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６００２６１

阳光照明

１０．０３ １７．５６ ３．１６ ４７．０４ ３．３９

３００２９６

利亚德

１０ ２７．５ ８．４８ ５１．４２ ０．９８

３００２１９

鸿利光电

９．９７ １３．７９ １７．９９ ６９．５５ ２．２７

０００５４１

佛山照明

９．９６ １１．３７ ５．０８ ３４．６２ ２．２７

３００２６９

联建光电

８．４９ ２９．１３ ５．２７ １３７．７６ １．６

３００３２３

华灿光电

７．６４ ２０ ５．２７ ４４１．２８ １．５６

３００３０３

聚飞光电

７．３３ ２４．３１ ４．７３ ４０．４ ２．２４

００２４４９

国星光电

６．７９ １０．３８ ３．６３ ３９．５１ １．６８

３００２３２

洲明科技

４．９８ ２２．７５ ７．４３ ６６．４７ ２．０７

００２６３８

勤上光电

４．６２ １１．７７ ２．４６ ３７．６５ １．３７
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产业升级 电子业向阳花绽放

鄢凡 黄瑜

上周电子板块继续大幅系统性调

整，机构对电子股普遍变得谨慎，不仅仍

纠结于超跌白马股的增长和市值瓶颈，

也不敢参与无业绩支撑的高估值小股

票。 不过，本周二以

LED

（发光二极管）

为代表的电子股却卷土重来，“红光闪

闪”照

A

股，阳光照明、利亚德、鸿利光

电等强势涨停。我们认为，投资者勿需对

电子板块过度悲观，电子行业创新未止，

在经济转型期仍为行业配置优选， 既顺

应大趋势又有业绩拐点的中小市值股票

应是当前布局重心。

景气度超预期

LED行情重启

基于超预期的我国台湾

2

月营收和

海关出口数据，以及近期对国内

LED

上

市公司和海外龙头的调研信息， 我们认

为

2014

年

LED

行业景气能见度要明显

好于去年。

3

月起在补库存以及品牌厂

商大力铺货等因素推动下，

LED

行业景

气将持续提升。 我们判断未来一到二个

星期发布的我国台湾

3

月营收有望维持

高增长超预期，调整较深的

A

股龙头如

三安光电、阳光照明有望重新引领行情。

近期三安光电陆续发布的聚飞、安

信能源、南瑞等多笔国内合作的大订单，

显示当前行业处于高景气度和芯片国产

化大趋势。展望未来，我们认为在技术进

步、成本下降、政策补贴以及大厂推动等

合力作用下，

LED

照明将超预期渗透。

行业整体趋势向好， 继续重点推荐业绩

确定、中长线逻辑清晰的“三安光电、阳

光照明和聚飞光电”组合，二线品种中继

续关注洲明科技、鸿利光电、瑞丰光电、

华灿光电、佛山照明等。

苹果新品效应发酵

关注参与创新公司

苹果产业链前期整体表现不佳，与

一、二季度

iPhone

出货预测低于预期有

较大关系，我们判断一季度出货约

3500

万台，二季度继续环比下降，主要是因为

新老产品过渡， 苹果业务占比和份额较

高的

A

股公司股价大跌已反映了这一

预期。 伴随一季报对业绩的消化， 以及

9

、

10

月份发布的

iPhone6

、

iWatch

供应

链从

6

月份开始拉货， 下半年主题行情

可以期待。

此外，在苹果支持下，大陆供应链加

速崛起是大趋势， 上半年有望发布的超

薄平板笔记本即有较多大陆供应链新切

入，而此次微软推出

iPad Office

版本亦

是苹果平台的胜利。

2014

年苹果将给较

多零组件公司带来创新， 我们从近期专

利可见一斑，包括蓝宝石、无线充电、液

态金属、

3D

打印、可绕电池等等。我们建

议投资者重点布局未来有大量产品新导

入和份额有望大幅提升的大陆厂商，尤

其是参与苹果新品创新的新进入者。 我

们首推的立讯精密即属于此类公司，

此外主力厂商歌尔声学、 德赛电池等

在利空消化后亦可逢低布局。

蓝宝石使用成趋势

坚定看好主题链条

Moto360

智能手表使用蓝宝石无

疑提升了产业链信心， 可穿戴式设备

使用蓝宝石将成为趋势。 我们从

GTAdvanced Technologies

（

GTAT

）年

