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大陆与香港 — 消息快报 

传媒板块受益十七届六中全会召开，社会主义文化
强国战略目标 
 冯雪 

中共十七届六中全会于 2011 年 15-18 日在北京召开，审议通
过《中共中央关于深化文化体制改革、推动社会主义文化大
发展大繁荣若干重大问题的决定》，首次独立给出“文化命
题”的政治求解和战略部署，政治意义深刻鲜明。基于党会
对文化改革发展的高度重视与明确推动的精神导向，近日来
传媒板块、尤其是“国字号”公司，表现强势。 

由于文化改革发展并不全是文化产业化，我们认为，此次交
易性机会带来的估值提升能否维持还要看地方省委和政府
对文化项目的安排部署、产业政策的细化落地——而这在经
济效益的体现上必然是循序渐进的过程。与政策精神相关，
相对看好规模较大、行业地位较高、地方省委重视程度更高
的国有文化集团的并购整合，也看好影视动漫等领域内实力
较强的民族本土/原创力量获得金融、财政、土地政策扶持的
可能性。 

1） 重申文化建设在党和国家全局工作中的重要战略地位： 

自党的十六大明确提出“积极发展文化事业和文化产业”，
十七大提出要“加强文化建设，明显提高全民族文明素质”、
“提高国家文化软实力”，我国文化体制改革始终处于快车
道。 

——此次重申文化建设的战略意义表明，中央至地方党委和
政府对文化建设的重视程度还将提高，文化体制改革开放还
将进一步深化，例如，现阶段是非时政类报刊改制工作推进
的重要阶段。 

“全会强调……各级党委和政府要切实担负起推进文化改
革发展的政治责任，把文化建设摆在全局工作重要位置、纳
入经济社会发展总体规划，把文化改革发展成效纳入科学发
展考核评价体系。” 

——体制机制的构建与理顺表明，一方面，中央及地方的大
型国有文化企业在下一个文化改革发展新阶段被赋予更多
责任，但也受益于自内而外、自上而下的政策扶持；另一方
面，市场化程度较高的细分领域内，社会资本、民营资本也
将获得发展空间。 
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2） 提出建设社会主义文化强国的长期战略目标，文化“党
性”加强： 

社会主义核心价值体系的建设是文化工作的重要组成部分。
“全会提出，创作生产更多无愧于历史、无愧于时代、无愧
于人民的优秀作品，是文化繁荣发展的重要标志……要坚持
正确创作方向，繁荣发展哲学社会科学，加强和改进新闻舆
论工作，推出更多优秀文艺作品，发展健康向上的网络文化，
完善文化产品评价体系和激励机制。” 

——我们认为，艺术文化创作的主流价值观方向得到进一步
明确和倡导，党和政府对新兴媒体的监督和引导将有所加
强，从中长期看有利于媒体生态环境的健康有序发展。  

3） 强调大力发展公益性文化事业、保障人民基本文化权
益： 

“全会提出，满足人民基本文化需求是社会主义文化建设的
基本任务。必须坚持政府主导，加强文化基础设施建设，完
善公共文化服务网络，让群众广泛享有免费或优惠的基本公
共文化服务。要构建公共文化服务体系，发展现代传播体系，
建设优秀传统文化传承体系，加快城乡文化一体化发展。” 

——我们认为，政府主导公益性文化事业建设的同时，将继
续为地方行业龙头带来政府采购下的市场增量。 

4） 要求加快发展文化产业、推动文化产业成为国民经济支
柱性产业： 

“全会提出，发展文化产业是社会主义市场经济条件下满足
人民多样化精神文化需求的重要途径。必须坚持把社会效益
放在首位、社会效益和经济效益相统一，推动文化产业跨越
式发展，为推动科学发展提供重要支撑。要构建现代文化产
业体系，形成公有制为主体、多种所有制共同发展的文化产
业格局，推进文化科技创新，扩大文化消费。” 

——在坚持社会效益在首位的前提下，文化产业发展的市场
经济手段和支柱性产业地位获认可。预计在文化产业化的发
展路径下，后续还将有中央及地方的出版集团、报业集团、
国有新闻网站、影视公司登陆资本市场。 
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平高电气三季报净利润续亏，业绩有望逐步回升 
 胡文洲,CFA 
平高电气(600312.SS/人民币 7.86，未有评级)发布三季报：前
三季度实现营收 17.25 亿元，同比增长 42.85%，实现净利润
-0.36 亿元，综合毛利率 14.81%，同比下降 4.38 个百分点；第
三季度实现营收 7.05 亿元，同比增长 34.25%，实现净利润 0.40
亿元，综合毛利率 18.34%，环比提高 4.43 个百分点。另外，
公司发布全年业绩预增公告，净利润同比 300%，照此计算，
公司第四季度将实现约 0.58 亿净利润。 

