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关注零售国企的改革弹性

耿邦昊 徐问

新一轮国企改革明确分类监管，放

开竞争性行业。 随着自上而下的政策推

动， 零售行业即将迎来新一轮国企改革

和行业并购高峰。 本轮改革明确界定不

同国有企业的功能定位，实施分类监管，

放开竞争性业务， 推行职业经理人制度

和股权激励。 零售业作为充分竞争性行

业，其改革将以市场为导向，以净利润最

大化为主要考核目标。 我们认为行业有

可能依循资产整合和整体上市、并购、引

入战略投资者、国资退出、落实股权激励

机制等具体改革方式。

上海率先开启改革探索， 北京、山

东、安徽、广东等省市有望跟进。 我们认

为同一控制人旗下商业资产进行整合的

可能性比较大， 非同一实际控制人在方

案设计和利益权衡上难度很大。 通过梳

理重点区域同一国资委旗下商业资产

（包括上市和非上市企业） 布局情况，山

东、安徽、北京、广州和上海市及各区国

资委旗下零售和商业资源丰富， 质量较

好， 因此或率先开启国企改革方面的探

索。其中，上海作为本轮改革的领头羊将

起到示范作用。 相关区域存在改革预期

的零售企业包括银座股份、合肥百货、友

谊股份、益民集团、王府井、广州友谊、北

京城乡等。

高改革弹性企业存在更大盈利和

市值提升空间。 国企体制遗留的权责不

清、激励机制缺乏等问题是致使不少传

统零售公司费用控制较差、业绩释放不

足的主要原因。 一旦体制问题得到解

决， 在业绩和估值层面都存在提升空

间。 我们将港股零售企业的净利率水平

作为盈利能力改善后的理想情况，测算

重点区域零售企业未来盈利能力和

市值的提升空间， 发现银座股份、广

百股份、王府井、友谊股份、首商股

份、翠微股份、合肥百货、广州友谊的

潜在市值提升幅度领先，具有较大的

改革弹性。

市值大幅折让于自有物业价值

的企业存在更强的安全边际。 尽管由

于经营能力下滑而导致市值大幅杀

跌， 但从资产质量和现金流角度来

看，国内许多零售企业已具有极大的并

购价值。 国企改革对自持物业的价值重

估和公司市值将有明显拉动作用。 在引

入战略股东、收购兼并、产业整合的过

程中，物业重估价值也将成为零售企业

重要的评估参考和价值底线。 我们梳理

了存在国企改革预期的重点企业的资

产状况及重估价值， 认为首商股份、银

座股份、北京城乡、友谊股份、合肥百

货、王府井、新世界等企业的市值大幅

折让于自有物业价值，具有更高的估值

安全边际。

综合国企改革的区域路径及重点

企业的改革弹性和估值底线，我们建议

投资者重点关注友谊股份、 新世界、益

民集团、上海九百、老凤祥等上海本地

股，以及银座股份、首商股份、合肥百

货、王府井、北京城乡等受益国企改革

的潜在标的。

（作者系平安证券分析师）

限售股解禁 Conditional Shares

� � � � 12 月 20 日，A 股市场有广

弘控股、瑞丰光电、吉艾科技共 3

家上市公司的限售股解禁。

广弘控股（000529）：解禁

股性质为股改限售股， 实际解禁

股数

127.77

万股。 解禁股东

2

家， 其中广东省广弘资产经营有

限公司为第一大股东， 持股占总

股本比例为

51.26%

，为国有股股

东，此前未曾减持，此次所持剩余

限售股全部解禁。 余下

1

家股东

以“钟云英等合并

347

名自然人”

