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市场综述： 

 调整不可避免 仍宜冷静观望 

周三高开之后震荡下行，虽尾盘有所拉回，但是量能萎缩明显，显示市场短

期变盘在即。而且短期再融资压力以及上档密集成交区都会造成较大压力。

从技术上看，上证 60天线下穿年线，呈现明显弱势。从历史上来看，当出

现有效突破之后，市场后市走势一般不甚乐观。 

短期依然建议前期锁定盈利的仓位，继续保持场外观望。同时可以适度降低

中短期仓位，以保持仓位的灵活性。但中长期仍然看好稀土、家电龙头、高

端白酒等板块。(策略研究员：徐广福) 

宏观政策分析： 
 猪价上涨继续放缓，农产品价格出现负增长 

农产品价格环比下跌。7月份第 2周，农产品价格出现下跌。经过加权平均

的农产品价格环比下跌-0.1%，是 6月上旬以来首次出现下跌。 

猪肉价格上涨继续放缓，蔬菜、水果价格下跌幅度较大。在九大类农产品中，

肉禽类价格增速下降加快（0.9%降至 0.2%），其中鲜猪肉价格增速大幅下降

（2.3%降至 0.2%）。蔬菜价格由涨转跌（由上涨 0.3%转为下跌 2.2%），水果

价格下跌幅度扩大（由下跌 1.0%扩大 2.4%）。 

上半月食品价格环比 0.1%，预计 7月份 CPI6.0%-6.2%。 

7月上半月，经过加权平均的农产品价格环比上涨 0.2%，根据加权价格预测

的 CPI-食品环比增速为 0.1%，远低于 6月份预测值及实际值。预计 7月份

CPI在 6.0%至 6.2%之间。 

行业动态点评： 
 建材行业：7月中旬玻璃行业动态数据点评：浮法玻璃库存年内新高 全国价

格普跌 

（1）需求不旺，全国价格普跌。 

据中国玻璃信息网数据，七月中旬全国浮法玻璃受到需求不旺和库存压力增
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加的影响，价格出现普跌。 

（2）浮法玻璃库存创今年新高 

七月中旬，全国 253条浮法玻璃生产线库存总量继续回升，较七月上旬增加

199万重量箱，达到 2177万重量箱的较高的水平。库存水平达到了今年以来

的最高水平，较去年同期增加 35%。 

（3）成本处于高位 

维持行业“中性”评级。建议关注玻璃行业龙头及具有玻璃深加工优势的龙

头企业，仍推荐重点关注：南玻 A、金晶科技。 

公司聚焦： 
 方兴科技(600552.SH)：完成资产臵换，打造“新材料+新玻璃”主业 

公司发布公告，已经完成资产臵换，将公司旗下浮法玻璃业务相关资产和负

债臵出，臵入蚌埠玻璃工业设计研究院旗下优质资产中恒公司 60%的股权、

华洋公司 100%的股权、中凯公司 100%的股权以及部分土地使用权、房屋。 

公司将由之前浮法玻璃+导电玻璃业务转变为新材料+新玻璃业务，11-13年

EPS分别为 0.55、0.7、0.9 元，对应 PE为 48X、38X、29X，看好公司转型

和未来发展，给予增持评级。 

 铜陵有色(000630.SZ)：下半年铜业务盈利将继续回升 

1.公司将跻身国内铜冶炼龙头。 

公司是集铜矿开采、冶炼和加工制造一体化的综合铜生产商，目前主营业务

集中于铜矿冶炼及副产品加工。目前拥有金昌，张家港联合，金隆及金剑 4 家

冶炼厂，现有冶炼产能 92 万吨，产能规模仅次于江铜。公司先进的“双闪”

