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股票简称
前日

收盘价

11年

EPS

12年

EPS

11年

PE

12年

PE

兴业银行兴业银行兴业银行兴业银行 13.56 4.00 4.90 3.39 2.77

民生银行民生银行民生银行民生银行 6.27 0.79 0.99 7.94 6.33

国电南自国电南自国电南自国电南自 10.08 0.58 0.94 17.38 10.72

辰州矿业辰州矿业辰州矿业辰州矿业 26.55 0.85 1.34 31.24 19.81

葛洲坝葛洲坝葛洲坝葛洲坝 9.34 0.62 0.77 15.06 12.13

中集集团中集集团中集集团中集集团 17.45 1.68 2.07 10.39 8.43

神火股份神火股份神火股份神火股份 12.47 1.64 2.13 7.60 5.85

八一钢铁八一钢铁八一钢铁八一钢铁 10.18 1.14 1.37 8.93 7.43

金隅股份金隅股份金隅股份金隅股份 10.82 0.98 1.31 11.04 8.26

青岛啤酒青岛啤酒青岛啤酒青岛啤酒 34.25 1.43 1.72 23.95 19.91

泸州老窖泸州老窖泸州老窖泸州老窖 42.00 2.03 2.62 20.69 16.03

同仁堂同仁堂同仁堂同仁堂 15.01 0.81 1.00 18.53 15.01

云南白药云南白药云南白药云南白药 58.80 1.78 2.34 33.03 25.13

苏宁电器苏宁电器苏宁电器苏宁电器 10.61 0.79 0.94 13.43 11.29

桑德环境桑德环境桑德环境桑德环境 29.34 0.73 1.00 40.19 29.34

资料来源：WIND 长城研究所
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一、一、一、一、重点关注重点关注重点关注重点关注