标明， 持股占总股本比例低于

1%

，属于“小非”，首次解禁且持

股全部解禁。

2

家股东解禁股数

合计占流通

A

股比例为

0.23%

，

占总股本比例为

0.21%

。 该股套

现压力很小。

瑞丰光电（300241）：解禁股

性质为股权激励一般股份， 实际解

禁股数

132.63

万股，占流通

A

股比

例为

1.60%

， 占总股本比例为

0.61%

。 该股的套现压力很小。

吉艾科技（300309）：解禁股

性质为首发原股东限售股， 实际解

禁股数

96.99

万股。 解禁股东

2

家，

即仵岳奇、李同华，持股占总股本比

例均低于

1%

，属于“小非”，均为公

司高管， 均为首次解禁且持股全部

解禁，若考虑高管减持限制，实际解

禁股数占流通

A

股比例为

1.63%

，

占总股本比例为

0.45%

。 该股的套

现压力很小。

（西南证券 张刚）

建材行业盈利提升 水泥出现盈利拐点

田东红 王愫 刘彬

建材行业目前估值水平整体较低，

传统的大建材正处在周期的低位。 由于

供需拐点的出现，行业迎来经营状况的

改善和盈利能力的提升，不少公司具有

较大的业绩弹性。 而其他小品种建材，

实际上成长空间都还较大，不少优质公

司估值水平也不高。 因此，我们认为建

材行业具有不错的投资机会，对行业予

以“增持”评级，建议投资者积极配置建

材行业。

水泥：行业盈利拐点确立

从行业基本面来看， 今年水泥均价

小幅下跌，成本明显下降，产量增速小幅

提升， 整体盈利止跌回升。 我们预计

2014

年行业需求增长约

6%

， 供给增长

不足

3%

。 今年开始出现的行业供需好

转将在明年持续， 产能过剩幅度进一步

降低， 因此明年行业将出现量价齐升的

景气局面。 由于今年上半年行业基数相

对较低， 预计明年上半年行业各项同比

数据将会较为乐观。

从行业周期性来看， 今年行业的盈

利已经出现好转， 作为周期性行业的水

泥行业已经出现盈利拐点。 行业长期需

求增长动力仍在， 中期供需边际改善持

续，短周期波动仍将贯穿全年。

从行业政策面来看， 明年行业面临

的大气污染治理、节能减排和

32.5

复合

水泥标号取消等一系列政策调整都将促

进行业供需关系进一步改善。 在政策的

推行过程中， 行业的去产能过程有望加

速。鉴于以往行业内政策的执行力度，当

前市场对于行业内的有利政策并没有给

予过高的预期。因此，明年存在一定的政

策超预期可能性。

2014

年是水泥行业供需持续改善

的一年， 政策面也存在一些加速去产能

的因素，行业整体盈利上升趋势会延续。

今年四季度， 华东和中南地区部分水泥

企业盈利能力已达到较高水平。 但从全

年整体盈利能力来看， 明年仍有上升空

间。区域上，我们重点关注华东和华北地

区的水泥龙头企业，如海螺水泥、冀东水

泥和金隅股份等。

玻璃：明年延续盈利升势

今年浮法玻璃新增供给

17%

，

1~10

月平板玻璃产量平均增速在

11.69%

，年

内全国玻璃均价同比提高了

7%

左右。

格法玻璃淘汰一方面减少供给， 一方

面降低了低价玻璃对市场的冲击。 我

们预计

2014

年行业供给增速和需求

增速都将低于

2013

年，而全年平均价

格略高于

2013

年。

另外， 我们认为全国范围爆发的

雾霾天气使得环保加码成为大概率事

