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上市场指数表现 

指数 最新 ±％ 

上证指数 2438.79  0.78  

沪深 300 2662.60  0.67  

基金指数 5037.31  0.10  

国债指数 130.06  0.03  

 

股指期货 

代码 最新 ±％ 

沪深 300 2662.60 0.67 

IF1112 2666.0 0.61 

IF1203 2691.4 0.64 

IF1110 2654.6 0.52 

IF1111 2659.4 0.52 

 

大宗原材料 

品种合约 最新 ±％ 

沪铜 1111 55,100.00 -0.05  

沪铝 1111 16565.00  -0.48  

郑糖 1201 6826.00  -1.13  

玉米 1205 2235.00  -0.18  

天胶 1205 28345.00  -0.65  

 

外汇、美元指数 

最新外汇牌价 最新价格 

美元-人民币 6.37  

欧元-美元 1.38  

美元-日元 76.89  

英镑-人民币 10.04  
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今日焦点 

电信设备及服务：室分业务稳定增长，WLAN 提供业绩弹性 ——三元达深度报告 

分析师：姚宏光（0755-8249 2723）（执业证书编号：S1000510120005）

后 3G 时代，网优覆盖行业高景气。网络环境复杂度的提高，维护成本的快速上升，运营商多网络运营经验不

足，以及网优外包化趋势是网优行业高景气驱动因素。随着运营商 3G 核心网络建设的基本完成，运营商将逐

渐加大网优覆盖服务方面投资。 

三大运营商 WLAN 建设高潮刚刚开始。我们认为，三家运营商目前在 WLAN 建设上仍处于初级阶段。三大运

营商的热点目前覆盖有限，网速较慢而且极不稳定，速度方面电信最快，联通其次，移动最慢。我们认为 2011
年四季度联通、电信对 iPhone 4S 的引入将会对 WLAN 建设形成明显的刺激。此外，中移动近期表示将无线城

市布局，WLAN 将从十亿级的产业变成百亿级的产业，行业开始爆发式增长。 

传统网优覆盖室分主业稳定增长。作为网优覆盖行业的领先企业，齐全的产品线以及网优服务和系统集成收入

占比的不断提高使公司的综合解决方案提供能力不断增强。公司传统主业室内分布收入 07-10 年 CAGR 达

27.9%，2010 年同比增长 28%。，随着未来运营商资本开支的维稳以及对网优覆盖的深化，我们预计未来几年

传统室分业务将保持稳定增长。 

WLAN业务将助公司业绩爆发。公司在前期运营商的WLAN设备集采招标中凭借成本和技术优势一直稳居前三。

此外，公司近期拿出 5000 万超募资金补充募投项目“宽带无线接入设备”的建设，预计将使该项目的产能从

9000 套/年上升到 60000 套/年，使公司 WLAN 设备产销能力得到较大提高。我们认为 WLAN 业务将为公司业

绩爆发提供有力支撑。 

天线业务协同发展，战略发展意义巨大。公司通过合资进军天线行业，将产生良好协同效应，有效降低成本；

同时可以借助海天与华为移动良好关系及 TD 技术优势，将为其日后开拓海外市场以及全面突破移动奠定基础。

盈利预测与估值。预计 2011-2013 年 EPS 分别为 0.50、0.79 和 1.06 元，当前股价对应 2011-2013 年 PE 分别

为 26x、16x 和 13x，给予买入评级。 

风险提示。运营商投资低于预期 行业竞争使公司产品毛利下降。 

 