报及电话会议中进一步确认蓝宝石的

乐观预期， 该公司新品发布会进一步

强调了

Hyperion

第

4

代离子注入机

在蓝宝石薄片加工上提升了效率。

我们前期已指出， 蓝宝石切割设

备市场规模因

iWatch

加工复杂度高

而显著高于预期， 以及大族激光已大

概率获小批量

iPhone

盖板设备订单，

由此切入

iWatch

供应体系。经过产业

链确认，苹果今年在

iWatch

以及部分

高档版本

iPhone

中使用蓝宝石盖板

的概率在大大增强， 大族激光蓝宝石

激光切割设备望充分受益， 新业务将

打开

2014~2016

年的成长空间，重获

跨越周期的成长性， 因此理应享受成

长估值溢价。 此外， 公司今年光纤激

光、大功率和

PCB

设备的持续进口替

代进度亦不错， 是今年乃至到明年不可

多得的长线股票。此外，蓝宝石产业链主

题机会还包括天通股份、东晶电子、晶盛

机电、锦富新材等。

智能汽车势不可挡

重点把握先进入者

我们认为，汽车成为下一个杀手级

智能终端的大趋势不可抵挡，无论是特

斯拉、苹果、谷歌、微软、

QNX

等的智能

平台之争，抑或动力系统的变革，都将

给电子供应链带来大机会。 智能化将给

芯片（

IGBT

、

MCU

、模拟、无线等）、传感

器（摄像头、惯性、温湿度、微电声等）、

连接器、触摸屏、显示屏等带来增量需

求，而动力系统变革则给氢燃料、锂电

池、超级电容、高压高电流芯片等带来

潜在动能。

对于

A

股下相关公司，我们当前建

议投资者重点把握已有汽车业务布局并

在其子行业拥有国际竞争力的电子厂

商， 重点推荐已切入多家德日一线汽车

供应体系并已是苹果主力供应商的连接

器龙头立讯精密， 其精密零件有望于下

半年在全球宝马、 奥迪等全系列车型上

批量供货。 其他已有或潜在布局汽车业

务的公司还包括电容行业的法拉电子、

铜峰电子和江海股份， 电池行业的德赛

电池和欣旺达， 触屏方面的莱宝高科和

长信科技，显示屏方面的深天马，连接器

的得润电子， 汽车音响的歌尔声学和漫

步者，

PCB

方面的超声电子等。

安防白马价值凸显

迎接低位配置良机

前期的马航以及昆明事件， 持续提

升民众对于人身安全的关注， 而安全保

障上升至国家战略层次， 也给安防板块

带来了较好政策环境。我们认为，前期因

市值瓶颈、 政治传闻和减持等因素而导

致超跌的安防龙头， 当前已迎来配置良

机。受益于智慧城市落地、出口和民用高

清市场等， 今年安防板块景气将好于去

年，龙头公司也将持续迎来份额提升，业

绩高增长或无忧。

具体标的方面， 海康威视的新互联

网业务布局将打开市值和估值瓶颈，大

华股份近期股权激励授予完毕也造就利

好。海康、大华当前估值均低于

20

倍，低

位配置价值凸显。另外，如前期公告与奇

虎

360

成立“奇虎网力”合资公司的东方

网力，以及布局智慧城市、停车咪表和小

区业务的安居宝同样也值得关注。

（作者系招商证券分析师）

限售股解禁 Conditional Shares

� � � � 4月2日，A股市场有新北洋、

金瑞科技、方兴科技、实达集团共

4家上市公司的限售股解禁。

新北洋（002376）：解禁股

性质为首发原股东限售股， 实际

解禁股数

2000

万股。 解禁股东

1

家， 即石河子联众利丰投资合伙

企业（有限合伙），为第二大股东，

持股占总股本比例为

13.14%

，为

其他法人，此前曾减持，此次解禁

股数占流通

A

股比例为

4.32%

，

占总股本比例为

3.33%

。 该股的

套现压力一般。

金瑞科技（600390）：解禁

股性质为定向增发限售股，

2013

年同期定向增发价为

11.48

元

/

股，除权后调整为

5.74

元

/

股。 实

际解禁股数

6184.67

万股， 解禁

股东

2

家， 其中东海证券有限责

任公司为第二大股东， 持股占总

股本比例为

15.32%

。余下

1

家股

东， 即湖南泰兴创业投资有限公

司，持股占总股本比例为

0.51%

，

属于“小非”。

2

家股东均为首次

解禁且持股全部解禁， 解禁股数

合计占流通

A

股比例为

