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晨会主题 
今日关注 
 久联发展三季报点评-继续高增长；一体化战略成效已现；

BT 即将贡献业绩。预计 11-13 年 EPS 分别为 1.17、1.41、
1.69 元，维持买入评级。 

 鸿利光电三季报点评-三季报低于市场预期；业务增长受

到外围经济环境影响；毛利率趋于稳定，所得税年底返点；

LED 照明 4 季度及明年有望加速渗透。调整盈利预测分别

为 0.65/1.00/1.45 元，维持买入评级。 
 江中药业三季报点评-三季报基本符合预期；积极推动保

健品业务发展----新的战略增长点；第三季度 OTC 销售有

所改善，同比略有增长；类消费品龙头企业，将逐步从经

营谷底走出来。调整盈利预测分别为 0.65/1.10/1.55 元，

维持买入评级。 
 纳川股份三季报点评-业绩略低于预期，年底募投项目投

产驱动公司未来高成长。预测 11-13 年 EPS 分别为 0.69、
1.22、1.47 元，维持买入评级。 

 人福医药三季报点评-业绩稳定增长，看好公司长期趋势；

毛利率和费用率同时降低，增长主要由地产和商业推动；

镇痛药依然可以继续看好，收购和股权激励利好公司长远

发展。预计 11-13 年 EPS 为 0.61、0.81、1.02 元，维持买

入评级。 
 

近期重点推荐 
凤凰股份、汤臣倍健、仁和药业、鸿利光电、恒泰艾普、江中

药业、纳川股份、雏鹰农牧、大杨创世、格力电器、美的电器、

王府井 
 
行业公司点评 
 建材行业跟踪分析报告-建材“十二五”科技发展规划点

评 
 秀强股份（300160.sz）-彩晶玻璃、减反镀膜、TCO 玻璃

三驾马车驱动业绩高增长 
 南岭民爆（002096.sz）-以产能换市场，进军新疆！ 
 苏泊尔（002032.sz）-尘埃落定，大股东增持获批 
 金钼股份（601958.sh）-业绩符合预期，期待钼价回升 

 
 

 
 

 

市场数据 
 

全球主要市场指数表现 

指数名称 最近交易日收盘 涨跌 

上证综指 2317.28 -0.60% 

深证成指 9697.21 -1.01% 

沪深 300 2507.88 -0.50% 

中小盘 4761.56 -1.74% 

创业板 763.3 -2.01% 

道琼斯工业平均 11808.79 2.31% 

纳斯达克综合 2637.46 1.49% 

标准普尔 500  1238.25 1.88% 

东京日经 225  8678.89 -0.04% 

法国巴黎 CAC40  3171.34 2.83% 

德国法兰克福 DAX  5970.96 3.55% 

伦敦富时 100 5488.65 -0.07% 

多伦多 300 11949.49 1.01% 

雅典 ASE 742.76 0.25% 

   

国际原材料商品价格 

指数名称 最近交易日收盘 涨跌 

布伦特原油 109.8 0.04% 

WTI 原油 87.4 1.55% 

黄金现货 1642.38 1.33% 

白银现货 31.39 2.58% 

LME 铝 2133 1.16% 

LME 铜 7142 5.27% 

LME 锌 1815.25 4.32% 

CBOT 大豆期货 1370.5 -0.04% 

CBOT 玉米期货 726 11.82% 

CBOT 小麦期货 759.5 20.17% 
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今日关注 
久联发展三季报点评 
一、事件 
公司发布 2011 年 3 季报。1-9 月，公司分别实现营业收入和净利润 10.1 亿元和 7370
万元，同比分别增长 61.0%和 74.4%；对应毛利率 27.9%，比中报上升 0.96 个百分点。 
二、我们的观点 
1、公司前三季度收入和净利润大幅增长的原因有二：一是新联爆破工程收入增长迅

猛；二是公司民爆产产、销状况良好。 
2、公司上下游一体化战略已初见成效。公司前三季度综合毛利率 27.90%，比上半年

综合毛利率 26.94%上升 0.96 个百分点。公司向下游拓展工程业务，平抑炸药业务周

期性波动的战略已经显现成效。 
3、BT 项目即将开始贡献业绩，2012 年业绩确定性进一步增强。公告显示，遵义市

共青大道工程已完工，并于 10 月 18 日通过验收，结算正在办理中。根据 2010 年 8
月 12 日公告，共青大道项目为 BT 项目，工程额 2.5 亿元；假设该项目在 2012 年结

算，项目净利率为 10%，则 2012 年可以已经可以确保 2.5 亿元的工程项目结算，对

应 2500 万的净利润。 
我们测算公司 2012 年业绩的假设为结算 11.5 亿元工程收入，2.5 亿占其 21%，公司

2012 年收入的确定性进一步增强。此外，从共青大道项目的结算可以看出，该 BT 项

目从签订合同到完成验收，仅用时 14 个月，周期比预期要短。 
4、公司 2011 年具有估值优势。公司在 3 季报进行业绩预告：由于新联爆破承接的工

程量较大，利润增加；同时公司民爆产品销售状况良好，收入和利润增加，预计公司

2011 年全年净利润同比增长 70%-100%。以 2010 年 1.13 亿为基数，则公司 2011 年净

利润应在 1.92 亿-2.26 亿之间，以现有 1.73 亿股本计，公司 2011 年 EPS 应在 1.11 元

-1.31 元之间；以 10 月 21 日收盘价计，公司 2011 年 PE 在 17-20 倍之间，相比其他

民爆上市公司，具有估值优势。 
三、盈利预测与投资建议 
我们测算公司 2011—2013 年 EPS 分别为 1.17 元、1.41 元和 1.69 元，三年复合增长率

达 37.5%。假设以增发完成后股本为 2.1 亿股计，公司 2011—2013 年 EPS 分别为 0.96
元、1.16 元和 1.39 元。 
我们认为，公司在具备高成长性的情况下，具有较强的抗周期特性，能够在经济下滑

过程中仍然保持高增长。公司工程业务仍将保持高速增长，而炸药业务销量 2011 年

将有 30%的增长。由于盈利预测的业绩确定性相对较大，故维持公司“买入”评级，一

年内目标价 33 元。 
四、风险提示 
1、工程款回收的风险； 
2、硝酸铵价格高位影响盈利。 
联系人：王剑雨 020-87555888-8635 wjy3@gf.com.cn 
 
鸿利光电三季报点评 
三季报低于市场预期 
根据公司三季报数据：前三季度公司实现营业收入和归属上市公司股东净利润分别为

4.02 亿元和 5116 元，分别同比增长 28.67％和 10.73％，实现全面谈毛每股收益 0.42
元，低于我们预期。 
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业务增长受到外围经济环境影响 
公司三季度单季销售收入为 1.30 亿元，同比增长 14.5%，环比 2 季度的 1.53 亿元减

