
本版作者声明： 在本人所知情的范

围内， 本人所属机构以及财产上的利害关

系人与本人所评价的证券没有利害关系。

趋势重于估值
国信证券

廖绪发

我们坚定认为旅游行业未来
三个月仍有望继续跑赢市场

，

理由
同我们前期看好一样

，

驱动这个行
业股价趋势性表现的核心要素是
游客的增速

，

目前游客增速还没有
看到明显放缓的迹象

。

而且
，

随着
今年

9

月底到
10

月初
“

中秋
+

国
庆

”

形成的史上最大的
“

超级黄金
周

”，

行业增长的趋势有望得到进
一步的强化

，

这将有利于股价的进
一步表现

。

趋势重于估值
。

当前旅游行业
估值处于历史高位且持续创新高

，

在行业景气处于上升周期
，

企业盈
利表现不错的背景下

，

这种高出历
史水平的估值可以理解

，

高估值反
映了未来的行业景气情况

。

但我们
更为重要的观点是

，

行业趋势对股
价的表现作用

，

对于旅游这种强周
期的消费服务业来说

，

远比估值更
为重要

。

在历史上
，

旅游行业的股价
表现中短期内基本上是跟同期的游

客增长速度相关
。

如果游客增长保
持较快速度或处于加速周期

，

则同
期股价跑赢大市

，

如果游客增长明
显放缓

，

股价表现才落后于大市
。

基
于我们对后续几个月行业景气和游
客增长的信心

，

我们相信
，

未来三个
月旅游行业仍有望继续跑赢大市

。

那么
，

什么时候能够出现拐点
呢

？

基于以上的判断逻辑
，

我们认
为旅游行业股价表现出现拐点可
能需要具备几个条件

：

1

、

从股价表现的核心驱动要
素看

，

游客增速出现明显的下滑
。

这个出现在明年一季度的可能性
是最大的

。

因为今年一季度的游客
增速基数较高

。

如果在四季度末期
的

11

月底随着亚运会的结束
，

以
及行业淡季的来临

，

也有可能提前
出现放缓

。

但至少未来三个月内我
们看不到很明显的放缓迹象

。

2

、

行业估值超出历史均值
30%

以上
，

值得警惕
。

换言之
，

股价

在目前基础上再上升
15%

左右
，

TTM

法的
PE

达到
60

倍左右
，

同时
2011

年的动态
PE

达到
42

倍以上
（

我们预期重点公司
2011

年净利
润平均增速

40%

），

则基本上从估
值上非常充分地反映了行业景气

。

在这时任何不利的因素都容易导
致估值的回归

。

所以在当前的情况下
，

我们仍
然认为旅游行业值得继续持有或增
加配置

，

建议投资者重点配置稳健
增长的景区资源型股票与成长型细
分行业龙头

。

其中资源型公司首选
具有爆发力的丽江旅游

、

峨眉山
。

成
长型公司首选中国国旅

、

锦江股份
。

此外
，

需要特别提醒投资者关注
，

在
旅游行业股价表现演绎到目前这个
阶段下

，

前期估值较低涨得相对较
慢

、

基本面也不错的股票可能在最
后的这个行业上升阶段有补涨的机
会

。

重点建议大家关注首旅股份
、

桂林旅游这两家公司的投资机会
。

深市

交易日期 证券简称

成交价

（元）

成交量

（万股）

成交额

（万元）

买方营业部 卖方营业部

２０１０－９－７

海翔药业

２２．３８ １００ ２２３８

广发证券杭

州市天目山

路营业部

方正证券台

州解放路营

业部

沪市

交易日期 证券简称

成交价

（元）

成交金额

（万元）

成交量

（万股）

买入营业部 卖出营业部

２０１０－９－７

四川长虹

３．７５ ３７５ １００

广发证券东

莞东城营业

部

广发证券东

莞东城营业

部

２０１０－９－７ *ＳＴ

中葡

７．９８ ４７８．８ ６０

光大证券公

司总部

光大证券公

司总部

２０１０－９－７ *ＳＴ

中葡

７．９８ ６３８．４ ８０

光大证券公

司总部

光大证券公

司总部

２０１０－９－７

海螺水泥

２１ ３１０．８ １４．８

平安证券深

圳福华路营

业部

平安证券深

圳福华路营

业部

２０１０－９－７

海螺水泥

２１ １１０５．６５ ５２．６５

平安证券深

圳福华路营

业部

平安证券深

圳福华路营

业部

２０１０－９－７ *ＳＴ

中葡

７．９８ １１６３．８ １４５．８４

光大证券股

份有限公司

公司总部

光大证券股

份有限公司

公司总部

２０１０－９－７

海螺水泥

