
股票名称 所属市场 调研日 调研次日至昨日累计涨幅 调研机构

汇川技术 创业板

５

月

７

日

３．１７％

泽熙投资

沃森生物 创业板

５

月

７

日

－１．５７％

泽熙投资

梅泰诺 创业板

５

月

８

日

－６．６９％

泽熙投资

科新机电 创业板

５

月

１４

日

１０．３１％

泽熙投资

中瑞思创 创业板

５

月

１５

日

１１．８８％

泽熙投资

鼎捷软件 创业板

５

月

１６

日

６．７５％

泽熙投资

福瑞股份 创业板

５

月

２２

日

５．６４％

泽熙投资

宇顺电子 中小板

５

月

９

日

４．０６％

泽熙投资

新都化工 中小板

５

月

９

日

１４．４５％

泽熙投资

山东威达 中小板

５

月

２１

日

５．８０％

泽熙投资

*ＳＴ

精功 中小板

５

月

７

日

－５．４５％

泽熙投资

华塑控股 深市主板

５

月

７

日

－３．３９％

泽熙投资

云内动力 深市主板

５

月

１２

日

－０．６６％

泽熙投资

绿盟科技 创业板

５

月

６

日

１３．７１％

千合资本

启明星辰 中小板

５

月

１４

日

２０．０１％

千合资本

荣之联 中小板

５

月

１６

日

１２．６０％

千合资本

比亚迪 中小板

５

月

１３

日

１０．９６％

千合资本

当代东方 深市主板

５

月

１３

日

０．７９％

千合资本

远东股份 深市主板

５

月

９

日

８．５２％

千合资本

中科三环 深市主板

５

月

２１

日

２．４５％

千合资本

佛山照明 深市主板

５

月

６

日

－２．４９％

千合资本

泽熙投资与千合资本调研股市场表现一览
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限售股解禁 Conditional Shares

