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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 2585.55  -0.75  -1.91  -19.30  

上证指数 2373.77  -0.73  -1.92  -18.04  

中小板 4766.25  -0.37  -0.83  -29.12  

创业板 746.44  -1.32  -2.00  -31.83  

香港恒生 21353.53  0.21  2.17  -5.84  

日经225 10123.28  0.72  3.63  17.64  

标普500 2135.00  0.00  0.71  13.38  

道琼斯 13252.76  0.44  2.67  11.79  

纳斯达克 3056.37  0.51  2.89  14.59  

法国CAC 3580.21  0.44  2.93  -5.31  

德国DAX 7144.45  0.92  4.53  7.47  

富时100 5940.72  -0.08  1.38  4.31  

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 80.25  -0.36  1.42  5.34  

人民币汇率 6.34  0.05  0.20  -3.59  

欧元-美元 1.31  0.40  -1.48  -6.12  

黄金现货 1644.25  -2.71  -1.98  17.40  

BDI 866.00  1.29  6.65  -43.69  

WTI原油 105.11  -0.30  -1.38  3.64  

BRENT原油 123.55  -1.14  -1.51  11.69  

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 
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中小板指P 创业板指P

晨会纪要 长城证券 
GREAT WALL SECURITIES 

今日要点 

策略研究： 

 多空僵持难掩估值优势：今日 A股策略 

昨日 A股窄幅调整，多空博弈呈现僵持特征。资金成本继续下降，现阶

段估值影响优于景气变化，坚持 3月策略报告判断逻辑，延续看多判断。 

行业研究： 

 通信行业动态点评：移动 2011 年财报公布，继续推荐中国联通、中兴

通讯、烽火通信及日海通讯 

中国移动昨日公布 2011 年业绩及 2012 年资本开支明细，2012 年移动

在传输及局房建设部分投资大增，基于此，我们维持对中国联通、中兴

通讯、烽火通信及日海通讯的推荐评级。 

个股研究： 

 横店东磁（002056）：公司年报点评：暂无评级 

公司公布 2011 年年报，实现收入 35.2 亿，同比增长 17.37%；净利润

7487 万，同比下降 79.35%；每股收益 0.18 元。业绩大幅下降主要是由

于太阳能业务的亏损和股权激励终止后加速摊销的 1亿，公司实际业绩

应该到 1.7 亿左右。我们看好公司在磁铁行业的龙头地位，公司的管理

优势明显，费用控制良好。未来在光伏市场仍旧可以看高一线，暂无评

级。 

 云南锗业(002428)：公司年报点评：给予推荐 

预计 2012 年和 2013 年 EPS 分别为 0.65 元和 1.1 元，给予“推荐”评

级。作为唯一的锗行业投资标的，从资源自给、产业链完备、产品结构

致力于高端锗产品的经营模式以及发展战略来看，公司属于资质优良的

投资标的，具备长期投资吸引力，但目前锗价上涨动能不足使得当前股

价缺乏催化剂。 

 江铃汽车(000550)：4 季度获政府补贴导致业绩高于预期：维持推荐 

公司发布 2011 年年报，全年实现营收 154.57 亿元，归属于母公司净利

润 18.71 亿元，分别同比增长 10.71%、9.31%，每股收益 2.17 元，年

度分配预案每 10 股派 8.6 元（含税）。 

金融研究所                                                                2012 年 03 月 16 日 星期五 
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策略研究： 

