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宏观点评及策略分析 

维持本周策略：指数震荡走高  个股异彩纷呈（周喜） 

截至周五，上证综指和深证成指分别收于 2820.17点和 12506.94点，较前一交易周分别上涨 0.80%和 0.83%，

当周两市共成交 10868亿元，较前一交易周略有萎缩。行业层面，除金融服务和房地产外，其余 21个行业均

取得上涨，其中医药生物、农林牧渔、有色金属、轻工制造和信息服务涨幅居前。风格层面，中小市值个股

继续表现抢眼，中小板综合指数相对于沪深 300 指数的估值溢价较上周提升 2.8%，且较 6 月 10 日最低点时

的提升幅度已经达到 10.3%。 

 

对于市场，我们认为目前促使其上涨的本质依旧是超跌后的技术反弹，担忧心理的平复促使个股估值出现不

同程度提升，管理层有关预防因紧缩政策导致经济超调的言论以及好于预期的经济增速则进一步强化了市场

的做多情绪；但是在另一方面，我们应当看到未来欧债危机仍可能对投资者心理产生负面冲击，同时继续走

高的通胀水平及相对较好的经济增长态势都将令放松调控的预期显著降低。就本周而言，处于复杂环境之中

的 A 股市场尚难以摆脱纠结的市场情绪，从而导致其运行态势仍将以震荡为主，且考虑到数据发布后提供的

真空期，以及中期业绩发布为做多资金寻找标的提供的良好环境，指数在震荡中将延续强势。 

 

就投资而言，我们认为攻守兼备依旧是核心所在，对于大部分投资者而言，50%仍是不错的仓位水平。对于标

的而言，除医药股在本周仍有延续强势的潜力外，我们依然建议投资者重点关注中报预增个股所提供了短期

获利机会，同时投资者可在水利及磁性材料等主题板块回档整固时逢低配臵。 

 

调研信息速递 

天坛生物（600161）调研速递——持有（渤海医药组  贾丽杰） 

昨日我们调研了天坛生物，就公司现有经营情况以及未来发展情况与公司董秘进行了交流。 

总体情况：据公司介绍，今年上半年公司的疫苗产品和血液制品销售情况均好于去年同期，其中血液制品的

增速又快于同期疫苗产品，出现这一情况的原因可以归结为以下几点：首先，疫苗产品同比有增长是因为 2010

年因为公司甲流疫苗未调拨使用、发改委进行疫苗限价以及成本和期间费用增加等原因导致当年的基数比较

低；另外，血液制品相对增速较快是因为公司由于改进了采浆技术、提升了投浆量以及血液制品供求紧张价

格上涨等原因。据我们后来对于国内一类疫苗市场和血液制品市场下半年发展趋势的分析，我们认为公司上

述两大类产品在下半年有望继续保持同比增长的趋势，同时血液制品的增长情况要优于疫苗产品，全年基本

能够实现公司年初制定的全年目标——2011年实现利润总额不低于 3.0亿元，全年增速在 10%左右。 

疫苗产品：作为国内疫苗制造业的龙头企业，公司拥有市场上最多最全的一类疫苗产品储备。目前，疫苗产

品在公司主营业务收入中占比接近 70%，在其现有主要的疫苗产品中，主打品种包括麻腮风系列 3 种疫苗、

乙肝疫苗和脊灰疫苗在内的 8 个一类疫苗贡献了 50%以上的疫苗收入。虽然近年一类疫苗批签发总数增速开

始趋缓，2010年一类疫苗批签发总数共计 84,047万人份，占国内总批签发数的 80%，同比仅增长 0.44%，但

是天坛生物一类疫苗产品的批签发数量基本趋于稳定，变化不大。针对公司的疫苗产品，我们觉得有必要提

示以下这个方面：首先，新药典颁布、新生产标准的出台对于公司的疫苗产品批签数量的影响，公司做出的
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回答是公司很早就做好了应对措施并陆续对产品进行了技术改造，因而未来对公司疫苗产品批签发量的影响