少 15.0%。受欧债危机和经济衰退的影响，欧美订单能见度低，3 季度整个 LED 行业

受需求不足、产能过剩等影响整体状况不佳，同时 LED 照明作为新的增长点尚未实

现爆发，因此行业相对疲软。3 季度台湾 LED 厂商整体营收环比下降 12.8%。3 季度

行业表现最为突出的仍是 LED 照明产品，这也是公司相比同行收入能保持同比增长

的原因。 
毛利率趋于稳定，所得税年底返点 
公司三季度单季毛利率为 31.8%，环比 2 季度单季 32.3%略有下降，相比 2 季度毛利

率环比下降 5.9%，降幅已经趋于稳定。这主要因为器件价格的降幅相比芯片价格降

幅已经减弱。另外从公司净利润来看，如果考虑公司暂以 25%缴纳所得税，而全年将

以 15%的税收计算，公司三季度净利润将基本与去年同期持平，全年净利润增幅将显

著大于 3 季度增长幅度。 
LED 照明 4 季度及明年有望加速渗透 
2011 年 9 月的照明产品现况，因欧洲及日本订单涌入，虽然日本夏季限电政策已结束，

但接下来的冬季电力供应问题，才是日本政府更急需面对的挑战。因此，可望再次启

动 eco point 制度，而 LED 照明产品可望再次因政策补助提高消费使用量。商用及室

内照明应用市场到 2011 年 Q4 的订单热度不减，且还有韩系 LED 灯泡订单涌入，预

计抢攻亚洲市场占有率，LED 照明的营收及出货量持续呈现稳定成长，LED 厂商因

应市场需求，预计从 2011 年下半年到 2012 年初陆续调高照明市场比重。加上上游蓝

宝石基板价格因产能扩张与需求低迷下快速下降，LED 价格降低可能比 DOE 规划蓝

图下来的更为快速。同时，2012 年随着白炽灯禁售禁用政策在各国推动下，与欧盟最

低灯具效率限制的法规影响，2012 年将成为 LED 照明厂商起飞、成长、整并的时间

点。 
维持买入评级 
考虑到 3 季度需求相对疲软的因素，我们调整公司的盈利预测分别为 0.65/1.00/1.45
元（原预测分别为 0.72/1.06/1.54 元）。尽管短期下调盈利预测，我们认为公司仍是

LED 照明行业的首选标的，LED 照明处在快速增长的初期阶段，公司作为白光 LED
器件的龙头企业，未来将享受行业快速增长带来的收益。 
风险提示 
LED 照明补贴政策推出时点的不确定性；2012 年 LED 照明爆发增长的不确定性。 
联系人：徐博卷 010-59136697 xbj@gf.com.cn 
 
江中药业三季报点评 
三季报基本符合预期 
根据公司披露的三季报数据：前三季度公司实现营业收入和净利润 15.43 亿元和 1.37
亿元，分别同比下降 2.03％和 25.46％，实现每股收益 0.44 元，每股经营性现金流 0.66
元，基本符合我们预期。 
积极推动保健品业务发展----新的战略增长点 
预计前三季度保健品业务仍维持 30%以上增速，其中初元系列增长 20%、参灵草实现

含税销售超过 1 亿元。经过三年的持续广告投入及快速的渠道铺货，初元已成长为病

后及术后保健品市场的第一品牌，今年第四季度开始将向市场推出新的细分产品（减

少肿瘤病人放化疗损伤）并配合新版广告，预计全年实现盈亏平衡。高端保健品参灵
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草口服液今年采取团购、高端终端拉动及 400 电话方式，逐步提升品牌认知度，预计

全年实现含税销售 1.5 亿元。 
第三季度 OTC 销售有所改善，同比略有增长 
预计第三季度公司 OTC 业务增长约 10%，但由于前两个季度下降幅度较大（43%）、

前三季度 OTC 业务累计收入仍有所下降。我们认为第三季度 OTC 销售改善的主要原

因包括：（1）去年下半年健胃消食片提价造成年底渠道库存超过正常水平，今年上

半年终端实际消化了大部分渠道存货；（2）太子参非理性上涨带来公司的限产有所

好转，但基于目前的太子参价格（约 200 元/公斤）、公司的生产还未完全恢复，我

们认为以公司在太子参需求市场中的地位、有能力拥有较高的话语权。 
类消费品龙头企业，将逐步从经营谷底走出来 
虽然短期太子参价格可能还有博弈，但其趋势已经明朗。我们建议投资者关注的是：

公司在维持健胃消食片细分市场绝对龙头地位及盈利能力的同时，战略资源配置重心

已逐步转向保健品市场；我们认为以其多年积累的消费者研究、品牌推广、产品细分

等经验，未来 3-5 年公司能够再培育出保健品细分市场的龙头品种，其中补充医学治

疗保健品及高端滋补保健品的成功已初露端倪。 
维持买入评级，长期投资的好品种 
考虑到今年太子参价格反复波动的时间较长、公司全年成本预测可能高于预期，我们

调整公司的盈利预测分别为 0.65/1.10/1.55 元（原预测分别为 0.70/1.12/1.52 元）。公

司经营触底迹象明显，我们建议积极关注。如果太子参价格下滑较快，公司明年业绩

有可能超过我们预期。最为重要的是，我们看好公司在保健品领域的开拓及培育大品

种的能力，是值得长期投资的好品种。 
风险提示 
太子参价格短期可能还有剧烈波动，我们希望投资者对此形成合理预期。OTC 及保健

品市场竞争激烈，公司产品销售存在低于预期的可能。 
联系人：贺菊颖 010-59136691 hjy@gf.com.cn 
 
纳川股份三季报点评 
事件：纳川股份发布 2011 年三季报。公告显示，报告期内实现营业收入 7,726 万元，

同比增长 13.23%；实现净利润 2,323 万元，同比降低 8.65%，扣非后净利润 2,298 万

元。略低于我们的预期，但符合此前公司预增公告中，年初至报告期末，净利润同比

增长 50%以上的内容。同时，公司预测 2011 年全年净利润将比上年同期增长 50%以

上。 
我们的观点： 
1、公司经营情况正在常，订单充足。公司 2011 年三季报净利润同比略有下降，其主

要原因是，上年同期毛利率较高以及本期管理费用中研发费用及教育经费大幅增加。

但公司年初至报告期末的销售收入和净利润同比增长超过 50%，这表明，受益于旺盛

的下游需求，随着募投项目部分产能的释放，目前主营产品 HDPE 增强缠绕管产销量

增加，订单充足，经营情况良好。我们认为，在当前中小企业经营困难的状况下，公

司仍然能够高速增长，呈现出一道亮丽的风景线。展望 2011 年四季度，按照公司发

布的业绩预测，在公司产品的综合毛利率稳定的前提下，目前确定在手的订单和募投

项目的逐步投产，将为公司今年的业绩提供了确定性的保证。 
2、预期募投项目年底全部达产，产能快速扩大引领公司高速成长。按照公司发展战

略，募投项目将在 2011 年底提前完工。我们认为，按照产能加权计算，公司 2011 年
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将可能完成 15000-15500 吨的产销量。产能的快速释放和充足的订单将引领公司高速