２１ １２５７．２７ ５９．８７

平安证券深

圳福华路营

业部

平安证券深

圳福华路营

业部

２０１０－９－７ *ＳＴ

中葡

７．９８ １３１０ １６４．１６

光大证券公

司总部

光大证券公

司总部

２０１０－９－７

亚星化学

６．７７ ２０３１ ３００

国泰君安公

司总部

齐鲁证券潍

坊东风西街

营业部

２０１０－９－７

海螺水泥

２１ ２７６３．３９ １３１．５９

平安证券深

圳福华路营

业部

平安证券深

圳福华路营

业部
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限售股解禁
■

大宗交易看台

■

机构报告

■

行业策略

■

热点解密

■

9

月
8

日
，

A

股市场有伟星股份
、

超华科技
、

凯撒股份
、

胜利精密
、

尤夫股份
、

云南锗业
、

西藏
药业共

7

家上市公司的限售股解禁
。

伟星股份（

002003

）：

股改限售股解禁
。

解禁
股东

1

家
，

即伟星集团有限公司
，

为第一大股
东

，

此次剩余限售股全部解禁
，

占总股本比例为
21.99%

。

该股或无套现压力
。

超华科技（

002288

）：

首发原股东限售股解
禁

。

解禁股东
1

家
，

即深圳瑞华信投资有限责任
公司

，

首次且持股全部解禁
，

占流通
A

股比例
为

13.64%

。

该股的套现压力存在不确定性
。

凯撒股份（

002425

）：

首发机构配售股解禁
，

占总股本比例为
5.05%

。

该股的套现压力较大
。

胜利精密（

002426

）：

首发机构配售股解禁
，

占总股本比例为
2.00%

。

该股的套现压力较大
。

尤夫股份（

002427

）：

首发机构配售股解禁
，

占总股本比例为
5.02%

。

该股的套现压力较大
。

云南锗业（

002428

）：

首发机构配售股解禁
，

占总股本比例为
5.10%

。

该股的套现压力较大
。

西藏药业（

600211

）：

股改追加对价股份解
禁

，

占总股本比例为
4.96%

。

该股的套现压力一
般

。 （

西南证券
张 刚

）

机构偏爱绩优低价股

大时代投资
王 瞬

周二股指缩量窄幅震荡
，

中低价绩优股受
到资金关注

，

前期较少出现的机构专用席位开
始活跃

，

而一些概念炒作股则出现回落
。

沪市公开信息中涨幅居前的是三友化工
、

马钢股份和广汽长丰
。

三友化工
，

公布重大资产
重组获批

，

险些涨停报收
，

公开信息显示游资五
矿证券深圳金田路营业部大单介入

、

银河证券
旗下两家营业部卖出

，

游资炒作
，

逢高减磅
。

广
汽长丰

，

昨日放量涨停报收
，

公开信息显示机构
专用席位交投活跃

，

四席介入
、

两席卖出
，

公司
定向增发做大做强

，

半年报亮丽
，

关注
。

深市公开信息中涨幅居前的是长城电脑
、

江淮动力和大庆华科
。

长城电脑
，

除权后一直低
位盘整

，

昨日午后突然放量拉升涨停报收
，

公开
信息显示一席机构专用席位千万级买单介入

，

游资中信金通证券杭州延安路营业部买多卖
少

，

深圳本地股
，

特区成立
30

周年
，

后续扶持政
策多

，

还可期待
。

大庆华科
，

开盘不久即急速拉
升涨停报收

，

公开信息显示游资华泰联合证券
南京户部街营业部介入

，

其为石油树脂生产龙
头

，

产品销量大幅增长
，

业绩预期良好
，

游资强
势介入

，

短线关注
。

综合来看
，

游资与机构投资品味趋同
，

对一
些绩优低价品种青睐有加

，

投资者可根据这一
变化

，

适当调整仓位
，

避免题材股回落的风险
。

马钢股份（

600808

）：

该股昨日震荡中封住
涨停

，

成交量大幅增加
。

公开信息显示两席机构
专用席位和

QFII

所在的中金公司上海淮海中
路营业部大单介入

。

其中标京沪高铁
，

业绩可持
续增长

，

价位较低
，

机构参与
，

值得期待
。

江淮动力（

000816

）：

该股昨日放出巨量涨
停报收

，

公开信息显示机构专用席位三席大单
净买入

，

游资卖出
。

其为国内发动机市场龙头
、

风电发动机生产商
，

业绩大幅增长
，

行业预期良
好

，

价位较低
，

后市可期
。

“

黄金周
”

