
兴业银行 经营积极稳健 盈利持续增长

国信证券

多因素驱动兴业银行

(601166)

盈利大幅增长。 前三季度兴业银行

收入同比增长

29%

， 增速较上季

持平， 季度环比来看， 息差收入增

长

3%

， 手续费收入环比小幅下滑

3%

， 此外投资发生浮亏， 单季收

入环比增长

2%

； 净利润同比增长

38%

， 主要受规模、 非息收入和拨

备的驱动。

存贷款稳定扩张， 定存比重上

升。 贷款环比增长

3%

， 对公与个

贷增速接近， 增长应偏重于中小型

客户， 票据由于收益高其规模也阶

段性大幅扩张。 存款环比增长

4%

，

主要受定存拉动， 活存环比小幅下

降 （但降幅低于行业）。 总体而言，

存贷款扩张势头较为稳定， 高收益

贷款比重持续上升。

息差环比持平， 手续费收入环

比降幅小于同业。 今年以来存贷利

差稳步提升， 但由于同业业务大

增， 息差受到拖累， 此外定存比重

持续上升， 公司三季度息差未能继

续扩大， 但这不影响息差收入的持

续增长。 手续费净收入下滑幅度小于

同业， 比重稳定在

15%

附近。

费用控制表现较好， 面临资本补

充需求。 兴业银行成本收入比继续控

制在

30%

以内的水平， 前三季核心资

本充足率分别下降

38bp (

基点

)

、

18bp

和

16bp

， 期末充足率为

8.1%

，

已低于新监管要求，

2012

年将有再

融资需要。

资产质量持续表现优秀， 信用成

本很低。 兴业银行不良贷款环比持

平， 期末不良率很低 （

0.34%

）， 覆

盖率达到

388%

。 总体而言， 前三季

度在宏调环境下资产质量持续表现优

秀。 前三季信用成本维持在较低水平

（约

0.16%

， 略高于上半年）， 考虑到

宏观经济的潜在风险和仅有

1.34%

的

拨贷比， 兴业银行未来信贷成本有较

大上升压力。

公司经营战略保持积极， 对资本

的运用较为充分， 营收能力强， 费用

控制和资产质量也保持了优秀， 成长

前景较乐观。 预计兴业银行

2011

年

~

2013

年每股收益分别为

2.16

元、

2.36

元、

2.68

元， 目前估值较低， 维

持 “谨慎推荐” 评级。
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10

月

31

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东莞证券

分析师费小平、 华安证券分析师谭

显明、 长江证券分析师张敏、 华泰

联合证券分析师施海华。 以下是几

段精彩问答回放。

时报网友： 安纳达

(002136)

现价能否买入？

费小平： 安纳达作为全球最大

钛白粉生产商， 前期因产品大幅涨

价， 公司业绩明显提升。 技术上，

该股前期高位震荡， 虽然三季度业

绩尚可， 但估值仍高， 建议观望。

时报网友： 辉丰股份

(002496)

、

达实智能

( 002421)

后市还有机

会吗？

费小平： 辉丰股份短线业绩不

佳， 预计全年业绩将小幅下滑， 技

术面虽然有所走稳， 但仍需保持谨

慎。 达实智能是行业领先的建筑智

能化和节能服务商， 技术实力雄

厚， 短线可暂持股。

时报网友： 歌华有线

(600037)

什么价位可以介入？

谭显明： 歌华有线是有线电视

龙头企业， 但由于竞争加剧且受制

于北京市有线电视渗透率较高的现

实， 增长前景有较大不确定性。 二

级市场上， 该股在历时近半年调整

后， 有重新振作迹象， 短线可在调

整至

5

日均线附近轻仓参与。

时报网友： 桑德环境

(000826)

近期可以介入吗？

谭显明： 桑德环境是我国固废

处理行业的领军者， 有一定的长期

投资价值。 目前正值环保大会召开

前夕， 整个环保行业有资金关注的

迹象。 因此， 短线投资者可在

5

日

线附近轻仓参与。

时报网友： 苏宁电器

(002024)

成本

13

元， 后市如何操作？

张敏： 苏宁电器昨天放量下

跌， 短期有一定回调风险。 但公司

盈利稳定， 调整后可逢低补仓， 降

低成本。

时报网友： 同德化工

(002360)