成长。 
3、发展战略全国布局，BT 项目延伸产业链。根据公司的经营状况，公司的超募资金

将在西南、西北进行新项目的投建，扩大产品销售半径，加速全国战略布局。我们估

计西部、新疆以及广东将是可选之地。其次，为了实现产业链延伸，加强综合服务能

力，公司通过已有的工程案例，将继续参与海西及周边 BT 项目投资，通过 BT 项目

带动主营产品销售（BT 工程中，管材销售占工程造价的 20%），提升公司工程服务

能力。目前，公司已经使用超募资金中的 5867.03 万元投资建设诏安金都工业集中区

路网一期工程（BT）项目。我们认为，超募资金的正确使用将为公司未来持续高增

长提供保证。 
盈利预测： 
我们预测公司 2011、2012 和 2013 年 EPS 分别为 0.69 元/股、1.22 元/股和 1.47 元/股，

分别同比增长 67.37%、77.32%、20.85%。我们认为公司竞争优势明显，产品市场容

量巨大，产能迅速扩张以及订单饱满，未来 3 年净利润平均增长率超过 50%。参考可

比上市公司估值，若给予 2012 年 25 倍估值，一年内目标价为 30.5 元。给予公司“买

入”评级。 
风险提示： 
公司主要存在原材料价格大幅波动的风险。 
联系人：曹勇 020-87555888-8833 cy25@gf.com.cn 
 
中南建设三季报点评 
事件：公司公布三季报。前三季度，公司实现营业收入 79 亿元，同比增加 27.4%；

归属上市公司净利润为 6.4 亿元，同比增加 23.04%，折合每股收益为 0.55 元。 
我们观点如下： 
（1）经营表现符合预期，全年业绩锁定，增长水平好于行业其他二、三线公司。从

前三季度来看，中南建设净利润同比增长 23.04%，基本上符合预期；报告期末，公

司预售款为 90.7 亿元，基本上锁定了今明两年的商品房结算量，中南建设业绩增长无

忧。从行业比较来看，中南的业绩表现要好于目前已经公布三季报的嘉凯城、滨江集

团及金地集团等公司，这应该是得益于三、四线城市楼市调控的滞后性。 
（2）全年销售额将超年初计划 70 亿元的预期。由于三季度推盘量的加大，公司销售

表现较好，三季度实现销售近 23 亿元，前三季度的累计销售额超过了 52 亿元；根据

对项目跟踪了解，预计四季度公司将有 40 多亿元货值的新推盘和 30 多亿元的旧盘，

按照新盘去化 50%的速度，保守估计，全年销售业绩应该在 75 亿元以上。 
（3）资金链有压力，但断裂可能性不大。从财务数据来看，货币资金约 20.3 亿元，

短期及一年内到期债务约 49 亿元（今年内到期的债务会少很多），短期资金压力较

大；如果考虑到四季度至少回笼 20 多亿资金以及银行信贷的授权，资金链断裂的可

能性小，不过，届时大幅降价抛售的可能性是存在的。 
（4）维持买入。目前中南建设销售、结算均表现尚好，而股价大幅下挫反应了楼市

价格大幅下降的预期（房价下降 30%的预期）；我们认为，在公司资金链不发生断裂

的前提下，股价再杀跌的必要性降低。 
风险提示 
政策风险、销售风险、资金链风险。 
联系人：徐军平 021-68829441 xjp@gf.com.cn 
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大洋电机三季报点评 
大洋电机近日公布 2011 年 3 季度报告： 
公司前三季度实现营业收入 18 亿元，同比增长了 14.96%，实现归属于上市公司股东

所有者净利润约为 1.67 亿元，增长 7.48%，公司摊薄后每股收益（最新股本）约为

0.35 元，略微低于我们之前的预期。公司第三季度实现营业收入 4.96 亿元，比上年同

期增长了约 0.93%，第三季度净利润增幅约为-28.23%。 
公司三季度收入增速放缓，其主要原因是下游市场主要是空调市场从三季度开始出现

调整（全国空调产量 7、8、9 三个月增速分别为 19%、9%和-0.03%），另外海外国

家债务危机也对公司的出口产生了一定的不利影响。公司前三季度毛利率约为

20.26%，相比中报的 22.04%下滑了 1.78 个百分点。这也是公司业绩增速低于收入增

速的主要原因。公司生产所用的主要原材料（硅钢、冷板、铜漆包线等）市场价格持

续上升导致公司毛利率下滑。另外，人工成本上升、折旧提升导致公司管理费用上升

了 38%，高于收入增速。 
在下游空调及家电市场出现调整、海外经济遭遇危机的背景下，公司从另外意义上表

现出了安全性的一面。公司三季度经营现金流量达到了 2 亿元，同比增加 234%，目

前公司手握近 15 亿元现金，在银根紧缩的不利环境下，对公司无疑具有较大的战略

意义。 
电动汽车市场：公司电动汽车电机方面依然增速较快，我们预计今年将达到 2 亿元（去

年为 8000 多万元）。未来几年将进入快速产业化的时期。但是产业化进度取决于国

家有关新能源汽车方面的政策的推进力度。 
预计公司 2011 年 EPS 约为 0.41 元，对应 2011 年 PE 约为 38.9 倍。短期估值水平不

低，暂不给予评级。但是长期而言，伴随着新能源汽车战略的推进，公司将凭借先发

优势走在行业前列。 
联系人：黎韦清 020-87555888-8630 lwq@gf.com.cn 
 
人福医药三季报点评 
业绩稳定增长，看好公司长期趋势 
销售收入增速明显高于净利润增速，业绩基本符合预期 
公司前三季度累计实现营业收入 24.3 亿元，与去年同期相比增长 65.8%；公司整体营

业利润 3.53 亿元，同比增长 35.7 %；净利润为 2.17 亿元，同比增长 35.8%，实现 EPS0.45
元，基本符合我们预期。 
毛利率和费用率同时降低，增长主要由地产和商业推动 
同比于去年数据，公司毛利率和各项费用率明显降低，与公司中报情况非常相似，因