冶炼技术升级改造项目预计明年 8 月份点火试产，13 年可达产 80%，14 年

可全面达产，达产后将新增 40 万吨产能，届时公司总冶炼产能可达 130 万

吨，跻身国内铜冶炼龙头。 

2. 公司资源自给率低，集团矿山资产存在注入预期。 

公司目前拥有 6 座矿山，铜资源储量约为 200 万吨，2010 年自产矿 4.74 万

吨，资源自给率仅为 5.8%，未来公司新增产能 40 万吨将进一步降低资源自

给状况。公司控股股东有色控股刚通过不断整合拥有大量优质矿山资源，如

已控明储量为 32 万吨的庐江沙溪铜矿，储量约 100 万吨赤峰国维铜矿以及

品位较高的金寨钼矿等，在公司承诺未来旗下赤峰国维矿业有限公司、安徽

铜冠(庐江)矿业有限公司两公司矿山具备生产条件基础上将股权转让于公

司后，一直存在集团自产注入的预期，但是目前时间上仍不确定。我们认为

在公司冶炼产能不断扩大，自给率偏低以及国际铜精矿供给偏紧的条件下集
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团矿山资产的注入仍值得期待。 

3. 下半年公司将受益于 TC/RC 走高和国内外负价差的缩小。 

进口矿占比较重的情况下，决定公司铜冶炼利润的主要因素是 TC/RC，2011 

年上半年 TC/RC 为 72/ 7.2，较 10 年 46.5/4.65 增长 54.8%，下半年 TC/RC 

将在此基础上进一步增加 24%至 90/9.0， 

TC/RC 的大幅增长将提升公司铜冶炼利润。另外国内外价差是影响公司铜冶

炼利润的另一重要因素。2010Q4、2011Q1、2011Q2 国内外负价差平均水平

分别为-1647 元/吨、-1293 元/吨和-1160 元/吨，呈现逐步缩窄的趋势，

公司铜冶炼业务利润水平稳步回升。下半年随着国外经济增速的放缓和国内

相较于国外较强的需求支撑，内外价差预计仍将稳步回升。TC/RC 走高和国

内外负价差的持续缩小将保证公司铜业务的盈利。 

3. 副产品今年贡献价涨，明年贡献量增。 

公司阴极铜产品虽然在营收中占比达到 80%以上，但是其盈利能力却比较弱，

10年毛利占比仅为 21.37%。公司副产品主要有硫酸及金银等贵金属，其中

金银等贵金属毛利占总毛利高达 56%，硫酸等化工品为 22.69%，是公司盈利

的主要来源。2011年以来硫酸价格也由 10年均价 379.68元/吨上升 35.85%

至目前均价 515.8元/吨、金、银等贵金属产品价格分别较去年增加 14.15%

和 67%，副产品价格的上涨增厚公司利润。在世界经济不确定因素影响下，

贵金属价格仍有望维持在高位运行，11年公司盈利将主要面临价格回调和副

产品产量增长的博弈，根据公司计划黄金、白银及硫酸产量将分别增加 9%、

20%和 18%，但是我们认为价格的下降因素将占据盈利影响的上峰，公司业绩

将有所回落， 

4.  铜加工业务尚在培育期。 

公司的铜深加工业务分为三块：漆包线（用于电力电缆行业），铜板带及铜

棒材，但是由于目前加工产能利用率不足以及处于市场营销导入期，该部分

业务仍然是小幅亏损。目前合肥国轩铜材的 1万吨产能基本发挥，略有盈利；

金威铜业 6万吨铜板带产能将随着公司与 Viceroy公司签订股权转让协议拥

有金威铜业 100%股权而逐渐释放；黄铜棒材 7.5万吨产能于 2009年进行试

生产，目前产量不到 2万吨。由于此部分规模尚小对盈利影响可以暂且忽略，

公司对于加工业务今年将控制亏损，明年最低将实现盈亏平衡。 

5.估值和投资建议。 

预计公司 2011-2013年 EPS 分别为 1.08，0.86和 1.42，目前股价对应 EPS

分别为 24.58X，33.2X和 18.7X，给予“增持”评级。 

6. 风险提示（负面）：产品价格下跌风险，新投产产能低于预期。 

 瑞凌股份(300154)：公司业绩弹性大，未来看点在焊接小车 
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近期我们调研了瑞凌股份（300154），和上市公司高管进行了深度交流，以