受益于当期交货产品的价格回升以及大宗商品价格下跌，综
合毛利率逐步探底回升。从去年四季度，国网集中招标价格
开始小幅回升，对应交货时间一般在二季度及以后，另外方
面从二季度末开始，黑色和有色金属原材料价格开始大幅下
跌。在这两方面因素作用下，公司从二季度开始，毛利率逐
步触底回升，环比不断改善。预计第四季度综合毛利率上升
至 22.3%左右，全年综合毛利率约 17.19%。 

期间费用率稳中有降。报告期内，公司期间费用总额 2.94 亿
元，同比增长 7.62%，期间费用率合计约 17.03%，较上年同
期下降 5.6 个百分点。 

 
图表 1.2010～2011 年单季度业绩情况 
 2010 年

第一季度 
2010 年 

第二季度  
2010 年

第三季度 
2010 年

第四季度 
2011 年 

第一季度 
2011 年

第二季度  
2011 年

第三季度 
2011 年

第四季度预测 
营业收入(百万元) 224.29  458.54  524.85  837.94  203.58  816.94  704.60  800.00  
增长（%） (17.67) (37.9 9) 7.32  (0.19) (9.23) 78.16  34.25  (4.53) 
净利润(百万元) 1.70  (0.78) (39.05) 43.52  (78.11) 1.33  40.43  56.00  
增长（%） (43.52) (100. 95) (404.60) 98.04  (4,694.71) 270.51  203.53  28.68  
投资收益（百万元） 12.36  2.10  (29.10) 14.79  2.80  5.61  (1.75) 0.50  
毛利率（%） 25.5 7  20.72  15.13  23.17  6.21  13.91  18.34  22.30  
净利润率（%） 0.76  (0.17) (7.44) 5.19  (38.37) 0.16  5.74  7.00  
资料来源：公司数据及中银国际研究 

 

投资收益乏善可陈。东芝平高报告期内向公司贡献投资净收
益 666.08 万元，较上年同期有大幅增长，但从公司各季度数
据纵向对比来看则不太乐观。今年 1 季度，公司通过东芝平
高实现投资收益 280.09 万元，第 2 季度，实现投资收益 560.78
万元，但第三季度实现的投资净收益为-174.8 万元。从市场
反应来看，尽管平高东芝的 GIS 设备的良好质量为市场公认，
但随着更多的一次设备企业进军该领域，性价比已成为获取
电网订单的关键因素。 
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主要原材料价格下跌，成本压力得缓解。公司产品成本中黑
色和有色金属价格从 2010 年 6 月开始了新一轮上涨，维持高
位运行持续到今年 4、5 月份，给公司造成较大的成本压力，
其中，长江铜、铝价格涨幅一度超过 40%、20%，在今年上
半年高压断路器招标量下滑、当期交货价格下降的多重压力
下，公司业绩落入低谷。8 月以来，钢铁、铜、铝等原材料
价格都出现一定幅度的下跌，其中，长江铜价深跌 25%左右。
随着原材料价格回落，公司成本压力有望得到一定缓解。 

业绩有望逐步回升。GIS 市场由于占地小、免维护、高可靠
性等突出优点，越来越多地被应用于 110kV 以上电压等级，
从国家电网集中招标数据来看，GIS 设备招标量今年以来保
持了高速增长势头，220kV 以上电压等级 SF6 断路器交货量
也有望在 2012 年第一季度出现较大幅度的增长，公司业绩有
望逐步回升，预计公司 2011-2013 年每股收益为 0.024、0.30、
0.55 元。 