� � � � 5月27日，A股市场有东旭

光电、穗恒运A、海能达、东诚生

化、 安琪酵母共5家上市公司的

限售股解禁。

东旭光电（000413）：解禁

股性质为股改限售股， 实际解禁

股数

10

万股。 解禁股东

2

家，其

中石家庄宝石电子集团有限责任

公司为第三大股东， 持股占总股

本比例为

12.27%

，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， 即三亚海亚工商

贸易公司，属于“小非”，首次解禁

且持股全部解禁。

2

家股东实际解

禁股数合计占流通

A

股比例为

0.01%

。 该股的套现压力很小。

穗恒运 A（000531）：解禁

股性质为定向增发限售股，

2011

年同期定向增发价为

15.53

元

/

股， 除息后调整为

14.61

元

/

股。

实际解禁股数

433.5

万股，解禁

股东

2

家， 即广州开发区工业

发展集团有限公司、 广州市国

营黄陂农工商联合公司，持股占

总股本比例分别为

14.41%

、

0.42%

，属于一致行动人，解禁股

数 合 计 占 流 通

A

股 比 例 为

1.28%

，占总股本比例为

1.27%

。

该股市场价格低于定向增发价，

暂无套现压力。

海能达（002583）：解禁股

性质为首发原股东限售股， 实际解

禁股数

4509.24

万股。 解禁股东

3

家，其中陈清州为第一大股东，持股

占总股本比例为

59.51%

，为公司董

事长。 余下

2

家股东，即翁丽敏、陈

静丽， 持股占总股本比例均低于

2%

，属于“小非”。陈清州、翁丽敏之

间是夫妻关系，是一致行动人。

3

家

股东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 合 计 占 流 通

A

股 比 例 为

44.45%

， 占总股本比例为

16.22%

。

该股的套现压力较大。

东诚生化（002675）：解禁股

性质为首发原股东限售股，实际解禁

股数

3445.2

万股。 解禁股东

1

家，即

烟台金业投资有限公司，为第二大股

东，持股占总股本比例为

19.94%

，首

次解禁且持股全部解禁，解禁股数占

流通

A

股比例为

42.96%

。 该股套现

压力存在不确定性。

安琪酵母（600298）：解禁股

性质为定向增发限售股， 实际解禁

股数

443.92

万股。 解禁股东

1

家，

即湖北日升科技有限公司， 为第二

大股东， 持股占总股本比例为

10.51%

，此前未曾减持，此次所持

剩余限售股全部解禁， 解禁股数占

流通

A

股比例为

1.41%

。 该股或无

套现压力。

（西南证券 张刚）

LED高景气持续

龙头公司享受行业溢价

熊俊 牟卿 毛平

市场担心

LED

行业景气持

续性。 但我们通过全面的市场调

研分析认为，目前

LED

行业受益

照明市场启动， 正迎来历史最好

光景， 并已进入三年的高景气长

周期。 另外， 内地企业受益于技

术、成本与配套等综合优势，将享

受全球

LED

制造链转移溢价。

供需历史最好光景

我们测算，

2014

年行业供需

比仅为

1.04

（

1.1

为安全水位），接

近

2010

年行业历史最高景气水

平。 同时，供给端显著收缩。

CSA

统计，

2013

年底国内

MOCVD

总

数

1090

台， 较

2012

年仅增加约

110

