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主要市场指数 

指数 收盘点位 
涨跌（%） 

一日  五日 年 

沪深300 2540.71  0.14  0.34  -21.73  

上证指数 2363.60  0.27  0.50  -19.25  

中小板 4528.26  0.24  0.32  -31.73  

创业板 721.10  0.46  0.86  -35.35  

香港恒生 21424.79  -0.31  2.57  -8.06  

日经225 9485.09  1.08  5.40  -12.47  

标普500 2050.00  0.00  2.81  12.08  

道琼斯 12949.87  0.00  0.59  5.13  

纳斯达克 2951.78  0.00  0.70  4.24  

法国CAC 3472.54  0.96  2.60  -16.37  

德国DAX 6948.25  1.46  3.11  -6.17  

富时100 5945.25  0.68  0.67  -2.33  

资料来源：Wind资讯、长城证券研究所 

 

重要市场指标 

指标 收盘价 
涨跌（%） 

一日  五日 年 

美元指数 78.99  -0.54  -0.03  1.77  

人民币汇率 6.29  -0.02  0.00  -4.32  

欧元-美元 1.32  0.76  0.40  -3.30  

黄金现货 1723.00  0.58  0.67  24.95  

BDI 715.00  -0.28  -1.92  -45.04  

WTI原油 104.92  1.63  3.97  21.72  

BRENT原油 120.05  0.39  1.80  17.10  

资料来源：Wind资讯、长城证券研究所 

 

A股走势 

 

资料来源：Wind 资讯、长城证券研究所 

 

晨会纪要 长城证券 
GREAT WALL SECURITIES 

今日要点 

宏观研究： 

 外汇占款连续三个月下滑后首次回升：1月外汇占款数据点评 

1月新增外汇占款 1409亿元，外汇占款余额连续三个月下滑后首次增加，

但增加金额仍然较少。 

策略研究： 

 利好并未超出预期，调整之后反弹行情延续：今日 A股策略 

上周六央行宣布降低存款准备金率，周一 A 股市场高开低走，最终仅以

微幅上涨报收。一方面降低存准在市场预期之内，对市场影响减弱；另

一方面宏观经济数据持续疲弱，投资者信心不足。我们认为随着货币政

策进一步放松，经济二季度见底确定性增强，银行地产等受益板块将会

引领大盘向上突破，我们继续维持看多的总体观点不变。 

行业研究： 

 化工行业：需求不力致化工产品价格涨势趋缓 

需求不力使得中游化工产品难以将上游原油涨价的成本顺利转嫁，行业

整体利润水平仍受挤压，近期仍然建议重点关注需求刚性的化肥市场。

产品方面我们优选需求较好的尿素和二铵，投资标的方面优选具备成本

优势的行业龙头湖北宜化和华鲁恒升。 

 通信行业：3G业务继续领跑——中国联通 1月份用户数据点评 

中国联通 1 月 3G 用户净增 305 万户,高于电信和移动的 241 万户和 273

万户。联通继续发挥在 3G业务的终端优势和网络优势。维持对中国联通

强烈推荐的投资评级。 

 电力设备与新能源行业：太阳能行业动态 

由于近期多家德国太阳能企业破产或陷入危机，德国太阳能产业预计三

月底将在欧盟提出申诉，状告中国太阳能产品廉价倾销的不公平竞争。

德国市场对中国太阳能企业而言至关重要，一旦德国乃至整个欧盟地区

对中国太阳能产品征收惩罚性关税，对中国光伏产业将造成毁灭性打击。

在事态明朗之前，太阳能板块走势将会受到一定程度的压制，我们继续

维持年度报告里对太阳能行业的“中性”观点。 

 造纸行业：原料市场暂稳，包装纸价格下调，继续关注低估值个股 

 交通运输行业：铁路航空旅客运送量略低于预期，道路运输表现较好 

 钢铁行业：钢价继续下跌，贸易商囤货待涨 

个股研究： 

 华海药业：年报点评——符合市场预期：给予推荐 

 ST金马：年报点评：维持强烈推荐 

 

金融研究所                                                                2012 年 02 月 21 日 星期二 



 