此我们认为公司在三季度的增长依然主要由地产和商业贡献，由于公司新制定的“十

二五规划”中相当重视商业发展，因此我们认为商业很可能继续保持快速增长。 
镇痛药依然可以继续看好，收购和股权激励利好公司长远发展 
芬太尼系列是公司最有特色的药品，特别在瑞芬太尼和舒芬太尼上公司产品优势明

显，价格有望继续保持坚挺，虽然今年情况略显平淡，但长期趋势仍然可以看好。公

司在三季度继续收购了中原瑞德 15%股权，并于更早时候完成了股权激励，我们认为

这些事件对于公司长期发展非常有利。 
盈利预测与投资评级 
我们预计公司 11 年-13 年 EPS 为 0.61 元、0.81 元、1.02 元，考虑到公司在镇痛药领
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域的绝对优势和逐渐开展的新业务，我们仍然可以长期看好公司发展趋势，给予公司

“买入”的投资评级，目标价 26 元。 
风险提示 
1、新品上市存在不确定性；2、房地产业务面临一定政策风险。 
联系人：杨挺 020-87555888-8897 yt8@gf.com.cn 
 
华海药业三季度报点评 
公司经营彻底走出低谷，业绩出现明显提升 
业绩出现大幅增长 
公司前三季度累计实现营业收入 13.8 亿元，与去年同期相比增长 100%；公司整体营

业利润 2.39 亿元，同比增长 195%；净利润为 1.92 亿元，同比增长 118%，实现 EPS0.36
元。 
业绩增长缘于沙坦明显放量，普利维持稳定 
我们认为公司业绩出现明显增长，主要来源于沙坦放量。2010 年以来，缬沙坦和厄贝

沙坦的出口也开始进入爆发期，特别是 2011 年上半年的出口数量已经超过了前一年

全年的规模。我们判断沙滩的价格会稳中略降，但明显放量。今年普利产品出现的高

增长应该是个偶然现象，长期来看这一品种放量已经趋于平稳，长周期上价格逐渐下

降。 
费用率回复正常，有望长期稳定在目前水平 
2010 年业绩出现低谷，因此 10 年的费用率由于分母变小都出现了异常波动，2011 年

上半年经营情况回归正常，费用率也能正确体现出公司盈利能力。长期来看公司由于

持续在北美和欧洲申报文号，因此管理费用率将始终保持在较高位置，销售费用率有

望在相当长的时间内保持稳定。 
盈利预测与投资评级 
我们预测公司 2011 年-2013 年 EPS 为 0.51 元、0.62 元、0.79 元，考虑到沙坦正处于

爆发期，以及公司在制剂出口领域做的长期准备，我们给予公司“买入”的投资评级，

目标价 17 元，建议投资者关注。 
风险提示 
1、原料药价格波动风险；2、同行竞争风险。 
联系人：杨挺 020-87555888-8897 yt8@gf.com.cn 
 
新大新材三季报点评 
事件：公司公告 1-9 月实现收入 14.57 亿，归属上市公司净利润 1.41 亿，分别同比增

长 83.86%、22.21%，实现基本每股收益 0.5 元。其中三季度实现销售收入 4.06 亿，

净利润 2708 万元。 
点评： 
1、由于三季度整个太阳能行业受到欧债危机加剧影响，终端需求远低于预期，库存

高企，下游企业开工率下降下降，公司产品价格下跌，出货量低于预期，三季度毛利

率、净利率均下滑幅度较大，业绩低于预期。 
2、刃料销售价格比二季度约下跌 10%左右，全年销售预计 6-7 万吨，废砂浆回收这

块情况正常，由于终端价格下跌，毛利率也下滑。 
投资建议： 
行业较为低迷，预计 2011-2013 年 EPS 0.6、0.9、1.3 元，暂给予持有评级。 

mailto:yt8@gf.com.cn�
mailto:yt8@gf.com.cn�
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联系人：曾维强 0755-82535901 zwq3@gf.com.cn 
 
七匹狼三季报点评 
2011 年三季报业绩超预期 
公司 2011 年 1-9 月份分别实现营业收入 20.99 亿元、营业利润 3.59 亿元、净利润 2.89
亿元，较上年同期增长 33.08%、52.29%、59.82%。基本每股收益 1.02 元，同比增长

59.38%。营业收入与净利润增速均超出市场预期。超预期来源于几个方面： 
渠道库存有效消化，2011 年订货会订单增加 
2010 年渠道库存有效消化，加盟商信心恢复，伴随消费市场的回暖，2011 年订货会

订单较 2010 年增加。公司的销售模式中，订货会订单金额一般占到全年销售收入的

80%左右。从我们预测的公司 2011 春夏、秋冬订货会数据看，2011 年春夏、秋冬订

货额分别增长 15%-20%、25%-30%。 
三季度单季度有效的费用控制 
销售费用率、管理费用率单季度分别下降 1.67、2.44 个百分点，综合看，单季度毛利

率提升 1.78 个百分点，期间费用率下降 3.76 个百分点，利润率提升 3.16 个百分点到

12.58%。公司三季度单季良好的经营状况，提升前三季度公司财务状况。整体上看，

前三季度综合毛利率 40.96%，与同期持平；期间费用率下降 0.86 个百分点，净利润

率提升 2.3 个百分点到 13.76%。 
内生性平效提升带来的增长逐渐显现 
公司上半年净增终端网点 51 家，网点数增长 1.45%，而收入实现 22.64%的增长，初

现内生性增长信号。1-9 月份 59.82%的净利润增速主要来自于收入增长的同时，良好

的费用控制，三季度单季并无大额资产减值准备冲回。 
多品牌布局继续推进，上调 2011 年盈利预测 
继收购杭州肯纳，涉足世界顶级服装品牌康纳利(Canali)、范思哲(Versace collection)
和世界著名珠宝品牌乔治杰生(Georg Jensen)等品牌在华的代理权后，公司参股设立厦

门矜尚贸易有限公司，从事韩国 ziosongzio 品牌服饰在中国地区的代理和经销，ZIO 
SONGZIO 品牌是由韩国设计师 Songzio 建立的摩登时装品牌，主要很对 20-30 多岁

的男性和演绎明星设计。追求现代风格，大量加入的针织、丝绸面料等产品，是 ZIO 
SONGZIO 品牌最大的特点。 
公司转“零售”战略效果逐渐显现，我们上调公司 2011-2013 年 EPS 至 1.42 元、1.83
元、2.25 元（原预测值为 1.39 元/1.72 元/2.11 元），对应 2011-2013 年 PE 为

25.61/19.95/16.22。维持买入评级。 
风险提示 
1、直营比例提高增加公司运营风险。 
联系人：林海 020-87555888-8418 lh19@gf.com.cn 
 
