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限售股解禁 Conditional Shares

� � � � 5 月 29 日，A 股市场有穗

恒运 A 一家上市公司的限售股

解禁，为深市主板公司。

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，分别为第三、十大

股东， 持股占总股本比例分别为

14.41%

、

0.42%

， 均为国有股股东，

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。

（西南证券 张刚）

互联网走在春天里

东北证券

2014

年一季度以来， 传媒板

块整体估值水平调整较大。 截至

5

月

20

日收盘，传媒指数较年初

下跌

3.5%

（同期上证综指下跌

4.8%

）， 但估值仍然处于较高水

平。 根据

5

月

20

日收盘价格和

2013

年年报数据， 剔除负值，传

媒板块平均市盈率为

77.57

倍，

与市场整体水平相比， 仍然处于

高位。

从成长性来看，传媒行业整

体仍然处于快速增长阶段，收入

增速和利润增速均保持在较高

水平。

2013

年，传媒行业上市公

司营业总收入同比增长

19.44%

，

归属于母公司股东的净利润同

比增长

25.59%

；

2014

年第一季

度， 传媒行业上市公司延续了

2013

年的高增长趋势，营业总收

入同比增长

21.25%

，归属于母公

司 股 东 净 利 润 同 比 增 长

41.85%

。就细分子行业的情况来

看，互联网行业是营业总收入增

长最快的子行业，电影动画和整

合营销行业是净利润增长最快

的行业。

从盈利能力来看， 传媒行业

整体毛利率略有下降， 净利率和

净资产收益率均有提高。

2013

年

和

2014

年第一季度传媒上市公司

毛利率分别为

31.27%

和

31.44%

，

均比上年同期略有下降；

2013

年和

2014

年第一季度传媒行业上市公

司 净 利 率 分 别 为

12.42%

和

14.38%

， 均比上年同期有所提高；

2013

年和

2014

年第一季度传媒行

业上市公司净资产收益率分别为

11.10%

和

2.82%

， 均比上年同期有

所提高。

就细分行业来说， 业绩表现最

好的是互联网行业、整合营销行业、

电影动画行业， 表现较落后的是平

面媒体行业和广播电视行业。 全年

来看， 我们仍然看好互联网和整合

营销行业的快速增长： 互联网行业

受移动互联网尤其是移动游戏的爆

发式增长带动， 行业增速仍将维持

在较高水平， 而整合营销行业市场

集中度仍然有很大的提高空间，龙

头公司的优势会日益明显。

整体来看， 我们认为传媒行业

2014

年行业整体利润增速仍能维

持

20%~30%

的水平。 一季度以来，

传媒行业整体估值水平下调较多，

系统性风险在一定程度上得以释

放，但整体来说仍处于高估阶段。我

们建议投资者把握转型和高成长两

条主线，关注浙报传媒、宋城股份、

电广传媒、蓝色光标、三六五网、中

南传媒。

按揭宽松带动销售复苏 地产股反弹可持续

韩思怡

信贷定向宽松、 按揭利率有望下

行，将推动楼市复苏。

首先，各主要银行积极落实央行

支持按揭贷款要求：央行住房金融服

务会议明确要求各银行支持首套房

按揭。 随后，我们通过微观调研了解

到，建行、中行、工行等主要银行均已

安排增加按揭贷款额度，我们预计增

加的按揭贷款额度在

800

亿左右。 我

们认为，对按揭贷款定向支持是目前

最佳的政策选择，既能够促进地产稳

定并适度拉动经济，又不会因流动性

整体宽松而带来通胀和资产价格全

面上行的压力。 随着按揭额度的逐渐

恢复，目前首套房利率上浮的情况将得

以缓解。

其次，经济风险暴露和长端市场利

率下行保证银行发放按揭贷款积极性。

部分投资者认为利率市场化在一定程

度上推高了银行的存款成本，导致银行

缺乏支持低利率按揭贷款的积极性。 但

我们通过草根调研还了解到，在当前经

济和地产风险逐渐暴露的情况下，近期

银行正在增加对开发贷和中小企业贷

等传统高利率品种的拨备计提比例，导

致银行对资产质量优良的按揭贷款的

发放意愿回升。另一方面，

4

月至今

7

年

期国债收益率下行约

25

个

bp

， 长端利

率的下行是按揭贷款利率回落的重要