19.32%

，

占总股本比例为

15.83%

。该股市

场价格远高于定向增发价， 套现

压力较大。

方兴科技（600552）：解禁

股性质为定向增发限售股，

2013

年

同期定向增发价为

23.50

元

/

股，除

权除息后调整为

15.60

元

/

股。 实际

解禁股数

5265.96

万股，解禁股东

7

家，即平安大华基金管理有限公司、

新华基金管理有限公司、 华商基金

管理有限公司、 东兴证券股份有限

公司、安徽皖投工业投资有限公司、

安徽安粮控股股份有限公司、 兵工

财务有限责任公司， 各自的持股占

总股本比例均低于

5%

， 属于 “小

非”， 均为首次解禁且持股全部解

禁，解禁股数合计占流通

A

股比例

为

30.01%

， 占总股本比例为

22%

。

该股市场价格远高于定向增发价，

套现压力较大。

实达集团（600734）：解禁股

性质为股改限售股， 实际解禁股数

5220.67

万股。 解禁股东

2

家，即北

京昂展置业有限公司、 中国华润总

公司，分别为第一、三大股东，持股

占总股本比例分别为

22.22%

、

3.75%

，分别为其他法人、国有股股

东， 无关联关系。 前者此前未曾减

持，后者首次解禁。两家股东此次所

持剩余限售股全部解禁， 解禁股数

合计占流通

A

股比例为

17.47%

，占

总股本比例为

14.85%

。该股的套现

压力或不大。

（西南证券 张刚）

中银国际：

三条主线把握旅游股

� � � �旅游股目前仍承压， 主要原

因有两个方面： 一是马航失联事

件悬而未决， 市场担心其对于旅

游行业的整体影响； 二是前期景

区子板块在春节良好客流数据的

带动下反弹， 随着

3

月旅游淡季

来临， 景区客流数据反弹持续超

预期的可能性较小， 景区子板块

继续反弹乏力。

按照中信行业分类，

2014

年

初以来餐饮旅游板块涨幅

7.18%

，

位列

A

股行业第二位。我们认为，

部分自然景区标的反弹达到阶段

性高点， 而基本面更为优质的龙

头股近期表现疲软， 比如中国国

旅、中青旅、峨眉山等。 对于基本

面稳健、 业绩弹性相对较小的旅

游板块，“择时”比“选股”可能更

为重要。 近期，峨眉山、中青旅股

价回调明显， 接近实际增发价格

或者预案增发底价， 建议逢低积极

配置；宋城股份丽江项目已经开业，

后续外延式扩张预期强， 一季报增

长非常确定，建议积极介入；中国国

旅基本面稳健，龙头地位稳固，当前

估值已经处于历史低点， 后续免税

电子商务网站上线以及离岛免税政

策放宽均可带来股价催化， 买入时

点已经出现。

对于行业的投资机会， 我们仍

然建议投资者把握三条主线： 一是

基本面稳定， 长期业绩成长性佳的

各细分子行业龙头，例如中国国旅、

宋城股份、中青旅、腾邦国际；二是

国企改革预期下， 公司治理和激励

机制有望持续得到完善的国企，包

括锦江股份、 中国国旅、 首旅股份

等； 三是把握低基数下业绩反转且

存在再融资诉求的景区公司， 包括

峨眉山、张家界、黄山旅游等。

东兴证券：

白酒公司将继续分化

� � � �我们判断， 白酒行业的分化

将加深。首先，高端白酒通过降价

刺激了百姓消费需求， 降价后的

返点增加保护经销商利润， 渠道

库存清理的工作

2013

年完成得

比较好，

2014

年春节居民消费需

求的反弹造成了春节销售超预

期；其次，次高端白酒严重受到高

端白酒价格挤压，

2014

年需求将

进一步被替代， 业绩趋势并不乐

观；最后，三线白酒也在面临更激

烈的地区竞争格局。

我们认为，

2014

年白酒行业机

会是由直接降价以及低库存效应带

来的销售反弹， 因为价格下降和费

用的投放对业绩贡献并不显着，主

要是估值修复行情， 跟随销售淡旺

季波动，不持续。一季度估值修复行

情已经结束， 三季度还有一轮行情

可以布局，只是目前时点尚早。

2013

年二季度是白酒行业业绩低点，

2014

年二季度可能出现业绩修正

行情。

（唐立 整理）

汇丰银行：国企改革利于上调股票估值

证券时报记者 蔡恺

近日， 汇丰环球投资股票投资董事