富瑞特装富瑞特装富瑞特装富瑞特装 中国联通中国联通中国联通中国联通 省广股份省广股份省广股份省广股份 超图软件超图软件超图软件超图软件 酒鬼酒酒鬼酒酒鬼酒酒鬼酒

二、二、二、二、宏观策略观点宏观策略观点宏观策略观点宏观策略观点

逆势大涨逆势大涨逆势大涨逆势大涨 趋势确立趋势确立趋势确立趋势确立

周三市场走势是检验这波反弹力度最好的一个机会，外围由于希腊公投的

事件大幅下挫，美国也没躲过，而且还与曼氏环球破产的消息，但是 A股周三

却低开高走，并且一举冲上前期我们所说的 2480的压力位，成交突破千亿，无

论是量能还是涨幅都令人满意，这充分说明这波反弹行情力度将会比较大，而

且会持续较长时间，因此我们也一直建议大家全力做多，把握热点轮动，那市

场为什么没有跟外围走势，我们一个最直接的判断就是国内政策大门一旦打开

就不会关闭了，如果还一味刻舟求剑地去分析市场，只能踏空。截至收盘，上

证指数报收于 2504点，上涨 1.38%。

就市场热点而言，目前是几箭齐发，市场反复围绕几大政策主题在炒作，

周三比较明显的就是软件、LED、文化、环保等，这都是近期政策所向，因此

我们判断这轮市场的主线也将围绕这些政策主题而展开，而一味从行业轮动或

者估值去选择标的可能不太合适，就周三看，信息服务大涨 5%以上是少见的，

预计这个板块还会继续深入。我们对软件、电子等持续看好。

就近期消息面的情况看，希腊的反复无常让欧洲问题复杂化，但是这个复

杂化最差的结果无非就是希腊退出欧盟，但是希腊政治地位不高，退出对欧盟

实质影响小，无非是怕意大利、西班牙等效仿，因此未来欧盟的核心利益应该

要确保意大利、西班牙等国能有效承诺，就目前救助基金看资金没问题，主要

要解决这些国家的内部政治问题。

海外市场点评：海外市场点评：海外市场点评：海外市场点评：

FOMCFOMCFOMCFOMC会议貌似宽松会议貌似宽松会议貌似宽松会议貌似宽松 实无新意实无新意实无新意实无新意

在 FOMC宣称美国第三季度经济回升同时重申自 9月份以来“经济有下行

风险”后，伯南克讲到如果美国的高失业率仍不能有明显改观，同时通胀能够

有效控制后，FED将实施进一步的策略来刺激经济，比如买按揭债券或者其他

方式来解决。但是拒绝明确具体方式。

在通胀回落，失业率没有好转的前提下，FED 仍将保持目前货币政策不变，

可能延长 FED 国债组合的到期时间，并且保持当前联邦基本利率不变至少到

2013年中期。
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我们认为此次 FOMC的会议没有太多的货币政策变化的明确信号，在强调

美国经济增长仍不满意后，确认了自己低利率政策的延续，从另一个角度明确

中短期货币政策不会收紧。

当然，进一步量化宽松的可能仍然极低（符合之前我们的判断），因为在油

价得到抑制的背景下，货币政策对通胀的影响将更为直接和纯粹。当前，美国

对通胀的控制仍然是经济政策的目标之一，也是任何货币政策实施的前提背景。

在 FOMC的会议后，美元和国债都出现回落，道指也借势反弹。

（鲁瑜 蔡保健）

三、三、三、三、上市公司调研交流上市公司调研交流上市公司调研交流上市公司调研交流

志存高远的进口替代者志存高远的进口替代者志存高远的进口替代者志存高远的进口替代者

――江苏神通（江苏神通（江苏神通（江苏神通（002438002438002438002438）调研简报）调研简报）调研简报）调研简报

要点：

� 志存高远的进口替代者：志存高远的进口替代者：志存高远的进口替代者：志存高远的进口替代者：公司的目标瞄准进口替代，配合国家发展高端装备

的政策导向走特种阀门国产化路线，避免在红海领域与国内厂商进行恶性竞争。

公司已形成如下的产品布局：主导产品为核电阀门与冶金特种阀门，储备产品包

括核电配套设备和环保节能设备，以及石油石化、煤化工、火电等领域的各级阀

门。

� 核岛阀门处于垄断地位核岛阀门处于垄断地位核岛阀门处于垄断地位核岛阀门处于垄断地位：：：：核级蝶阀、核级球阀是公司的拳头产品，公司自红

沿河一期招标以来，在二代加核电站的核蝶阀及核球阀上处于垄断地位。公司募

投项目基建工程已完工，目前正在设备安装、调试阶段，预计今年底前可正式投

入使用，届时核电阀门产能将扩充至15000台/年，产能释放时间与核岛阀门交货

高峰期一致。目前公司核岛阀门在手订单超过5个亿，未来两年收入将稳定增长。

公司核电业务毛利较为稳定，预计近两年将维持在45%左右。

� 核电板块等待时机重启核电板块等待时机重启核电板块等待时机重启核电板块等待时机重启：：：：受福岛核危机事件影响，我国新建核电项目审批全

部暂停，在建在运机组进行安全检查，对行业前景与板块估值已造成一定影响。

但我们认为，核电占总发电量比重世界平均水平是17%，中国仅为2%，中国发展

核电路线不会变。核电审批一旦重启，公司将是核电阀门领域业绩弹性最大的受

益者。

� 冶金阀门提供稳定收入来源冶金阀门提供稳定收入来源冶金阀门提供稳定收入来源冶金阀门提供稳定收入来源：：：：公司在高炉煤气全干法除尘系统、转炉煤气除

尘与回收系统和焦炉烟气除尘系统的特种阀门领域处于优势地位，在近三年已实

施项目中市场占有率达70%以上。由于今年钢铁行业景气度下降，公司冶金阀门

的毛利略有下降。预计未来随着钢铁行业景气度上行，公司冶金阀门毛利有望回

升。
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�    积极拓展新市场：积极拓展新市场：积极拓展新市场：积极拓展新市场： 公司在核电配套设备方面的投入已初见成效，目前已签

