
 

                                                                     
 
 
 

 
 
 
 

 

 
 
 
 
 
 

 
 
 
 

 

最近发表报告: 

暴跌中需保持清醒，服装家

纺类个股有望走出独立行情

-纺织服装板块异动点评

(100518) 

湘财证券_金融工程_股指期

货每日跟踪（0517）(100517) 

湘财证券-基金周报

(5.10-5.14)(100517) 

湘财证券-策略专题-从投资

收益看“新 36 条”(100517) 

湘财证券-公司动态-华谊兄

弟(300027)完善产业链布

局，实现协同发展

100517(100517) 

 

www.xcsc.com 

重要声明 ：本公司及其关联机构、雇员对上述信息的来源、准确性及完整性不作任何保证。在任何情况下，报告中的信息或所表达的意见仅供参考，并不构成所述证券买卖的出价或征
价。本公司及其关联机构、雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。我公司及其关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这
些公司提供或争取提供投资银行业务等服务。本报告版权归湘财证券所有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、刊登、发表或引用等。 

晨 会 纪 要 

沪深 300 走势图 

2715 

2929 

3144 

3358 

3573 

3787 

May/09 Aug/09 Dec/09 Mar/10

沪深

300

 

 

市场信息概览： 

 希腊获首笔金援推动欧美市场强力反弹，国际油价盘中上涨近 3.5% 

 保险巨头逢低捡货，上周开始大把买基金 

 第二轮中美战略与经济对话本月 24 日在京举行 

 发改委：5、6 月份 CPI 涨幅 3%左右；预计上半年 CPI 涨幅将达 2.5%左右 

 欧洲主权债务危机影响显现，我对欧出口将下降 6%-7% 

市场综述： 

 政策调控预期转好 超跌板块技术性反弹 

由于世界经济复苏的基础仍不牢固，政策退出节奏有可能较预期放缓。在近

期政策预期转好、经济复苏并不弱于预期的背景下，强劲的基本面和股指期

货有可能推动 A股逐步反弹，预计反弹幅度将大于上次反弹。鉴于目前政策

利空弱于预期，热点切换较快，我们建议投资者左侧短线交易。行业配置方

面，超跌的房地产行业和包括有色在内的上游原材料行业反弹动能更大。而

区域概念、新兴产业等仍将是近期的市场热点。(策略研究员：李莹) 

宏观政策分析： 
 第 2 轮中美战略与经济对话合作与共赢是主旋律 

第 2轮中美战略与经济对话将在 5月 24 日至 25 日举行。但我们不认为之前

市场普遍关心的人民币汇率问题将是此次对话讨论的重点内容，对话也未必

就是人民币重启升值的一个催化剂。 

人民币占按贸易额加权的美元指数不到10%的权重，虽然对于中国来说，美国是

仅次于欧盟的中国第二大贸易伙伴国，但对于美国而言，中国的重要性相对要小。

欧盟和加拿大以及日本都是美国重要的贸易伙伴国，因此人民币小幅升值实际上

对美元指数影响不大。事实上中国对美国出口大量廉价的商品拉低了美国国内物

价，对于美国中低收入家庭具有重要意义。同时美国国内民众对于人民币升值的

意见也存在分歧。在全球经济尚未企稳的时间窗口各国的贸易保护措施虽然在短

时间内可能会对本国经济产生正面影响，但由此而引发的贸易伙伴国之间的报复

性保护措施最终将对世界经济复苏造成阻碍。(宏观研究员：黄国珍) 

湘财证券研究所 
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行业动态点评： 
 电气设备行业：中国合同能源管理投融资交易平台有望在 6 月推出，直接利

好节能类上市公司 

北京环境交易所和中国节能协会有望在 6月 6日共同推出中国合同能源管理

投融资交易平台。 

在今年 4月 2日国务院发布《关于加快推行合同能源管理促进节能服务产业

发展意见的通知》中，提出将大力推动合同能源管理项目发展。《通知》中

的支持政策包括：将合同能源管理项目纳入中央预算内投资和中央财政节能

减排专项资金支持范围，符合相关规定的，给予资金补助或奖励；采取适当

的税收扶持政策；各级政府机构按合同支付给节能服务公司的支出视同能源

费用进行列支。同时，鼓励银行等金融机构根据节能服务公司的融资需求特

点，创新信贷产品，拓宽担保品范围，简化申请和审批手续，为节能服务公

司提供项目融资、保理等金融服务。 

合同能源管理的执行方式是节能公司先垫付节能设备资金，然后通过后续节

约的能源来回收成本和赚取利润。由于需要垫付节能设备资金，所以合同能

源管理这种营销模式会占用节能公司的大量流动资金，而且企业的资金实力

决定了合同能源管理销售额的大小。然而一旦合同能源管理投融资交易平台

建立，节能企业的资金瓶颈将能得到有效解决，合同能源管理业务量也将迅

猛增长。 

我们认为此交易平台对节能类上市公司来说是重大利好，建议投资者关注合

康变频（300048）、泰豪科技（600590）、九州电气（300040）、双良股份

（600481）。(电气设备 行业研究员：冯舜) 