下就是此次调研的主要内容： 

1、国内逆变焊机第一品牌，市场美誉度高 

瑞凌为国产逆变焊机第一品牌，业内有“南瑞凌、北时代”之说，“北时代”

是指北京时代 

2、代销模式使得公司保持了良好的现金流 

公司采用代销方式，对经销商销售一般采取款到发货的销售方式 

3、产品升级路线明确，业绩爆发看点在焊接小车 

焊接小车是公司未来业绩弹性所在。焊接小车的毛利率非常高，有 50%以上。

其目前产能利用率只有 20%，这主要是受到其下游客户造船行业最近几年行

业不景气所造成的。经过我们的测算，如果公司的相关产能能够有效利用的

话，将增厚公司每股收益 6 分钱。因此要持续关注相关行业的恢复情况。 

预计 2011年 EPS为 0.53元，增持评级 

我们认为，焊机行业受到整个下游产业的影响较大，近期公司业绩出现大幅

增长的可能性较小。我们预计公司 2011、2012、2013年 EPS 分别为 0.54元、

0.73元、0.99元，给予 2011 年 35倍 PE，3-6个月的目标 18.9元,增持评

级。 

 中集集团(000039.SZ)：上半年业绩预增点评 

公司调整此前于在一季报中披露的业绩预告，将业绩增长幅度由 150%-200%，

调整为增长 180%—230%。即实现净利润为 255,515.68—301,143.48万元，

每股收益为 0.9597—1.1311 元。 

点评如下： 

1、公司上半年业绩大幅增长，主要在于 2010年同期基数较低。 

公司 2010年上半年干货箱业务开始恢复，但产销量及盈利能力处于较低水

平。而 2011年上半年集装箱订单饱满，销量、价格大幅上升，保持了较高

的盈利能力，能源、化工及液态食品业务也有较大增长，导致业绩超预期。 

2、公司海工业务 2011年仍难盈利。 

3、集装箱业务下半年可能有一定回落。 

盈利预测方面，我们预期公司 2011、2012、2013年的 EPS分别为：1.605元、

2.033元、3.636元，目前 PE 为 13X、10X、5.8X，维持增持评级，给予 2011

年 16倍 PE，目标价 25.68元。 

 银轮股份(002126.SZ)：发布半年度业绩快报 
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公司 2011年 1—6月共实现营业收入 9.06亿元，同比增长 24.49%。归属上