订4套压水堆核电站地坑过滤器订单，预计今年底前交货一台，明年交货三台，

明年陆续有4-6套进入招标程序。公司积极进军石油石化领域，瞄准长输管线阀

门市场，已取得美国石油学会的API资格认证，预计近期将完成中石油与中石化

的合格供应商评审并拿到入网许可证，该领域市场容量较大，公司一旦立足将形

成新增长点。

� 核心竞争力来源于专注：核心竞争力来源于专注：核心竞争力来源于专注：核心竞争力来源于专注：公司在细分领域已建立起先发优势和品牌效应，并

以此为依托不断寻找产品的新应用空间。公司具有深厚的技术底蕴，主要管理层

均为技术出身，十分重视研发投入，10年和11年中期研发费用占销售收入比重分

别为3.71%和9.82%，我们认为公司在技术和研发上的投入有助于持续提升竞争

力，丰富的产品储备将成为公司进军新领域的利器。

� 盈利预测与估值盈利预测与估值盈利预测与估值盈利预测与估值：：：：预计2011年至2013年EPS分别为0.48元、0.62元和0.82元，

PE分别为56X、43X和33X，给予“推荐”评级。

� 风险提示：风险提示：风险提示：风险提示：核电行业规划出台时点推迟；公司新产品推广进度受阻。

（桂方晓 熊杰）

铸锭炉稳步增长，新产品层出不穷铸锭炉稳步增长，新产品层出不穷铸锭炉稳步增长，新产品层出不穷铸锭炉稳步增长，新产品层出不穷

――精功科技（精功科技（精功科技（精功科技（002006002006002006002006）调研简报）调研简报）调研简报）调研简报

要点：要点：要点：要点：

� 支柱业务稳步增长：支柱业务稳步增长：支柱业务稳步增长：支柱业务稳步增长：公司多晶硅铸锭炉在国内市场占有率已超过 40%，处

于龙头地位。公司多晶硅铸锭炉在手订单 27 亿，今年全年收入基本锁定。

未来多晶硅铸锭炉的成长空间一方面来自下游硅片厂商扩产的需求，一方

面来自现有炉体设备升级改造需求。明年开始下游厂商陆续有热场替换与

炉体改造需求，公司目前采取的营销模式是在热场替换的同时为下游厂商

免费升级，替换费用约占炉体成本的 1/3 左右。我们认为多晶炉已成为公

司稳定增长的现金流业务。

� 准单晶铸锭炉量产意义重大准单晶铸锭炉量产意义重大准单晶铸锭炉量产意义重大准单晶铸锭炉量产意义重大：：：：准单晶铸锭炉以比多晶炉略高的成本（同型

号一般比多晶炉高 5%左右）提供了转换效率更高的硅片（准单晶的硅片转

换效率比多晶高 1.5%左右），对下游来说意义重大。公司的准单晶铸锭炉

已接订单量产，正在进一步完善工艺以提高良品率和单晶占比率。目前下

游电池片厂商也在完善准单晶电池片的制造工艺，一旦成熟，未来准单晶

电池片极有可能出现爆发式增长，准单晶技术将对传统拉单晶和区融法造

成较大冲击。准单晶炉将是公司巩固行业地位和进一步提高市场占有率的

有力武器。

� 剖锭机市场再现进口替代：剖锭机市场再现进口替代：剖锭机市场再现进口替代：剖锭机市场再现进口替代：是公司继铸锭炉之后开创的另一进口替代空

间，之前国内除上海日进和大连连城占据少量市场份额外基本依赖进口，

公司目前剖锭机已具有量产能力，从订单情况来看，下游客户通常将其会

与铸锭炉“打包”采购，剖锭机与对应型号的铸锭炉数量配比通常为 1:6，
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单台售价略高，总体市场容量为铸锭炉的 1/5 左右。此外，公司目前正在