 
2 

本报告版权归长城证券有限责任公司所有，未经授权不得进行任何形式的发布、复制，如引用、刊发，须注明出处为“长城证券研究所”，且不得对
本报告进行有悖原意的删节和修改。报告内容完全基于公开信息，虽然力求其准确完整但并不对此做出任何承诺和保证。长城证券有限责任公司及有
关联的任何人均不承担因使用本报告而产生的法律责任。 

长城证券 
GREAT WALL SECURITIES 2012 年 02 月 21 日 

 

宏观研究： 

 外汇占款连续三个月下滑后首次回升 ；1 月外汇占款数据点评 

20 日央行公布金融机构外汇占款数据，1月外汇占款余额为 25.4996万亿元，较上月底增加 1409亿元，这是外

汇占款余额连续三个月下滑后首次增加，主要原因是 1月外贸顺差较上月明显增加以及人民币升值预期带来的资本

流入。从流入规模为看，2009年月均增加 2057亿元，2010年月均增加 2724亿元，2011年月均增加 2316亿元，今

年 1月新增外汇占款规模与以往相比仍然较低。 

1 月外汇占款数据印证了我们前期的观点，即“降准出台的原因可能是央行针对外汇占款的不及预期以及市场

利率飚升的被动操作”，1 月新增财政存款 3518 亿元，由于 1 月进行的大量逆回购 2 月上旬以前均到期，不考虑其

影响的话，1月基础货币实质减少 2109亿元。未来外汇占款和财政存款的变化仍将对央行操作产生重要影响。 

（证券分析师：王凭（执业资格证书编号：S1070511090001）；联系人：朱琳（从业资格证书编号： S1070111030006 ）） 

 

策略研究： 

 利好并未超出预期，调整之后反弹行情延续：今日 A股策略 

具体分析影响市场运行的主要因素，可以概括为以下几个方面。第一央行本次降低存准率虽然符合市场预期，

但是出台时间点提前，预调微调政策将有助于改善流动性不足困局，经济软着陆之后回升预期增强。从下调的原因

看，主要有以下几点，首先一月份新增贷款数据低于市场预期，日前央行公布数据显示，1月人民币贷款增加 7381

亿元，同比少增 2882 亿元，创 2008 年以来 1 月同期的新低，实体经济资金链面临"断裂"风险。不仅如此，2 月份

前半个月最新信贷数据继续低迷；第二春节过后实体经济对于资金需求增加，随着企业新项目的开工建设，资金需

求进入旺季，为了满足实体经济需要及时释放流动性；第三通胀压力逐步缓解为货币宽松提供了较好的机会。 

从市场影响看，此次下调存准率符合市场预期，但是时间点有所提前，进一步强化了未来流动性将进一步宽松

的市场预期，有助于促使短期市场利率下调，提升股市投资价值。此次时间点提前再次体现了温家宝总理政策预调

微调的取向，在继续抑制房地产价格的同时开始兼顾实体经济平稳增长。当前宏观调控政策的重点已经悄然转向，

控通胀变为次要，房地产调控政策以延续为主，而政策预调微调成为工作重点。近期宏观经济数据并没有显著改善

的迹象，无论是进出口数据，还是国内 PMI指数以及工业增加值，均显示出经济较为疲软的状态。此次降低存准率

无疑表达了不希望实体经济持续低迷的态度，未来随着固定资产投资增速的回升，经济在二季度见底回升的可能性

将进一步加大，有助于恢复市场信心。 

在投资策略上，我们预计未来大盘股与小盘题材股均有上涨机会，受制于成交量因素，小盘股弹性较大，激进

的投资者仍然可以关注成长股超跌之后的反弹机会，不过由于部分题材股反弹幅度已经较大，继续追高风险已经较

大。近期市场热点主要集中在移动互联网以及相关题材上，预计仍将是较为持续的热点，投资者可以适当参与估值

与涨幅相对合理的品种。稳健的投资者可以重点关注货币宽松受益板块，主要是银行、地产以及水泥建材等。 

（证券分析师：张勇（从业资格证书编号：S1070510120004）） 

 

 

 

行业研究： 

化工行业：行业周报 

需求不力致化工产品价格涨势趋缓 

原油：国际油价大幅上涨（WTI：103.24美元/桶，+4.63%；Brent：119.58美元/桶，+1.94%）。本周油价上涨主要

宏观策略 

行业与个股 
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原因：美国经济数据显示好转；希腊获得第二轮救助计划的希望升温；中东地缘政治紧张。 