九牧王三季报点评 
事件： 
公司 2011 年 1-9 月份分别实现营业收入 14.78 亿元、营业利润 4.15 亿元、净利润 3.61
亿元，较上年同期增长 32.84%、42.36%、42.1%。基本每股收益 0.71 元，符合我们预

期。 
点评： 
1-9 月份业绩实现预期中的增长 



 
 
 

PAGE 9      
2011-10-24 
 

晨会纪要 

我们测算公司 2011 年归属于上市公司股东净利润 5.10 亿元，公司公告的前三季度净

利润占全年净利润预测值的 70.82%。从品牌服装子行业收入的季节性（一四季度占

比高）以及可比公司各季度业绩历史占比情况看，这个比例在预期之中，2011 年业绩

有望略超我们预期。 
有效控制期间费用，毛利率基本持平 
受 2011 年各产品品类价格提升的影响，前三季度提价基本覆盖成本上涨，综合毛利

率 56.22%，比上年同期小幅下滑 0.08 个百分点；纵向一体化业务模式继续发挥作用，

另外公司优化库存管理、提升终端店铺运营效率，有效控制期间费用率，期间费用率

下降 2.26 个百分点至 26.85%，其中销售费用率下降 2.63 个百分点至 20.38%，管理费

用率小幅上升 0.91 个百分点至 7.01%。整体上，前三季度净利润率提升 1.59 个百分

点至 24.44%。9 月份百家零售企业服装零售量同比增长 2.23%，扭转 8 月份下滑的趋

势（8 月份同比下降 1.98%）。我们认为随着前端原材料成本下降到一个合理的平台，

明年包括公司产品在内的服饰类价格增幅将放缓，增长的驱动力有望回归量价同步驱

动。 
盈利预测与投资评级：维持 2011 年 EPS 0.89 元的判断，买入评级 
公司拥有较为成熟的直营管理经验和较高的品牌美誉度，盈利能力强，看好公司未来

产品品类的延伸和渠道空间的拓展，维持公司 2011-2013 年 EPS 分别为 0.89 元、1.14
元、1.30 元的盈利预测，未来 3 年净利润复合增长率 27.45%，对应 2011-2013 年 PE
为 25.87/ 20.19 /17.71X，维持“买入”评级。 
风险提示 
营销规模迅速扩大带来的管理风险；销售过于倚重主导产品的风险。 
联系人：林海 020-87555888-8418 lh19@gf.com.cn 
 
益佰制药三季报点评 
1、2011 年 1~9 月份，公司实现营收 13.10 亿元，同比增长 29.3%，净利润 1.74 亿元，

同比增长 24.3%，每股收益 0.492 元，业绩基本符合预期。 
2、今年 1~9 月份综合毛利率为 82.71%，去年同期为 76.10%，毛利率得到提升的主要

原因有：（1）在中药材和人工成本上涨的大背景下，公司去年开始推行 6 西格玛管

理，成本有效下降，期间处方药和 OTC 产品毛利率均有所提高。（2）公司产品结构

不断优化。 
3、2011 年 1~9 月份三项费用率为 66.06%，去年同期为 57.59%。公司对营销终端深

度挖潜，加大对基层医院的下沉和新产品的全国推广力度，导致销售费用急增，期间

销售费用率达到 57.65%，去年同期仅为 48.87%。 
4、2011 年 1~9 月份，我们预计处方药销售收入超过 10 亿元，同比增长 30%。老产

品梯队中艾迪注射液预计销售超过 5 亿元、复方斑蝥胶囊超过 1 亿元、银杏达莫注射

液超过 1.5 亿元，这三个品种预计未来保持 15~20%稳健增长。新产品梯队中洛铂销

售收入超过 6000 万元，明年有望过亿；科博肽销售收入较小。代理品种（EPO，白

介素-1）销售势头良好，预计收入超过 5000 万元左右。 
5、今年 7 月 30 日，公司公布了股权激励的计划，条件是 2011~2013 年经营性净利润

增幅分别为 23.8%，16.2%和 16.2%（假设 2011 年完成授予），这个增幅相对于公司

过去的成长性、以及市场对公司的成长预期而言比较低，相当于设置了业绩增长的安

全底线。 
6、公司实际经营质量好于报表体现的业绩，实际业绩增速高于股权激励的解锁条件。
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在不考虑激励费用的前提下，我们暂维持对公司的盈利预测，预计 2011~2013 年每股

收益为 0.75 元、0.99 元和 1.30 元，归属于母公司净利润的增长率为 35%、32%和 31%，

对应 2011 年 PE 为 20 倍，2012 年 PE 仅为 15 倍，估值有吸引力。我们维持“买入”

的投资评级。 
7、风险提示：1、股权激励可能带来的股价博弈。2、产品销售低于预期。 
联系人：葛峥 0755-82739750 gz2@gf.com.cn 
 
翰宇药业三季报点评 
营收同比增长 39%，费用拉低主业利润 
公司前三季度实现营收 1.12 亿元，同比增长 39%，归属于上市公司股东的净利润为

5064 万元，同比增长 66%，前三季度 EPS 为 0.51 元，其中主业贡献 0.3 元，财务费

用 0.11 元，营业外收入 0.1 元，基本复合预期。扣除财务费用后，公司前三季度主业

利润仅增长 18%，原因为加大市场推广力度，相关费用增速较快，销售费用同比增长

147%，管理费用同比增长 29%，预计第四季度费用将恢复往年水平。 
胸腺五肽超预期增长，明年高增长可期 
胸腺五肽前三季度超预期增长，预计今年将实现翻倍增长，为营收增长主要动力来源， 
原因有二：第一，2009 年医保调整之后五肽新进入 5 个省医保目录；第二，同类产品

胸腺肽 α1医保适应症受到限制。 
特利加压素低于预期，明年仍有望过亿 
特利加压素前三季度预计完成 6-7 万支销售，低于预期，主要有两个原因：第一，今

年非基药招标让位于基药招标，导致多个省份未招标以及部分省中标未按照新标执

行；第二，浙江省本是公司重点推广的省份，今年因严打商业贿赂几乎没有销售，导

致损失了 5－8 万支的销量。 预计今年特利销量在 10 万支左右，明年随着中标省份

增多及 2011 年中标省份全部执行，将有望实现销售过亿元。 
其他产品维持稳定增长 
生长抑素是消化道止血领域的老产品，公司通过市场下沉结合新适应症的开发开拓新

市场，从而保证该产品每年 15%左右的稳定增长。去氨加压素未来几年也将维持 15
－20%的稳定增长。 
新产品有望明年获批 
爱啡肽有望明年上半年获批上市，卡贝缩宫素预期在明年年内获批。这两个产品尤其

