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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 2606.26  0.34  2.77  -17.62  

上证指数 2409.55  0.25  2.24  -15.62  

中小板 4726.80  0.70  4.12  -27.46  

创业板 756.90  -0.35  4.86  -30.45  

香港恒生 21380.99  -0.78  0.49  -7.00  

日经225 9595.57  0.44  3.87  -10.02  

标普500 2069.00  0.00  1.42  13.37  

道琼斯 12984.69  0.36  0.62  6.32  

纳斯达克 2956.98  0.81  -0.10  7.28  

法国CAC 3447.31  0.00  1.59  -14.89  

德国DAX 6809.46  -0.50  0.85  -6.95  

富时100 5937.89  0.36  0.89  -0.98  

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 78.65  -0.69  -0.91  1.64  

人民币汇率 6.30  0.07  0.06  -4.25  

欧元-美元 1.34  0.88  1.77  -2.75  

黄金现货 1752.00  0.23  1.10  25.05  

BDI 706.00  0.28  -2.35  -43.66  

WTI原油 107.83  1.46  5.40  10.84  

BRENT原油 123.62  0.59  2.92  11.12  

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 

策略研究： 

 强势继续，量能放大：今日 A股策略 

我们认为从总体看，市场中期向好的趋势没有改变，但是如果近期涨

势过快那就不排除市场会有一个较大调整，毕竟自 2132点以来市场调

整幅度有限，积累了较多的获利筹码，未来市场有可能会有一个调整

的过程。就消息层面，我们建议关注管理层近期频频对市场发出的一

些信息，我们认为管理层有意引导主流资金介入蓝筹板块是有较多深

意。 

行业研究： 

 环保行业：环保大气污染治理子行业点评 

大气污染治理子行业是“十二五”期间环保行业中增长最为确定的子

行业之一，我们对该子行业的政策、市场容量以及未来技术和盈利模

式进行了分析。个股方面重点推荐九龙电力和龙源技术。 

个股研究： 

 欧亚集团：调研汇报：给予推荐 

欧亚集团低成本策略效果明显，长期成长性突出，建议作为中长期品

种配置，给予“推荐”评级。 

 日海通讯：继续收购建网公司，扩大建网省份：维持推荐 

日海通讯收购武汉光孚通信有限公司 51%股权，收购郑州恒联通信技

术有限公司 51%股权，公司继续朝着设备建设一体化运营的道路发展，

维持推荐评级。 

 荣盛发展：业绩确定：维持强烈推荐 

二三线城市楼市较节前有所回暖，公司认为全年楼市将自主恢复、温

和上扬。公司今年可推货值超过 250 亿元，销售(回款)目标超过 135

亿元，新开工计划较去年(409万方)小幅增长。预计 11年、12年公司

EPS分别为 0.80 元、1.12元，对应 11年、12 年 PE 11X、8X，维持“强

烈推荐”评级。 

 沙钢股份：业绩符合预期：暂无评级 

金融研究所                                                                2012 年 02 月 24 日 星期五 
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策略研究： 