、

联化科技

( 002250)

和阳泉煤业

(600348)

后市如何？

施海华： 同德化工股性在民爆

行业中属于不活跃者， 短线难以有

较大涨幅。 联化科技目前股价离管

理层期权行权价不远， 近期股价较

为强势， 短线仍宜看高一线。 阳泉

煤业业绩不错， 煤炭四季度面临传

统需求旺季， 在这波反弹中并没有

很好表现， 属于补涨板块， 但是反

弹空间不宜看得过大。

时报网友： 华东数控

(002248)

现价能否买入？

施海华： 华东数控主营机床，

三季度报告预计

2011

年净利润比

上年同期下降

50%～80%

。 该股底

部逐步抬高， 但近期换手率较高，

显示资金消耗过大， 一旦量缩， 上

涨势头将有所遏止。 （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

中国人寿

(601628)

评级：增持

-A

评级机构：安信证券

受投资收益影响， 三季度公司实现净利润

同比下降

46%

。 人寿、 平安和太保前三季度

净利润分别同比增长

-33%

、

14%

和

43%

， 人

寿的净利润增速最低主要是受投资收益不佳、

资产减值损失增加的影响。 若考虑中期分红及

一次性会计损益因素的影响， 人寿、 平安和太

保三季度末的净资产分别比中期下降

10.6%

、

7.5%

和

6.5%

。

前三季度公司总投资收益率 （年化） 为

4.14%

。 据我们测算， 公司三季度投资收益率

约为

0.81%

， 这主要是受到三季度股债双熊的

恶劣投资环境影响。 人寿、 平安和太保在三季

度末时折合每股浮亏分别为

1.18

元、

2.52

元

和

1.36

元。

保险板块目前估值处于历史低点， 随着通

胀下行， 明年的负利率环境将有所缓解， 有利

于保费收入的增长， 我们维持保险行业 “领先

大市

-A

” 评级。 我们将人寿

2011

年每股盈利

从

1.09

元下调至

0.81

元。 预计公司明年有望

实现低基数上的增长， 且公司股价处于历史低

点， 维持 “增持

-A

” 评级。 风险提示： 保费

增速下滑超预期； 投资环境恶化； 长期股权投

资中的远洋地产未提取减值准备。

保利地产

(600048)

评级：买入

评级机构：广发证券

前三季度公司实现营业收入、 净利润分别

同比增长

26.2%

、

51.3%

， 每股收益

0.58

元。

毛利率大幅提升， 同时销售快速增长， 市占率

继续提升。 报告期期末， 公司净负债率为

146%

， 较中期有小幅回落。 从负债结构看，

短期带息债务占有息借款的比例仅

17.9%

， 账

面现金

/

短期债务比率为

1.8

倍， 短期偿债压力

较小。 维持全年

1.35

元

/

股的盈利预测及 “买

入” 评级。

对于一线龙头， 从销售业绩看， 招商、 保

利和万科表现出色； 从财务稳健性看， 万科、

招商最优， 保利、 金地次之； 从业绩保障度

看， 万科、 保利的保障度最高， 金地、 招商次

之； 从估值看， 万科、 保利、 金地估值相对便

宜。 综合分析， 我们认为万科和保利依旧处在

选股的第一梯队， 相对而言保利属于牛市品

种， 而万科更侧重防守， 是弱市品种。 招商和

金地属于第二梯队。 风险提示： 政策风险。

爱尔眼科

(300015)