化工产品价格：涨势进一步趋缓。本周上涨品种 28种，上涨数比例由前一周的为 30.33%下降至 22.95%，下跌品种

仅为 31 种，下跌数比例由前一周的 13.93%上升至 25.41%。本周涨幅超过 5%的品种包括液氯、合成氨、国际丁二烯、

国际乙烯、国际丙烯、丙烯腈、BDO和二氯甲烷；跌幅超过 5%的品种包括纽约天然气、己二酸、硝酸和重质纯碱。 

本周重点关注化肥产品价格和 BDO产品价格： 

化肥（看好尿素、磷肥，钾肥市场平淡，复合肥观望）：本周合成氨价格大幅上涨对尿素价格构成有力支撑，需求方

面随着气温逐渐回升，山东、河北等地尿素价格小幅上涨，幅度在 30元左右，东北地区市场走货量逐渐升温，但零

售市场暂无大面积成交，尿素市场总体社会库存不足，随着春耕逐渐展开，市场需求将会增加，尿素价格仍有一定

上行空间；磷肥方面，原料磷矿石资源稀缺属性逐步显现，部分地区高品位磷矿石价格走高进一步支撑磷肥价格，

需求面上，一铵受到复合肥需求清淡影响，部分地区报价小幅下调，二铵整体需求稳定，部分地区小幅上涨。钾肥

市场依旧是社会库存较大，需求仍然没有起色，而国际市场也无明显利好消息刺激国内市场，预计整体钾肥市场平

淡上调空间不大。复合肥终端需求逐步启动，部分地区小幅上调价格，市场回暖程度须继续观察。 

BDO：18750元/吨，上涨 5.63%。原料方面，电石和顺酐价格对 BDO价格缺乏有效的支撑；供给方面，蓝星、云维、

陕化等装置停车检修较多，市场供给减少，其余厂家开工率维持在 70%左右的水平，而进口产品面临反倾销，整体

供应紧张局面短期仍在，但随着装置检修陆续到期，加上年内新产能投放较多，供应增加较为确定；需求方面，PTMEG

受困于氨纶终端需求，整体走势尚不明朗，但随着进口量减少，国内需求有一定程度的释放。综合来看，BDO 仍有

可能延续上涨，但供给增量及需求放量难度大，会逐渐趋缓。 

投资建议：本轮油价继续上涨之后引起包括塑料、橡胶、化纤等相关产品价格的跟涨，但由于下游需求平淡，成本

转嫁不力，产品跟涨力度明显不足，中游的化工企业将面临利润继续被吞食的局面。而行业内相对需求刚性的化肥

市场，暂未出现红火的涨价行情，终端复合肥高库存影响了诸如一铵、钾肥等产品的整体需求，而尿素、二铵等产

品则相对较好。因此我们建议当前对农化市场仍可继续关注，重点产品则首选需求较好的尿素和二铵，主要标的为

湖北宜化和华鲁恒升；此外可重点关注部分成长类个股，如康得新、沧州明珠等。 

（证券分析师：凌学良（从业资格证书编号：S1070512020003 ）） 

 