 强势继续，量能放大：今日 A股策略 

市场周四继续在 2400点附近强势震荡，虽然涨幅不大，但是个股活跃，量能放大，显示周四继续有场外资金入市，

我们认为总体看市场中期向好的趋势没有改变，但是如果近期涨势过快那就不排除市场会有一个较大调整，毕竟自

2132点以来市场调整幅度有限，积累了较多的获利筹码，未来市场有可能会有一个调整的过程。同时，就消息层面，

我们建议关注管理层近期频频对市场发出的一些信息，这些信息有：郭主席对于蓝筹低估的言论，监管层谋划主板

退市制度等；这些信息综合来看，事实有这么一种可能，即管理层利用各种制度设计将引导市场主流资金投资大盘

蓝筹股而不要热衷对 ST板块以及高估值板块的炒作，如果这种引导机制形成，则市场前期的盈利的模式将有一个较

大的改变，这一点是值得市场投资者深思的。 

从具体盘面看，周四盘面的最大特点是部分权重板块表现出色，其中包括有煤炭、有色和钢铁等，通过对这些板块

的表现，我们认为这跟我们前期的判断观点比较吻合，即踏空的机构正在通过对权重板块的投资来进行加仓的行为，

如果这种行为能反复持续，则指数可能还会有一个上扬的过程，其中这些权重板块中的尚未被反复炒作的品种可能

是近期机构加仓的主要目标。 

从消息面因素看，我们将继续关注宏观政策面的变化，特别是在降准之后，后续个别行业政策是否有松动的可能，

近期上海楼市政策的微小变化使得市场上的地产板块有蠢动之势，这种现象是个案还是松动的前奏需要我们重点关

注。 

那么短期市场策略应该如何？还是要在战略上坚定介入权重板块，我们定义这波行情性质至少到目前为止是反弹行

情，目的是估值修复，所以必须坚持低估值原则。 

（证券分析师：鲁瑜（执业资格证书编号：S1070510120011）） 

 

 

 

 

行业研究： 

环保行业：动态点评 

环保大气污染治理子行业点评 

十二五期间大气污染治理最主要关注点在电力脱硫和脱硝行业。 

脱硫行业：就环保政策来看，电力行业仍将是大气污染治理的重点；且更加严格的技术和行政手段将保障政策的落

实；市场容量方面，十二五期间脱硫建造市场容量将超过 500亿，运营市场到 2015年规模将达到 328亿，年复合增

长率高达 50%以上；技术上湿法仍将占主导地位，盈利模式方面由建造向特许经营模式转变。脱硝行业：受益于减

排政策以及脱硝补贴电价的出台，十二五期间电力脱硝市场的增长和发展态势将是十一五期间脱硫市场井喷式增长

的再现；对未来技术的判断：由于经济因素以及环保标准提高，未来前端低氮燃烧技术将成为标配，后端 SCR技术

将占据主导地位；脱硝未来盈利模式很可能向特许经营模式转变；保守预计十二五期间脱硝市场容量将超过 1900

亿。 

投资策略及重点公司推荐：有两类公司的优势非常明显。一是拥有电力集团背景的脱硫公司，在投标拿订单方面具

有一定的优势，例如九龙电力；二是技术较为领先，拥有一定项目经验和较强业务能力的公司，例如国电清新和龙

源技术。 

九龙电力（600292）：中电投旗下的环保平台，公司的股东优势明显，未来将充分受益大气污染治理行业的快速成长，

给予 12 年 24倍 PE，目标价 15元。首次给予“推荐”评级。 

宏观策略 

行业与个股 
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国电清新（002573）：技术优势明显，盈利能力突出，看好公司未来的成长潜力。预计 12年下半年将是较好的买入

时点。 

龙源技术（300105）：等离子低氮燃烧器行业龙头。11-13 预测 EPS 分别为 1.1,1.9 和 2.7 元。12 年对应 PE 为 22

倍，具备一定的估值优势。维持“推荐”的评级。 

风险提示：环保板块业绩不达预期，订单结算周期过长。 

（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）） 

 