进行切片机的研发，样品将在明年初出炉。切片机目前国内全部依赖进口

� 冷氢化改造空间巨大冷氢化改造空间巨大冷氢化改造空间巨大冷氢化改造空间巨大：：：：公司与香港朝阳科技合作成立合资公司，目标瞄准

多晶硅冷氢化新建和改造市场。合作方拥有冷氢化改造的成熟技术，有助

公司打开国内市场空间。合资公司成立后公司立即拥有冷氢化改造设计能

力，未来目标瞄准冷氢化过程中使用的设备，包括流化床、还原炉等，未

来 2-3 年国内多晶硅新建产能约 30 万吨，对应冷氢化改造的投入资金约

700-900 亿，市场空间巨大。

� 盈利预测与估值：盈利预测与估值：盈利预测与估值：盈利预测与估值：预计 2011 年至 2013 年 EPS 分别为 1.41 元、2.01 元和

2.32 元，PE 分别为 19X、13X 和 11X，给予“推荐”评级。

���� 风险提示：风险提示：风险提示：风险提示：欧洲补贴进一步下调；公司新产品研发与推广进度推迟。

（桂方晓 熊杰）

四、四、四、四、行业公司行业公司行业公司行业公司点评点评点评点评

板块迎来超跌反弹，行业未来喜忧参半板块迎来超跌反弹，行业未来喜忧参半板块迎来超跌反弹，行业未来喜忧参半板块迎来超跌反弹，行业未来喜忧参半

――通信行业动态点评通信行业动态点评通信行业动态点评通信行业动态点评

事件：

昨天通信板块整体走出了接近4%的涨幅，仅次于信息服务板块，版块内近10

只股票涨幅超过5%，初灵信息，国脉科技以及东信和平收涨停。

点评：

我们的看法是本次反弹属于超跌反弹我们的看法是本次反弹属于超跌反弹我们的看法是本次反弹属于超跌反弹我们的看法是本次反弹属于超跌反弹。。。。从今年3月以来，通信板块跌幅超过

35%，位于A股所有版块跌幅倒数第二，仅好于电子板块。反观昨日的上涨，热点

比较散乱，没有清晰主线，网络维护，网测设备，物联网以及光通讯子版块中的

股票均有上涨，上涨标的基本集中在前期跌幅较大的品种上面，再加上近期通信

行业基本面并无明显改观，所以我们将昨日的大涨定义为超跌反弹。

由于通信行业受到运营商资本开支影响，在今年全球经济下行压力加大的情

况下，海外运营商投资相对慎重；国内三大运营商又出现了类似去年投资放缓的

趋势。中兴华为等主设备商在全球4G市场圈地战渐入白热化，纷纷以利润换份额

为战术，毛利率下降较为明显，压力直接传导到上游配套厂商，使得大部分上游

配套产商三季报业绩不理想，低于市场预测，股市对此已有所预期，所以整体行

业股价调整的较为厉害。

对于后市走势，我们给予整体通信板块以“推荐”评级，正面消息是我们认

为下半年国内三大运营商资本开支会提速，光通讯设备厂商定单将增长，
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2012-2014年国际市场LTE建设仍会大幅推进，国际无线运营商会加大投资，市场