公司聚焦： 
 中原特钢(002423.SZ)：集聚“专、精、特”的大型锻件领军企业 

1.公司致力于大型锻件专用装备和特钢精密锻件生产。主要产品包括工业专

业装备和大型特殊钢精锻件两大类，工业专业装备产品包括石油钻具、限动

芯棒、铸管模、超临界锅炉管等，大型特殊钢精锻件产品包括冶金轧辊、模

具钢、定制精锻件等。 

2.装备制造业国产化升级为公司大型锻件产品发展提供有力支撑。公司石油

钻具产品需求将随着石油天然气国内外勘采力度的加大，以及国际海上石油

开采业务的快速发展而稳定增长，特别是对无磁钻铤的需求将近一步增大；

公司限动芯棒产品将受益于国内数量巨大的无缝钢管轧管机升级及替换需

求；铸管模产品将因城市化进展中管道建设、管网改造等对球墨铸铁管的需
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求而保持稳定增长；公司大型特殊钢精锻件产品也将跟随电站、冶金、石化

等重工业化发展进程具备较大的成长空间。 

3.公司多项产品占据国内细分行业领军地位。公司是国内最早开发生产石油

钻铤和加重钻杆的企业，石油钻铤生产能力排名全国第二位，占 32%的国内

市场份额；无磁钻铤生产能力排名全国第一位，占 80%的国内市场份额，具

有明显的市场优势。公司是亚洲最大的限动芯棒生产企业，拥有自主知识产

权，填补了国内该产品生产的空白并逐步替代出口，是国内唯一一家拥有限

动芯棒从材料冶炼、锻造、热处理、机械加工到成品完整工序、工艺可控的

规模性生产企业，其产品在国内具备独占性。 

4.募投项目将增强公司竞争力。公司本次募投资金将投向综合技术改造一期

工程项目、SX-65 精锻机现代化改造项目和综合节能技术改造工程项目。通

过募投项目的实施将进一步优化公司产品结构，扩大优势产品产能，提升综

合技术装备水平，节约能源与生产成本，使公司在工业专用装备及大型特殊

钢精锻件市场上竞争力将进一步增强，各类产品市场占有率将进一步提升，

继续保持国内领先地位。 

5.盈利预测及评级。我们利用相对估值法预计公司的合理价值，通过可比公

司选取和对比并结合目前一级市场发行情况，确定合理 PE 估值区间为

28X-32X。我们预计公司 10、11、12 年的 EPS 分别为 0.32、0.34、0.45。据

此估算公司对应的合理价值区间 8.96-10.24 元，建议申购价格区间为

8.51-9.23 元。 

6.风险提示：市场竞争风险、管理风险、汇率风险和募投项目未达预期风险。

(钢铁行业研究员：王攀) 

 粤传媒(002181.SZ)：调研报告：现有业务增长乏力，新媒体是方向 

事件：近日，我们对粤传媒进行了实地调研，与公司董秘及相关人员就公司

现有业务状况及未来发展等各方面进行了深入沟通。 

公司力争打造华南地区领先的综合印刷能力；公司 09 年主营收入中印刷收

入占比超过 80%，仍将是公司业绩的主要支撑，但随着竞争加剧，印刷毛利

率同比下滑了 3.61 个百分点。公司主要接受广州日报社委托印刷除《广州

日报》外的系列报，同时还承接其他国内报刊在广州的分印业务。商业印刷

客户主要包括中国移动等知名企业；公司综合印刷能力处于华南的龙头地

位。公司未来将继续发挥公司综合印刷优势，力争保持华南及全国领先地位。

招聘广告代理份额下滑，做大规模是关键；随着新媒体对报纸媒体的冲击，

报业广告总体规模增速趋缓，公司所代理招聘版广告虽然毛利率超过 90%，

但 09 年受新媒体广告的冲击及经济环境影响，09 年广告代理收入同比减少

16.27％，其在广州日报版面的份额也逐年缩小。公司在此领域最大的想象

空间一方面是继续获得广州日报广告代理业务的注入；另一方面是公司投资

广告领域相关的项目，以做大规模，提升盈利能力。 
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书报刊销售及旅店服务业务将被逐步淡化；公司书报刊销售业务收入同比也