是卡贝有望成为重磅炸弹产品，将支撑公司未来 3－5 年的高成长性，但新药审批进

度有可能低于预期。 
超募资金购买新品种为公司中长期发展布局 
公司近 3－5 年的成长主要来自特利加压素、胸腺五肽、爱啡肽、卡贝缩宫素等现有

产品，中长期的发展也逐步开始布局，通过与科信必成的合作进入固体制剂缓控释领

域，而且可能会利用超募资金在国外购买新品种丰富公司产品系列。 
盈利预测及投资评级 
预计今年全年实现净利润 8464 万，对应 EPS0.85 元，明年 50%左右的增长，对应

EPS1.30 元，当前股价对应 11－12 年 PE 分别为 44x、30x，维持“持有”评级。 
联系人：吴雅春 020-87555888-8404 wyc2@gf.com.cn 
 
行业研究员重点推荐 

股票名称 股票代码 行业 EPS 目标 分析师 推荐理由 

mailto:gz2@gf.com.cn�
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11E 12E 价     

兴业银行 601166.SH 银行Ⅱ 2.11  2.47  16.90  沐华 
2 季度息差环比上升，业绩环比提升，基

本面良好，估值具优势 

中信证券 600030.SH 证券Ⅱ 0.65  0.75  17.55  
曹恒乾、温

重伟 

中信证券公司的创新业务布局最完整，公

司作为首批获得直接投资业务试点资格

的券商，已经开始从直投业务上受益。

2010 年，公司融资融券余额为 15.6 亿元，

占市场融资融券总余额的 12.3%，随着新

三板、转融通业务等行业催化剂的推出，

公司作为行业龙头，将大为受益。 

中国太保 601601.SH 保险Ⅱ 1.48  1.71  30.56  曹恒乾 

预计十月份上海试点税收递延，太保最为

受益；预计三季度末 750 天国债收益率曲

线上升，释放准备金增厚利润，太保弹性

最大。 

久联发展 002037.SZ 化学制品 1.17  1.41  33.00  
王剑雨、曹

勇、蔡宏辉 

1、产销量同比增长 25%；2、工程业务在

手订单饱满，具备持续接单能力；3、并

购预期强烈； 

特变电工 600089.SH 电气设备 0.71  0.98  20.00  
韩玲、袁

斌、王昊、

武夏 

输变电设备利润率即将见底回升，可提前

布局估值低、安全边际高的行业龙头公司 

苏州固锝 002079.SZ 半导体 0.39  - - 
韩玲、袁

斌、曾维强 
银浆国产化 

山东矿机 002526.SZ 专用设备 1.33  1.60  33.00  
真怡、陈金

东、张琦、

程锦 

薄煤层综采设备销售超预期以及新产品

的投放 

南方航空 600029.SH 航空运输Ⅱ 0.63  0.52  10.00  
杨志清、谢

平、董丁、

张亮  
航空旺季弹性较大，中报可能超预期 

万科 A 000002.SZ 
房地产开发

Ⅱ 
0.99  1.20  10.50  

赵强、沈爱

卿、徐军平 
强者恒强：行业龙头、销售好、份额提升、

估值低 

山西汾酒 600809.SH 饮料制造 2.18  3.20  111.80  
汤玮亮、胡

鸿 
青花瓷旺销、季度业绩波动将减小 

烽火通信 600498.SH 通信设备 1.19  1.50  36.00  梁旸 

作为行业龙头，公司各条产品线都受益于

光通信行业投资增长，是沪深两市上市公

司中受益弹性较大的企业。由于运营商投

资进度上半年低于预期，下半年投资将加

速，公司未来几个月订单数量将超过市场

预期，特别在 PON 和传输设备方面。 

西宁特钢 600117.SH 钢铁 0.60  0.75  20.00  
冯刚勇、李

莎 

公司有一定的内生性增长；业绩释放空间

已经打开；有持续的资源注入预期；宝钢

有意入主，未来发展空间巨大。 

王府井 600859.SH 零售 1.55  2.00  55.00  欧亚菲、訾 全国连锁百货龙头，大股东增发锁定底
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猛、刘旭 价，业绩改善空间大 

雏鹰农牧 002477.SZ 农业综合Ⅱ 0.81  1.10  36.45  李 冰 

独特的雏鹰模式具有快速复制可能性，公

司有继续做大作强的迫切需求。公司养殖

模式可攻可守，在目前生猪养殖效益大幅

上涨基本面带动下，公司盈利或有超预期

上涨可能。 

大杨创世 600233.SH 服装Ⅱ 1.01  1.22  22.00  
林海、马

涛、袁立 

一流的西装工艺、强大的板型数据库、业

内最优秀的技术工人、团购市场开拓的持

续超预期 

格力电器 000651.SZ 白色家电 2.00  2.56  32.00  
袁浩然、郝

雪梅 

从需求和盈利能力来看，空调都是当前最

优标的。空调领域最看好美誉度高、成本

转嫁能力强的龙头品种，格力电器。格力

公开增发障碍已经扫清，已经进入排队程

序。再融资有利于公司在宏观紧缩背景下

保持稳定的现金流和良好的盈利，也可以

伺机扩大市场份额。未来替换需求增长也

有利于公司扩大市场份额。毕竟二次购买

空调会更理性，更注重品牌。 

通产丽星 002243.SZ 塑料Ⅱ 0.52  0.75  16.00  李音临 
通胀催化客户采购模式，公司技术壁垒和

资金优势有助于提高市场份额 
ST张家界 000430.SZ 景点 0.25  0.31  10.00  周户 中报业绩增长存在超预期可能。 

东方锆业 002167.SZ 
化工新材料

Ⅱ 
0.71  2.33  57.75  程振江 

锆英砂价格大幅上涨，产业链产品集体提

价，毛利和净利翻倍；公司锆矿开采明年

大幅贡献业绩。 

神火股份 000933.SZ 煤炭开采Ⅱ 1.15  1.98  30.00  李音临  

江中药业 600750.SH 中药Ⅱ 0.75  1.05  36.75  
贺菊颖、杨

挺、葛峥、

吴雅春 

主要原材料价格大幅下降、三季度经营将

触底回升 

桑德环境 000826.SZ 水务Ⅱ 0.75  1.13  35.00  
谢 军、张

媛媛 

固废龙头企业，未来两年业绩复合增长率

有望达到 50%，西安项目今年将落地，

2011 年下半年择机启动再融资 

综艺股份 600770.SH 网络服务 0.77  1.15  40.00  
惠毓伦、邵

卓、康健 
太阳能业务高速成长，信息产业整合力度

加大 

北京利尔 002392.SZ 建筑材料 0.50  0.91  35.00  王飞 

北京利尔的投资时间点已经相当临近，相

对确定的事件性驱动机会可能带来超预

期表现，建议偏好型资金积极布局。拥有

低成本优势的新兴产业转型是大概率事

件，包钢模式有望向其他大型钢企复制，

公司的收购兼并策略将不断绽放新意和

开花结果，行业整合和向上游拓展的“资

源化”战略并行奠定传统行业的巨大成长

空间。我们预计公司毛利率 2 季度已经企
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稳回升，2 季度业绩环比增速明显，从而