通信行业：动态点评 

3G 业务继续领跑——中国联通 1月份用户数据点评 

事件： 

昨日三大运营商公告 2012年 1月用户数据，其中： 

中国联通 1月净增 3G用户 305万户,3G用户到达 4306万户，2G用户净增 18.2万户,宽带用户净增 92.4万户,固话

用户流失 34.1万户。 

中国电信 1月净增移动用户 278万户，其中 3G用户 241万户，3G用户到达 3870万户，宽带用户净增 122万户，固

话用户流失 15万户。 

中国移动 1月净增移动用户 586.8万户，其中 3G用户净增 273万户，3G用户到达 5394万户。 

点评： 

中国联通继续发挥 3G业务的终端产业链优势和网络优势，领跑 3G用户发展。在 iPhone 4S上市和系列智能手机上

市的带动下，中国联通抓住春节消费旺季，1月 3G用户净增数高于中国电信和中国移动，符合我们的预期。宽带用

户发展 92.4万户，绝对数及与电信发展 122万户比例符合我们的预期。固定电话流失超预期。 

近期受到担心加大投资对业绩影响和电信版 iPhone 4S等事件影响，中国联通股价仍处于调整阶段。我们认为中国

联通在终端产业链优势的驱动下将引领 3G 移动数据业务的发展，加大投资反映用户发展速度超过预期，电信版

iPhone 4S 等事件对联通的影响有限。我们坚持看好中国联通的 2012 年 3G 发展和盈利能力的反转，维持对中国联

通强烈推荐的评级，建议投资者在市场对利空因素的情绪基本消化后择机买入。 

（证券分析师：刘深（执业资格证书编号：S1070511050001 ）；联系人：王林（从业资格证书编号：S1070111010002 ）） 
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电力设备与新能源行业：动态点评 

太阳能行业动态 

据台湾媒体报道，德国太阳能产业预计三月底将在欧盟提出申诉，状告中国太阳能产品廉价倾销的不公平竞争。这

是继德国光伏企业 Solarworld美国子公司于去年 10月联合其他六家美国公司向美国商务部和国际贸易委员会指控

中国倾销光伏产品的最新动作。当时中国光伏业对此反应强烈，最大的担忧是欧盟跟随美国的倾销同步发起指控。

现在，德国太阳能经济联合会开始有所行动。如果欧盟继德国之后全面发起对中国光伏业的倾销指控，那么 2012

年中国光伏产业外围市场将陷入困境，而中国国内光伏市场的启动将被迫加速。 

点评： 

1.原因：德国太阳能经济联合会之所以指控中国太阳能企业，主要是因为近期多家德国太阳能企业破产或陷入危机。

如柏林太阳能电池生产商 Solon在 2011年十二月宣告破产；短短一周后，太阳能电站德国制造商 Solar Millennium

也宣布倒闭；太阳能电池板制造大厂 Q-Cells更在财务危机中挣扎，股价下跌九十九％，破产指日可待。而德国太

阳能企业 Sunways甚至在 2012年初，被中国江西的赛维 LDK吃下收购。这些这些活生生的例子，造成德国太阳能业

界的恐惧。德国政府更担心，为了鼓励能源转型而对再生能源提供的补贴，所打造出的德国太阳能产业荣景，即将

因为中国的不公平价格袭击而崩盘，这不但是产业生存危机，也是浪费所有纳税义务人的钱。 

2.后果：德国市场对中国太阳能企业而言至关重要：德国每年用在太阳能的补贴约 80亿欧元，高达可再生能源总补

贴的一半。2011 年，德国的太阳能发电量已经从 2010 年占总用电量的 1.9％上升到 3.2％；预计到 2020 年，太阳

能发电要占到 10％。德国 2011年新增光伏装机容量为 7.5GW，占全世界的 27%；累计装机容量为 24.7GW，占全世界

的 37%。更大的影响在于德国对中国光伏业的倾销指控是否会导致其他欧盟国家跟进，因为整个欧盟地区 2011年新

增光伏装机容量约为 21GW，占全世界的 76%，一旦德国乃至整个欧盟地区对中国太阳能产品征收惩罚性关税的话，

对中国光伏产业的将造成毁灭性打击。 

3.观点：中国国内光伏市场正在加速启动，但还远远不足以让我们无视欧洲市场。本次指控最终是否成立存在相当

大的不确定性，我们将密切关注事态进展，但在事态明朗之前，太阳能板块走势将会受到一定程度的压制，我们继

续维持年度报告里对太阳能行业的“中性”观点。 

（证券分析师：桂方晓（执业资格证书编号：S1070511070001 ）） 

 