件。 河北沙河的环保整治使得当地产

品成本上升， 对华北以及华东乃至全

国的低价玻璃的冲击降低， 对全国玻

璃价格提升是较大的利好。同时，环保

加码进一步降低格法玻璃的供给。 标

的股方面，我们重点推荐旗滨集团、金

晶科技。

其他建材：集中度提高

建材子行业中， 除塑料型材行业

近几年增速放缓外， 其他行业近

5

年

的复合增长率都在两位数以上。 这种

高速增长， 一方面来源于固定资产投

资对建材需求的整体拉动； 另一方面

来自于新材料对老材料、 新生产方式

对旧生产方式、 新施工习惯对老施工

习惯以及优质产品对劣质产品的替

代。建材行业标准化产品较多，生产工

艺、管理经验、品牌推广等易复制，这也

为行业集中度提升提供了可行性。此外，

规模效应带来的采购成本降低、 管理费

用降低等也成为行业集中度提升的必

然。因此，无论从建材行业的特点还是国

内外的先进经验来看， 其他建材的集中

度提升都是未来发展趋势。

综合考虑行业增长、 集中度提升、

公司产能布局、盈利能力改善和估值水

平等多方面的因素， 重点看好北京利

尔、西部建设、北新建材和伟星新材。 另

外，投资者可重点关注中国玻纤的价格

弹性。

（作者系中信建投证券分析师）

经济转型将启动新一轮牛市

� � � �自

2260

点以来， 沪指出现十连

跌，期间即使受汇金增持、政策支持等

众多利好刺激也未能一改颓势。昨日，

金融股在盘中大玩蹦极跳， 似乎有反

弹预期，但沪指收盘再现

2260

点以来

的调整新低。 西藏同信证券总部财富

管理中心高级投资顾问、 事件驱动策

略团队负责人陈锐在接受证券时报网

财苑社区访谈时认为， 目前市场不存

在太大系统性风险，

2014

年将大概率

启动新一轮牛市行情。

陈锐认为， 目前大盘处于箱体整

理震荡阶段， 一些小的缺口不作为方

向性缺口。整体而言，今年年底的震荡

多来自市场对短期流动性偏紧的担

忧，短期以结构性行情为主。明年上半

年市场一旦找到关键事件因素作为突

破点，行情会逐渐向好，而中期来看市

场整体走牛的概率较大。

近期多空消息出现交织，但投资者

要依循关键因素理清思路。 陈锐认为，

短期的汇金增持或其他资金翻多进场，

侧面反映出目前整体

A

股的极度低估。

明年作为改革实施的关键年份，很多重

要经济行业领域的改革措施会有超预

期可能。 整体上看，只要看到目前市场

的估值处于底部、改革预期强烈、经济

转型向好等关键因素，就有助于把握好

市场的走向。

关于明年新一轮牛市行情启动的经

济基础， 陈锐指出，

GDP

增速或许不是

经济工作的关键目标， 但稳定就业非常

重要。 因为明年的大学生毕业人数再创

新高，整体经济增速不会低于

7%

。 而同

时经济增长的质量会更加受重视， 这会

给资本市场传统行业带来很多的转型机

会。因此，明年经济增速稳定、深化转型、

推进改革， 会给

A

股带来重要的驱动性

因素。

陈锐认为，明年的行情应定性为“改

革行情”， 也就是说市场的更多机会将围

绕三中全会的改革精神来展开。 其中，新

型城镇化是一个方向，这里包括高铁及轨

道交通、生态农业、消费等。 另外国企改

革、金融创新也是重要方向和主线。 金融

创新带来的券商、保险、移动支付等板块

机会，国企改革带来的上海本地股、广东

本地股等机会，投资者都可以密切关注。

更多内容请访问：http://cy.stcn.