市公司股东净利润 0.64亿，同比增长 6.3%，EPS0.61元，低于市场此前预

期，基本符合我们对公司今年的判断。 

受制于下游重卡需求疲软及原材料涨价的压力，公司上半年盈利能力有明显

下降，虽然今年在出口市场有较大增长，但仍未能完全弥补国内业务的的下

滑，在宏观环境和政策没有明显变化的情况下，我们维持对国内中重卡的谨

慎态度。中长期看，公司目前处于转型初期，我们看好公司未来产品多元化

模块化的发展方向，12年起包括 SCR在内的公司新增长点开始逐步上量，承

接产能转移，出口业务增长迅速。此前公司定向增发底价下调至 16.31元，

我们认为公司在下半年有能力保证业绩平稳增长，不考虑增发摊薄，以转增

后 1.3亿股本计算，预计公司 11、12年 EPS分别为 1.05元、1.32元，目前

股价已处于合理估值范围，考虑到公司未来几年的增长潜力，“增持”评级。 

 姚记扑克(002605.SZ)：短期看产能 长期看战略——小扑克如何打出大品

牌？ 

我们测算出公司 2011年、2012年和 2013年的每股收益分别为 0.84元，1.1

元和 1.31元。由于公司是 A 股市场首家扑克上市公司，暂时没有同比公司；

我们选取 A股文教体育用品公司的平均市盈率 26.44倍作为基准，考虑到公

司所处的行业竞争激烈，行业增速将会减缓，公司议价能力较弱，以及公司

在募投项目达产前营收增长处于空白期，基于以上原因，给予 20%—30%的折

价区间，对应的 PE为 18.5—21.2倍，合理的价格区间为 15.54—17.76元。 

风险提示：网游扑克游戏替代实体扑克活动风险；原材料供应商相对单一风

险；募资项目投产达不到预期的风险。 

 光线传媒(300251)：三大业务 两大网络助推公司前行 

公司是国内最大的民营电视制作商、拥有国内最大的地面电视节目和电影发

行网、民营三甲的电影公司和最大的演艺活动公司之一。自 2009年我国提

出制播分离后，公司是第一家制播分离内容制作类上市公司。未来将会受益

于制播分离的推进，三网融合的开启和国内电影市场的发展。 

估值和投资建议 

长期来看，公司三大业务均有较大增长空间。两大网络的不断扩大与完善能

够为三大主业带来范围经济、规模效应和协同效应，反过来，三大主业的发

展又会促进两大网络的壮大和渗透。我们看好公司的商业模式和未来发展机

遇，给予公司 35—40倍的 PE估值，对应价格区间为 52.5—60元。 

重点事项关注 

股价催化剂：制播分离，三网融合，电影市场快速发展。 

风险提示：行业监管风险，内容审查风险，募投项目未达产风险。 
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新闻聚焦： 
 刘明康：密切关注二三线城市楼市风险 

中国银监会主席刘明康 20日表示，下半年银行业金融机构要密切关注二三线城市

房地产市场风险。要高度警惕近期网络借贷、民间借贷和小额贷款公司等领域出

现的风险，筑牢防火墙。  

 国务院：加快供地进度 保证保障房用地 

国务院总理温家宝 20日主持召开国务院常务会议，研究部署近期加强土地管理的

重点工作。 

 基金保持高仓位 二季度亏损近 900亿元 

61 家基金公司的 762只基金 2011 年二季报 21日披露完毕。受二季度低迷行情拖

累，二季度各类型基金（含 QDII）共亏损 894.32亿元，较一季度 359.91亿元的

亏损扩大。  

 外汇局放话：中国外储不炒大宗商品 

对外界来说，我国高达 3万亿美元的外汇储备的投资动向一直是个谜。日前，作

为外汇储备经营与管理部门的国家外汇管理局回应了一些市场关心的热点问题。 

 土地调控传递有松有紧信号 

下半年全国土地调控“闸门”将有松有紧，一方面坚决防止违法违规用地反弹，另

一方面则加快保障房用地供应。  

新股日历： 

  2011-07-18  2011-07-19  2011-07-20  2011-07-21  2011-07-22  

代码   简称   星期一   星期二   星期三   星期四   星期五   

002573  国电清新       
上市日 (一般

法人获配 )  

002574  明牌珠宝       
上市日 (一般

法人获配 )  

002575  群兴玩具       
上市日 (一般

法人获配 )  

002602  世纪华通   
网上申购资

金解冻日   
    

002603  以岭药业   初步询价结 网上申购日    网上中签率 网上申购资

http://finance.jrj.com.cn/people/2011/07/21023510497554.shtml
http://bank.jrj.com.cn/list/jgdt.shtml
http://bank.jrj.com.cn/
http://bank.jrj.com.cn/list/grxd.shtml
http://house.jrj.com.cn/2011/07/21023310497546.shtml
http://finance.jrj.com.cn/
http://fund.jrj.com.cn/2011/07/21023910497576.shtml
http://summary.jrj.com.cn/
http://finance.jrj.com.cn/2011/07/21023610497560.shtml
http://forex.jrj.com.cn/list/zt_my.shtml
http://finance.jrj.com.cn/
http://house.jrj.com.cn/2011/07/21023510497555.shtml
http://wwtnews.windin.com/home/stocks/default.aspx?columnid=31200000&subcolumnid=1&windcode=002573.SZ
http://wwtnews.windin.com/home/stocks/default.aspx?columnid=31200000&subcolumnid=1&windcode=002574.SZ
http://wwtnews.windin.com/home/stocks/default.aspx?columnid=31200000&subcolumnid=1&windcode=002575.SZ
http://wwtnews.windin.com/home/stocks/default.aspx?columnid=31200000&subcolumnid=1&windcode=002602.SZ
http://wwtnews.windin.com/home/stocks/default.aspx?columnid=31200000&subcolumnid=1&windcode=002603.SZ
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果公告日   公布日   金解冻日   