蛋糕会一定程度变大，拥有想象空间。负面信息是今年以来全球主设备商竞争越

发激烈，全球主设备市场趋于饱和而五家主设备商“阿诺爱中华”未见进一步有

人倒下的迹象，中国设备商对于毛利率较高的北美市场又始终不得其门而入，只

能在外围游击。并且在中兴舍利润提份额的战术下预期主设备商竞争将进一步加

剧，主设备商整体毛利率仍有下调可能，一旦下调不可避免将直接传导到国内并

无议价能力的上游供应商，造成整体行业盈利能力下滑。

对于通信板块标的选择，我们坚持四季度的投资策略，建议关注三大投资主

线：中国联通，光通信投资主线和国际LTE建设主线。

1. 强烈推荐中国联通，中国联通业绩反转的确定性增强, 3G收入增长强劲,

补贴政策调整对经营业绩的改善效果非常明显，未来3年内来自3G终端产业链的

优势尚无挑战，投资价值凸现。我们预测其2011-2013年每股收益为0.13元，0.32

元及0.43元，对应目前股价PE为44倍，18倍及13倍，建议逢低吸纳。

2. 光通讯仍是未来三年国内运营商投资热点，FTTH的基础设施建设规模将

加大。来自固网和移动网络两方面需求都将持续拉动光通信的快速发展。强烈推

荐主设备提供商中兴通讯、烽火通信。中兴通讯2011-2013年EPS分别为1.05元，

1.22元及1.43元，对应PE为18倍，15倍及13倍，可积极介入。烽火通信2011-2013

年EPS为1.14元，1.37元及1.75元，对应PE分别为29倍，24倍及19倍，建议逢低

吸纳。

3. 国际LTE建设主线，强烈推荐拥有国际4G建设机会的中兴通讯和提前布

局LTE无线滤波器设备商大富科技。大富科技2011-2013年EPS为0.92元，1.2元及

1.5元，对应目前股价PE为25倍，19倍及15倍，仍可积极介入。

（刘深 金炜）

板块行情将会持续，关注高增长低估值个股板块行情将会持续，关注高增长低估值个股板块行情将会持续，关注高增长低估值个股板块行情将会持续，关注高增长低估值个股

――计算机行业动态点评计算机行业动态点评计算机行业动态点评计算机行业动态点评

昨日计算机板块一路向上，全天涨幅达4.84%，11支个股涨停，创今年以来

单日最大涨幅，上次板块有如此大幅的上涨还是在去年11月。

昨日板块暴涨的消息面刺激因素是媒体报道：“为落实软件业扶持政策，软

件产品税负减免细则将陆续推出，部分地方配套措施则有望先行先试，其中，上

海目前正研究对软件企业的营业税加以减免。”

但我们认为消息面的刺激只是表面上的一个因素，背后的重要推力还有以下

几点：1、近期宏观层面的一些变化；2、跌幅较大，存在反弹动力；3、软件行

业第四季度是收入确认的关键时期，也是历年软件股股价表现最强劲的时期；4、

由于行业的高增长，估值切换使得股价变得更有吸引力；5、经济发展方式转变
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的长期利好。

因此，我们认为板块的变现还将延续，建议重点关注高增长低估值的个股：

远光软件（002063），海隆软件（002195），超图软件（300036），软控股份（002073），

天泽信息（300209）。

（邵仅伯）

宇通客车、江铃汽车宇通客车、江铃汽车宇通客车、江铃汽车宇通客车、江铃汽车2011201120112011年年年年10101010月销量点评月销量点评月销量点评月销量点评