个股研究： 

欧亚集团（600697）：给予推荐 

调研汇报 

公司采取低成本策略竞争，经过多年积累已成为吉林商业龙头。在长春的发展过程中，公司以自建物业和收购兼并

方式进行扩张，由于物业持有成本低，使得公司有能力持续以低价策略抢占市场，逐渐占有长春中端和中高端零售

市场。2007 年至 2010年，预收账款在公司销售收入中占比从 11.6％提升至 18.2％，这一指标从侧面反映了公司在

长春市场影响力的持续提升。异地扩张中，公司凭借良好的市场口碑获得当地政府支持，低成本扩张策略得以持续，

从开店效果看，异地店培育期 2年以内，扩张具有较好的经济价值。 

公司毛利率稳定，运营管理能力突出，财务政策较为保守。作为自建扩张型企业，人工、水电和促销费用为公司主

要运营费用，三项费用合计占比（费用/收入）5.3％，低于 5.9％的行业平均水平，特别是人工费率控制明显。2008

年至 2010年，公司直接计入费用的旧店装修改造费用每年都在 4000 万－5000万，新增转固资产的平均折旧年限为

15 年，保守的会计处理方式下公司资产质量明显优于报表数据。 

公司长期成长性突出。未来，长春市场发展重点为欧亚商都和欧亚卖场的扩建，以及现有营业面积的品类调整。异

地扩张方面，截至 2011年 12月底，公司已进入吉林、四平、白城、辽源、通化、沈阳六地，并通过竞拍郑州百货

大楼股权进入郑州市场，今、明两年又将在梅河口、松源开店。更长时期，公司还将进入通辽、济南，并有通化欧

亚扩建、吉林三店等项目储备。 

2011年公司实行奖励基金计划，奖励条件为业绩年均增长 20％，据此，预计公司 2011年-2013 年 EPS分别为 0.99

元、1.19元和 1.43元，PE分别为 24X、20X和 16X。2012年估值略高于全行业 14X的估值水平。 

本轮商业股上涨中，领涨公司一类是估值修复，第二类是市场对年报、1季报业绩预期较高的公司。从这两点出发，

公司股价短期难有超越行业表现。但公司长期投资价值突出，建议作为中长期品种配置，给予“推荐”评级。 

（证券分析师：姚雯琦（执业资格证书编号：：S1070510120007 ）） 

 

日海通讯（002313）：维持推荐 

继续收购建网公司，扩大建网省份 

日海通讯全资子公司广东日海通信工程有限公司以 1097万元受让武汉嘉瑞德持有的武汉光孚 51%的股权。股权转让

完毕后，武汉光孚成为广东日海的控股子公司。日海通讯全资子公司广东日海通信工程有限公司以 4590万元受让河

南海联持有的郑州恒联 51%的股权。股权转让完毕后，郑州恒联成为广东日海的控股子公司。两者合计增厚公司业

绩 0.07 元。 

目前测算，2012年光投资同比去年增长 20%以上。我们预计公司今年仍将成为三大运营商的 5家 A类供货商之一（电

信为 8家，2012年中国电信 9大系列产品招标，公司中标 7个 A类，比 2011年增加一个。），平分 70%集采份额（各

省公司独立采购剩下 30%），每家约 14%。（实际采购时，运营商会再剔除两家，只在三家中选择，但不同产品平均下

来 5家公司基本可保证得到 14%左右份额。）。公司 ODN产品可同步增长 20%左右。 

公司目前积极收购有甲乙级建网资质的各省本地公司，一是可以获取当地关系，加大进入当地运营商最后三家供应

商的几率；二是可提供从设备到施工的一体化服务，为运营商省事省力，提升集采外份额；三是获取施工收益外加

谈点费（约每户 25元）。 
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我们预计 2012-2013年我国光建设仍将保持高速，每年约有 25%的增长，2014年后恐增速下降。公司份额有保证，

价中者得的招标方式又保证了 ODN集采价格基本稳定，公司的施工业务带来额外收入(还可能收购)，子公司佛山日

海下半年还可自产 PLC 芯片提升毛利率。综合估计公司 2012-2013 年 EPS 为 2.10 元及 2.70 元，目前股价对应 PE

为 21倍和 16倍，维持推荐评级。 

（证券分析师：刘深（执业资格证书编号：S1070511050001）；联系人：金炜（从业资格证书编号：S1070111040040）） 

 