将催生旅游股掘金热
安信证券

赵志成

行业恢复性增长

从

2010

年半年报数据来看，

A

股

旅游行业

13

家重点公司

2010

年中期

净利润合计同比增长

22.9%

， 增速高

于去年同期净利润增速（

8.5%

），也高

于今年一季度净利润增速 （

6.2%

）。

13

家重点公司中， 业绩增长低于市

场预期的公司有：桂林旅游（上半年

受旱灾、水灾及世博分流影响，游客

增长低于预期）、湘鄂情（新门店开

办费用较高，

EPS

同比增长

25%

）、

华天酒店 （下属酒店复苏缓慢，

EPS

同比增长

10%

）；业绩增长高于市场

预期的有： 中青旅 （乌镇旅游高增

长）、锦江股份（世博及重组）；其余

几家符合市场预期。

2010

年下半年展望：预计上市公

司净利润增速较上半年略有放缓，全

年增长

20%

以上。 对中国旅游业而

言， 下半年最重要的事情无疑是上海

世博会。从目前数据看来，上海世博会

有效带动了东部地区旅游客源的增

长， 但对东北和中西部地区客源产生

了一定程度的分流。 预计今年全年国

内游人数增长

10%

， 旅游收入增长

20%

以上。 上市公司盈利方面， 由于

2009

年下半年行业已步入复苏通道，

上市公司盈利基数相应有所提高，预

计

2010

年下半年上市公司净利润增

速较上半年会略有放缓， 全年净利润

增长

20%

以上。

估值处于高位

8

月份， 餐饮旅游行业指数上涨

11.16%

，跑赢市场

10%

，主要原因为

旅游行业景气持续高涨以及股票市场

结构性偏好大消费类概念。

板块估值来看， 截至

8

月

31

日，

A

股餐饮旅游行业

PE52.81

倍， 高于

2004

年至今行业

PE

平均值

47.8

倍。

相对估值方面，

A

股餐饮旅游行业相

对

PE 2.8

倍，较

2004

年至今相对

PE

平均值

2.0

倍高出

40%

， 创出历史新

高。估值溢价主要来源于以下三方面：

（

1

）受益于国民收入水平提升，旅游行

业进入新一轮高增长， 行业增速有望

保持

20%

以上；（

2

） 市场预期众多利

好政策将于近期出台，如《国民休闲计

划纲要》、《旅游行业 “十二五” 规划》

等；（

3

） 市场资金偏好大消费概念，推

高板块估值。

行业高景气可持续

游客人数增长维持高位， 行业景

气上升动力强劲。 游客人数变动是旅

游行业增长的核心驱动因素， 也是判

断行业景气程度的重要指标。 由于国

家旅游局并不公布国内游客人数的月

度数据，因此，我们选取两组间接数据

来分析， 并希望能够从侧面较好地反

映游客人数的变动趋势。 这两组间接

数据分别是：（

1

）民航及铁路客运量同

比增速；（

2

）在线旅游服务网站酒店及

机票预订业务收入增速。

8

月份， 民航及铁路客运量同比

增长

13.9%

， 高于

2005

年至今客运

量增速平均值

8.7%

， 位于波动区间

上限。携程和

E

龙作为国内最大的两

家在线旅游服务网站，每季度定期公

布其酒店和机票预订业务收入。通过

分析我们发现，这两家公司预订业务

的收入变动，能够较好反映国内旅游

行业的景气变迁，且具有一定的先行

性。 今年二季度，携程和

E

龙的预订

业务同比增速在

40%

左右。民航及铁

路客运量同比增速和在线旅游服务

网站酒店及机票预订业务收入同比

增速，均表明游客人数增长未来一段

时间将维持高位，行业景气上升动力

强劲。

投资组合建议

我们看好中国旅游行业的长期高

增长， 但上市公司当前估值显著超越

行业盈利增长率（

20%

左右），估值溢

价已经充分反映行业景气复苏和产业

政策进一步落实的预期， 我们对于板

块进一步上涨持谨慎态度， 首次行业

评级为“同步大市

-A

”。

选股思路方面， 在高估值的背景

下， 建议关注兼具长期成长性和短期

事件性催化剂的个股，如：峨眉山

A

、

首旅股份、丽江旅游；建议长期价值投

资者关注：金陵饭店、锦江股份；建议

积极型投资者关注具有资产整合预期

的个股，如：西安旅游、西安饮食。

从当日盘面看
，

水泥
、

钢铁
、

汽车
、

电解铝
、

稀土
、

机械制造等行业表现活跃

政策力促兼并重组六大行业展现
“

升机
”