评级：推荐

评级机构：兴业证券

三季度公司实现营业收入、 净利润分别同

比增长

47.77%

、

52.67%

。 环比来看， 公司的

收入和利润均呈加速增长势头， 而且三季度利

润增速开始超过收入的增长。 公司收入的高速

增长， 主要受益于门诊量和手术量的快速增

长、 飞秒激光手术比重的提升以及新增医院开

始贡献收入， 随着新增医院陆续开始扭亏为

盈， 我们认为未来公司利润增速超过收入的增

长将是常态。 此外， 毛利率与中期持平， 期间

费用率略有下降。

今年四季度公司将延续高速增长。 由于

明年飞秒激光手术对准分子手术收入的拉动

作用不会有今年明显， 届时收入增速会略有

放缓， 但随着更多医院开始贡献盈利， 利润

增速快于收入的增长将是大概率事件。 预计

公司

2011

年

~2013

年每股收益分别为

0.43

元、

0.64

元和

0.92

元， 虽然目前估值不低，

但鉴于公司朝阳的行业属性、 清晰的盈利模

式以及确定性的高成长， 维持 “推荐” 评级。

风险因素： 潜在的医疗事故风险； 商业地产

价格上涨过快提升物业租赁费用； 创业板整

体估值重心下移。

中集集团

(000039)

评级：中性

评级机构：平安证券

公司三季度收入、 净利润分别同比下降

14.3%

、

63.6%

； 每股收益

0.19

元； 前三季度

每股收益

1.25

元。 三季度净利润下降， 主要

受干箱产量和价格同比快速下降影响。

受欧债危机影响， 全球集装箱航运市场比

预期弱， 未来三个季度盈利能力持续下滑可能

性大。 主要集运公司年度亏损影响集装箱购买

需求。 三季度为传统旺季， 但

2011

年三季度

比较弱， 且四季度没有反转迹象， 集装箱市场

提前进入淡季。 因此， 我们预计未来三个季度

盈利能力持续下滑可能性大； 利好消息预计来

自于海工业务的大幅减亏。 下调公司

2011

年、

2012

年每股收益分别至

1.3

元、

1.1

元， 下调

评级至 “中性”。 （罗力 整理）

超跌反弹

汉王科技放量涨停

� � � �异动表现： 汉王科技

(002362)

