
男装龙头九牧王增长稳健

刘金沪

商务休闲男装市场前景广阔。

据估算，

2012

年商务休闲男装市

场容量约为

1000

亿元左右。 随着

休闲潮流渗透到正装领域， 商务休

闲装在男装中市场份额逐渐提升，

预计

2013

年商务休闲男装在男装

行业中市 场份额由

2009

年的

15.4%

提升至

16.2%

。

九牧王 （

601566

） 定位中高

档商务休闲男装， 百货专柜渠道

领先。 公司核心产品为男裤与夹

克， 并享有 “男裤专家” 美誉。

2011

年 男 裤 和 夹 克 收 入 占 比

69%

，

2008

年

~2011

年公司销售

收入和净利润年均复合增长率分

别为

22.4%

和

37.9%

。 目前公司终

端渠道

3140

家， 其中直营

731

家， 加盟

2409

家； 终端形式上，

百货专柜

1673

家， 专卖店

1467

家， 百货专柜占比行业领先。

产品力、 渠道力、 品牌力三力

协同， 保持领先竞争地位。 公司拥

有男装品牌运作的三大竞争优

势———优质的产品、 扁平的渠道模

式和广泛的品牌影响力。 以 “裤文

化” 为依托的品牌形象， 依靠强大

的研发能力和差异化的核心产品占

领市场； “纵向一体化” 的运营

模式及扁平的渠道模式具备良好的供

应链管理能力和终端调控能力； “打

造男士的着装顾问” 战略， 树立时

尚、 高品质的企业形象。

未来通过丰富上装品类， 加快下

沉三四线渠道获得内生及外延的同步

增长。 公司上装占比约

53%

， 低于

70%~80%

的行业水平， 从行业经验

看， 公司在上装方面的提升空间非常

大， 正如七匹狼成功从夹克突破到全

品类、 多系列的商务休闲男装， 树立

九牧王上装品牌， 也将成为公司未来

的突破点之一。 未来公司将通过调整

产品结构， 提高平效以及综合毛利率

的方式获得内生增长； 公司终端渠道

扁平式管理， 扩张稳健， 未来通过提

高覆盖率及店铺密度的方式， 加大二

三线城市的下沉广度和深度。

预测公司

2012

年

~2014

年每股

收益分别为

1.18

元、

1.41

元、

1.71

元， 三年复合增长率

24%

。 基于公司

在行业中龙头地位以及未来多品牌

的构建， 稳定受益于消费升级而享

有的稳健成长性， 我们首次给予公

司 “买入” 评级。 风险提示： 品类

拓展低于预期； 渠道下沉不及预期

的扩张风险； 经济下滑导致消费能

力下降的风险。

（作者单位： 国海证券 执业证

书编号：

S0350510120005

）
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6

月

5

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恒泰证券

分析师于兆君、 华泰证券分析师施

海华。 以下是几段精彩问答回放。

时报网友： 山西证券（

002500

）

什么时候才能复牌？ 复牌后该怎么

操作？

于兆君： 山西证券自

2012

年

5

月

15

日开始停牌。

2012

年

5

月

22

日， 公司发布 《关于筹划发行

股份购买资产事项的停牌公告》，

公告筹划发行股份购买格林期货

全部股权事项。 按规定， 该股停

牌时间应在一个月之内， 具体复

牌时间还要以公司公告为准。 如

果股指反弹， 预计该股复牌后会

出现补涨行情。

时 报 网 友 ： 兴 蓉 投 资

（

000598