 多空僵持难掩估值优势：今日 A 股策略 

昨日 A 股冲高回落，小幅调整。上证综指下跌 0.73%、深圳成指下跌 0.08%、沪深 300 指数下跌 0.75%、中小板

下跌 0.37%、创业板下跌 1.31%。行业方面，消费类行业显著领先周期类行业，涨幅居前的分别是商业零售、医

药、食品饮料、非银行金融、农业，跌幅居前的依次是房地产、建材、有色金属、钢铁、电子元器件。从盘面变

化看，多空博弈激烈并呈现出僵持特征，趋势发展上并不明朗。 

对于市场趋势，短期波动并不妨碍上涨趋势，延续看多判断。1、资金成本快速下降。短期利率快速下降，票据

直贴利率从月初的 5.6%持续回落到了 5.15%的水平。银行间质押式回购利率方面，7天、14 天、1个月利率水平

分别回落到 2.88%、2.98%、4.17%的水平。长期利率从本周初的 3.52%回升至 3.56%，这与两会期间政策放松预

期波动有关。在通胀水平与总需求下降的趋势下，资金成本下降对于估值水平将产生有力支撑。2、现阶段估值

影响优于经济景气变化。国内外历史实证显示，股市底领先经济底 6个月左右，经济趋势对于股市指导意义而言

是滞后指标。2400 点位臵经济悲观预期体现在“年内经济持续下行，政策放松空间与影响作用有限”。从稳中求

进的调控基调执行以来，以及去年 12月份对经济的干预情况看，投资比重显著背景下，逆周期政策在消费、基

建投资与保障房投资方面依然大有可为，滞涨与衰退可能较小。假若经济呈 L形变化，那么景气对股指的负面影

响也会大大弱于去年，因此不能过度放大经济下行趋势的负面作用。估值方面的优势体现在风险溢价收窄、股权

隐含回报提升、资金成本下移、分红与长期资金入市方面。上述几个方面趋势确立，考虑到我们分析框架中的先

估值、再景气的逻辑基础并没有变化，暂时维持 3月份策略报告中的观点。 

策略与配臵方面。建议维持 88%的仓位水平。行业配臵方面，建议超配煤炭、非银行金融、房地产、商业零售、

电力设备、建筑建材行业。 

（证券分析师：高凌智（执业资格证书编号：S1070510120009）） 

 

 

 

 

行业研究： 

 通信行业动态点评：移动 2011 年财报公布，继续推荐中国联通、中兴通讯、烽火通信及日海通讯 

移动 2011 年营收 5280 亿人民币，YoY 8.8%，净利润 1258.7 亿人民币，YoY 5.2%，每股收益 6.27 元人民币。客

户总数 64957 万户，YoY 11.2%，MOU 为 525 分钟（521），ARPU 为 71 元（73）。2011 资本开支 1285 亿，完成年

初计划的 97.05%，2012 年计划资本开支 1319 亿，YoY 2.6%。 

2012 年移动无线开支预计下降 11%左右： 

1）GSM 开支下降 28%：移动 2012 年 GSM 投资从 2011 年高点 732 亿下降为 541 亿，降幅为 26%。 

2）TD-SCDMA 预计开支缩减：移动 3G 已经实现县级以上城市覆盖，基站数 22个，数据流量增长 58.4%。下一阶

段目标为针对目标客户群深度实施网络覆盖和优化，TD 5 期 2012 年展开，建站 50000 个。2011 年投资 240 亿，

预计今年 200 亿左右。 

3）TDD LTE 预计投资增加：2012 年为 TDD LTE 第二阶段:9 城市规模试验,建设 2 万个以上基站（2011 年为 900

个），浙江、广东大城市拟采用平滑升级，杭州、深圳开展业务试商用。2013 年通过新建和平滑升级，使基站规

宏观策略 

行业与个股 
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模超过 20万个，扩大试商用规模。说明 TDD LTE 商用至少在 2014 年，符合我们前期对中国联通 3G 竞争优势的

时间窗口的判断。2011 年投资 6亿，预计 2012 年 130 亿。 

2012 年移动光投资继续增加：移动传输网投资从 2011 年 231 亿增加到 343 亿，YoY 48%，局房建设从去年的 116

亿增加到 211 亿,YoY 82%,支撑网从 77 亿增加为 106 亿，YoY 37%。预计今年还有 200 亿铁通宽带投资。光投资

持续增加。 

2012 年继续看好光通讯：基于移动 2012 年资本开支，我们继续看好光通讯的主设备商中兴通讯，烽火通信及日

海通讯，并看好 2012-2013 年中国联通的竞争优势。传输网及土建的投资大增也证明了移动的基站数将增加，2013

年移动 TDD LTE 基站要超过 20万个，预计 2013 年移动 TDD LTE 建设提速，将有较大无线开支，利好无线板块。 

（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）） 

 

个股研究： 

 横店东磁（002056）：公司年报点评：暂无评级 

公司公布 2011 年年报，实现收入 35.2 亿，同比增长 17.37%；净利润 7487 万，同比下降 79.35%；每股收益 0.18

元。公司业绩相比去年有大幅下降，主要是由于太阳能业务的亏损和股权激励终止后的加速摊销的 1亿计入亏损，

公司实际业绩应该能到 1.7 亿左右。 

磁铁业务增长较好。公司的磁铁业务中永磁收入 11.7 亿，同比增长 25%，毛利率为 37%，上升 7。8个点。永磁

业务抓住了铁氧体取代钕铁硼的市场机会，开发了 22 家新客户，新客户大都集中在机壳、高性能磁瓦、钕铁硼

取代等新领域，各种产品供不应求。而软磁业务收入 7.5 亿，同比下降 2%，毛利率为 33.55%，上升 2.2 个点。

一是全球经济不景气使得订单量急速下滑；二是原材料采购成本和职工工资增加导致总成本增加。 

太阳能业务亏损。公司主要产品有单多晶电池片、硅片、组件和石英坩埚等。2011 年，全球经济低迷，光伏产

能过剩，太阳能行业全球产能 50GW，需求仅为 27.7GW，价格出现大幅下跌光伏产业的各个环节均处在亏损状态。

不过公司将努力在光伏领域继续发展，等待行业的恢复后仍旧会继续投入。 

主要观点。我们看好公司在磁铁行业的龙头地位，另外公司的管理优势明显，是一家费用控制良好，效率较高的

企业。未来在光伏市场复苏后，仍旧可以看高一线。暂无评级。 

（证券分析师：袁琤（执业资格证书编号：S1070512010001 ） 

 

