
消费股投资：最易亦最难

证券时报记者 陈楚

近日巴菲特金手指钦点中国消

费品出口公司的消息一石激起千层

浪， 又引起了

A

股市场上众多投

资人对消费股的期待与联想。

巴菲特曾经说过， 他的投资策

略是， 嘴巴吃什么， 钱就投什么。

比如他重仓他最爱喝的可口可乐。

事实上， 从中外股市的历史经验来

看， 消费类领域最容易产生大牛

股， 比如可口可乐、 吉列刀片、 沃

尔玛，

A

股市场的贵州茅台、 苏宁

电器、 云南白药等等。

炒股要看政策。 处于结构转型

和产业升级的中国经济， 驱动力将

由投资和出口转向消费， 刺激内需

的各种政策也次第出台。 从中长期

投资的角度来讲， 既然经济增长的

主要驱动力是消费， 消费行业当然

成为投资人寄予厚望的领域。 而且

根据深圳中欧瑞博董事长吴伟志的

观点， 消费类领域容易产生牛股绝

非偶然。 消费类优势企业往往拥有

良好的商业模式， 如持续稳定增长

的市场需求、 品牌影响力、 消费习

惯、 拥有定价权等特质， 这些是消

费类企业能成长为牛股的内因； 外

因则是我们每个人都无法逃避的因

素通货膨胀。 长期来看， 一些消费

类股票可以坐享通胀红利， 投资这

类企业就好比在一个不断向前的传

送带上漫步， 必然会在长跑中轻松

胜出。

消费类上市公司容易出牛股，

这是投资人的共识。 就此而言， 消

费股投资似乎极容易。 抓住消费股

等待股价的上涨， 不就可以了吗？

但是且慢！ 消费股囊括的行

业何其多也， 比如食品饮料、 商

业零售、 家用电器、 纺织服装、

生物制药， 还有不断出现的新兴

消费品， 总之是围绕着老百姓吃

穿住用的方方面面。 以

A

股市场

为例， 这么多年来牛股确实往往诞

生于消费领域， 但除了贵州茅台、

苏宁电器、 云南白药、 张裕

A

、 泸

州老窖等牛股外， 大部分消费股长

期以来仍是表现平平， 如何在 “万

绿” 的消费股丛中抓住大牛股这一

点 “红”， 何其难也！

从消费领域的大牛股来看， 它

们大多符合巴菲特的几个要求， 比

如核心竞争力构成的 “护城河”、 高

毛利率、 广阔的成长前景、 行业垄

断地位。 垄断是企业获得高额利润

的主要来源， 包括行政垄断、 资源

垄断、 技术垄断和品牌垄断等。 以

行政垄断而言， 一旦制度红利消失，

高利润将不复存在； 以资源垄断而

言， 它们大多属于周期性极强的行

业， 如有色金属， 很容易受国际大

宗商品价格涨跌的影响， 高毛利也

难长期维持； 以技术垄断而言， 在

科技日新月异的时代条件下， 一旦

技术被其他企业超过或代替， 企业

的前景立马黯淡无光， 比如苹果新技

术对老牌企业诺基亚的打击； 唯有品

牌垄断是企业各方面优势的综合反

映， 是最高级别的垄断。

具有品牌垄断能力的消费类企

业， 必须要有好的企业制度和高素质

的高管团队， 但如何衡量一家企业高

管的素质和制度、 盈利模式的优劣，

是对投资人的极大考验。 现行的券商

研究报告对企业的经营数据分析得头

头是道， 对企业管理制度和高管素质

却提及甚少， 因为这些方面的评价含

有极强的主观成分。 但对于一家企业

来说， 最主观的东西往往又是最重要

的， 这实际上也是投资者在消费股投

资上遭遇的最大难题。

何况， 能够抵抗经济周期的消费

类牛股， 大多数时候股价表现并不一

定会很好， 投资消费股， 需要投资人

有扎实的研究功底， 更需要坚强的耐

心。 在投资市场上穿越时间的迷雾，

说来浪漫做来难！

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。
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5