钢铁行业： 出厂价重归下降通道———宝钢 11 月份调价点评 

分析师：赵湘鄂（021-6849 8628）（执业证书编号：: S1000511030004）

10 月 12 日宝钢股份率先出台 11 月价格政策：热卷、普冷、厚板、热镀锌、电镀锌、镀铝锌、彩涂价格均维持

不变；无取向电工钢 B35 系列和高牌号维持不变,其它牌号下调 200 元/吨，取向电工钢普遍下调 600 元/吨。 

本次调价幅度基本在市场预期范围之内，与我们上一期对宝钢 11 月价格政策将很难继续上调、将出现稳中有降

的判断完全一致。分产品来看，现 5.5mm 的 SS400 热轧卷表列价为 4812 元/吨；Q235A 14-20mm 中板表列

价为 4750 元/吨；1.0mm*1250*C 的 SPCC 冷卷表列价为 5416 元/吨；1.0mm*1250 DC51D+Z 热镀锌表列价

为 5597 元/吨；0.5mm*1200 的 B50A800 无取向电工钢价格为 5820 元/吨。 

铁矿石价格大幅上涨，是钢厂希望维稳出厂价的重要原因，但现货的快速下滑使得钢厂更加被动。铁矿石 9 月

均价为 1357 元/吨，月环比上涨 108 元/吨，环比涨幅为 8.65%；对比来看，热卷 9 月均价约为 4754 元/吨，环

比降幅 1.53%；中板月均价为 4849 元/吨，环比降幅 1.16%；冷板月均价约为 5511 元/吨，环比涨幅 0.53%；

同时据我们测算，当前热卷加权利润为-268.4 元/吨，毛利率为-5.83%；冷板加权利润为 57.9 元/吨，毛利率
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为 1.06%；中板加权利润-181.3 元/吨，毛利率为-3.82%，整体来看钢厂的盈利已开始出现恶化，节后主要钢

材价格仍出现进一步下滑的态势，使得钢厂已陷入成本上升与市场现货价格快速下滑倒逼的两难境地。 

钢铁行业仍无大规模减产迹象，当前钢材供应仍显富余。据中钢协 10 月 12 日的最新统计，9 月下旬重点钢铁

企业粗钢日产量为 163.97 万吨，旬环比增 0.61%；全国预估日产量为 193.03 万吨，旬环比增 0.61%。 

近期钢材需求低于预期，市场对后期需求也多看淡。金九银十传统旺季期间钢材消费未出现大幅回升，节后国

内钢铁社会库存已涨至 1519.4 万吨高位，月环比大幅上升 8.21%；而进入四季度后，东北、西部区域钢材消

费将因气候因素锐减，使得众多前期还持观望态度的贸易商在现货市场上开始节后降价抛售。  

综合来看，继连续两月小幅上调出厂价后，虽然本次宝钢力图保持 11 月价格稳定，但价格政策已有明显松动，

且最新调价出台的当天现货市场仍保持继续下跌态势，说明本次宝钢最新的调价政策已难给市场信心支撑，预

计武钢、鞍钢等其它主导钢厂 11 月份价格也将同步出现松动，而且随着现货钢价的跌幅扩大，钢厂的出厂价将

被动的向市场价下滑靠拢，后期进一步下调出厂价的概率较大。 

 

债券 

债券：债券一级市场发行备忘半周报 

分析师：林朝晖（021-5010 6032）（执业证书编号：S1000510120034）

信用债券新发品种：在信用资质方面，11 昊融 MTN1 发行人资产负债率较高，且负债以流动负债为主，短期偿

债压力较大，近年大量资源收购导致发行人现金流表现不佳，且海外项目经营管理难度较大，发行人 AA-的主

体和债项级别有所偏高；11 粤高速 MTN1 发行人总资产、营业收入与现金流规模较小，AA+级的主体和债项级

别有所偏高。 

 

行业与公司 

房地产：新湖中宝调研纪要 

分析师：鱼晋华（0755-82492232）（执业证书编号：S1000511030005）

一、销售平淡，下半年压力较大 

公司上半年销售 20 亿元，截止 8 月底，销售额变化不大，主要原因为公司在去年 11-12 月推盘量较大至上半年

多为已售盘在售，新推盘仅泰安新湖绿园、上海明珠城、杭州香格里拉、九江桑柴春天等，我们测算公司重点

销售项目（公司预计全年销售额在 1 亿元以上的项目）总可售货值为 42 亿元左右，虽由于公司进入城市较多，

三四线小户型产品去化率表现较为良好，如九江柴桑春天项目，平均去化率达到 70%，海宁百合新城去化率达

100%。但公司可售中受限购影响大的别墅项目占比较多，拉低上半年整体去化率，可查项目整体去化率仅 44%。

下半年，公司总可售货值为 100 亿元，较为充分。目前已获取预售许可的货值为 50 亿元，分别为沈阳北国之

春，沈阳香格里拉，天津香格里拉，南京仙林翠谷，将于 10-11 月陆续进行推盘。未获取预售 50 亿元货值，分

别为杭州武林国际，杭州新湖国际等项目，最快将于 11-12 月推盘。 

可售项目分布广泛，主要集中在丽水，杭州，九江，苏州，天津及沈阳。目前公司全年销售 70 亿元的计划尚未

调整，但由于推盘过于集中在四季度且别墅类项目的占比仍在 30%左右，在目前市场情况下预计将会遭遇较大
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限购影响，公司表示全年销售 70 亿元的目标完成难度较大，保守预计全年销售额为 50-60 亿元 