扭转自 2010 年 2 季度开始的季度环比下

滑局面，这是中报角度的一个利好因素 

山东黄金 600547.SH 
有色金属冶

炼Ⅱ 
1.45  1.68  58.00  

肖征、张晓

泉 

定向增发带来黄金储量翻番，三山岛、焦

家金矿扩产带来矿产金产量稳定增长，我

们仍看好黄金短期表现。 

上海汽车 600104.SH 汽车整车 1.90  2.13  30.62  
杨华超、黎

韦清、汤俊 
竞争优势及增发后利润释放及高送配 

 
行业公司点评 
建材行业跟踪分析报告-建材 “十二五”科技发展规划点评 
节能减排要求进一步提高 
规划中，进一步加强对水泥、玻璃、陶瓷等高温窑的节能减排控制，因此：水泥生产

线审批放开可能性非常小；进一步推广高性能耐火材料，利好瑞泰科技、金隅股份；

进一步推广水泥窑协同处理城市污泥和生活垃圾，利好标的：海螺水泥、华新水泥、

金隅股份。 
推广环保绿色建材 
根据发展规划，国家将重点支持环保绿色建材的推广，具体而言，着重推广 Low-E
玻璃，利好南玻 A、耀皮玻璃；支持光伏玻璃，利好：生产超白玻璃的金晶科技和南

玻 A，进行减反增透镀膜的亚玛顿和秀强股份，关注即将量产的 TCO 玻璃，推荐南

玻 A、秀强股份、旗滨集团；关注在超薄玻璃研发领先的南玻 A 和洛阳玻璃；推广节

能门窗，利好海螺型材；着重发展高性能阳光面料，推荐先锋新材；着重推广石膏板，

推荐北新建材。 
重点支持新材料 
在国家重点支持的建材新材料中，碳纤维市场空间巨大，推荐中钢吉炭、金发科技、

大元股份、博云新材；特种陶瓷应用广阔，推荐东方锆业，陶瓷纤维方面关注鲁阳股

份。 
风险提示 
1、原料价格上涨，压缩玻璃深加工企业利润。 
2、碳纤维、TCO 玻璃、超薄玻璃等高技术产品研发、量产低于预期。 
联系人：程振江 010-59136696 czj8@gf.com.cn 
 
秀强股份（300160.sz）-彩晶玻璃、减反镀膜、TCO 玻璃三驾马车驱动业绩高增长 
家电玻璃业务利润大幅增长 
公司彩晶玻璃的产能规模已经达到 280 万平米，四川超募项目投产后，将达到 430 万

平米，进一步巩固在家电彩晶玻璃领域的龙头地位。此外，由于平板玻璃价格大幅调

整，使得 2011 年公司彩晶玻璃毛利率从去年的 36.27%大幅提升到 44.56%，建筑玻璃

毛利率从 13.10%提高到 28.06%。 
减反镀膜深加工需求旺盛，公司占得先机 
目前，国内仅有亚玛顿、秀强股份达到规模化生产，南玻 A、天津泰岳、ST 安彩等

处于预销售、在建等阶段。目前国内企业已知的产能有限，2011-2013 年有效产能为

1600、2700、3800、5400、6300 万平米，小于同年的市场需求。这种供不应求状况至

少可以持续到 2013 年。秀强股份 2010 年已形成了 191 万平方米产能，2011 年底有望
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突破 1000 万平米。 
TCO 玻璃量产在即，进口替代空间巨大 
综合考虑国内 TCO 玻璃企业已经公布的产能情况、产量投放情况和需求量，我们估

算，国内的TCO玻璃长期处于供不应求的局面，2011-2015年的供需缺口分别为 917.8、
1818.9、2029.9、2969.1、3085.3 万平米。我们认为秀强股份生产的 TCO 玻璃具有明

显的成本优势。 
盈利预测与投资评级 
预计公司 2011-2013 年，EPS 分别为 1.33、2.05、2.74 元。考虑到公司彩晶玻璃、减

反镀膜、TCO 玻璃等快速扩张，给予公司买入评级，目标价 41.00 元，对应 2011-2013
年 PE 分别为 30.83、20.00、14.96 倍。 
风险提示 
1、超白玻璃原片价格大幅上涨将提高秀强股份的成本，压缩利润。 
2、其他 TCO 玻璃、减反镀膜玻璃加工企业量产后大幅扩张，毛利率降低。 
联系人：程振江 010-59136696 czj8@gf.com.cn 
 
南岭民爆（002096.sz）-以产能换市场，进军新疆！ 
与雪峰民爆“战略合作框架协议”主要内容  
南岭民爆公告，与新疆雪峰民用爆破器材有限责任公司（以下简称：雪峰民爆）签署

“战略合作框架协议”，要点如下：（1）南岭民爆转移工业炸药产能 1.5 万吨至雪峰民

爆；（2）战略投资入股 雪峰民爆全资子公司哈密公司，及未来成为雪峰民爆的战略

投资者。（3）延伸产业链深化合作。双方以此次战略合作为契机和起点，继续在技

术进步、现场混装和爆破服务等方面深化合作。  
战略合作的长远意义  
新疆自治区是民爆器材需求大省，目前区内民爆器材供不应求；而雪峰民爆是自治区

民爆行业规模最大、品种最全的生产企业。以此次合作为契机，南岭民爆有望快速进

入新疆等西部省份市场，拓展发展空间，提升企业在行业中的地位，获得国家更多的

政策支持和扶持，快速发展壮大。  
战略合作的“收益”与“成本”  
“成本”：公司转移 1.5 万吨产能至新疆雪峰民爆，使公司工业炸药产能由 9.1 万吨降

至 7.6 万吨。“收益”：（1）进入新疆市场，获得在需求旺盛地区的发展权；（2）获

得成为雪峰民爆战略投资者的期权。  
“现金选择权”的再解读：足够厚实的股价安全垫，股价低于 31.46 的概率较小  
我们认为，市场对于南岭民爆异议股东的现金选择权，解读可以更为充分。  
如果南岭民爆二级市场股价低于 31.46 元/股，则对股东而言存在套利机会，正常情况