月

7

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

分析师谭显明、 安徽大时代投资咨

询有限公司分析师周子吉、 东莞证

券分析师费小平。 以下是几段精彩

问答回放。

时报网友： 永清环保

(300187)

、

穗恒运

A (000531)

后市如何？

费小平： 永清环保的脱硫脱硝

业务发展空间较大， 预计

2012

年

~

2014

年实现每股收益

0.82

元、

1.25

元和

1.55

元， 动态估值稍微

偏高。 短线该股连续反弹， 仍有惯

性冲高动力， 但上档套牢盘压力逐

步加大， 建议冲高过程中分批减

持。 穗恒运

A

在电价上调、 煤价

回落和股权投资受益等因素的推动

下， 一季度净利润同比大幅增长。

未来公司电力业务维持稳定， 而地

产项目和金融投资收益有望助推业

绩增长。 短线该股走势强劲， 可顺

势操作。

时报网友： 中恒集团

(600252)

如何操作？

周子吉： 中恒集团代销模式一

波三折， 目前逐步回归正常， 盈

利仍有望稳步增长， 估值较合理。

该股短线仍有做多潜力， 建议顺

势操作。

时报网友： 荣之联

(002642)

后市如何？

周子吉： 荣之联具有高送转概

念， 一季报大幅增长， 短线上演填

权行情， 但大幅上攻后或有震荡，

关注

18

元一线阻力。

时报网友： 华新水泥

(600801)

后市如何操作？

谭显明： 华新水泥作为国内的

区域水泥龙头， 今年需求的疲弱及

新增供给的压力使其主产区湖南、

湖北水泥价格难以再现去年的高景

气， 业绩下滑较大， 预计短期内趋

势难以扭转。 二级市场上， 该股仍

有调整空间， 建议控制风险。

时报网友： 中国太保

(601601)

深套， 后市如何操作？

谭显明： 中国太保是国内保险

巨头之一， 短期内银保保费下滑和

退保率上升的情形尚未得到有效缓

解， 业绩下滑较大。 二级市场上，

昨日大阴线打断前期向上趋势， 预

计短期内仍有调整压力， 建议控制

风险。

时报网友： 湘电股份

(600416)

、

中天城投

( 000540)

、 青海明胶

(000606)

后市如何？

谭显明： 受累于风电行业调

整， 湘电股份仍有较大的调整压

力， 建议控制风险。 中天城投

2011

年房地产销售低于预期， 在

资金上存在压力， 建议关注房地产

调控的最新政策。 青海明胶此前连

续多日涨停后， 因负面报道而快速

下跌， 建议谨慎。 （万健祎 整理）

与更多专家交流， 请登录证券
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t.stcn.com

）

券商评级

Stock Rating

格力电器

(000651)

评级：买入

评级机构：海通证券

公司

5

月

5

日公告， 第八届董事会任期届

满， 将进行换届选举。 我们认为， 目前技术为

先已深深融入公司文化， 相信董事长朱江洪的

离任不会改变公司坚持技术的发展路线。 此

外， 公司营销体制为董明珠总裁一手创建， 因

此预计 “技术

+

营销” 两大优势有望继续保持。

对于市场曾担心朱总离任后会影响经销商队伍

的稳定性， 我们也预计不会造成较大影响。

综合来看， 此次换届对于公司基本面的影

响不大， 预计公司

2012

年、

2013

年每股收益

为

2.21

元、

2.65

元， 维持 “买入” 评级。 主

要不确定性： 行业增速持续低迷。

*ST

炼石

(000697)

评级：买入

评级机构：华泰联合证券

*ST

炼石重整计划已步入收官阶段。 截至

4

月末， 计划中的债务清偿、 重大资产重组基

本履行完毕， 仅剩职工安置工作正在处理过程

中。 公司估计在法院批准的执行期限内能够按

时完成重整计划。 我们推测公司有望于近期解

除 “

ST

” 特别处理。

随着重组完成， 公司将转身成为一家规模

较大、 具备较强竞争力的矿业公司。 主要资产

为上河钼矿与两家选矿厂。 公司钼矿伴生铼金

属有潜力成为盈利新亮点。 公司铼储量

176.11

吨， 作为钼矿的伴生矿种， 铼的主要提取成本

可分摊到钼制品生产中， 我们预计公司生产的

铼制品毛利率可达

60%

以上。 目前公司铼矿

分离提纯技术已趋成熟， 产线建设或将择机推

进。 此外， 商洛市拟对洛南县

21

个钼矿进行

资源整合， 公司作为当地唯一的上市公司， 有

望成为资源整合的主导平台。 维持 “买入” 评

级。 风险提示： 钼价持续低迷； 铼资源回收进

度缓慢。

朗姿股份

(002612)