中航证券
邱 晨

周二，上证指数围绕

2700

点震荡

反复，盘中最高上摸

2704

点，最低下

探

2679

点，终盘以

2698

点微涨报收。

受金融板块回调影响， 当日两市累计

成交环比递减二成， 股指未能显著上

扬， 但上涨个股仍达到

1300

多家，个

股涨跌比例大致为

2∶1

，个股行情继续

活跃。

从当日市况看，水泥、钢铁、汽车、

电解铝、稀土、机械制造等行业板块表

现活跃，资金流入量较大，涌现出了不

少黑马，当日群起大涨，如江西水泥、

华新水泥、冀东水泥、马钢股份、广汽

长丰、一汽轿车、云铝股份、焦作万方、

包钢稀土、江淮动力、中航重机等，其

中马钢股份、广汽长丰、江淮动力、江

西水泥更是报收或冲击涨停。 究其原

因，主要是受到《国务院关于促进企业

兼并重组的意见》（以下简称 《意见》）

出台的消息刺激。

我们注意到：此次出台的《意见》，

在制度安排上有了明显突破。 《意见》

提出， 在不违背国家有关政策规定的

前提下， 地区间可根据企业资产规模

和盈利能力， 签订企业兼并重组后的

财税利益分成协议， 妥善解决企业兼

并重组后工业增加值等统计数据的归

属问题，实现企业兼并重组成果共享。

据此《意见》，一直以来影响企业跨地

区兼并重组的财政税赋等诸多问题有

了突破契机。此外，《意见》还在财政金

融资源上对企业兼并重组给予大力支

持， 对民间资本的准入领域进一步放

宽。《意见》指出，进一步推进资本市场

企业并购重组的市场化改革， 充分发

挥资本市场推动企业重组的作用。 显

而易见， 资本市场作为企业兼并重组

的重要平台， 其优化资源配置的作用

将进一步得到加强。 《意见》还特别强

调， 财政资金投入要优先支持重点产

业调整和振兴规划确定的企业兼并重

组。 而汽车、钢铁、水泥、机械制造、电

解铝、 稀土等行业将成为企业兼并重

组的推进重点。这对六大行业而言，明

显构成中长期利好。

除国务院出台的新政外， 另一方

面，近期钢材、水泥等建筑基础材料的

价格上涨，有色金属期货价格的反弹，

以及

8
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事件，也是引发本周钢铁、水泥、汽车

等板块相继大涨或走高的重要原因。

也就是说， 传统周期性行业景气度回

升与政策的扶持形成了共振， 共同催

生了市场因预期转好而引发的二三线

大盘股相续补涨行情。

再从市场层面看， 前期新能源等

概念的中小盘股因过度炒作而遭到严

厉监管，市场追涨意愿开始趋淡，并在

周一出现大幅跳水。此时，唯有新热点

的接力演绎才能继续维系市场人气，

维持大盘稳定，所以，股市行情发展需

要主力资金的积极引导， 使六大行业

基本面的积极因素得以挖掘， 形成了

近期汽车、钢铁、水泥等大盘股轮番涌

动， 力挺大盘在热点切换的情况下仍

保持了稳定且重心上移。同时，我们也

注意到：在钢铁、水泥股因产品涨价而

引发股价上涨的带动下， 基于同样的

理由，当日农林牧渔板块也涨势不俗，

好当家、 东方海洋报收涨停， 隆平高

科、登海种业、丰乐种业等主营农作物

种子类股也显著上扬。

当然，我们也要看到：六大行业板

块相对流通市值较大，总体成长性想像

空间不宜与中小盘新兴产业股类比，指

望它们像前期小盘股炒作那样股性灵

活、股价扶摇直上是不现实的。 但其近