造纸行业：行业周报  

原料市场暂稳，包装纸价格下调，继续关注低估值个股 

原材料市场：本周木浆期货、现货价格与上周相比波动不大。废纸方面，美废报价继续小幅上探，但下游纸张销售

不畅，实单价格仍以稳定为主，日废因供应量有限，成交价格稳中有升，贸易商存在进一步提价意向，欧废本周报

盘较少，主流报价与上周持平。 

纸价及销量：铜版纸本周需求较上周有所恢复，但因贸易商和部分印刷厂还在消化库存，成交仍清淡。价格方面，

生产厂商涨价意愿坚挺，近期终端市场已陆续推进执行。双胶纸方面，泉林、新乡新亚双胶纸出厂价每吨上调 100-200

元。贸易商出货缓慢，成交较少，实单价格能否跟进尚需观察。白板纸方面，因需求不旺，东莞玖龙白板纸价格下

调，建晖及富阳地区白板纸厂价格暂稳。目前纸厂库存压力渐显，若下游需求持续低迷，不排除后期继续降价的可

能。白卡纸方面，虽然 1月份开始陆续有生产商发出提价通知，目前实际成交价格尚未明显跟涨，本周市场仍较稳

定，仅广东地区部分贸易商小幅提升，但对整体市场影响有限。箱板纸、瓦楞纸方面，本周纸价继续下行，河南、

山东等地区价格较为坚挺，但纸厂出货情况不容乐观，后期也有跟跌可能。 

投资建议：从估值角度看，2月 17日，行业 PB（整体法）1.25X，仍处于历史较低水平，部分个股已具备投资价值，

本周建议继续关注低估值个股，推荐岳阳林纸、博汇纸业、华泰股份、太阳纸业，以及业绩具有确定性成长的中顺

洁柔。 

（证券分析师：寻春珍 （执业资格证书编号：S1070210020008 ）） 
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交通运输行业：行业周报 

铁路航空旅客运送量略低于预期，道路运输表现较好 

历时 40 天的春运结束，春运期间，道路运输累计完成客运量 28.47 亿人次，同比增长 9.6%；全国共投入大中型营

运车辆约 84万辆，日均发班约 265万个；全国铁路共发送旅客 22112.2万人，与去年基本持平。其中，各铁路局发

送跨局中长途直通旅客 8660.3 万人，同比增加 15.6 万人，增长 0.2%；民航共执行航班 25 万架次，比去年春运增

长 7.7%；旅客运输量 3376 万人次，与去年同比增长 3.6%；航班平均客座率为 64.87%；水路运送旅客 4245.1 万人

次，同比增长 1%；共投放客船 13189艘，客位数达到 68.3万个。 

和我们之前的预测相比，道路运输略好于预期，而铁路、航空的旅客运送量低于预期。我们分析，由于今年铁路实

名制及网上购票使得大量务工人员铁路购票更加困难，部分选择道路出行，而较早的春节使得部分学校开学较晚，

节后铁路航空客流低于往年。 

本周波罗的海干散货航运指数 BDI收于 717点，较上周上涨 0.28%，反弹放缓。本周中国出口集装箱运价指数 CCFI

收于 943.51 点，涨幅-0.27%。上海出口集装箱运价指数 SCFI收于 949.33点，涨幅-1.65%。主要航线小幅下跌。 

正如我们之前预期，本轮海运指数的上涨动力有限，本周各类水运指数均呈现上涨趋缓。最大的亮点仍然是集运提

价的影响。 

行业龙头马士基在前期上调亚欧航线运价后，本周宣布自 3月 1日起远东至北美航线将执行新运价，将产生一定的

示范效应。北美航线，船舶平均舱位利用率仅维持在 70％左右，尽管货量表现不佳，部分航运公司仍寄希望于 3月

的涨价计划，因此即使货量下跌，船公司也紧守现有运价，运价波幅不大。跨太平洋稳定协议组织成员也开始计划

在 3月 15日集体调涨泛太线的运价，涨幅约为 300美元/FEU。对此，我们仍维持上周的判断，对本次调价结果表示

谨慎。 

波斯湾航线，运输需求继续下跌，加上伊朗问题造成的负面影响，以及国际油价的上涨将可能令班轮业的惨淡经营

雪上加霜。 

电厂电煤日耗量逐渐回升，工厂企业陆续恢复生产，用电量、用煤量增加，需求较前段时间有所回升，港口因此加

大了煤炭装船疏港力度，港口锚地船舶数量增多，煤炭下水量有所增加。运输市场较为活跃的成交表现带动沿海煤

炭运价止跌回升。沿海煤炭运价指数 CCBFI收于 1118.28，较上期涨幅 1.97%。 

（证券分析师：刘 昆（执业资格证书编号：S1070209040312 ）；联系人：张 弛（从业资格证书编号：S1070111100082 ）） 

 