 
图表 2.季度及全年业绩增长及及预测 
（人民币，百万） 2008 年 

前三季度 
2009 年 

前三季度 
2010 年 

前三季度 
2010 年 

全年 
2011 年 

前三季度 
2011 年 

全年预测 
 同比变动 

(%)  
营业收入 1778.99  1500.94  1207.68  2045.62  1725.11  2525.12  42.85  
   销售税金  (5.60) (5.31)  (4.30) (13.55) (9.94) (20.0 0) 130.93  
   营业成本  (1,369.37) (1,202.83) (975.90) (1,588.92) (1,469.59) (2,091.00) 50.59  
毛利润  404.02  292.80  227.48  443.15  245.59  414.12  7.96  
   销售费用  (127.01) (107.27) (119.55) (225.53) (127.24) (210.00) 6.43  
   管理费用  (116.61) (139. 31) (134.45) (185.09) (139.36) (165. 00) 3.65  
   资产减值损失  0.00  0.00  0.00  (20.05) 0.00  0.00  
   公允价值变动收益 0.00   0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  
   财务费用  (48.32) (43.31) (19.03) (24.22) (27.26) (33.00) 43.21  
   投资收益  82.65  88.03  (14.64) 0.15  6.66  7.16  145.49  
经营利润  194.73  90.95  (60.20) (11.58) (41.61) 13.28  30.88  
   营业外收入 1.97   10.03  21.67  26.87  8.30  20.00  (61.69) 
   营业外支出 (2.12) (1.30) (0.67) (8.75) (4.34) (12.50) 551.10  
利润总额 194. 58  99.68  (39.20) 6.40  (37.64) 20.92  
   所得税  (22.59) (2.25) 1.10  (1.74) (0.07) (2.00) 
   少数股东权益  (2.12) 0.23  (0.04) 0.73  1.37  0.85  
净利润  169.87  97.66  (38.13) 5.39  (36.35) 19.65  4.68  
        
主要比率 (%)         变动幅度 
毛利率  23.03  19.86  19.19  22.33  14.81  17.19  (4.38) 
销售费用率 7.14   7.15  9.90  11.03  7.38  8.32  (2.52) 
管理费用率 6.55  9.28  11.13  9.05  8.08  6.53  (3.05) 
财务费用率 2.72   2.89  1.58  1.18  1.58  1.31  0.00  
经营利润率  10.95  6.06  (4.98) (0.57) (2.41) 0.53  2.57  
净利率  9.55  6.51  (3.16) 0.26  (2.11) 0.78  1.05  
所得税率  11.61  2.25  2.81  27.19  (0.19) 9.56  (3.00) 
少数股东权益率 1.23   (0.23) (0.09) (15.74) 3.62  (4.49) 3.72  
资料来源：公司数据及中银国际研究 
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图表 3.国家电网断路器及组合电器集中招标交货量汇总（220kV 及以上电压等级） 
 2012 年 

第 1 季度 
2011 年 

第 4 季度 
2011 年 

第 3 季度 
2011 年 

第 2 季度 
2011 年 

第 1 季度 
2010 年 

第 4 季度 
2010 年 

第 3 季度 
  数量 同比(%) 环比(%) 数量 数量 数量 数量 数量 数量 
断路器（套） 499 27.9 40.6 355 529 470 390 427 530 
组合电器（间隔） 642 98.8 51.8 423 376 366 323 443  246 
资料来源：国家电网招投标网，中银国际研究 

 
图表 4.国家电网断路器及组合电器集中招标交货量汇总（110kV 及 66kV） 
 2012 年第 1 季度 2011 年第 4 季度 2011 年第 3 季度 2011 年第 2 季度 
断路器（套） 618 1,084 1,237 705 
组合电器（间隔） 725  1,217 684 206  
资料来源：国家电网招投标网，中银国际研究 
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森源电气前三季度净利润同比增长 68.15% 
 胡文洲,CFA 
森源电气(002358.SZ/人民币 20.25, 未有评级)发布前三季度业
绩公告，实现营业收入 4.79 亿元，同比增长 41.23%，实现净
利润 0.87 亿元，同比增长 68.15%，实现每股收益为 0.50 元；
第三季度实现营业收入 2.00 亿元，同比增长 62.23%，实现净
利润 0.37 亿元，同比增长 76.50%。另外，公司对全年业绩进
行预告，同比增长 30%-50%，对应每股收益 0.53-0.62 元。 

公司是智能中低压行业中的龙头企业，主要从事农网、工业
等领域的大/中型配电系统集成项目，核心产品有中低压开关
成套、中低压断路器元器件、谐波治理装置，最近两年，借
助公司已有的工业销售渠道，公司引进的电力电子谐波质量
装置增速迅猛，公司产品毛利率不断提升。 