基础。

此外， 按揭贷款额度宽松及利率下

行将推动销售企稳复苏。 从我们的数据

跟踪及中介草根调研的情况来看， 目前

各地销售总体仍处于低位徘徊状态。 我

们认为， 随着目前各大银行对按揭贷款

额度的放松， 未来首套房按揭贷款有望

重回基准水平甚至以下， 将降低刚需的

购房成本， 提高购买力并推动观望性需

求入市，从而带来楼市销售的逐步复苏。

近期，二线城市限购松动备受关注。

我们在

3

月底的研报中指出， 二线城市

放松限购并不能在根本上促进销售增

长，但在

2~3

个月内可因为改变预期而

带来一部分需求释放。 我们这一观点至

今并无变化。近日，有媒体报道一线以外

尤其是库存过大地方限购政策可以自行

调节。 我们认为，若报道属实，可以稳定

二线城市对楼市前景的预期， 有助于当

前销售的止跌企稳。

我们认为， 信贷定向宽松将推动销

售复苏，地产板块反弹可以持续。各大银

行积极配合央行指导， 按揭贷款定向宽

松政策将逐步落实， 按揭利率有望适度

回落，推动销售企稳回升，二线城市限购

松动也将起到锦上添花的作用。因此，本

次地产反弹不仅仅是政策预期， 而且还

是在基本面支撑下的一次可持续的中等

级别的反弹，后续仍有空间，投资者可积

极参与。优选龙头及优质高弹性公司。标

的方面，万科是首选。此外，保利地产、华

夏幸福、世联行等也是优选标的。

（作者系申银万国分析师）

信息安全成共识 多路资金调研启明星辰

郑灶金

近期信息安全事件不断升温，

A

股

市场相关概念股遭到热炒。 机构对这一

主题的关注度也骤然增加， 主营业务涉

及信息安全产品的启明星辰在上周即获

包括社保基金在内的机构扎堆调研。 此

外，泽熙投资、千合资本早前也调研过启

明星辰。

社保基金调研

上周三，社保基金、华夏基金、嘉实

基金等

20

余家机构集体调研启明星辰。

调研中， 机构的关注点主要集中在国家

网络安全对公司的影响、 国产操作系统

的替换等问题。

启明星辰表示， 国家网络安全小组

的成立可以促进信息安全行业的需求，

公司已经做好了准备， 积极参与该小组

的意见征集， 除了完善现有产品线外还

积极研发新产品， 今年可能推出综合性

的入侵检测产品、 下一代防火墙等新产

品。另外，现在国产操作系统的应用会带

来安全性方面的需求， 由此也会给公司

带来新的机会。

对于国产操作系统的替换时间，启

明星辰表示，这个时间应该很快，预计在

今年下半年会对行业需求产生影响。 启

明星辰还透露，从近期来看，研发人员已

经基本满足公司发展的需要， 因此近期

公司的研发费用不太可能大幅升高。

泽熙千合曾调研

值得注意的是，今年以来，已有

8

批

机构调研启明星辰，

1

月、

2

月各一批。随

着信息安全事件的升温， 机构调研的批

数也开始增加，

4

月达到

4

批。 截至目

前，

5

月又有

2

批。

在上述调研的机构中， 不乏泽熙投

资、千合资本等知名私募。泽熙投资在今

年

2

月

28

日调研了启明星辰，当时国家

安全委员会已成立。启明星辰称，成立国

家安全委员会意味着我国要做网络强国

的决心， 而网络强国有几个方面是不可

或缺的，网络安全和网络资产成正比，接

下来会关注这个政策如何落地以及网络

安全部门是否有整合。

王亚伟旗下的千合资本在本月

14

日也曾调研启明星辰。 千合资本调研后

的第三天，启明星辰股价即探明底部，开

始了一波涨幅近

30%

的拉升行情。

值得注意的是， 同属于信息安全概

念的绿盟科技本月也有包括千合资本在

内的两批机构集体调研。 对于与绿盟科

技的区别，启明星辰表示，公司产品还是

以信息安全主流产品为主， 绿盟提供的

则是差异化的产品较多， 双方的产品线

重叠的并不多。

此前启明星辰与网御星云的合并重

组，也是机构很关心的问题。启明星辰表

示， 目前来看公司和网御星云的重组还

是很成功的，公司的管理正常，人员也没

有大量流失， 去年还整合了两家公司的

中后场研发等部门， 今年在逐步整合前

场销售，现在的效果还是不错的。

一季度曾遭社保减持

数据显示，社保基金在

2014

年一季

度曾大幅减持启明星辰。 此次研调是否

表明社保基金重新看好该股，犹未可知。

巧合的是，社保基金调研后，启明星辰即

大涨，截至昨日累计涨幅近

20%

。

启明星辰

2014

年一季报显示，全

国社保基金四零六组合位列公司第九

大流通股东，持股

225.95

万股，相比

2013

年年报， 持股数减少