今年以来一直呈震荡下跌态势， 但

周一开盘后快速放量上涨， 并牢牢

封于涨停板。

点评： 受制于主营业务单一，

销售毛利下降等因素， 公司在三季

度再度大幅亏损 。 公司已预计

2011

年

1

月至

12

月业绩亏损

3.5

亿元

~3.6

亿元， 将出现连续四个

季度亏损的局面。

公司技术创新已箭在弦上。 公

司在公布三季报的同时公告称， 为

整合上下游资源， 积极推进汉王电

子书包等相关产品及业务在教育领

域的开拓， 公司拟使用超募资金

4000

万元对子公司北京汉王智学

科技进行增资， 并同意汉王智学与

江苏凤凰出版传媒等成立合资公

司。 在国家出台政策扶持文化相关

产业的大背景下， 公司通过技术创

新以及上下游资源整合有望搭上文

化产业末班车。

复权后该股仍处在一个中期下

降趋势中， 并在

10

月

21

日创出上

市以来的历史新低， 股价受制于业

绩的不断下滑影响明显， 周一虽出

现放量涨停， 但盘中换手率超过

8%

， 不排除前期获利筹码借利好

出局的可能。 在公司业绩未出现明

显改观之前， 建议保持谨慎。

异动股扫描

Ups and Downs

红十月：金融搭台 文化环保唱戏

证券时报记者 汤亚平

昨天是

10

月的最后一个交易

日。 盘点

10

月的市场走势， 各大

指数月线如期收红。 根据证券时

报网络数据部统计，

10

月份上证

指数重心有所上移， 市场波动空

间较上月缩小

2%

。 当月上证综指

最高上摸

2483

点， 最低下探

2307

点， 报收于

2468

点， 与上月相比

上涨

4.62%

。

从各板块的表现来看，

10

月

超过九成的行业上涨。 具体来看，

行业方面主要有如下特点：

其一， 以传媒娱乐为主轴的文

化产业表现抢眼。

10

月传媒股涨

幅明显的有天舟文化、 奥飞动漫、

中文传媒。 在房地产、 汽车等消费

支柱性产业景气度下降的情况下，

文化产业受政策扶持而被定为支柱

性产业。 对偏小行业定调如此之

高， 在盘面之中肯定会吸引大量资

金涌入。 文化传媒板块目前筹码供

不应求， 接下去资金会选择一些文

化产业延伸行业， 影视、 网游等娱

乐板块值得关注。

其二， 环保板块有启动迹象。

10

月的最后

6

个交易日， 先河环

保、 中电环保、 长青集团、 国电清

新等环保股走势强劲。 业内人士认

为， 环保板块除了 “十二五” 规划

细节陆续出台外， 近期的一个催化

剂可能就是

11

月即将召开环保大

会。 目前整个环保政策下的一系列

新能源板块可延伸关注， 比如太阳

能、 核能这些板块， 特别像核能板

块随着前期不利因素逐步消除之

后， 可能进入新的景气回升阶段，

而且这类型个股前一阶段涨幅偏

小， 所以不妨作为重点关注对象。

其三，

10

月表现最差板块要

区别看待。

10

月份有

4

个板块的

月度表现是下跌的， 分别是自行

车、 煤炭、 飞机制造和化纤行业。

在

10

月表现最差的行业中， 煤炭

板块的下跌最让投资者关注， 目

前来看， 市场认为其下跌的主要

因素有三： 一是受强势股补跌影

响； 二是开征资源税； 三是设立

煤炭价格调节基金。 业界认为，

资源品消耗是递减的， 剩下部分

资源将会越来越值钱。 随着冬季

煤炭需求开始上升， 煤炭股会出

现超跌反弹。 而化纤企业将再次

面临高成本时代， 补库过程逐渐

结束后， 下游生产企业对化纤原

料的采购将会越来越谨慎， 盈利

情况也将逐渐下滑。 分析师建议

投资者关注产业链较长、 可低于价

格波动提高化纤差别化率的公司。

其四， 金融、 保险业市值变动贡

献率最大。

10

月份对沪深两市市值

变动贡献最大的前

5

个行业分别是金

融、 保险业， 机械、 设备、 仪表， 食

品饮料， 金属、 非金属和信息技术。

这

5

个行业贡献了整个市值变动额的

61.15%

。 在这

5

个行业中， 金融、

保险业市值变动贡献最大

(37.52%)

。

正是由于保险、 证券、 银行业的 “十

月效应”， 使该板块率先企稳反弹，

力挺大盘指数重心上移， 带来文体、

传媒娱乐、 环保等板块的轮番表现。

此外， 从个股方面来看，

10

月

有

4

只股票单月涨幅超过

50%

， 分

别是中体产业、 天舟文化、 先河环

保、 华谊嘉信。 除此之外， 还有

95

只股票月度涨幅超过

20%

， 包括这

些牛股， 涨幅超过上证综指的股票

合计有

1001

只， 占总样本

2252

只

的

44%

。 这意味着还有

56%

的股票

没有跑赢上证综指， 其中， 有

639

只股票月

K

线收跌， 跌幅超过

20%

的股票分别是武汉中商、 超声电子、

索芙特、 滨海能源、 紫鑫药业、 时

代科技。

综合市场分析人士的观点， 目前

大多数人认可

A

股仍处于低风险区域

的观点。 在他们看来，

A

股中线向好

的运行格局尚未改变，

2307

点以来

的反弹行情尚未运行完毕。

环保题材活跃

三维丝低位五连阳

� � � �异动表现： 第七次全国环境保

护大会将在本周举行， 备受关注的

“十二五” 环境保护规划也将在大会

前后发布。 受此利好刺激， 近期环

保题材表现抢眼。 其中， 三维丝

(300056)

继上周五强势涨停后， 本

周一再度大涨

7.76%

。 至此， 该股已

从历史调整低点走出五连阳， 强势

特征明显。

点评： 公司专注于大气粉尘污染

整治， 主要从事袋式除尘器所需核心

部件高温滤料的研发、 生产和销售。

目前， 在国内市场中除几家外资企业

外， 三维丝是国内最大供应商之一，

并是行业标准制定和推动者， 在行业

中具有较高技术地位。 公司除扩大在

火电行业的领先地位外， 不断开拓水

泥、 垃圾焚烧等市场， 并取得较好效

果。 公司业绩优良， 今年前三季度每

股收益为

0.42

元。 此外， 公司还实

施了股权激励计划。

二级市场上， 该股自今年

3

月

2

日上市以来延续震荡下跌调整， 并于

上周一创出新低

20.05

元后探底回

升， 走出五连阳， 量能明显放大。 就

短期走势而言， 由于该股近日急剧放

量， 大涨近

30%

， 短线获利回吐的

压力增大， 但中期走势较好， 建议逢

回调关注。

（恒泰证券 郭炳洪）

鑫茂科技瞬间大跌 两市振幅第一

证券时报记者 罗力

昨天随着股指在五连阳后小幅

收阴， 个股的震荡有加剧之势。 其

中， 鑫茂科技

(000836)