 
图表 1.全年业绩增长及预测 
(人民币，百万)   2008 年 

前三季度 
2009 年 

前三季度 
2010 年 

前三季度 
2010 年 

全年 
2011 年 

前三季度 
2011 年 

全年预测 
前三季度 

同比变动(%) 
营业收入 219.51  280.60  338.99  488.92  478.75  649.45  41.23  
   销售税金  (1.69) (1.71) (1.69) (2.79) (1.77) (3.71) 4.16  
   营业成本  (152.22) (192.77) (227.04) (328.98) (319.94) (431.72) 40.92  
毛利润  65.60  86.13  110.25  157.15  157.04  214.02  42.44  
   销售费用  (5.66) (19.85) (11.87) (18.99) (21.42) (30.52) 80.47  
   管理费用  (16.05) (10.56) (21.25) (37.58) (24.95) (44.75) 17.41  
经营利润  43.90  55.71  77.13  100.58  110.67  138.75  43.48  
   资产减值损失  (5.12) 0.00  (5.31) (4.38) (3.73) (4.40) (29.70) 
   公允价值变动收益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00   
   财务费用  (12.74) (6.16) (12.31) (16.50) (8.20) (12.59) (33.44) 
   投资收益  0.14  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00    
   营业外收入 2.14  2.57  1.21  3.61  2.93  3.97  142.75  
   营业外支出 (0.07) (1.91) (0.00) (0.08) (0.23) (0.50) 4,914.24  
利润总额 28.24  44.67  60.71  83.24  101.44  125.23  67.09  
   所得税  (7.63) (6.64) (9.11) (12.56) (14.67) (18.78) 61.07  
   少数股东权益  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00    
净利润  20.61  38.03  51.60  70.68  86.77  106.44  68.15  
每股收益 0.12  0.22  0.30  0.41  0.50  0.62   
主要比率 (%)        
毛利率  44.96  45.85  45.85  46.24  50.37  50.56  4.51  
销售费用率 11.99  12.47  12.47  13.55  15.48  16.14  3.01  
管理费用率 14.32  13.81  13.81  13.75  12.83  13.75  (0.98) 
财务费用率 0.68  0.38  0.38  0.74  2.23  2.27  1.85  
经营利润率  18.66  18.79  18.79  18.11  21.07  19.85  2.27  
净利率  19.88  18.18  18.18  20.00  17.97  19.93  (0.21) 
所得税率  8.23  7.93  7.93  7.51  8.58  7.51  0.64  
少数股东权益率 2.62  12.98  12.98  9.65  8.10  8.65  (4.87) 
资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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图表 2.单季度业绩增长及预测 

 
2010 年 

第一季度 
2010 年 

第二季度 
2010 年 

第三季度 
2010 年 

第四季度 
2011 年 

第一季度 
2011 年 

第二季度 
2011 年 

第三季度 
2011 年 

第四季度预测 
营业收入（百万） 85.63  128.28  125.08  149.94  111.56  166.99  200.20  175.65  
  增长率（%）    19.60  38.37  26.51  62.23  20.94  
净利润（百万） 10.04  20.56  21.00  19.08  16.76  32.95  37.06  20.08  
  增长率（%）    (14.41)  66.88  60.25  76.50  5.27  
毛利率（%） 30.57  34.68  33.01  32.01  32.47  33.72  33.11  33.42  
净利润率（%） 11.7 3  16.03  16.79  12.72  15.02  19.73  18.51  11.43  
资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

我们预计公司 2011 年-2013 年实现每股收益为 0.62 元、0.88
元、1.23 元，对应当前股价的市盈率分别为 32.6、23.0 倍和
16.5 倍。另外，我们预计全年智能中低压行业有优异表现并
持续看好。 