评级：推荐

评级机构：东兴证券

女装行业增速放缓， 高端女装占比下降，

一线销售放缓， 同时高端女装龙头份额有所下

滑。 公司预计今年净开店仍在

80

家左右， 增

速

20%~30%

； 公司今年有渠道整合、 收回经

销商店为直营的计划， 规划未来两年内直营比

例达到

80%~90%

。 目前最大的经销商有

20

多

家店， 小的经销商只有

1~2

家， 人均开店量存

在提升空间。 加盟商净利率在

20%

以下。 从

加盟商渠道开店速度和加盟商收入增长来看，

目前莱茵和卓可的推广仍不甚理想。

库存有一定压力。

2012

年一季度存货继

续上升达到

2.87

亿元， 存货

/

收入达到

91%

。

一季度存货的环比上升也是行业普遍面临的问

题， 这与天气异常、 春节提前都有关。 目前冬

季库存占

65%

、 过季库存占

20%

、 春季备货

不到

20%

； 公司规定产品基本两年全部消化。

加盟商方面， 售罄率在

60%

以上， 公司规定

加盟商换货率不超过

20%

， 其中大的经销商

换货率可达

15%

左右。

公司一季度业绩增长

92%

， 中报预增

20%

~50%

， 相当于二季度增长

-32%~18%

， 这和终

端消费放缓有关。 不过公司股权激励行权价

36

元， 对股价构成一定支撑。 预计

2012

年

~2014

年每股收益为

1.55

元、

2.23

元和

3.21

元， 维

持 “推荐” 评级。 风险提示： 终端库存积压带

来潜在毛利率下滑风险； 小非减持风险。

东方电热

(300217)

评级：增持

评级机构：湘财证券

二季度以来， 公司美的和海尔的普通电加

热器订单已恢复， 周一至周六全线开工。 由于

不锈钢价格仍在下降通道中， 目前毛利率仍能

维持在高位。

PTC

产品供不应求。 随着格力新

生产基地投产， 公司的策略倾向为优先为格力

供应附加值较高的成套设备， 供货比例为

60%

左右。

600

万套水加热器项目进展顺利，

已开始批量生产， 下游主要为海尔的电热水

器。 随着公司搬迁至新厂，

6

月底产能将达到

4000

件

/

日， 年底将至

8000

件

/

日， 未来将成

为业绩的主要增长点。 冷氢化电加热器订单减

少， 电芯更换业务占比将提升。 公司还积极介

入新能源汽车及工业空分领域。

随着公司募投项目及水加热器项目陆续投

产， 未来产能释放可期， 但由于多晶硅领域订

单放缓， 其他工业领域短期难有较大业绩贡

献， 我们下调公司

2012

年

~2014

年每股盈利

预测至

1.43

元、

1.72

元、

2.31

元， 维持 “增

持” 评级。

（朱雪莲 整理）

环保水务受扶持

巴安水务连拉两板

� � � �异动表现：

5

月初， 国家计划

出台扶持环保水务政策， 巴安水务

(300262)

受惠接连涨停。

点评： 公司专业从事环保水处

理业务， 为电力、 石化等大型工业

项目和自来水厂、 污水处理厂等市

政项目提供持续创新的智能化、 全

方位水处理技术经济解决方案。

2009

年成功研制出基于硅藻土处

理的微滤成膜技术， 已经通过了建

设部给排水设备产品质量监督检验

中心测试， 公司在中水回用系统研

发出石灰配制装置， 设备性价比

高， 具有良好的市场价值。

近日， 受政策面扶持力度不断

加大影响， 该股大幅上涨至前箱底

附近， 压力较重， 建议短线高抛，

待回调中线关注。

异动股扫描

Ups and Downs

邦讯技术戴维医疗今登陆创业板

� � � �邦讯技术

(300312)