台， 远低于行业增速以及下

游应用需求增速。 随着补贴的大

幅导出，未来扩产将更为理性。另

外，需求端快速放量。

LED

照明

市场已进入渗透率

15%

的高速

增长区间。以龙头企业为例，

2014

年新增订单同比增长将达

2

倍以

上，行业平均增速亦能翻番。伴随

LED

照明大周期启动，我们预计

此轮景气将长时间持续。

盈利能力有望提升

上游有望结构性提价， 下游

价格降幅区间将收窄。 产业链调

研显示，

2013

年底至

2014

年

5

月底，芯片价格降幅

3%

以内，远

好于

10%

的市场预期，预计未来

大概率迎来结构性提价。中长期

来看， 随着外延片主流尺寸切

换至

4

寸、 芯片尺寸减小以及

光效持续提升， 芯片盈利能力

有望持续优化。下游应用产品经

历主动降价求市场的过程后，目前

已降至接近节能灯价格，后续降价

空间有限。

调研显示，

3WLED

灯近一年下

跌

33%

至

2.9

美金， 仅为同等节能

灯

1.5

倍， 而国内高性价比产品已

接近节能灯价格。中长期来看，随着

智能化、可调光比率提升，应用端附

加值有望提升。

产业链调研还显示：

1

） 芯片产

能利用率持续满产， 由于短期未能

形成足够新增产能， 二季度开始多

数品种芯片供给紧张。 为了抢占上

游资源， 下游大厂已陆续公告与芯

片厂签订不锁定价格的一年以上长

单（历史首次）。

2

）

LED

照明订单能

见度已超过历史最长的

3

个月，目

前订单已达到能覆盖

8~10

月份的

水平。

内地享受转移溢价

内地全产业链已拥有全球竞争

力，受益于技术、成本与配套等综合

优势，将承载起

LED

全球制造业的

重任。调研显示，继应用端成为国际

制造中心后， 国内芯片已占据国内

应用半数以上份额， 后续亦有望取

得海外代工大厂最大份额。 我们判

断，

LED

制造环节有望在内地孕育

类似半导体代工

-

寡头垄断型企业。

综合分析， 我们给予

LED

行业

增持评级， 龙头公司享受行业溢价。

我们建议投资者在行业低渗透率之

时关注龙头标的，其具备垂直整合产

业链、拥有全面配置，有望率先将销

量反映到利润上。 受益公司为：三安

光电（芯片龙头，有望成为全球制造

中心）、阳光照明（应用龙头，大客户

订单有望超预期）、勤上光电（最佳销

售团队，受益市政与商照爆发）。

（作者系国泰君安分析师）

苹果新品三季上市 蓝宝石概念活跃

� � � �苹果公司在今年三季度将陆续发

布

7

至

9

个新产品， 其中包括升级版

iPad air

、

iPad mini

、 双尺英寸的

i－

Watch

、

4.7

英寸和

5.5

英寸

iPhone6

等。 伴随着苹果产业链公司陆续进入

备货期， 蓝宝石概念或将持续受到市

场资金青睐。 此外，受益于下游

LED

芯片需求旺盛，自

3

月调价后，近期

2

英寸蓝宝石衬底价格持续上涨。

未来， 蓝宝石应用将会扩展到

哪些领域？ 而价格的变化否会令蓝

宝石概念股再次受到资金追捧？ 东

方证券新能源电子资深分析师黄盼

盼在做客证券时报网财苑社区时指

出，从未来市场空间和容量看，蓝宝

石目前处于刚起步和卖方阶段，且

新

iPhone

手机对蓝宝石的应用会有

很大的促进作用， 蓝宝石的未来发

展值得看好。

蓝宝石两大用途

蓝宝石（

Sapphire

），又称刚玉，成

分主要为三氧化二铝。 蓝宝石主要分

为天然矿物和人工合成两种。其中，天

然矿物主要用于装饰等，如宝石镶嵌；