二、实质开工放缓以应对平淡销售 

公司全年计划新开工面积为 162 万 m2，半年报披露新开工面积为 72 万 m2，截止 8 月底已完成全年开工计划

的 50%。但此开工数据为获取开工许可的数据，而公司表示出于存货管理的考虑，实质开工的进度已有所放缓。

三、一级开发土地推入市场时间仍悬而未决 

公司一直以多元经营为特点，房地产也进行一二级同时开发。目前拥有一级开项目三个，分别为江苏启东项目、

温州项目和大连项目。由于温州项目和大连项目获取时间较短，目前尚未进行开发。今年启东项目已完成一级

开发，有望进入招拍挂，但地方政府认为目前出让地价较低，因此将程序押后，公司正积极与地方政府沟通希

望四季度可进行招拍挂，也可贡献一部分业绩。若土地市场持续低迷，公司将以低廉成本获取二级开发用地。

若市场有所回暖，则公司可参与分成土地出让收益，总之公司会走一二级联动的策略，并适时补充土地资源，

公司长期并不存在土地资源获取瓶颈。 

四、资源投资短期难以业绩“兑现” 

公司公告以 6.4 亿元价格协议收购内蒙古 11.7 亿吨煤炭资源，折合每吨 0.55 元，价格低廉。该煤矿资源为

动力煤中的褐煤，但由于该煤矿平均含硫率超过 3%，为高硫份煤，而电厂所使用的煤含硫率一般不超过 1%，

因此虽然该煤矿看似低廉，但其实“物有所值”。 

同时由于当地尚无铁路，且降雨量较少，需在开采前由公司修建水库，并争取让政府修建运送铁路（目前政府

并无此计划），因此虽然已探明储量，但贡献业绩至少在两三年后，不宜给予过高的预期。 

五、地产业绩的波动依赖于公司股权投资的平滑 

公司 2011 年股权激励的门槛 EPS 为 0.3 元，上半年实现 0.07 元，上半年地产结算收入为 10 亿元，全年预测

结算地产收入为 60 亿元，而截止半年报公司仅拥有预收款 29 亿元，业绩保障性不足。地产业绩的波动的平滑

将依赖于公司多年来深入经营的金融和股权投资。 

六、NAV 折价较高 

公司截止 2010 年末拥有权益建筑面积 1200 万 m2，以年开工 160 万 m2 计算，可满足 5 年以上发展。初步测

算公司的 NAV 为 5.31 元/股，目前股价折让 40%。 

七、调研结论 

公司股价近期屡创新低，已部分反映了公司地产面临的销售压力，目前来看公司业绩有太多的不确定性（销售，

结算，一级开发能否招拍挂），同时，前期提升估值因素如”地矿股”概念也因为不具稀缺性而渐渐淡出视线，

公司 240 亿元的市值还是要靠健康的地产业务作为最主要的支持。初步测算 2011 年 eps 为 0.31 元，对应 PE
为 12.2 倍。 

但鉴于公司 NAV 折价较高，且 2011 年 6 月股权激励行权价除权后为 5.46 元/股，高于目前股价 44%，因此维

持增持评级。 

 

证券业：证券公司经营数据月报 

分析师：张黎（0755-82366995）（执业证书编号：S1000510120017）

主要观点： 

一、数据解读：9 月份经纪、自营、投行外部环境继 8 月之后继续环比恶化，已披露 9 月份经营数据的 6 家公
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司当月综合收益全部为负 

1）上市券商综合收益为负值，主要归于 9 月份各项业务的外部环境均出现环比恶化。 

2）截止 9 月底，已披露的 6 家上市券商扣非后综合收益年化合计为 2010 年的 30%，即在前 9 个月的市场环

境下（日均股票成交 1919 亿元，沪深 300 年化下跌 23%情景下），对应 2011 年该 6 家上市券商综合收益合计

金额存在同比下滑 70%的可能（其中包含了中信转让中信建投的不利影响）。 

3）前 9 月累计综合收益年化后相比 2010 年提升幅度最大的上市券商名单待全部公司披露完毕后排序。 

二、投资建议：买入 PB 到达底部位置的券商，等待股指反弹或更多新业务启动等催化剂 

对于 9 月份和 3 季报的业绩，我们持谨慎态度（10 月 12 日发布的《海通证券：天时地利人和》中对 2011 年

盈利预测已做下调），毕竟经纪、自营、投行等业务的外部环境均较为恶劣，如 9 月份、3 季度沪深 300 分别下

跌了 9.3%和 15.2%。 

但是，我们认为，在牛市用 PE 找顶、弱市用 PB 找底的证券行业适用的投资分析框架下，由于目前各家大型券

商 PB 均已达到底部位置，故短期业绩不佳对股价的负面影响已逐渐弱化。如果因为短期业绩因素出现股价上

的调整，恰恰是不错的买入机会。 

三、推荐组合：海通证券、吉林敖东、中信证券 

 