本次上市

2137

万股。 该股发行价为

20

元

/

股， 对应市盈率

26.67

倍。

公司是国内领先的无线网络优

化系统提供商和设备供应商之一，

从事无线网络优化系统的设计、 实

施和代维服务以及无线网络优化系

统设备的研发、 生产和销售。 公司

拟将募集资金投资于直放站产品建

设项目、 天线产品建设项目、 营销

服务平台扩建项目和研发中心建设

项目等。

公司主营无线网络优化系统业

务， 包括系统集成、 设备销售和代

维服务 ， 能够提供符合

GSM

、

WCDMA

、

CDMA2000

、

TD-SCD－

MA

、

WLAN

等各标准的全套系列

设备与解决方案。

2009

年至

2011

年， 公司营业收入复合增长率

64.48%

， 净 利 润 复 合 增 长 率

62.95%

， 净利率保持

20%

左右。

“产品

+

服务” 的全业务模式提升

了公司竞争优势。 公司在系统集成

方面的业务领域涉及高铁、 高速、

城中村、 校园网、 跨海大桥、 大型

场馆等多个领域， 承担了多项标志

性的工程建设。 考虑同类公司估值

水平及公司未来成长性， 结合当前

市场环境， 预计该股上市后定位在

25

元

~28

元左右。

戴维医疗

(300314)

本次上市

1600

万股。 该股发行价格为

20

元

/

股， 对应市盈率为

29.85

倍。

公司是国内知名的婴儿保育设

备专业制造商、 国内婴儿保育设备

细分行业的龙头企业， 主要产品包

括婴儿培养箱、 婴儿辐射保暖台和

新生儿黄疸治疗设备等三大系列品

种。 募集资金拟投资于年产

2

万台婴

儿保育设备扩建项目、 技术研发中心

项目、 国内外营销网络建设， 项目总

投资

1.86

亿元。

公司的核心竞争力在于品牌优势

和齐全产品线， 产品呈现低端产品份

额逐步减少、 中端产品稳定、 高端产

品稳定增长的趋势。 公司生产规模在

国内名列前茅， 内销与外销比例大概

为

7:3

。 参考医疗器械相关上市公司

估值情况， 预计该股上市后定位在

24

元

~26

元左右。

（中信浙江 钱向劲）

战略入股清华酒业

中茵股份应声涨停

� � � � 异动表现： 中茵股份

(600745)