事件：

宇通客车（600066）、江铃汽车（000550）分别发布2011年10月产销快报：

（1）宇通客车10月销量3130辆，同比增长8.4%，其中大中客销量2982量，同比

增长12%；前10月累计销售客车3.48万辆，同比增长12%。

（2）江铃汽车10月销量1.4万辆，同比下滑近1%；三大品类中，全顺轻客、JMC

轻卡、JMC皮卡及SUV分别同比增长8%、-13%、4%；前10月累计销售整车16.33万

辆，同比增长11%。

点评：

（1）宇通客车作为国内大中客龙头，今年以来产品结构优化收效良好（大中客

占比、单车附加值提升），前3季度销量及业绩均显著好于行业平均水平；公司10

月销量同比增速相对于9月提升4个百分点，随着年末客车行业传统旺季来临，公

司有望保持稳健增长势头。

（2）江铃汽车作为国内轻型商用车龙头，受政策紧缩、经济放缓影响，2季度起

月度销量增速快速回落，但整体仍好于行业，市场份额继续提升；从10月销售情

况来看，下滑幅度已连续两个月收窄；以支持中小企业发展，缓解其资金紧张状

况为重点的政策微调预期将有助于公司未来需求进一步改善。

（3）参考预测EPS，当前两家公司股价分别对应于2011、2012年约10倍、8倍PE；

考虑到两家公司良好的质地以及估值优势，仍维持“推荐”评级，建议结合市场

风格转换适当配置，短期优选子行业景气度稳定、3季报业绩超预期的宇通客车。

（冉 飞）

五、五、五、五、基金与金融工程基金与金融工程基金与金融工程基金与金融工程

（暂 无）
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六、六、六、六、经济日历经济日历经济日历经济日历

时时时时 间间间间 经济体经济体经济体经济体 项目项目项目项目 月份月份月份月份 预期值预期值预期值预期值 前值前值前值前值

03-04 NOV US ICSC 连锁店销售 同比 OCT - - 5.50%

11/03/2011 US FOMC 利率决策 NOV 2 0.25% 0.25%

11/03/2011 CH 中国非制造业采购经理指数 OCT - - 59.3

11/03/2011 CH 中国汇丰服务业采购经理指数 OCT - - 53

11/03/2011 US 加拿大皇家银行消费者前景指数 NOV - - 39.2

11/03/2011 US 非农生产力 3Q P 2.50% -0.70%

11/03/2011 US 单位劳务成本 3Q P -0.40% 3.30%

11/03/2011 US 首次失业人数 OCT 28 - - - -

11/03/2011 US 持续领取失业救济人数 OCT 21 - - - -

11/03/2011 EC 欧洲央行公布利率 NOV 3 1.50% 1.50%

11/03/2011 US 彭博消费者舒适度 OCT 30 - - -51.1

11/03/2011 US ISM 非制造业综合指数 OCT 54 53

11/03/2011 US 工厂订单 SEP -0.10% -0.20%

11/04/2011 JN Japan Buying Foreign Bonds OCT 28 - - ¥1020.2B

11/04/2011 JN Japan Buying Foreign Stocks OCT 28 - - -¥21.0B
11/04/2011 JN Foreign Buying Japan Bonds OCT 28 - - -¥499.1B
11/04/2011 JN Foreign Buying Japan Stocks OCT 28 - - -¥41.7B

11/04/2011 GE PMI 服务业 OCT F 52.1 52.1

11/04/2011 FR PMI 服务业 OCT F - - 46

11/04/2011 EC PMI Composite OCT F - - 47.2

11/04/2011 EC PMI 服务业 OCT F 47.2 47.2

11/04/2011 EC 欧元区工业品出厂价指 (月环比) SEP 0.30% -0.10%

11/04/2011 EC 欧元区工业品出厂价指 (同比) SEP 5.80% 5.90%

11/04/2011 GE 工厂订单 (同比) (未经季调) SEP 7.90% 3.90%

11/04/2011 GE 工厂订单 月环比 (经季调) SEP 0.00% -1.40%

11/04/2011 US 非农就业人数增减 OCT 100K 103K

11/04/2011 US 非农私企就业人数增减 OCT 125K 137K

11/04/2011 US 制造业就业人数增减 OCT 5K -13K

11/04/2011 US 失业率 OCT 9.10% 9.10%

11/04/2011 US 就业不足率（U6） OCT - - - -

11/04/2011 US 平均时薪(月环比) 所有员工 OCT 0.20% 0.20%

11/04/2011 US 平均时薪(同比) 所有员工 OCT 1.90% 1.90%

11/04/2011 US 周平均工时 所有员工 OCT 34.3 34.3

11/04/2011 US 家庭调查就业率变动 OCT - - 398
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