 云南锗业(002428)：公司年报点评：给予推荐 

报告期公司实现营业收入 2.72 亿元，同比增长 54.4%，营业利润 8521.94 万元，同比增长 22.28%，归属上市公

司股东净利润 9389.58 亿元，同比增长 22.49%，共实现每股收益 0.58 元，同比下滑 14.71%。 

公告点评: 

1）业绩基本与快报一致，小幅低于市场预期。公司业绩增长主因一方面是由于主要锗产品价格同比增长，另一

方面主要是公司产品结构中随着募投项目逐步投产高端产品比例上升，其中红外锗单晶、红外光学锗镜头、太阳

能电池用锗单晶片、有机锗等高端产品销量出现稳步增长，而二氧化锗、区熔锗锭等销量却有所下滑；2）收入

增长大于利润增长的主要原因是公司加大开采低品位锗矿导致成本增加；且公司继续延伸下游产业链，收购了北

京中科镓英公司，仍处于投入阶段，合并报表管理费用和资产减值损失较大。3）由于 2012 年公司募投项目集中

释放，在需求不会大幅下滑的假设下，我们预计公司 2012 年和 2013 年 EPS 分别为 0.65 元和 1.1 元， 对应 PE

分别为 58X 和 34X，估值暂不具备吸引力。 

投资建议： 
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1）给予公司“推荐”评级，锗属于战略品种，公司作为唯一的相关投资标的，从资源完全自给、锗产业链十分

完备、产品结构致力于高端锗产品的经营模式以及发展战略来看，公司属于资质优良的投资标的，具备长期投资

吸引力。2）锗价年初以来涨幅为 13%，目前价格基本企稳，但由于需求观望气氛浓，价格缺乏上涨动力，公司

股价暂时缺乏催化剂。 

（证券分析师：刘斐（执业资格证书编号：S1070511100001）;联系人：耿诺） 

 

 江铃汽车(000550)：4 季度获政府补贴导致业绩高于预期：维持推荐 

公司发布 2011 年年报，全年实现营收 154.57 亿元，归属于母公司净利润 18.71 亿元，分别同比增长 10.71%、

9.31%，每股收益 2.17 元，年度分配预案每 10 股派 8.6 元（含税）。 

点评： 

（1）业绩高于预期，主要源于 4 季度获得大额政府补助。2011 年公司实现营收 154.57 亿元，归属于母公司净

利润 18.71 亿元，分别同比增长 10.71%、9.31%，每股收益 2.17 元，年度分配预案每 10 股派 8.6 元（含税）。

公司 4 季度获得政府补助约 0.91 亿元，增厚每股收益 0.09 元，是全年业绩高于我们之前预期（2.03 元）的主

要原因。 

（2）轻客、轻卡产品市场份额继续提升，但成本及竞争压力加大。2011 年公司销售整车 19.46 万辆，同比增长

8.7%，轻客、轻卡市场份额延续扩大趋势，分别提升 0.3、0.6 个百分点，至 20.9%、7.2%。受成本上涨以及市

场新进入者增加影响，全年毛利率同比下滑 1.11 个百分点，至 24.71%。 

（3）财务依然稳健，期间费用控制出色。行业景气回落下，公司为扩大份额对经销商的商务政策有所放开，应

收账款、应收票据同比增长 86%、195%，每股经营性现金流 1.33 元，同比下降 1.82 元；资产负债率则同比下降

7.29 个百分点，仅 37.16%；期间费用同比下降 1个百分点，至 10.07%，整体来看，公司财务状况依然稳健。 

（4）2012 年业绩保持平稳，维持“推荐”评级。预计 2012 年公司整车销量 20.66 万辆，同比增长 6.2%，2012-2014

年公司 EPS 分别为 2.27 元、2.51 元、3.21 元，当前股价对应 PE 分别为 10 倍、9倍、7倍；我们认为公司 2012

年增长较乏力，但考虑其良好的管理能力和财务状况，以及 2013 年上半年小蓝新基地扩产完成下，福特新车型

的导入预期加快，维持“推荐”评级。 

（证券分析师：冉飞（执业资格证书编号：S1070511050001）） 
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