） 被套， 后市如何操作？

于兆君：

5

月公司刊登受让控

股股东持有的成都市兴蓉再生能源

100%

股权的关联交易公告， 但该

股弱市格局未有改观， 后市建议关

注量能情况。 如量能继续萎缩， 该

股有向下破位的风险。

时 报 网 友 ： 联 美 控 股

（

600167

） 后市如何操作？

于兆君： 联美控股主营供热，

还从事城市基础设施建设。 近期震

荡幅度加大， 在大盘方向不明情况

下， 尽量减少操作。

时 报 网 友 ： 东 睦 股 份

（

600114

） 还可以介入吗？

于兆君： 东睦股份是

A

股首

家外资控股公司， 受国际板消息影

响， 本周一冲高回落， 昨天又跳空

大幅低开， 短线介入该股有一定的

风险。 若该股在盘中快速下挫， 可

逢低少量介入， 建议短线快进快出

操作。

时 报 网 友 ： 大 洋 电 机

（

002249

） 如何操作？

于兆君： 大洋电机主要从事微

特电机、 新能源汽车电驱动电机及

控制系统的开发、 生产和销售， 产

品广泛应用于家电、 汽车、 摩托

车、 电机机车和自动控制等行业。

该股所处行业符合国家的产业政

策。 但公司二级市场股价表现平

淡， 前几日除权后进行整理， 短线

可暂时持有。

时 报 网 友 ： 浙 江 医 药

（

600216

） 后市如何？

施海华： 浙江医药作为维生素

E

龙头企业， 近期发布公告， 拟向

太景生物购买新药奈诺沙星中国区

专利权独占许可和相关新药技术。

该股近期走势良好， 独立于大盘上

行， 考虑到公司近几年业绩也比较

稳定， 短线可继续看好。

（万健祎 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

云南白药（

000538

）

评级：买入

评级机构：东方证券

公司厂区在搬迁到贡新区之后， 实现了产

能和管理的升级。 在药品领域， 公司把分散在

各个主体的业务全部集中在一起， 积极打造大

健康板块， 在药材种植及原料药等方面继续努

力， 完善产业链一体化。

2011

年公司提出

“新白药、 大健康” 的口号， 为转型功效类日

化市场奠定基础。 现在， 公司正在构建一个后

台管理系统， 预期将有效提高生产效率， 并降

低人工成本。

由于降价政策， 公司药品利润已不高， 目

前利润主要增长点在 “大健康” 领域。 公司现

有业务维持稳定增长， 预计工业收入将增长

20%

左右， 其中普药增长较快， 其次是透皮业

务。 今年由于受到药材价格上升的影响， 母公

司毛利率可能略有下降。 但由于在合并报表中

健康事业部的销售占比预计将会有所提升， 而

健康产品毛利率较高， 所以公司综合毛利率会

有望提升。

预计公司

2012

年

~2014

年每股收益分别

为

2.26

元、

2.88

元、

3.69

元。 考虑到公司生

产效率提升， 业绩增长稳定， 维持 “买入” 评

级。 风险提示： 中药材价格上涨增加成本。

万科

A

（

000002

）

评级：强烈推荐

评级机构：中投证券

公司

5

月实现销售面积

102.5

万平方米，

销售金额

107.2

亿元， 几乎与

3

月高点持平；

销售面积和金额同比分别上升

26.5%

和

19%

；

环比分别上升

33.6%

和

44.1%

。 销售均价

10459

元， 恢复至

3

月水平， 同比降

6%

， 环

比升

7.8%

。

1

至

5

月实现销售额

492.2

亿元，

同比降

6.1%

。 这一方面由于去年上半年销售