荣盛发展(002146)：维持强烈推荐 

公司业绩确定 

近日，我们调研了荣盛发展，结论如下： 

1. 二三线城市楼市较节前有所回暖，公司认为全年楼市将自主恢复、温和上扬。从正月十五到目前的半个月时间，

二三线城市楼市成交明显回升，公司所进入的 16个城市约半数回暖明显。回暖的原因，一是去年部分观望的改善型

需求和刚性需求近期开始释放，二是目前需求对政策微调都已有预期。公司当前并没有采取新的优惠，甚至优惠力

度已减小，但成交量仍在恢复。邯郸、聊城等三线城市的首套房贷普遍回到基准利率，部分银行甚至可做到 85折。

公司判断一季度可能是全年最差的一个季度，在宏观经济相对稳定的情况下，全年楼市将自主恢复、温和上扬。 

2. 2011 年公司销售回款 115 亿。今年可推货值超过 250 亿元，销售(回款)目标超过 135 亿元。今年开工计划较去

年(409 万方)小幅增长，建设进度加快。今年销售均价约 5600元，结算均价约 5300元，毛利率基本稳定在 35~36%

的水平。 

3. 对于媒体上个月对公司“疑陷债务危机”的报道，公司认为这是媒体在拿公司说行业，目前公司资金情况良好，

同时拓宽了融资渠道。 

4. 未来拓展方向。公司未来将重点向中部腹地拓展，目前公司仅在长沙、成都等地有个别项目，计划从点到线连接。

目前扩张中尚无管理瓶颈。但随着所进入城市的个数增多，未来管理架构将继续提升。 

5. 我们认为：1. 公司战略清晰，未来将继续维持面向自住需求的高周转策略，产品在调控中受影响较小；2. 股权

激励令增长和业绩更为确定；3. 公司土地储备超过 60%位于不限购的三四线城市，影响较小且未来地方政策调整的

弹性和可能更大，三四线城市楼市的回暖速度相对更快；4. 预计 11年、12年公司 EPS分别为 0.80元、1.12元，

对应 11 年、12年 PE 11X、8X，维持“强烈推荐”评级。 

6. 此外，昨日我们从年初开始重点推荐的华夏幸福(600340)跌幅高达-6.4%，两市 A股倒数第一。我们认为主要原

因在于，华夏幸福自年初以来涨幅已超过 50%，且将于 2月 29日披露年报，部分资金获利了结所致。我们认为公司

商业模式独特，11 年销售额超过 160 亿，预计 11 年、12 年 EPS 分别为 2.35、3.20 元，对应 PE 分别为 10X、7X，

合理估值水平应在 25元左右，继续维持“强烈推荐”评级。 

（证券分析师：刘昆(执业证书编号：S1070209040312)；联系人：苏绪盛(从业证书编号：S1070111010021)） 

 

沙钢股份（002075）：暂无评级 

公司业绩符合预期 

沙钢股份发布业绩快报，2011年实现营业总收入 149.93亿元，同比增长 19.59%，归属上市公司股东净利润为 2.62

亿元，同比下降 26.69%，实现每股收益 0.17元，符合预期。分季度来看，公司第四季度实现净利润 0.12亿元，没

有出现亏损，是全年业绩能够符合预期的关键。昨日沙钢股份大涨 7.15%，但我们认为对于沙钢来说唯一能称的上

利好的就是业绩符合预期，从基本面来看，整个钢铁行业仍萎靡不振，特别是建材市场，而沙钢作为主要生产建筑

钢材的国内最大民营钢铁企业，在 21日出台的价格政策仍是继续下调，在 2月上旬价格政策的基础上，大部分产品

则下调 100~200元/吨。更让市场惊讶的是，本次追补竟然延续到 1月份，其政策规定，1月全月追补螺纹 30，普线

30，盘条 30。如此大的范围及大幅度的追补，我们只能理解为钢厂为了稳定住大户的情绪，减少其亏损进行让利，

以保障和吸引更多的后期订单，也便于在后期行情低迷的竞争中，让沙钢的产品、沙钢的代理商具备一定的竞争优

势。 

从沙钢的本次调价中，我们不难看出钢厂对中短期市场的走势依然持看跌的态度，当然，致使其不符合预期调价的
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还有一个重要的内部因素，据说前几天沙钢中层领导几乎全部撤换，新的领导班子，肯定会有一套新的制度，我们

也许可以猜测，沙钢此举在于为新领导班子和代理商制造融合的润滑剂，具有一定的人情意味。 

我们认为本次出台的价格政策必将拖累公司一季度业绩，一季度或成为公司全年低谷，下半年有望缓慢复苏。    

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