106.51

万

股。另外，全国社保基金一一八组合则

在一季报中完全退出了启明星辰的十

大流通股东名单，其在

2013

年年报中曾

持股

495.37

万股。

启明星辰一季度亏损

2889.15

万

元，同比减少亏损近

900

万元。公司最新

的十大流通股东中仅

2

名自然人， 其余

皆为基金、保险理财产品。启明星辰主营

业务包括信息安全产品的研发、生产、销

售与提供专业安全服务， 公司目前有八

大产品线：网关产品、军用产品、入侵检

测产品、运营商产品和

4A

审计产品、终

端产品、

SOC

安全管理产品、 安全服务、

大客户服务以及所投资公司的产品。

从去IOE到去SOA

易欢欢

近日，英国金融时报报道，接近

中国高层领导的人士透露，中国已下

令国有企业与麦肯锡（McKinsey）和

波士顿咨询集团 （Boston� Consult-

ingGroup） 等美国咨询公司断绝关

系，担心后者代表美国政府从事间谍

活动。

彭博引述知情人士报道称，中国

政府正推动国内银行清理国际商业

机器 （IBM） 公司制造的高端服务

器，并用国内品牌予以替换。 报道还

称，包括人民银行和财政部等政府机

构正在评估， 中国商业银行对 IBM

服务器的依赖是否会影响中国金融

安全。

警示钟不断敲响， 信息安全关系国

计民生。RSA（美电脑公司）事件让我们

意识到一些领域的信息安全已然近乎崩

塌， 近日互联网新闻研究中心发表的

《美国全球监听行动纪录》 提到美国把

中国当成秘密监听的主要目标。 在大部

分基于美国公司产品构架的信息系统

上，我国毫无信息安全可言，金融、政府、

公共事业等信息安全问题直接影响国家

安全。

从去 IOE�到去 SOA， 重点领域率

先保护。 本次政府关注国产化替代已经

从软硬件国产化的去 IOE（IBM、Ora-

cle、EMC）延伸到顶层设计和咨询的国

产 化 的 去 SOA（SAP、Oracle、Accen-

ture），保证全方位的信息安全。 我们认

为， 信息系统作为众多产业和部门的基

础支撑系统， 对于保证国家安全具有重

大意义，从去 IOE 到去 SOA，表明政府

对信息安全的高度重视， 通过行政手段

保证如金融、政府、电力等关系国计民生

行业的信息安全问题。

自主可控是关键， 从顶层设计到软

硬件生产全面利好国产化。 政府强调的

信息安全不止包括网络攻防安全， 信息

化设施的顶层设计及基础软硬件更是国

家信息安全的关键。 我们认为自主可控

是国家信息安全最根本的要求。因此，顶

层设计及相关软硬件的国产化进程将不

断加速，国产软件行业将迎来全面利好。

我们重点推荐用友软件、太极股份、东软

集团、 立思辰。 投资者还可关注汉得信

息、中科金财等标的。

（作者系宏源证券分析师）

印染龙头调结构应对涨价

银河证券

考虑到环保更趋严厉， 修订

后的《环境保护法》将于

2015

年

1

月

1

日正式生效， 治污成绩也

将成为地方官员的考核指标之

一，但染料短期供给仍趋紧张。下

游需求方面，出口是弱复苏，内需

乏力， 但总的纺织服装需求绝对

数量仍保持增长， 对染料的刚需

依然存在。 因此，短期来看，染料

后市价格仍有上涨可能。

自

2013

年初以来，印染业上

游染料涨价明显， 当前活性染料

市价

55000

元

/

吨左右，分散染料

44000

元

/

吨左右，整体较

2013

年

全年均价涨幅在

50%

以上。 染料

价格上涨的动因主要在于供给端

变化：（

1

）国内环保政策执行力度

持续加大， 一些小的染料厂被限

产或是关停，包括上游原料

H

酸

在内，染料及相关中间体供应趋紧；

（

2

）行业龙头和解共赢，染料供给格

局也愈加集中，话语权增强。

在印染业环节， 中小印染企业

遭淘汰，行业集中度提升，龙头订单

饱满的逻辑在美欣达、华纺股份、航

民股份、 浙江富润等公司身上已经

体现。这些注重结构调整、不断提高

产品附加值的印染龙头仍可消化染

料价格的上涨， 且未来印染龙头话

语权也将逐渐增强。

在印染业个股上， 建议投资者

关注航民股份。 该公司一直进行结

构升级，订单饱满，龙头优势延续。

而且，公司业绩及管理稳健，报表质

量优秀，目前股价处于估值低位。公

司在

2013

年报中披露，将与浙江省

第七地质大队深化合作， 探索收购

部分矿产资源，股价存在催化剂。我

们暂时维持航民股份的“谨慎推荐”

评级。

启明星辰近日 K线走势图