及中国股票部主管陈淑敏在香港接受证

券时报记者采访时表示， 国企改革环境

下的负债率降低，将有利于国企股价，她

尤其看好清洁能源、消费、物流以及石油

天然气设备与服务等板块， 偏好同业资

产较低的国有银行股。

改善负债有利估值上调

近日中信集团借壳中信泰富在港上

市，市场解析为国企改革的重要一步，在

资本市场掀起“国企淘宝热”。对此，陈淑

敏认为， 今年国企改革的确是应关注的

投资热点，尤其是国企债务压力的减轻，

有利于打破国企长期低估值的格局。

“

MSCI

中国指数包含的股票，国企

占了

40%

，另外国企的总资产大概有

37

万亿元，当中只有

17

万亿元上市，如果

能把债务降低， 那么一些较好的国企资

产还能变成上市资产的， 有利于改善国

企的股本回报率（

ROE

），提高估值。 ”陈

淑敏说。

不过，相对于民企股票，目前国企

股票的低

ROE

使得投资者兴趣不

大，陈淑敏分析称，国企

ROE

之所以

低，主要是因为负债率较高，虽然通

过加杠杆能提高总盈利，但是由于竞

争激烈，利润率缩窄，导致目前国企

利润率处于历史地位，盈利增速也放

缓了； 而民企的

ROE

这几年来并无

太大变化， 主要是因为债务增加较

少，竞争力较强。

陈淑敏称，按照中央政策，国企

红利上缴比例将在

2020

年提至

30%

， 这会倒逼其改变盈利模式，压

制其提高债务以及投资过剩产能的

冲动；另外，国企垄断领域将逐步向

民营资本放开，也会倒逼国企提高竞

争力，有助于盈利增长；再次，随着水

泥、钢材等过剩产能逐步缩减，供应

将下降，价格走高，有利于提高国企产

品的毛利率。

“本来国企的

PB

（市净率）就很

低， 例如中石化

H

股的

PB

经常在

1

倍以下，中信泰富也是

0.5%

左右，鉴于

如此低的估值， 如果未来国企负债改

善，股价有很大上升空间。 ”陈淑敏说。

另外，她还指出，随着中国经济转

型， 未来靠投资拉动的经济模式将转

变为依靠内需， 而土地制度和户籍制度

的改革将唤醒强大的消费潜力，“如果未

来全国农地能实现租售， 相当于释放出

50

万亿元的资产，几乎等同目前的个人

存款规模，农村和二、三线城市消费市场

将迎来爆发期。”因此，她看好在二、三线

城市有很强分销网络的消费板块企业，

包括家电和汽车。

与此同时，陈淑敏还看好物流行业，

因为根据其团队调研， 电子商务正处于

飞速发展期，物流行业“生意非常好”。

除了消费和物流， 陈淑敏还看好清

洁能源板块和石油天然气设备与服务行

业， 主要是因为政府对发展清洁能源很

重视， 而能源局今年将提高风电的装机

容量，今年的风电价格可能会调整，另外

太阳能以及天然气的市场需求也很大。

陈淑敏还认为， 虽然传统石油行业的价

格过于波动，且价格太透明，但是专门开

采页岩气的公司技术很先进， 有很强的

定价能力。

值得投资大型国有银行

针对目前投资者关心的内地楼市和

银行股的问题。陈淑敏直言，未来房地产

相关行业的确会有暗涌， 主要是因为销

售变差影响到新开工率， 进而不利于下

半年的建材行业。

不过， 相对于某些外资投行完全看

空内地银行股，陈淑敏却没有那么悲观。

她认为，首先，目前银行股的低

PB

已充

分反映了坏账率被大幅低估的风险，但

其实银行的拨备十分充足， 就算不良率

反弹到

4%

也不需要从二级市场再融资；

其次， 互联网金融虽然会加速利率市场

化的步伐， 银行的平均息差会从目前的

2.5%

左右逐步降低到

2%

，但该过程也需

要

3

到

5

年时间；最后，投资者普遍担心

影子银行体系中到底有多少比例需要银

行兜底，她认为，就算这部分拨回银行表

内，需提的拨备也不多，且转化为不良贷

款也不会特别严重。

证券时报记者发现， 在陈淑敏管理

的一只中国股票基金中， 四大国有银行

的

H

股持仓比例高达

20%

。 对此，陈淑

敏表示，她仍看好大型国有银行，主要是

因为它们不像小型银行一样过度依赖同

业业务，流动性风险更低，另外优先股政

策的引入也有利于补充资本； 而小型区

域性银行则因为放贷过于集中在一些区

域或某些产业，信贷损失风险较高。

部分LED概念股昨日市场数据一览