将并不显著；其次，就是 2009 年开始发改委对疫苗产品进行限价导致公司很多主打产品价格下降，从而导致

公司疫苗产品毛利率下降，公司表示近两年进一步降价的可能性比较小，风险基本可以排除；再次，就是由

于近两年成本和期间费用增加导致公司疫苗产品毛利率降低的风险，公司表示目前成本上涨的压力依然存在，

期间费用也将保持稳中有升的态势，这些最终将导致毛利率有进一步降低的风险；最后，就是公司一些主打

产品产能不足的问题，例如麻风二联疫苗（公司独家产品）虽然今年能够受益“免疫升级”的政策优势，但

是由于产能限制，今年的销量并不会有显著提升，同样的问题也出现别的产品上面，相信未来伴随亦庄疫苗

基地的建成及投产，该问题有望尽快解决。 

血液制品：公司表示今年比较看好血液制品这块业务，首先，公司新建浆站进展顺利，预计将很快投入使用；

其次，现有浆站投浆量的提升；再次，预计国内血液制品行业内相关产品例如人血白蛋白和静丙还有进一步

提价的趋势；最后，因为贵州省政府关闭 14个血浆站从而给市场提供了 20%左右的市场份额，那么天坛生物

作为血液制品行业巨头之一，必将在次轮市场争夺战因为资源和规模优势受益匪浅。 

亦庄疫苗基地进展情况：作为解决公司现有生产线落后以及产品产能严重不足两大难题的重点建设项目，原

计划在 2012年 11月竣工，未来建成后将重点从事重组乙型肝炎疫苗、乙型脑炎灭活疫苗等预防类及天花疫

苗、天花抗血清等国家特种储备类共 17种疫苗的生产。天坛生物疫苗产业基地，投产的 17种疫苗大部分拥

有自主知识产权，年疫苗产量将达 2亿支，销售收入可达 20.28亿元，利税总额将超过 7亿元。本次调研公

司表示计划将于明年年底、后年年初开始陆续搬家，真正实现规模化成产的时间还要再退后，预计要等到 2013

年底。 

  

根据我们对公司调研情况的分析，我们认为公司今年仍然将维持一个稳定的增速，爆发式增长的可能性微乎

其微，类似近期市场由于血浆站关停引发的交易性机会鲜有发生，但是作为一类疫苗行业的龙头企业，我们

认为该公司可作为长期战略储备之选，暂给予“持有”评级。 

 

行业动态跟踪与点评 

三安光电业绩预增公告——推荐评级（陈志峰） 

中报业绩预告情况：经公司财务部门初步测算，预计 2011 年中期实现归属于母公司所有者的净利润将比上年

同期增长 120%以上。净利润 20,203.40 万元；每股收益：0.36元。 

点评： 

公司预计净利润同比增长 120%，应该是业内领先。尤其是 LED市场价格持续下滑，哀鸿片野，盈利状况不好

的情况下，交出这么靓丽的业绩实属难得。但是我们分析背后的业绩来源，公司靓丽的业绩一方面得益于 LED

芯片产能逐步释放，技术改进，另一方面公司业绩来源于国家的补助的支持，国家补助充裕了公司的现金流，

一定程度上缓解公司的资金压力。公司上半年全资子公司以及控股子公司累计获得国家补助 13.62亿。 

 

一季度芜湖一期 107台炉子中 48台到货，15台已经安装调试完毕，正式投产。公司对外投资方面，出资 300

万美元收购 CRYSTAL  15.79%的股权并签署了战略协议有利于提升公司在 LED 芯片制造和应用领域的竞争地

位。 
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我们还是看好公司未来业绩增长潜力，随着公司新装设备逐步投产，业绩也会随之快速增长。预测公司 11

年-12年每股摊薄收益为 0.78 元，1.01 元，对应的 PE为 22.94和 17.72倍，估值极为便宜，给予公司推荐

评级。 

 