com/talk/view/id-469

数据来源：平安证券研究所（截至12月17日） 唐立/制表 彭春霞/制图

广发证券：

基本金属明年仍调整

� � � �基本金属需求方面，前一波

牛市的需求引发中国增速放缓，

暂时看不到新拉动因素出现；供

应方面，前期积累的产能逐渐释

放。 以铜矿山为例，将进入历史

上供应增长最快的阶段，供需关

系给价格带来压力。 就流动性而

言，趋势性泛滥已成过去。 美国

失业率持续改善，

QE

退出渐行

渐近。 对贵金属而言，美国经济

复苏、负利率逐渐改善、资产配

置作用弱化、 投资需求衰退，使

黄金的金融属性逐渐弱化而重

回商品属性。 历史上看，在商品属

性下，金价围绕成本波动，趋势性

大牛市基础不再。

2014

年，有色板块整体性机会

偏弱。 行业的投资逻辑主要有以下

两条：

1

、在需求总体偏弱情况下，寻

找供应收紧更快的子板块， 我们继

续关注稀土行业；

2

、 某些新兴下游

需求快速增长， 给有色上游原料供

应者提供机会， 我们关注电动车产

业链带来锂行业的机会， 国内外下

游复苏及新应用领域拓展带来钕铁

硼行业机会。

光大证券：

IPO重启令传媒短期承压

� � � �新股发行制度改革后首批上

市企业中， 传媒板块有思美传媒

与中航文化两家。 新股上市将使

传媒板块短期承受调整的压力。

但随着年报业绩预告及正式的年

报释放临近， 板块的高成长性和

基本面的优秀， 将支撑板块的中

长期价值。 且

2014

年热点不断，

兼有世界杯的影响， 传媒板块后

续仍值得期待。

中期看， 新股改革对于现有

的传媒上市公司冲击不会太大：

1

、即使考虑到后续上市的公司增

多， 但这些上市公司仍以内容型

企业为主，在经营基本面、行业地

位等方面能超越现有上市公司或

者至少等量齐观的，还不多；

2

、传

媒产品与服务的非标准性， 使公

司经营必须不断提高抗风险性，使

得已有先发优势、 有商业和资本运

作经验的上市公司强者恒强。

我们仍看好

2014

年传媒板块

的表现。整体下跌将提供更好的介入

机会。

2014

年，对于个股的选择更加

重要，一些公司的优势更加显现。 传

媒公司产业链运营、纵向横向整合是

大势所趋。当前已经占据了内容和渠

道优势的龙头公司将攫取产业链更

多资源， 从而沉淀成为本土的传媒

集团。 此外，政策方面也利好龙头公

司，文化资源不受地域、所有制等限

制，自由流动；创业板再融资有望开

放，对于现有的内容、整合营销和视

听的龙头公司都是利好， 这些公司

可加大纵向和横向的整合， 开展并

购重组，扩大在海内外的影响力。

中投证券：

餐饮旅游站上新增长点

� � � �

2013

年受到禽流感、 地震、

限制三公消费及 《旅游法》冲

击，游客增速见底。 我们认为，

在当下阶段，旅游消费领先于大

市的趋势不会逆转。偶发性灾害

的影响能够很快修复，被压抑的

单位消费将转化成个人消费，而

《旅游法》 对团队游客的冲击也

将很快被自由行迅猛的增长所

填补。

四川线与华东线景区将成

为复苏时间最早、概率最大的板

块。 而具备长期增长潜力的休闲

度假类旅游目的地、 中西部板

块、城市文化娱乐业以及适应自

助游的创新型旅游中介具有长期

配置的价值。

旅游消费强于大市的趋势不会

逆转。人均

GDP

达到

5000

美元时，

居民消费从“温饱型”向“享受型”过

渡， 以旅游为代表的文化娱乐产业

消费增速将领先于大市。 我国的旅

游业有三方面的推动：城镇化（贡献

8%~10%/

年）释放农村消费潜力；人

口增长 （贡献

1%/

年） 与经济增长

（贡献

1%~2%/

年）带来出游率与人

均旅游消费水平双重提高； 政策规

划扶持、 高铁网络也将成为旅游业

的推动力。

（唐立 整理）

代码 名称 涨幅

％

收盘价（元） 总量 现量 量比 换手

％

市盈（动） 细分行业

００００１２

南 玻

Ａ －０．３６ ８．３９ １２４４３３ ６９３ ０．７８ ０．９５ ２０．８１

玻璃

００００５５

方大集团

－３．４８ ５．５５ １７９０１ １６２１ ０．９６ ０．４３ ５５．５５

其他建材

０００４０１

冀东水泥

－１．４６ ８．８ ７６９３７ ４６９ ０．５３ ０．６３ ５０．６２

水泥

０００６１９

海螺型材

－１．９３ ７．１２ ３０９０２ １８９ ０．３６ ０．８６ １６．４５

其他建材

０００６７２

上峰水泥

－１．５８ ４．９７ １４７９５ ２５４ ０．７８ ０．７ ３７．９６

水泥

０００７８６

北新建材

－１．５ １７．７６ ２５０６７ ８４５ ０．７６ ０．４４ １３．５１

其他建材

０００７８９

江西水泥

０．７１ ９．９２ ６４４６０ ７００ １．３９ １．５８ １２．９１

水泥

０００８７７

天山股份

－０．９６ ６．２２ ５０５７９ ３８６ ０．６５ ０．５７ １３．５５

水泥

０００８８５

同力水泥

－２．７２ ６．４３ ４７２４４ １２０６ ０．４５ １．１１ ５２．６３

水泥

０００９３５

四川双马

－２．２８ ５．５７ ４３３１２ ８４０ ０．９１ ２．４８ ３７４．５６

水泥

００２０６６

瑞泰科技

－１．０３ ４．８２ １０８４６ ３９３ ０．１９ ０．４７ －－

其他建材

００２１０２

冠福家用

－１．６１ ４．８９ ２４９９５ １９４ １．６８ ０．７６ １０６．８８

陶瓷

００２２０１

九鼎新材

－０．８４ ７．０８ ８２９６ １３６ ０．５２ ０．５ １４３．９６

玻璃