钢铁行业：行业周报 

钢价继续下跌，贸易商囤货待涨 

国内钢市：本周钢市继续下跌。建材方面，螺纹钢跌 1.98%至 4117 元/吨；高线现价 4140 元/吨，跌 83 元/吨。板

材跌幅较小，热轧和冷轧价格分别下跌 0.61%和 0.32%，中板微张 0.31%。当前螺纹钢价格已处在近 18 个月的最低

点，短期仍无上涨动力，板材方面受几大钢企提价影响能乐观一些。 

库存：库存继续增加，螺纹钢库存增加 39万吨至 849.51万吨，线材库存上升至 250.35万吨。板材库存上升幅度较

小，热轧上升 4万吨， 冷轧上升 3万吨，中板下降 5万吨。钢材价格连续下跌，钢贸商趁低价买入待涨，造成了库

存上升。 

原材料：本周国内铁矿石价格跌 19元/吨至 1150元/吨。进口矿方面，澳大利亚 PB粉与 63.5%印度粉矿分别下跌 20

元和 30 元/吨。自 2012年 2 月 1 日起,铁矿石资源税由按规定税率的 60%征收调整为 80%,我们认为由于原先征收基

数不算高，对矿山企业影响不大。本周国际航运指数企稳回升，BDI 涨 0.28%，BCI涨 0.27%，巴西到北仑海运费涨

0.2%，西澳到北仑涨 0.4%。 

长城观点： 本周我们跟一些钢材贸易商做了交流，市场普遍认为上半年钢价难有起色。但认定目前钢价已基本见底，

下跌空间有限，有进货的冲动，造成了近期库存的连续上升，所以贸易商对当前较高的库存并不担忧，且钢材易于

保存，贸易商也不急于出货，因此囤货待涨就成为了普遍选择。而随着资金面的放松，贸易商也没有必要像去年那

样快进快出，囤货也有了底气，这将对稳定钢价起到一定作用。针对近日出现的某些钢贸商出逃事件，我们认为也

不应作为看空钢铁行业的理由，他们并不是因为做钢材生意而亏本，而是用钢材骗来的贷款去放高利贷而导致资金
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链的断裂，真正做钢材生意的贸易商并不会出现这么严重的资金问题。 

投资策略：本周中信钢铁指数在济钢、攀钢等的带领下涨 1.06%，涨幅超过大盘。但个别股票的上涨主要是受事件

驱动所致，行业基本面仍没有太大改观，上涨动力仍不足。照目前钢价走势来看，一季度钢企的业绩也难有太大改

观。个股方面有三条主线，一是具有较高安全边际的河北钢铁、宝钢股份；二是业绩符合预期的高盈利品种如常宝

股份、久立特材、钢研高纳；三是业绩超预期的方大特钢等。 

（证券分析师：刘 昆（执业资格证书编号：S1070209040312 ）；联系人：曲伟） 

 