情况较好， 基数较大； 另一方面由于公司今年

推盘集中在中期到下半年，

1~5

月可售量相对

较小所致。 伴随后续推盘增加， 销售有望好

转。

5

月新增

3

个项目， 共获取权益建面

43.8

万平方米， 需支付权益地价

6.5

亿元。 新增项

目位于二、 三线城市， 平均楼面地价

1477

元，

巩固了低成本优势。

信贷的适度宽松及各地楼市政策微调将使

6

至

8

月淡季不淡。 另一方面， 推盘增加、

“以销定价” 的模式也将促进公司销售释放。

公司

2012

年业绩已锁定。 预计公司

2012

年

~

2014

年每股收益为

1.16

元、

1.5

元和

1.93

元，

维持 “强烈推荐” 的评级。 风险提示： 行业调

整时间超预期； 政策严控超预期。

正海磁材（

300224

）

评级：增持

评级机构：方正证券

2011

年公司高性能钕铁硼产能

3500

吨，

占据高性能钕铁硼永磁材料行业市场份额约

30%

。 其中， 风电、 电梯领域份额国内第一，

也是格力电器空调用钕铁硼供最大的应商。 预

计

2012

年二季度公司完成三期工程， 将新增

产能

800

吨

/

年；

2014

年

6

月

2000

吨

/

年高性

能钕铁硼扩产募投项目完成后总产能将达到

6300

吨。

2011

年变频空调压缩机市场成为与

风电市场规模旗鼓相当的新应用领域， 空调用

钕铁硼销售收入占比达到

24.72%

； 汽车市场

表现抢眼， 销售额约占

10%

， 同比大幅增长。

此外， 随着风电景气逐渐恢复， 公司在这方面

的业务仍将保持稳定。

随着项目的建成投产， 届时公司产能将大

幅增加。

2012

年

6

月节能家电补贴政策的实

施， 将大幅增加公司空调用钕铁硼的需求。 预

计公司

2012

年

~2014

年摊薄后每股收益为

1.03

元、

1.17

元和

1.44

元， 给予 “增持” 评

级。 风险提示： 客户集中度过高风险； 稀土原

材料价格剧烈波动风险； 募投项目进度不及预

期风险。

阳光电源（

300274

）

评级：中性

评级机构：国金证券

公司

91%

的业务来自于光伏逆变器， 其

中

90%

为电站逆变器。 国内今年装机形势良

好， 但具体装机规模尚不能完全确定， 这对逆

变器行业存在不确定性。 同时， 国内逆变器市

场短期内很难实现有效产能收缩， 行业竞争加

剧。 公司国内逆变器含税价格由去年年底

0.85

元

/

瓦下滑至目前的

0.6

元

/

瓦； 价格降幅将超

过成本， 对毛利率形成挤压。

预计公司

2012

年和

2013

年每股收益为

0.54

元和

0.7

元。 考虑到近年价格仍存在下调

空间， 暂下调公司评级至 “中性”， 但长期仍

然看好公司的行业积淀和创新研发能力。

（朱雪莲 整理）

新股市场渐入机构博弈时代

证券时报记者 万鹏

昨日， 中小板市场又迎来

3

只

新股上市。

3

只新股首日表现分

化， 黄海机械 （

002680

） 大涨

47.75%

， 福建金森 （

002679

） 仅涨

6.83%

， 而奋达科技 （

002681

） 则

开盘便跌破发行价。 此外， 上周五

上市并破发的华灿光电 （

300323

），

却连续受到增持， 本周两个交易日

连续逆市上涨， 并成功回到发行价

上方。 有迹象表明， 随着 “网下配

售比例最多

50%

， 取消三个月限售

期”