002604  龙力生物    
初步询价结

果公告日   
网上申购日    

网上中签率

公布日   

300205  天喻信息      
上市日 (一般

法人获配 )  
 

300206  理邦仪器      
上市日 (一般

法人获配 )  
 

300207  欣旺达      
上市日 (一般

法人获配 )  
 

300247  桑乐金   网上申购日    
网上中签率

公布日   

网上申购资

金解冻日   
 

300248  新开普    
初步询价结

果公告日   
网上申购日    

网上中签率

公布日   

300249  依米康   
初步询价起

始日期   
 

初步询价终

止日期   
 

初步询价结

果公告日   

300250  初灵信息   
初步询价起

始日期   
 

初步询价终

止日期   
 

初步询价结

果公告日   

300251  光线传媒   
初步询价起

始日期   
  

初步询价终

止日期   
 

 

  

http://wwtnews.windin.com/home/stocks/default.aspx?columnid=31200000&subcolumnid=1&windcode=002604.SZ
http://wwtnews.windin.com/home/stocks/default.aspx?columnid=31200000&subcolumnid=1&windcode=300205.SZ
http://wwtnews.windin.com/home/stocks/default.aspx?columnid=31200000&subcolumnid=1&windcode=300206.SZ
http://wwtnews.windin.com/home/stocks/default.aspx?columnid=31200000&subcolumnid=1&windcode=300207.SZ
http://wwtnews.windin.com/home/stocks/default.aspx?columnid=31200000&subcolumnid=1&windcode=300247.SZ
http://wwtnews.windin.com/home/stocks/default.aspx?columnid=31200000&subcolumnid=1&windcode=300248.SZ
http://wwtnews.windin.com/home/stocks/default.aspx?columnid=31200000&subcolumnid=1&windcode=300249.SZ
http://wwtnews.windin.com/home/stocks/default.aspx?columnid=31200000&subcolumnid=1&windcode=300250.SZ
http://wwtnews.windin.com/home/stocks/default.aspx?columnid=31200000&subcolumnid=1&windcode=300251.SZ
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分析师声明 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以独立诚信、

谨慎客观、勤勉尽职、公正公平准则出具本报告。本报告准确清晰地反映了本人的研究观点，

结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

 

湘财证券投资评级体系 

买入：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性：未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%以上； 

卖出：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 

市场比较基准为沪深 300 指数。 

 

重要声明： 

本研究报告仅供湘财证券有限责任公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其

为客户。 

本报告由湘财证券有限责任公司研究所编写，以合法地获得尽可能可靠、准确、完整的信息

为基础，但不保证所载信息之精确性和完整性。湘财证券研究所将随时补充、修订或更新有

关信息，但未必发布。 

在任何情况下，报告中的信息或所表达的意见仅供参考，并不构成所述证券买卖的出价或征

价。本公司及其关联机构、雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负

责。投资者应明白并理解投资证券及投资产品的目的和当中的风险。在决定投资前，如有需

要，投资者务必向专业人士咨询并谨慎抉择。 

在法律允许的情况下，我公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行

交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。 

本报告版权仅为湘财证券有限责任公司所有。未经本公司事先书面许可，任何机构和个人不

得以任何形式翻版、复制、发布、转发或引用本报告的任何部分。如征得本公司同意进行引

用、刊发的，需在允许的范围内使用，并注明出处为“湘财证券研究所”，且不得对本报告

进行任何有悖原意的引用、删节和修改。 

如未经本公司授权，私自转载或者转发本报告，所引起的一切后果及法律责任由私自转载或

转发者承担。本公司并保留追究其法律责任的权利。 