个股研究： 

华海药业（600521）：给予推荐 

年报点评——符合市场预期 

事件：报告期内，公司实现营业收入 182,761.40 万元，比去年同期增长 78.68%；实现利润总额 27,315.52 万元，

比去年同期增长 113.73%；实现归属于母公司股东的净利润 21,690.55 万元，比去年同期增长 131.77%。以 2011 年

末总股本 538,607,285 股为基数，向全体股东每 10 股派送现金红利 1 元（含税），共计 53,860,728.5 元（含税）。 

点评： 

沙坦类原料药产能翻倍，为短期业绩最大支撑：2011 年收入 6.04 亿元，同比增加 116.2%，毛利率 40.8%，同比增

加 4.91 个百分点。沙坦类收入增加，主要依靠产能扩张。公司沙坦类 10年产能 200多吨，目前产能 450吨：其中

氯沙坦 180吨产能，缬沙坦 120多吨，厄贝沙坦 150吨，替米沙坦比较少，目前前 3个品种产能都在扩，预计 11-12

年将分别新增缬沙坦、厄贝沙坦原料药产能 120、120 吨，12-13年沙坦类总产能将扩大到 750 吨左右。 

普利类原料药收入稳定，毛利略降在预期之中：2011年收入 4.12 亿元，同比增长 8.7%，毛利率，同比下降 5.3个

百分点。 普利为公司的老产品，而普利需求市场增长放缓，且相比于沙坦类，普利的技术瓶颈较低，毛利下降为大

概率事件。 

国内制剂类销售增量，为 2013年以后的业绩保障：2011年收入 2.03 亿元，同比增加 63.5%，毛利率 52.11%，同比

下降 28.47%个百分点。毛利下降的主要原因受国内药品降价影响，而相比于原料药，制剂盈利能力较强，也为公司

近年不断铺销售网络，着重打造的业务，预计今明两年制剂收入仍将保持 30%以上的增长。 

期间费用率较为稳定，管理费用略涨：2011年为 21.33%，同比上升 2个百分点。主要原因是管理费用中，股权激励

摊销 5306万元，较去年增加 1438万元；排污费及人工支出较去年多 1887万元所致。 

营业周期大幅变短，库存周转率提升：公司 2011 年营业周期 260 天，较去年减少 151 天。其中存货周转天数 194

天，较去年减少 132天。我们预计，存货周转天数的大幅减少主要原因是沙坦类原料药需求旺盛，新增产能迅速消

化。 

增发募集资金将用于沙坦类原料药扩产和年产 200亿片出口固体制剂建设项目：2011年 11月 28日公司公布公开增

发方案，拟发行不超过 1亿股，募集资金净额不超过 13.32亿元，项目总投资额 15.28亿元，不足部分公司自筹。

募集资金将用于沙坦类原料药扩产和年产 200亿片出口固体制剂建设项目。为公司长期提供保障。 

盈利预测与投资建议：不考虑公司增发摊薄影响，预计 2012年-2013年公司 EPS为 0.52、0.65 元，对应 PE为 22X、

17X，给予推荐评级。 

（分析师：姚雯琦 (执业证书编号：S1070510120007) ;联系人：高兰君 （从业证书编号：S1070111080077）） 

 

ST 金马（000602）：维持强烈推荐 

年报点评 

事件：ST 金马（000602）发布年报，全年实现营业收入 50.8亿，同比增长 218%；实现归属母公司净利润 4.76亿元，

同比大幅度增长 442.5%；实现基本每股收益 0.94元。维持“强烈推荐”评级。 

点评： 

（1）公司业绩符合我们 0.935元的预期，略低于市场 1.1元的预期。业绩略低于市场预期的主要原因是由于 11年
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煤价的上涨导致王曲发电成本大幅度增加，去除含日元汇率掉期公允价值变动产生的净收益2.5亿元亏损0.53亿元。

由于公司成功重组为煤电一体化企业，新注入的资产盈利能力即使由于煤价的大幅度上涨仍能维持在远超火电行业

平均水平上。且 11年成功扭亏为盈，近期摘星脱帽可待；维持公司“强烈推荐”的评级； 

（2）公司河曲电厂是 “煤电一体化”的典范，煤价越是上涨，越是体现其成本优势：河曲和王曲上半年电价上调，

2011年 12月份又分别上调 0.0295和 0.033元/千瓦时，河曲和王曲电厂 2011年分别贡献净利润 2.52亿和 1.5亿，

再加上河曲电煤业务贡献 0.76亿净利润，三项业务为公司带来年净利润约为 4.8亿元；盈利能力基本符合我们的预

期且未来随着煤价的回升，河曲电厂与其他火电公司相比优势更加明显； 

（3）股东背景实力雄厚，定位规划清晰，后续资产注入确定性强：鲁能集团承诺以金马集团作为煤电资产的整合平

台，鲁能集团下属的煤电资产满足上市条件后将通过适当的方式注入上市公司；大股东国家电网旗下煤电资产分别

是上市公司的 10倍和 40倍。12-13年可能注入的资产有河曲二期以及府谷，仅府谷每年净利润高达 10亿左右，是

目前上市公司 2011年业绩的 2倍左右。 

投资建议：暂时不考虑二次资产注入的情况，上市公司现有的煤电资产预测 2012-13年 EPS分别为 1.65、2.0元，

对应 PE 分别为 16.7X,13X,作为盈利能力很强的煤电一体化企业，估值明显偏低。维持“强烈推荐”的评级。 

风险提示：二次资产注入进程慢于预期。 

（证券分析师：桂方晓 （执业证书编号 S1070511070001）；联系人：（李冬婷 从业证书编号 S1070111100019）） 
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