英唐智控重大投资提示性公告——推荐评级（陈志峰） 

事件： 

7月 19日公司发布了重大投资提示性公告 

深圳市英唐智能控制股份有限公司（以下简称“英唐智控”或“公司”）与合肥高新技术产业开发区管理委员

会招商局（以下简称“合肥高新区招商局”）于 2011年 7月 15日签订《关于英唐智控合肥基地项目投资合作

协议书》，英唐智控购买合肥高新区面积约为 130亩的土地，并拟使用超募资金 10,000万元注册成立全资子

公司合肥市英唐科技有限公司（以下简称“合肥英唐”）建设英唐智控合肥基地。  

投资标的主要业务包括：（1）生活智能电器控制器的一体式服务；（2）生活智能电器（豆腐机等）。 

 

双方经过充分协商，就投资建设英唐智控合肥基地项目达成以下协议：  

1、本项目主要生产电器智能控制产品、智能电器产品等。  

2、项目总投资不低于 10 亿元人民币，达产后产值不低于 15 亿元。项目一期投资 4 亿元，主要生产电器

智能控制及智能电器产品，项目建设生产线 20 条，年产值不低于 5 亿元人民币。项目二期投资 6 亿元，

主要生产数码电子产品、电力智能控制产品、LED 照明产品及智能电器产品的扩产，项目建设生产线 30 至

50 条，年产值不低于 10亿元人民币。  

3、乙方于本协议签订一个月内启动在合肥高新区注册设立项目公司，项目公司负责本协议约定项目的建设运

营，二个月内完成注册，项目公司注册资金不少于 10000 万元人民币，首期到位资金不低于 5000 万元。  

4、甲方意向向乙方提供本项目规划用地位于燕子和路以南和浮山路以西，面积约 130 亩（详见初步选址图），

一次性规划，分期供给。其中一期用地约 64亩，一次性开工建设，12 个月内建成试生产。规划建设指标以

合肥市规划主管部门审定为准。  

5、在甲方支持下，乙方承诺本项目一期工程于 2011 年 10 月份实质性开工建设，2012 年 10 月前竣工，

2013 年 6 月底前，项目达到设计生产能力。项目 2013 年达产后年上缴税收不低于 30 万元/亩。 

 

点评： 

公司与合肥高新区招商局签署合作协议书，投资 1亿元注册成立合肥英唐科技有限公司，主要推进智能豆腐

机产业化项目。整个工程建设期分为设为一期和二期，一期投资 4亿元，今年 10月开工，明年 10月前完工，

届时就可以大规模生产智能豆腐机，正好与前期市场运作推广在时间上能够完美相接。我们认为公司设立合

肥英唐科技是正式将自主创新品牌智能豆腐机产业化推向市场的开端，看好公司未来这块业绩贡献。业绩预

测方面，我们假设近两年智能豆腐机得盈利和费用相抵消，在总的净利润方面不做贡献，我们维持对公司 11

年和 12年 eps分别为 0.64元和 0.96元的预测，对应的 PE 为 31.41和 20.94倍，估值相对便宜，给予公司

推荐评级。 
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重点股票池 

证券代码 公司简称 
EPS 

投资评级 评级变更 
2010E 2011E 

600821 津劝业 0.01 0.1 推荐  

600658 电子城 0.69  1.05  推荐  

601009 南京银行 0.79  0.97  推荐  

000415 *ST 汇通 0.38  0.58  强烈推荐  

600522 中天科技 1.27  1.55  推荐  

002352 鼎泰新材 0.42  0.68  推荐  

600079 人福医药 0.50  0.66  推荐  

600594 益佰制药 0.51  0.75  推荐  

000786 北新建材 0.69  0.94  推荐  

601101 昊华能源 2.00  2.84  推荐  

000099 中信海直 0.25 0.31 推荐   
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投资评级说明 

项目名称 投资评级 评级说明 

公司评级标准 

强烈推荐 未来 6 个月内绝对收益率＞50% 

推荐 未来 6 个月内绝对收益率＞30% 

持有 未来 6 个月内绝对收益率＞10% 

回避 未来 6 个月内绝对收益率＜10% 

行业评级标准 

看好 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅超过 10% 

中性 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅介于-10%-10%之间 

看淡 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数跌幅超过 10% 
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