昨天公告， 将战略性增资入股清华酒

业。 受此消息影响， 该股昨大幅高开

迅速涨停。

点评： 公司主营房地产， 为减小

国家政策调控的影响， 公司不断谋求

多元化发展：

2012

年

3

月， 公司计

划与全资子公司中茵置业合资成立西

藏中茵矿业投资有限公司 （暂定名），

涉足矿业投资；

2012

年

4

月， 公司

以

580

万元收购青海明胶持有的西藏

泰达厚生医药有限公司

55%

股权，

涉足医药流通。 昨又公告战略性增资

入股清华酒业。

随着公司频频涉足热门行业， 其

股价也大幅上涨， 昨再度涨停， 短线

仍有上冲动能， 但鉴于涨幅已大， 建

议逢高减持。 （恒泰证券 郭炳洪）

继上周五广汇股份涨停后，昨天东方金钰也放量涨停

王亚伟重仓股连现异动

证券时报记者 刘明

近两个交易日， 王亚伟的两只

重仓股广汇股份与东方金钰先后出

现涨停。 交易所公开信息显示， 广

汇股份涨停当日， 前五大买卖席位

中， 机构席位卖出逾亿元， 买入

8000

余万元。

华夏基金总经理范勇宏

4

月

29

日向媒体确认王亚伟辞职， 昨

日华夏基金进行了正式公告。 而在

一季度王亚伟掌管的华夏大盘精选

基金遭遇

25%

的大额净赎回。 这

令市场担忧王亚伟管理的基金是否

会继续遭遇赎回， 导致基金减仓应

对赎回， 进而对重仓股产生抛售压

力而出现下跌。

事实上也的确如此。 自

5

月以

来， 王亚伟旗下两只基金前十大重

仓股中的大部分股票均弱于沪深

300

指数

3.49%

的涨幅。 资料显

示， 华夏大盘与华夏策略混合的前

十大重仓股高度重合， 仅第十大重

仓股南风股份与洪都航空有所不

同。 除广汇股份、 东方金钰之外，

其他

9

只股票虽没出现大的下跌，

但表现弱于大市， 涨幅最大的兴业银

行阶段上涨

2.52%

， 跌幅最大的云南

城投下跌

2.09%

。

不过， 王亚伟的第一大重仓股广

汇股份最近表现不俗，

4

个交易日内

上涨

14.11%

， 并在上周五 （

5

月

4

日）

出现涨停。 公开交易信息显示， 上周

五广汇股份涨停时， 前三大卖出席位

均为机构席位 ， 卖出金额分别为

6204.24

万元、

2131.27

万元、

1831.35

万

元， 机构卖出金额合计为

10166.86

万

元。 不过买入席位也出现三家机构席

位， 第二、 三、 五大席位均为机构，

买 入 金 额 分 别 为

3133.66

万 元 、

2872.08

万元、

2050

万元， 买入金额合

计

8055.74

万元。 此外， 第一、 四大买

入席位分别为申银万国南宁市长湖路

营业部、 国泰君安北京方庄路营业部，

买 入 金 额 分 别 为

4001.13

万 元 、

2191.54

万元。

由于持有广汇股份的机构较多，

如华商、 嘉实等基金也持有较多广汇

股份， 难以判断是哪些机构在抛售。

而昨日涨停的东方金钰则并未有公开

交易信息， 但全天成交额高达

2.75

亿元， 也显著放大。

新股定位

IPO Pricing

交易规则影响股价表现

钱伟海

昨日 ， 主板新股明星电缆

(603333)

和中小板新股兴业科技

(002674)

分别在沪深证券交易所

上市。 虽然两新股收盘均以上涨报

收， 但涨幅差距较大， 当日走势也

表现迥异。 明星电缆延续了近期主

板新股的强势， 高开高走， 收盘涨

幅达

25.48%

； 兴业科技则是高开

低走， 收盘仅录得

5.42%

的升幅。

我们注意到， 随着近期大盘逐

步走强， 市场对新股的追捧也同步

升温。 特别是受人民网

(603000)

上市后大涨所带来的获利效应影

响 ， 稍晚上市的新股翠微股份

(603123)

上市首日即被爆炒， 也

使得交易所罕见地对两个交易账户采

取了盘中暂停交易的措施。

主板新股在一扫长期弱势的同

时， 其首日涨幅也明显强于同期上市

的中小板和创业板新股。 笔者认为，

造成这一变化的原因， 一方面或是与

目前市场的投资风格有关； 另一方

面， 沪深证券交易所在新股交易规定

上的一些细微差异， 恐怕也是不可忽

视的因素。 由于深市新股换手率达到

50%

就将被临时停牌， 因此新股上市

首日很难有充分换手的可能， 首日爆

炒难度相应增加。 上海证券交易所考

虑到在沪市主板上市的新股流通盘相

对较大， 因此设置了

80%

换手率实

施临停的规定。 由于一般新股上市的

换手率主要集中在

70%~90%

之间，

上交所这一规定某种程度上对首日介

入的资金影响有限。

事实上， 明星电缆发行市盈率

24.47

倍， 发行价

9.3

元； 兴业科技

发行市盈率

23.53

倍， 发行价

12

元，

后者的发行市盈率甚至略低于前者。

此外， 明星电缆专业从事特种电线电

缆的生产， 兴业科技则是中高档牛头

层鞋面革的龙头企业， 过往的业绩增

长也较稳定。 两新股首日的迥异表

现， 较难从基本面和发行定价上找到

原因。

从交易所盘后公布的成交信息来

看， 机构席位又是集体 “消失”， 而

且买方的营业部席位介入金额也不

大， 均未超过

1000

万元。

（作者单位： 上海证券）


