集团是江苏省出版的大型龙

头型企业和垄断型企业， 同时也是

国内重要的出版集团之一， 依靠控

股股东的独特资源， 公司深入 “文

化地产” 的开发， 利用 “文化地

产” 的品牌取得一系列土地储备，

其取得的 “南通凤凰国际书城” 项

目， 就具备一定的商业和文化用

途。 书城加上商业地产等一系列配

套开发， 在上市房地产公司中可谓

概念相当独特； 贯以文化的概念，

其房地产销售亦取得不错的进展。

“老树开新花”， 在国家倡导文化课

题的同时， 该股独特的 “文化地

产” 亦受到了市场的追捧， 最近股

价也表现不俗。

公开交易信息显示， 近三日华

泰证券南通人民中路营业部、 国泰

君安证券成都建设路营业部、 方正

证券上海延安西路营业部、 五矿证

券深圳金田路营业部等活跃于其

中， 目前来看， 前期介入资金获利

后了结意愿较强， 因此， 建议投资

者保持谨慎。

张常春
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