图表 3.投资摘要 
年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011  2012E 2013E 
销售收入 (人民币 百万) 406  489  654  927  1,281  
    增幅(%) 22.3   20.3  33.8  41.7  38.1  
净利润 (人民币 百万) 60  71  107  152  211  
全面摊薄每股收益(人民币) 0.35   0.41  0.62  0.88  1.23  
增幅(%) 20.51  17.17  51.18  42.17  38.88  
市盈率 (倍) 57.7 4  49.28  32.60  22.93  16.51  
每股现金流量 (人民币) 0.56  (0.65) (0.85) (1.04) (1.39) 
价格/每股现金流量 (倍) 36.1 5  (30.96) (23.86) (19.42) (14.5 3) 
企业价值/息税折旧前利润 (倍) 10.53  19.50  21.26  16.18  12.22  
每股股息 (人民币) 0.00   0.25  0.06  0.09  0.12  
股息率 (%) 0.0  1.2  0.3  0.4  0.6  
资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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图表 4.盈利预测及假设 
(人民币，百万)  2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
开关成套 营业收入 256.5  333.0  388.0  496.3  611.7  754.9  
 同比增长(%) 12.5   29.8  16.5  27.9  23.3  23.4  
 营业成本 172.5  226.4  270.8  347.6  428.9  529.9  
 毛利率 (%) 32.8  32.0  30.2  30.0  29.9  29.8  
开关元件 营业收入 59.2  54.1  44.0  56.2  72.9  96.1  
 同比增长(%) 23.6   (8.7) (18.7) 27.7  29.9  31.8  
 营业成本 39.8  39.2  30.0  39.2  51.8  69.4  
 毛利率 (%) 32.8  27.5  31.7  26.0  26.0  26.0  
轨道交通专用设备 营业收入  70.0  120.0  
 同比增长(%)      71.4  
 营业成本  42.0  72.0  
 毛利率 (%)     40.0   40.0  
电能质量治理 营业收入 1.8  17.7  56.2  101.2  172.0  309.1  
 同比增长(%)  893.9  217.9  150.0  80.0  100.0  
 营业成本 1.3  13.1  27.9  50.3  95.0  175.3  
 毛利率 (%) 25.7  25.7  25.7  58.0  58.0  58.0  
合计 营业收入 332.4  406.4  488.9  654.4  927.4  1,280.9  
 同比增长(%) 15.6   22.3  20.3  33.8  41.7  38.1  
 营业成本 225.7  278.4  329.0  436.9  617.6  846.4  
综合毛利率 ( %) 32.1  31.5  32.7  33.2  33.4  33.9  
销售费用率 (%) 2.3  2.6  3.9  4.7  4.7  4.7  
管理费用率 ( %) 6.7  7.1  7.7  6.7  6.7  6.7  
财务费用率 (%) 5.2  3.3  3.4  1.9  2.0  2.4  
实际所得税率 ( %) 18.1  15.8  15.1  15.0  15.0  15.0  
净利润率 (%) 15.1  14.8  14.5  16.3  16.4  16.5  
少数股东损益率 ( %) 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  
资料来源：公司数据及中银国际研究 
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大陆与香港 — 消息快报 

盐湖钾肥前三季每股盈利 1.52 元 
 倪晓曼 

盐湖钾肥(000792.SZ/人民币 43.18，买入)今日公告，其前三季
度净利润为 2.32-2.52 亿元，每股盈利 1.52 元（其中第三季度
0.49 元），该业绩同比增长 120%-150%。业绩大幅增长主要
原因是：1）与盐湖集团吸收合并，净利润基数增加；2）氯
化钾价格同比增长 30%左右。但同时由于铁路运输瓶颈，使
得第三季度公司氯化钾销售量低于预期，公司业绩略低于我
们预期。展望第四季度，我们预计氯化钾价格将保持稳定，
影响公司业绩的主要变量仍然是铁路运输问题，按照公司原
计划销售 280 万吨，则今年公司每股盈利可达到 2.6 元以上。
即使考虑运输瓶颈，我们保守预计其全年业绩仍将有 2 元。
待具体三季报披露后，我们将推出更加详细的点评报告。按
照目前股价计算，2011 年预期市盈率为 21.6 倍，考虑未来三
年百万吨固态液化项目的增量贡献，即使综合利用项目盈利
较差，我们预计仍可维持年均 20%以上增速，目前估值较低，
维持买入评级。 
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大陆与香港 — 消息快报 

东方钽业下周一开始配股 
 乐宇坤 

东方钽业(000962.SZ/人民币 20.00, 买入)今日公告公司将向全
体股东每 10 股配售 2.5 股，配股价为 10.68 元/股，股权登记
日为 10 月 24 日，母公司中色东方集团将全额认购。公司股
票将在 10 月 25 日开始停牌，11 月 2 日恢复正常交易。此次
配股募集资金估计 9.52 亿元，将用于投资下述项目（见图表
1），我们相信这些金属新材料项目有利于公司未来拓宽盈
利渠道。 

 
图表 1.配股投资项目 
 建设期 投资总额 募集资金投资额 
 （年） （万元） （万元） 
极大规模集成电路用靶材高技术产业化示范工程 2 9,804 8,804 
铌及铌基材料高技术产业化示范工程 3 7,879 7,07 9 
年产 3000 吨钛及钛合金高技术产业化示范工程 2 72,477 27,073.07 
60 吨/年一氧化铌高技术产业化项目 2 12,285.78 12,2 85.78 
偿还银行贷款   40,000 
合计   95,241.85 

资料来源：公司数据 

  

东方钽业是全球钽行业三强之一，钽生产规模已达到全球最
大，主导产品的技术达到或接近世界领先水平。随着新一代
电子产品消费进入了增长期，钽行业下游需求旺盛；此外，
中央政府将新材料列为战略性新兴产业，作为金属新材料的
领军企业，公司将获得又一发展机遇。我们相信公司可享受
较高估值，我们对该股维持买入评级。 
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