人工合成则主要用于工业，如军工、航

天、半导体、医疗、消费性产品等，相关

产品有手表表盘、视窗玻璃、导弹整流

罩、半导体照明衬底材料等。

在财苑访谈中，黄盼盼重点为财苑

网友们介绍了目前蓝宝石的两大主要

用途： 一类是衬底材料， 其中主要是

LED

半导体衬底材料。

LED

照明用蓝宝

石衬底占蓝宝石衬底应用比例达

90%

以上。 因此，

LED

对蓝宝石衬底需求影

响最为直接，也最为重要。

2014

年

LED

需求持续提升，蓝宝石需求也有望跟随

持续回升。

另一类就是窗口材料，如手表表盘、

航空、航天、精密制造、特殊制造等。 目

前， 手机屏幕应用方面也属窗口材料范

畴，且新

iPhone

手机对蓝宝石的应用有

很大的促进作用。如果

2014

年苹果公司

新产品使用蓝宝石保护屏幕，假设

2014

年和

2015

年销量分别为

4000

万部和

1.2

亿部，那么由此带来的蓝宝石新增需

求将分别为

9714

万片

/

年、

29142

万片

/

年（折合

2

英寸计算）。这相当于

2014

年

就追平了目前

LED

用蓝宝石衬底的数

量， 而

2015

年则达到

LED

用蓝宝石衬

底需求的

2

倍。按此计算，蓝宝石市场规

模将有望增长

5

倍以上。

目前， 苹果产品无论是在智能手机

还是平板电脑等领域均具有风向标的作

用， 成为全球同类厂商学习和追逐的榜

样。 如果苹果公司下一代手机产品使用

蓝宝石屏幕， 这将带动智能手机进入蓝

宝石时代。目前，蓝宝石已经逐渐应用在

手机镜头保护和

home

键， 国际上已有

更多的厂商跟进， 三星下一代产品被传

将采用蓝宝石指纹识别。

看好蓝宝石前景

iPhone6

即将上市， 蓝宝石概念或

将再次受捧。 但黄盼盼却认为蓝宝石价

格大幅上涨的空间已不大。 原因在于：

1

、 目前蓝宝石主要应用依然是

LED

衬

底材料，需求也来自于此。 从成本构成

方面来看， 蓝宝石占成本比重不算小

（

10%

左右）。在

LED

相关产品仍在下降

通道的情况下，下游外延芯片厂商是不

会允许涨价， 或者是不愿意看到涨价

的；

2

、从消费性电子方面看，其需求的

大幅增长主要来自镜头、按键、装饰品

等，而弹性需求最大的屏幕保护玻璃还

未进入爆发阶段。 此外，从工艺要求看，

镜头、按键等需求的蓝宝石技术低于衬

底材料，因此会激活原来已投资但是无

法进入到衬底材料领域的蓝宝石产能

释放， 从而使供求方面有望快速释放；

3

、即便是在蓝宝石的屏幕应用方面，由

于其价格远高于目前大家所使用的手

机屏，因此大幅涨价也是终端手机厂商

所不愿意看到的。 综合来看，蓝宝石估

计会有涨价需求，但是空间不大。

蓝宝石概念今年以来备受市场关

注，也反复被资金追捧，有些网友担忧

相关公司的业绩被过度透支。 黄盼盼则

提醒投资者不必为此担忧， 就未来市场

空间和容量观察， 蓝宝石行业目前仍处

于刚起步阶段。 简单讲， 目前是卖方阶

段，不存在卖不出去的问题。 长期看，未

来行业必然有分化，届时新技术、市场规

模、客户资源等会被充分考虑。从投资逻

辑来说，应将蓝宝石行业看做新兴产业、

新型材料应用。因此，投资角度要从这个

概念的关键环节和关键因素来考虑。 其

中，关键环节在于长晶和切磨抛工序，围

绕这个环节将产生专业设备、 工艺制程

（生产）、材料（耗材）等投资机会。 此外，

能够进入大客户（苹果、三星、小米等）

供应链的相关公司也会有不错的投资

前景。

声明： 证券时报网财苑社区（http:

//cy.stcn.com）登载此文出于传递更

多信息之目的， 并不意味着赞同其观

点或证实其描述。 欢迎进入财苑社区

进行交流分享。

泽熙调研13股 创业板公司最受宠

郑灶金

知名私募泽熙的动向颇受市场关

注， 其调研足迹能在一定程度上反映出

投资偏好。 统计显示，

5

月份以来，泽熙

累计调研了

13

家

A

股上市公司， 其中

创业板公司占比过半， 中小板个股山东

威达则获两次调研。

创业板公司占一半

根据深交所投资者关系活动记录统

计，截至昨日，

5

月以来泽熙旗下人员累

计调研了

13

家

A

股公司，分别是：汇川

技术、

*ST

精功、华塑控股、沃森生物、梅

泰诺、宇顺电子、新都化工、云内动力、科

新机电、中瑞思创、鼎捷软件、山东威达、

福瑞股份。从时间上看，泽熙上半月的调

研热情明显更高， 调研了

10

家公司，在

下半月调研的仅有山东威达、福瑞股份、

鼎捷软件等

3

家公司。

13

家公司中， 创业板公司为

7

家，

占比过半，包括汇川技术、沃森生物、梅

泰诺、福瑞股份、鼎捷软件、科新机电、中

瑞思创等。 此外，中小板、深市主板获调

研公司分别有

4

家、

2

家。

值得注意的是，泽熙调研个股中，有

2

只为

ST

股， 分别为

*ST

精功、

*ST

华

塑，显示泽熙的投资中并不特别规避

ST

股。巧合的是，本月

19

日，在泽熙调研十

余天后，

*ST

华塑就成功摘帽，股票简称

变更为华塑控股。不过，股价并无太大表

现，摘帽当天即冲高回落，随后一直在低

位盘整。

从股价表现看，泽熙调研的

13

家公

司中，新都化工、中瑞思创、科新机电等

3

只个股在调研过后均出现大涨。 以调

研当日收盘价算，截至昨日，

3

股区间涨

幅分别为

14.45%

、

11.88%

、

10.31%

。 此

外，山东威达昨日放量大涨

6.70%

，而泽

熙刚在上周调研过该股。

两度调研山东威达

山东威达是泽熙本月唯一两次调研的

个股。

5

月

21

日、

22

日，泽熙投资的鲁勇志

连续出现在山东威达的调研人员名单中。

在对山东威达这两天的调研中，机

构投资者除了泽熙投资外， 还有中金公

司、中信证券等近

20

家机构的人员。 在

调研中， 机构比较关心公司全资子公司

济南一机的情况，山东威达表示，将利用

济南一机锐岭自动化工程有限公司积极

探索开发工业机器人、 智能自动化设备

等业务。 而此举正好切合时下的

A

股热

点机器人概念。

此外，山东威达还表示，船舶尾气脱

硫项目是公司未来重点战略发展方向之

一。 该设备目标市场定位在万吨级以上

大型海运船舶， 后续研发的关键节点包

括完成船上实验及取得船级社认证。 公

司将继续加大在后续研发上的投入，积

极推进项目进展。 公司脱硫设备在保

持国际同类产品脱硫效率的情况下，

产品售价预计在

300

万

~1200

万元人

民币左右， 预计毛利在

40%

左右，竞

争优势明显。

泽熙投资官网显示， 其旗下的

6

款产品今年以来均实现不错的收益，其

中泽熙

3

期最新的收益达到

46.14%

。另

一位私募大佬王亚伟旗下的千合资本

5

月份也调研了

8

只个股，包括当代东方、

荣之联、比亚迪、绿盟科技、远东股份、中

科三环、启明星辰、佛山照明等。 与泽熙

相比， 千合资本对创业板公司的青睐程

度明显较低，其本月调研的

8

只个股中，

仅绿盟科技为创业板公司， 而主板个股

则有

4

只，占比半数。 另外，千合资本对

比亚迪的调研最为市场所关注， 该股昨

日也大幅反弹，尾盘封住涨停。

政府强化信息安全 软件板块向好

卢婷

上周，计算机板块上涨 9.48%，沪

深 300 上涨 0.11%。 计算机跑赢大盘

9.37 个百分点， 涨幅居沪深两市所有

板块第一位。 上周涨幅居于前列的公

司主要是中国软件、 天玑科技、 东方

通、浪潮软件、北信源等；跌幅前列的

公司主要是梅安森、 泰豪科技、 银之

杰、潜能恒信、长城信息等。

上周板块估值略有降低。目前，整

个计算机板块 2014 年动态 PE（整体

法）为 31.97 倍，PE（TTM）为 52 倍，

与沪深 300 的估值之比为 6.4，高于一

年以来的均值 5.22。

政府强化信息安全， 利好国内基

础软硬件公司。 近期我国推出多项强化

信息安全的措施：（1） 明确要求所有政

府采购的计算机设备不允许安装 Win8

系统；（2）即将出台网络安全审查制度。

我国涉及信息安全的各种技术、 设备和

平台基本都掌握在欧美国家手中， 发展

自主可控的基础软硬件是解决信息安全

问题的根本出路， 预计政府将加大对国

产基础软硬件的扶持力度， 推进加快去

IOE 进程。

同时， 暴恐事件提升安防及智慧社

管板块关注度。 5 月 22 日，乌鲁木齐一

早市发生冲撞群众并投掷爆炸物事件，

造成 39 人死亡，94 人受伤。 一方面，暴

力恐怖事件频发倒逼政府加大安防投

入；另一方面，加强基层政府管理和服务

群众的能力， 在基层化解社会矛盾也将

成为社会管理的重要方向。 预计安防及

智慧社管板块将成为下一阶段市场关注

的重点，建议关注数字政通。

政府对信息安全的强化带动上周相

关股票上涨较多。 李克强总理关于“经

济面临下行压力， 适时调整货币政策”

的表态提振了市场信心， 计算机板块情

绪回暖。 我们建议加大对前期重点关注

板块的配置，继续看好智慧城市（东华

软件、银江股份、数字政通、捷成股份、万

达信息）、云计算（用友软件）和大数据

（东方国信），同时建议投资者关注信息

安全（东方通、绿盟科技、北信源、启明

星辰）。

（作者系中金公司分析师）