IPO

新规实施，

A

股的新股市

场正逐步进入机构博弈时代。

新股定价更趋理性

统计显示， 截至

5

月

24

日，

今年

A

股市场共有

78

只新股上

市。 其中， 有

16

只新股上市首日

破发， 破发比例为

20.51%

。 而从

5

月

25

日首批

IPO

新政实施以来，

共有

11

只新股上市， 共有

4

只破

发， 破发比例为

36.37%

。

此外，

IPO

新政以来上市的这

11

只新股涨幅最大的是昨日上市

的黄海机械 ， 较发行价上涨了

47.75%

， 涨幅排名第二、 第三位

的是珠江钢琴和华茂物流， 涨幅依

次为

26.44%

和

20.87%

。 这和今年

2

、

3

月份新股动辄

50%

的涨幅已

不可同日而语。 总体来看， 今年

5

月

24

日之前上市的

78

只新股平均

首日涨幅为

24.59%

， 而

IPO

新政

实施后上市的

11

只新股平均首日

涨幅仅有

10.88%

。 由此来看，

IPO

新政的实施， 有效的缩小了新股的

一二级市场的价差， 使得新股的定

价更趋合理。

机构首日甩卖成常态

IPO

新政实施后， 机构网下配

售股份取消了

3

个月的限售期。 这

也意味着， 新股上市首日的定价权

在一定程度上转换到了机构手上。

从这期间上市的

11

只新股上市首

日的公开信息来看， 机构成为其中

的卖出主力。

以昨日上市的

3

只新股为例，

大涨

47.75%

的黄海机械卖出前

5

名的无一例外都是机构专用席位，

合计卖出金额超过

1

亿元， 占黄海

机械全天成交金额的近

20%

。 福

建金森卖出前

5

名的有

4

个机构专

用席位， 合计卖出金额

4955.13

万

元， 占福建金森全天成交金额的近

15.16%

。 而首日破发的奋达科技

也有

3

个机构专用席位出现在卖出

前

5

名中。

据统计，

IPO

新政实施后上市

的

11

只新股首日卖出席位前

5

名

中， 机构占到

39

席， 占比超过

70%

， 且大多卖出金额都在

1000

万元

以上。 这也意味着， 有不少机构在新

股上市首日都选择清仓甩卖的策略。

机构博弈逐渐升温

机构网下配售股份锁定期的取

消减小了机构申购新股风险， 同时

通过增加新股首日供给有效抑制了

新股的炒作， 但随着越来越多新股

上市首日破发， 机构之间的博弈也

开始逐渐升温。

观察近一段时间以来新股的公开

信息可以发现， 在何时、 何种价位卖

出网下申购的新股这一问题上， 机构

间显然答案不同， 并不是都会选择在

上市首日清仓甩卖。 比如

5

月

25

日

上市的浙江美大， 该股首日涨幅超过

16%

， 不少机构也都选择了当天卖

出。

5

月

28

日、

5

月

29

日、

6

月

1

日， 浙江美大连续上榜， 卖出席位中

都出现了机构席位的身影。 显然， 这

些机构对浙江美大首日涨幅似乎并不

满意， 而选择了继续持股， 虽然最终

并未卖在更高的价格， 但机构对该股

价值判断的不同可见一斑。

不仅如此， 面对一只上市首日

表现平平的新股， 是赶紧抛售， 还

是逢低买入， 更是考验机构智慧的

一个难题。

这一点在上周五上市的新股华

灿光电上表现得相当明显。

6

月

1

日， 创业板市场

3

只新股上市， 整

体表现不佳，

3

只新股中有

2

只都破

发， 华灿光电便是其中之一。 该股

开盘便大幅跌破发行价， 随后虽快

速冲高， 一度回到发行价之上， 但

不久后再度遭到打压， 重新跌破发行

价， 并一路走低， 在

13:55

左右创出

全天新低。 同时戏剧性的一幕出现，

在创新低后该股在大量买盘的推升下

迅速走高， 并一度越过发行价， 尽管

收盘时仍然破发， 但当天的日

K

线

还是收出了一根低开高走的大阳线，

换手率仅有

39.36%

， 打新者惜售心

态比较明显。

当日公开信息显示， 虽然卖出前

5

名中有

3

家机构上榜， 但买入前

5

名中却出现了

2

家机构席位， 排名第

一的机构买入金额超过

3400

万元，

约合

172

股， 占华灿光电当日成交金

额的

8.72%

， 单一席位的买入力度明

显大于卖出方的机构。 本周， 机构继

续净增持华灿光电。 周一， 卖出前

5

席位中有

3

家机构上榜， 但买入前

3

也都是机构专用席位， 合计买入金额