期的积极表现可能带动更多的、过去相

对蛰伏的中低价、 中大盘股后继补涨。

如煤炭、电力等能源板块，近日也有在

平台整理后放量上试的迹象，周二神火

股份、大秦铁路等个股就出现了明显的

放量异动。 这种指数涨涨歇歇、个股时

现补涨的格局对市场后续发展其实是

有利的， 可以延缓大盘大起大落的风

险，有助于股指在震荡中反复走高。 投

资者近期在看盘时，应注意观察市场热

点的集中度、凝聚力，如果出现市场热

点不“热”、聚焦度骤降的情况，则要提

防大盘可能短调将至。

光大证券
电解铝：限电带来交易机会

从整个产业链的生产过程看，电

解铝行业是一个高能耗行业，电力成

本占电解铝成本超过

40%

。

目前对企业直接拉闸的还仅是

钢铁、水泥，还没有对电解铝企业直

接拉闸的消息。 目前节能减排形势

非常严峻，而且

2010

年只剩下最后

3

个月时间，恐怕只拉钢铁、水泥的

闸还很难完成任务，倘如此，电解铝

企业将首当其冲，如果遭遇拉闸，就

不仅仅是成本上升的问题， 而是直

接产量减少。 需求方面，上周公布中

美

8

月份

PMI

指数止跌回升， 缓解

了市场对宏观经济“二次探底”的忧

虑。 目前在成本上升、供给受限，需

求并不悲观的状况下， 我们预测近

期铝价还会上涨， 保守估计将达到

18000

元

/

吨。

因此，在铝价上涨、电力成本提

高的背景下， 我们看好业绩弹性

大、 有自备电厂的公司， 按照顺序

依次为：焦作万方、中孚实业、南山

铝业、 神火股份、 中国铝业以及云

铝股份。

安信证券
汽车行业：节能减排惠及技术领先公司

上调行业销量预测。基于目前厂

家的产销情况， 我们将

2010

年汽车

行业销量预测从

1615

万辆调高到

1682

万辆；

2011

年从

1811

万辆调高

到

1898

万辆。

2010

年

3

季度至

2011

年

4

季度汽车预计增速分别为

5%

、

2%

、

-4%

、

11%

、

18%

、

29%

，预期

2011

年一季度销量负增长的主要原因，是

2010

年

1

季度厂家大约向终端补充

了

1

个月左右的库存导致基数较大。

合资企业优势会进一步巩固。 随

着节能补贴要求及排放标准的不断提

高，合资企业优势会进一步巩固，主要

有两大原因：第一，目前合资企业外资

方在节能技术已有较深的技术积累；

第二，随着补贴要求的提高，自主车型

为获得补贴， 可能采用上述的节能技

术， 由于自主企业在节能技术方面技

术积累较少， 而且目前销量规模远小

于合资企业的全球销量规模， 采用节

能技术的成本可能会高于合资企业。

因此， 我们看好以下公司：

1

、业

绩主要依靠合资企业的上海汽车，公

司业绩未来有望保持

15%

左右的增

长；

2

、随着补贴要求的提高，单车零

部件采购金额会有一定增加，看好可

以提供核心零部件的华域汽车；

3

、

“十二五” 期间国家把氮氧化物控制

作为国家重点控制的指标，而重型汽

车可能要在“十二五”作为控制重点，

预计重卡国四路线中对氮氧化物控

制效果显著的

SCR

技术更可能成为

主流配置， 看好

SCR

技术储备较为

充分的威孚高科；

4

、轻型车国四标准

的实施会加速轻型车中高端化趋势，

维持江铃汽车增持

-A

评级。