下会行使现金选择权。对南岭民爆而言，存在两个问题：一是公司需要用现金对价；

二是如果南岭民爆绝大部分股东行使现金选择权，可能导致吸收合并完成后的股权分

布情况不符合上市要求，从而带来公司暂停上市或退市风险。因此，南邻民爆管理层

有足够的动机加强企业管理，加快企业发展，使股价较大的稳定在 31.46 元/股之上。

此次进入新疆市场即为管理层的有效措施之一。南岭民爆股价具有足够厚实的安全

垫。  
我们认为，管理层有动机通过改善企业质地而维持股价稳定，也有能力完成。具体请

参与昨日报告《吸收合并神斧民爆点评：又一个民爆龙头诞生！》，以及此次进军新

疆事宜。  
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盈利预测与投资建议  
假设 2011 年可完成交易，以交易完成后股本 1.73 亿股计，则我们初步测算公司

2011-2013 年 EPS 有望分别达到 1.65 元、2.06 元和 2.56 元。由于整合完成后协同效

益将逐步显现，且公司横向扩张的预期强烈，高速成长可期。我们认为公司短期合理

价值在 41 元上下。给予“买入”评级。  
风险提示：1、吸收合并进程失败；2、合并完成后整合不利。 
联系人：王剑雨 020-87555888-8635 wjy3@gf.com.cn 
 
苏泊尔（002032.sz）-尘埃落定，大股东增持获批 
事件：苏泊尔公告，继商务部批复同意大股东 SEB 增持公司股权至 71%后，证监会

通过对此项股权转让的要约收购豁免申请。 
SEB 并购发展中最大手笔投资，大股东支持态度毋庸置疑 
此次股权转让共转让 1.15 亿股，价款合计 34.64 亿元，为 SEB 并购发展中最大手笔

投资。协议转让价格 30 元，相比当前股价溢价 68.5%，表明大股东高度看好公司未

来成长性。 
管理团队维持稳定，订单转移或有超预期 
SEB 承诺继续执行现有发展战略，保持中方管理团队的稳定。自 2008 年 SEB 入主后

公司经营业绩稳步提高。净利润实现三年复合增长 30%以上。 
公司作为 SEB 亚洲区重要品牌，相信在增持后会进一步加大对公司的资源投入和战

略倾斜。2010 年 SEB 在全球采购金额为 15 亿美元左右，在中国采购金额 6-8 亿美元，

苏泊尔获得的订单金额在 1.5 亿美元左右。未来订单转移有望超预期：A）目前苏泊

尔炊具已获得 SEB 在中国采购量的 70%以上，但小家电订单只占 20%左右，主要受

产能限制，产能扩充后订单将加速转移。B）非厨房产品占 SEB 销售 50%以上，而苏

泊尔尚未介入此块业务，未来 SEB 将会逐渐向苏泊尔培育并转移非厨房产品，增长

潜力巨大。 
“问题产品”对经营业绩影响微小 
针对日前媒体报道公司“问题产品”，公司一再强调其制造的所有相关不锈钢产品，历

次均通过国家相关机构检验，符合食品安全卫生要求。且所涉产品占公司收入 2%，

对公司经营业绩影响有限。 
盈利预测与估值 
预计公司 11 /12/13 年 EPS 分别为 0.95 元，1.31 元和 1.82 元。按照 28 倍 PE 估值，

公司 6-12 月目标价为 26.5 元左右，维持“买入”评级。 
风险提示：不锈钢产品事件影响扩大。 
联系人：郝雪梅 hxm5@gf.com.cn 
 
金钼股份（601958.sh）-业绩符合预期，期待钼价回升 
业绩符合预期 
金钼股份公布 2011 年三季报，实现营业收入 56.6 亿，同比增长 10.06%；归属于母公

司的净利润 5.05 亿，同比下降 10.71%。基本每股收益为 0.16 元。 
钼价持续低迷，成本和所得税率上升导致毛利率下降 
2011 年 1-9 月份公司毛利率为 11.93%，同比下降了 1.5 个百分点。这主要是由于 2011
年钼价持续下跌、人工成本和税费上升导致的。截止到 2011 年 9 月 30 日，中国自由

市场 45%钼精矿价格仅为 2005 元/吨。由于政府税收政策调整，本报告期内税费明显
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上升也是导致毛利率下降的一个重要原因。 
中短期钼价仍不具备上涨空间 
由于钼 60%应用于不锈钢行业，在钢铁行业增长放缓的前提下，全球钼需求增长有限，

而大型钼矿的不断发现和全球钼矿供应的持续增长导致全球钼行业呈现供大于求的

态势，严重制约钼价大幅上涨。 
利用低成本高品质钼矿资源，发挥全产业链优势 
公司主力矿山金堆城钼矿的矿石为辉钼矿，成本低，品质高，特别适合下游钼化工和

钼金属产品的加工。公司通过选矿工艺升级改造项目和金钼汝阳选矿厂两个项目，提

升公司选矿处理能力 47%，同时配合下游产品加工产能积极释放，可有效巩固行业地

位，看好公司长期发展。 
业绩预测预估值 
我们预计 2011-2013 年公司 EPS 分别为 0.21 元、0.30 元和 0.38 元，动态 PE 分别为

68.4X、49.1X 和 38.7X，相对估值并不便宜。钼资源是中国优势小金属资源，未来若

国家强力调控，钼价有望反弹，给予公司“持有”评级。 
联系人：肖征 0755-82534784 "xz7@gf.com.cn 
 
通产丽星（002243.sz）-主业稳定依旧，人工成本拖累盈利能力 
三季度盈利增速放缓，人工成本拖累毛利率 
公司三季度营业收入同比去年增长 25.63%，前三季度总营业收入同比增长 27.7%，主

业增速稳定。但由于三季度公司对员工给予提薪和公积金等福利，增加了营业成本，

毛利率环比下滑了 2.5 个百分点。同时财务费用增加也拉低了净利润率，导致净利润

率下滑到 9.92%，为两年以来的最低点。 
订单稳定增长保证未来业绩增量 
我们认为，人工成本上升对业绩的冲击已经在公司最近几个月的股价中体现，而公司

在去年三季度高基数的基础上，依旧在今年三季度实现营业收入 25.63%的单季度同

比增速，展示了强大的拿单实力。我们认为在目前就业不景气的环境下，人工成本再

次上升的动力不足，公司凭借其技术壁垒将有效提升生产效率，利润率恢复加上营业

收入的稳定增长是公司未来业绩的保证。 
盈利预测与投资建议 
我们预测 11 年、12 年、13 年公司 EPS 分别为 0.42 元、0.59 元、0.75 元，我们给予

12 年 EPS 25 倍 PE，公司合理价格 15 元，“买入”评级 
风险提示 
通胀超预期再次高涨推动人工成本继续上行；经济增速急剧恶化拖累客户本身经营，

减少对通产丽星的订单。 
联系人：李音临 020-87555888-8690 lyl9@gf.com.cn 
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