盘江股份（600395）：上调部分产品价格点评 

分析师：陈亮（021- 5010 6012）（执业证书编号：S1000511030003）

事件：  

从 2011 年 10 月 1 日起调整部分煤炭产品价格，其中：优质冶炼精煤（1/3 焦精煤）由 1500 元/吨上调至 1575 
元/吨（含税）；洗混煤（5000 千卡/千克）由 400 元/吨上调至 500 元/吨（含税）。本次公司部分煤炭产品价格

调整的执行时间为 2011 年 10 月 1 日至 2011 年 12 月 31 日。若以本次价格调整为基础测算，预计公司 2011 
年 10 月 1 日至 2011 年 12 月 31 日增加产品销售收入约 1.4 亿元。 

点评： 

1、税收成本顺利转嫁，公司业绩不受影响。公司作为西南地区最大的煤炭生产企业，在当地具有较高的定价能

力，通过此次调价，盘江股份四季度新增产品销售收入约 1.4 亿元，而此前公司预估四季度将负担价格调节基

金 1.35 亿元，公司顺利将增加的税收成本转嫁到下游企业，从而抵消了征收价格调节基金对公司业绩的负面影

响。 

2、一定程度上缓解市场对“资源财政”向其他省市蔓延的担忧。盘江股份凭借较高的定价权将税收成本全部顺

利转嫁虽然只是个案，但毋庸置疑的是相对下游行业，煤炭企业在定价权方面明显具有优势。有了盘江股份的

前车之鉴，相信地方政府在制定相关税收政策方面会更加谨慎，进而在一定程度上缓解市场对“资源财政”向

其他省市蔓延的担忧。 

3、继续维持对公司的“增持”评级。预计 11-13 年的 EPS 分别为 1.61 元、2.01 元和 2.36 元，对应 PE 分别

为 16 倍、13 倍和 11 倍，鉴于征收煤炭价格调节基金对公司业绩的负面影响已经消除，继续维持对公司的“增

持”评级。 

4、风险提示：在建和技改矿投产进度低于预期 
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信息速递 

 日前，在广东省委、广东省人民政府召开的南沙新区开发建设现场会上，备受关注的《广州南沙新区总体

概念规划综合方案》(下称《规划方案》)正式公布。据了解，在广东省与广州市政府的合力推动下，南沙

新区有望成为上升到国家战略层面的国家级新区。 

 由工信部、陕西省人民政府、甘肃省人民政府联合制定的《关中—天水经济区先进制造业基地发展规划》

已经正式发布，规划期为 2011—2020 年，规模目标超过万亿元。 

 

重点报告 

 

方向 报告 评级 分析师 

房地产 新湖中宝调研纪要 增持 鱼晋华 
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数据监控 

图 1：上一交易日 A 股市场指数表现 图 2：恒生 A-H 溢价指数 

  

图 3：上一交易日行业表现 图 4：中国企债与国债 

 

图 5：中国长短期国债收益率 

数据来源：wind, bloomberg 华泰联合证券研究所 



  

 
研究晨报 1014：电信设备及服务：室分业务稳定增长，WLAN 提供业绩弹性.doc
谨请参阅尾页重要申明及华泰联合证券股票和行业评级标准 8 

研究晨报

图 6：上证指数和对应的 Hurst 指数 

Hurst 指数在 0.6 以上表明市场的趋势比较强，能够维持前期的趋势。在 0.55 附近或者低于 0.55 时，表明市场

前期趋势减弱，通常对应到牛熊转换的时期。 

图 7：上证指数和对应的交易量偏差 

图中 vol_dif 即为上证指数的交易量偏差，当交易量偏差处于 0 以下时，表明市场成交状态悲观，市场通常没有

好的收益，当交易量偏差处于 0 以上时，表明市场成交状态乐观，市场通常会有好的表现。 

图 8：大小盘（中证 100 和中证 500）的轮动 

大小盘轮动：当小盘优势指标从下轨下方上穿下轨时，风格切换到小盘，买进小盘，卖出大盘；当小盘优势指

标从上轨上方下穿上轨时，风格切换到大盘，卖出小盘，买进大盘。 
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