出现较大下滑。公司在 09 年通过清理积压库存、控制运营成本等措施，毛

利率同比增长 6.65 个百分点。目前公司有连锁店面 10 家左右，并没有明显

的竞争优势。随着盈利能力的减弱和规模的萎缩，我们认为公司后期有可能

会逐步淡出此类业务。公司旅店业务毛利率较高，但规模较小，无法与其它

业务发挥协同效应。09 年受经济环境低位运行、酒店市场竞争加剧的影响，

旅店服务业收入同比减少 27.99%，但仍维持较高毛利率，达到 76%。 

公司未来有望以投资形式介入新媒体领域；公司目前各类业务增长乏力，公

司上市募投项目中，目前只有印报厂项目已经完工，公司在 09 年底的账面

资金超过 5亿元。在现有业务盈利能力无法明显改善的情况下，我们认为公

司会积极寻求盈利能力强、前景好的项目进行投资。同时，随着广州日报社

改制的逐步完成，对其唯一的资本平台的支持力度也有望逐步增加，存在较

大的资产注入预期，也不排除借助此资本平台实现整体上市。 

维持公司“增持”评级；预计公司 10 年和 11 年的 EPS 分别为 0.08 元和 0.09

元，对应 5月 18 日收盘价 9.75 元，PE 分别为 129 倍和 110 倍，估值处于传

媒板块高端，而且股价已经部分体现了资产注入预期，但鉴于公司管理层开

拓新媒体领域的积极心态，同时公司甩掉了公明景业的包袱，今明两年业绩

好于预期的可能较大。另外，大股东以公司作为平台整体上市的预期也始终

存在，我们首次给予公司“增持”评级。股价催化剂包括：大股东后续经营

资产注入；新媒体项目投资实现突破。 

风险提示：报业印刷及广告业务下滑风险；公司新项目投资风险；管理及运

营经验缺失风险。(媒体行业研究员：田洪港) 

 科伦药业(002422.SZ)：大输液行业龙头，未来领先优势将进一步扩大 

1、大输液行业领跑者，未来继续扩大领先优势：公司是国内大输液产品品

种最全，市场占有率第一的企业。大输液生产基地分布在多个省份，营销网

络遍布全国。随着玻璃瓶逐渐淡出大输液市场，公司也及时调整自身产品结

构，扩大软塑瓶产能比重。公司积极投入研发，开发出直立式软袋和液固双

腔软袋等新型大输液品种，避开低端产品激烈竞争，满足部分高端市场需求。

公司为大量采购本公司产品的医院提供静脉药物配置服务，有利于增强公司

与医院之间的联系。尽管大输液市场容量增速较低，但凭借自身结构调整和

新产品推出，公司有着继续扩展市场份额能力，并获得更高利润增速。 

2、拓展非输液业务，将成为公司另一利润增长点：目前公司 90%以上的营收

来自于大输液业务，未来几年大输液市场处于较为激烈竞争中。进一步扩大

其他非输液业务比重，就显得十分必要。目前非输液产品主要有抗生素类粉

针及一些普药固体制剂。粉针可与大输液产品共同销售，形成较好协同作用，

促进各自销量增长。目前公司有几十个新产品正在研发，其中 9个是拥有自

主知识产权的新药品种，未来凭借这些新药成熟，非输液产品占比逐渐扩大，

产品结构更趋完善。 
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3、募集资金投向大输液产能扩充及非输液产品业务：公司计划向大输液项

目投入 11.86 亿元，并调整产品结构，减少玻璃瓶产品占比，扩产软塑瓶产

能。完全达产后，预计将新增 10.05 亿瓶（袋）。公司还将增加非输液产品

业务比重，对珍珠制药和中南科伦进行生产线技术改造和扩建，投入约 2.55

亿元。抗生素等粉针可与大输液产品捆绑销售，形成较好协同效应，改变公

司绝大多数营收来自大输液，产品结构单一的现状。 

投资建议：我们预测科伦药业 2010 年、2011 年、2012 年 EPS 分别为 2.69

元、3.77 元、4.85 元。公司是大输液行业的领军企业，具有研发、营销等

多项优势，未来市场份额将不断得到提高。我们以已上市的相关医药类上市

公司作为对比，这些企业对应 2010 年动态市盈率为 28.74 倍,科伦药业应享

有更高估值水平。根据目前市场状况，我们给予公司2010年动态市盈率30-33

倍，科伦药业的合理价值区间为 80.7-88.77 元。 

风险因素：输液产品发生价格战；研发新产品失败(医疗行业研究员：陈国

栋) 

湘财评级动态： 

股票代码 股票名称 评级日期 研究员 评级动态 投资评级 目标价（元) 目标期(月)

002181 粤传媒 20100519 田洪港 增持 增持 -- -- 

002423 中原特钢 20100519 王攀 -- -- 8.51-9.23 -- 

002422 科伦药业 20100519 陈国栋 -- -- 80.7-88.77  
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湘财证券投资评级体系 

买入：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性：未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%以上； 

卖出：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 

市场比较基准为沪深 300 指数。 

重要声明 

本研究报告仅供湘财证券有限责任公司的客户使用。 
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