因盘中瞬

间几近跌停， 并以全天

14.56%

的

振幅居两市振幅排名首位。

作为多业并举的公司， 鑫茂

科技近年业绩一直较差， 在去年

微盈的情况下， 今年已连续三季

度亏损， 并预计因房产销售停滞

导致全年累计净利润亏损

8000

万

元。 相应的， 公司股价今年以来

一直运行在下降通道中。 上周一

该股再探新低后连收五根小阳线，

本周一平淡开盘， 不料

9

点

48

分

一笔

2771

手的大卖单将其股价由

5.58

元直接打到

5.08

元的几近跌

停价， 瞬间该股重新回升至

5.5

元， 并继续快速拉升，

9

点

56

分

一度触及

5.9

元的全天最高价。 此

后在

5.8

元一带保持红盘窄幅震

荡， 收盘报

5.83

元， 涨

3.55%

。

全天换手

2.29%

， 成交

3375

万元，

均 较 前 几 日 明 显 放 大 ， 并 以

14.56%

的振幅跃居两市首位。

按

2771

手以及

5.08

元的成交

价， 在几近跌停时有资金一举抛出

了

141

万元。 公开交易信息显示，

该股卖一席位是一机构， 抛售

655

万元， 即使按当天最高价

5.9

元计

算也至少卖出了

111

万股。 结合三

季度判断， 泰康人寿保险旗下产品

抛售的可能性较大。 不过这种以几

近跌停价甩卖的操作应该不是机构

所为。 紧跟其后的是长城证券上海

民生路营业部， 在买入

108

万元的

同时也卖出

234

万元， 净卖出

116

万元， 卖三席位渤海证券上海定西路

营业部也抛售了

144

万元， 卖四、 卖

五的券商营业部抛售额均低于

110

万

元。 因此， 综合来看， 长城证券上海

民生路营业部、 渤海证券上海定西路

营业部都有甩卖的嫌疑。

相比之下， 该股的买入前列均为

券商营业部， 买一是长城证券上海民

生路营业部， 银河证券中山营业部以

106

万元的买入额居买二席位， 其他

三家席位的买入量均在

80

万元以下。

在买方如此分散的情况下， 该股昨日

这种明显有主力控盘迹象的走势令人

费解。

张常春

/

制图

000836

10月涨幅居前的股票

代码 简称 10月以来涨跌幅(%)

６００１５８

中体产业

５６．８１

３００１４８

天舟文化

５６．７３

３００１３７

先河环保

５１．６１

３０００７１

华谊嘉信

５０．４５

００２６１６

长青集团

４８．３２

６００７１６

凤凰股份

４７．２９

３００２６２

巴安水务

４３．３７

６００８８５ *ＳＴ

力阳

４１．９４

３００２６６

兴源过滤

４１．３３

６００１６２

香江控股

４０．６９

６０００８８

中视传媒

４０．５８

３００２２９

拓尔思

３９．６５

３００１７２

中电环保

３８．４５

10月跌幅居前的股票

代码 简称 10月以来涨跌幅(%)

０００６１１

时代科技

－３２．８０

００２１１８

紫鑫药业

－２８．５９

０００６９５

滨海能源

－２１．６８

０００６６２

索芙特

－２１．４３

０００８２３

超声电子

－２１．０１

０００７８５

武汉中商

－２０．００

６００７４２

一汽富维

－１９．８７

０００７５９

中百集团

－１８．７６

００２２８５

世联地产

－１８．６０

００２２５４

泰和新材

－１８．４４

００００３０ *ＳＴ

盛润

Ａ －１８．３４

００００５０

深天马

Ａ －１７．５１

００２２９６

辉煌科技

－１７．２３

数据来源： 本报网络数据部