4417

万元， 约合

220

万股， 远远超

过卖方

3

家机构的

2501

万元。 昨日，

华灿光电再度上榜， 这一次仅卖一是

机构， 抛售了

406

万元， 而买入前

4

位都是机构专用席位， 合计买入金额

6615.51

万元， 约合

327

万股。 短短

3

个交易日， 机构至少通过二级市场

买入华灿光电

719

万股。 在机构的持

续买入下， 华灿光电近期走势也十分

坚挺， 昨日尾盘更是在大手笔买单的

推动下， 快速走高， 并最终以全日最

高点报收。

目前来看， 华灿光电在上市后持

续获得机构买入， 成为

IPO

新政实施

后第一只在上市首日即被机构青睐的

新股。 随着类似例子更多涌现， 机构

间博弈将对新股的影响日趋增强。

涉矿有进展

金飞达涨停

� � � � 异动表现： 周二， 金飞达

（

002239

） 公告收购文山州卡西矿

业有限公司

45%

股权进展的相关

情况， 开盘即快速封住涨停。

点评： 金飞达主营服装业， 是

国内最大的美国中高档服装 （女

装）

ODM

厂商之一， 境外业务占

据主营业务

90%

以上的份额， 是

典型的出口加工型企业。

2008

年

受金融危机的影响， 同时随着成本

的上升、 人民币的快速升值， 公司

的销售利润率从

2008

年开始逐年

下滑， 每股收益也是从

2009

年开

始快速下滑， 沦为微利企业。 因

此， 公司也在积极寻找新的利润增

长点。

早在

2011

年

11

月， 公司就曾

经停牌研究收购矿业公司股权的事

宜。 不过， 由于伴随着前两大股东

的重磅减持计划， 该股在

1

月复牌

后连续大跌。 此次公司公布了收购

目标公司的具体矿业数据， 市场反

应则较为积极。 根据公司协议约

定， 以自有资金

1.1

亿元收购北京

兴嘉盈商业投资有限公司持有的文

山州卡西矿业有限公司

45%

股权。

其主营业务为锰矿开采、 矿产品销

售， 拥有

3

个探矿权和一个采矿

权， 探矿权面积共计

39

平方公里。

现已探明锰矿储量为

662

万吨， 且

品位不低于

19%

， 现已取得锰矿石

年产

20

万吨的采矿许可证。 锰作

为动力电池的重要金属原料， 市场

亦倍加关注。

不过， 此次收购短期内对改善

公司业绩并不十分明显， 题材炒作

概率较大， 建议投资者短线操作，

适时止盈。

“吃药”行情再现

康缘药业补涨

� � � �异动表现： 昨日， 医药板块表现

较为抢眼，

A

股再次上演 “吃药” 行

情， 医药板块整体上涨近

2%

。 其

中， 康缘药业 （

600557

） 早盘表现较

好， 带领医药板块冲高， 最高涨幅触

及涨停位置， 收盘涨

7.42%

。

点评： 康缘药业是一家成熟的中

药企业， 其重要产品桂枝茯苓胶囊增

长潜力依然较为可观， 保持

10%

以

上的销售增长的概率较大； 而热毒宁

胶囊虽然销售基数较大， 但仍然保持

稳中有进的态势。 公司逐步覆盖基层

医疗机构。 随着上游的中药原料价格

出现回落， 如金银花等中药材价格下

跌较多， 桃仁、 茯苓价格等都出现了

较大程度的下跌， 使得公司几个重要

产品的毛利润有改善的空间。 此外，

公司还将加大研发力度， 在北京， 南

京等地设立医药研究基地。 根据年

报， 截至

2011

年末累计获得国内发

明专利授权

108

件， 国外发明专利授

权

14

件， 香港专利授权

9

件。 其银

杏叶制剂对于心脑血管疾病治疗效果

已得到充分认可， 获得批准的概率较

大， 是公司较为有增长潜力的品种。

作为基金长期持有的白马股， 康

缘药业前期的股价跟随大盘调整得较

为充分， 预期今年动态市盈率在

24

倍左右， 处于较为合理的阶段。 昨

天， 随着 “吃药” 行情再度上演， 该

股放量大涨。

当天公开交易信息显示， 虽然有

2

家机构逢高减持， 但同时也有

4

家

机构席位积极买进， 机构整体呈净增

持状态。 综合考虑， 预计该股后市仍

有表现机会， 建议投资者短中线反复

关注。

（恒泰证券 王逸凡）

编者按

：

首次公开发行

（

IPO

）

新政实施后

，

更

多机构参与打新

，

并成为新股上市首日抛售主力

。

这

对新股二级市场表现

、

打新炒新收益率等将会产生什

么影响

？

本系列将深入探讨新股市场可能发生的演变

。
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