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一、“高增长、低估值和大跌幅”的中期财报选股策略

7月6日，我们发布财报专题策略《长风破浪会有时-布局中期财报行情》，提出以“高增长、低估值和大跌幅”为选股逻辑的中期财报选股策略，并依此选择了6只财报投资标底。以截至8月13日的收盘价计算，6只股票的持股收益均在20%以上，且明显跑赢基准的沪深300指数和上证综指。

图表1：按照“高增长、低估值和大跌幅”挖掘的6家公司

	证券简称
	收盘价（20100705）
	预告净利润变动幅度%-2010中期
	PE[2010中期预测*2]
	6月9日-7月5日涨跌幅[%]
	7月6日-8月13日涨跌幅[%]

	南玻A 
	8.87
	149
	14.45
	-35.9
	56.37

	厦工股份
	8.36
	300
	14.43
	-10.4
	37.56

	浦东建设
	10.18
	300
	9.26
	-33.5
	35.56

	宁波华翔
	9.41
	90
	14.45
	-44.4
	31.77

	湖北宜化
	13.28
	200
	11.23
	-39.3
	29.89

	星马汽车
	14.83
	200
	13.47
	-26.4
	22.79

	沪深300指数
	2512.65
	　
	　
	　
	13.65

	上证综指
	2363.95
	　
	　
	　
	10.27


数据来源：渤海证券研究所

8月6日，我们发布财报专题策略《延续挖掘高增长、低估值和大跌幅的公司》，延续“高增长、低估值和大跌幅”为选股逻辑的中期财报选股策略。我们在“高增长”中采取三种衡量标准：其一，业绩预告同比高增长；其二，中期财报净利润同比高增长；其三，第2季度净利润环比高增长。依此选择了3张表格的公司：分别是财报预告同比高增长、低估值和大跌幅；财报同比高增长、低估值和大跌幅；财报环比高增长、低估值和大跌幅。

图表2：2010年中期财报业绩预告“高增长、低估值和大跌幅”的公司[同比高增长]

	证券简称
	预告净利润变动幅度(%)[2010中期]
	2010年中期归属母公司股东的净利润[业绩预告]
	PE[预测中期EPS*2]
	4月15日-8月4日涨跌幅[%]
	8月6日-8月13日涨跌幅[%]

	浦东建设
	300
	1.94
	11.48
	-15.85
	9.53

	悦达投资
	550
	3.25
	9.28
	-24.07
	7.09

	东风汽车
	200
	3.78
	14.04
	-22.08
	6.08

	福田汽车
	150
	11.33
	8.1
	-9.3
	5.53

	首开股份
	150
	8.01
	12.38
	-10.32
	4.47

	闽东电力
	250
	0.96
	16.31
	-13.35
	2.26

	广汽长丰
	150
	1.35
	17.86
	-16.83
	2.02

	兰州黄河
	602.2
	0.91
	9.07
	-16.46
	1.87

	焦作万方
	3198
	3.37
	14.87
	-23.89
	1.72

	晨鸣纸业
	300
	6.3
	11.85
	-17.02
	1.66

	中国重汽
	160
	5.52
	8.68
	-16.42
	0.71

	沪深300指数
	　
	　
	　
	　
	0.17

	湖北宜化
	200
	3.28
	14.29
	-20.83
	0.12

	福耀玻璃
	289
	8.61
	12.36
	-12.82
	-0.46

	上证综指
	　
	　
	　
	　
	-0.54

	冀中能源
	150
	14.58
	10.88
	-24.45
	-0.71

	长安汽车
	162.76
	14
	8.58
	-21.63
	-0.97

	安徽合力
	3200
	1.95
	13.07
	-8.23
	-1.27

	神火股份
	250
	7.55
	14.09
	-15.68
	-1.72

	一汽轿车
	150
	13.38
	10.37
	-15.47
	-4.02


数据来源：渤海证券研究所
图表3：2010年中期财报“高增长、低估值和大跌幅”的公司[同比高增长]

	证券简称
	2010年Q2净利润[亿元]
	同比增长[%]
	PE[中期EPS*2]
	4月15日-8月4日涨跌幅[%]
	8月6日-8月13日涨跌幅[%]

	招商地产
	10.5
	115.71
	16.35
	-7.45
	7.52

	南通科技
	1.03
	144.59
	17.28
	-28.07
	4.09

	栖霞建设
	2.11
	160.47
	13.93
	-11.81
	3.12

	星马汽车
	1.49
	341.24
	11.68
	-7.84
	0.5

	徐工机械
	13.82
	10291.84
	11.64
	-7.99
	0.22

	沪深300指数
	
	　
	　
	　
	0.17

	上证综指
	
	　
	　
	　
	-0.54

	华孚色纺
	1.64
	161.48
	15.4
	1.13
	-3.54


数据来源：渤海证券研究所
图表4：2010年中期财报“高增长、低估值和大跌幅”的公司[环比高增长]

	证券简称
	2010年第2季度净利润[亿元]
	净利润环比增长[%]
	PE[中期EPS*2]
	4月15日-8月4日涨跌幅[%]
	8月6日-8月13日涨跌幅[%]

	招商地产
	6.65
	72.84
	16.35
	-7.45
	7.52

	南通科技
	1.05
	6502.89
	17.28
	-28.07
	4.09

	广宇集团
	0.79
	241.88
	17.42
	-21.39
	3

	星马汽车
	1.04
	133.91
	11.68
	-7.84
	0.5

	徐工机械
	8.77
	73.46
	11.64
	-7.99
	0.22

	赛马实业
	2.17
	2622.39
	11.74
	-29.56
	停牌

	沪深300指数
	　
	　
	　
	　
	0.17

	兰花科创
	4.31
	52.81
	12.12
	-26.53
	0.07

	祁连山
	1.72
	136.18
	15.47
	-5.81
	-0.24

	上证综指
	　
	　
	　
	　
	-0.54


数据来源：渤海证券研究所
我们认为A股市场的短期调整将结束，后期仍将复制震荡盘升的财报行情。市场企稳后，按照“高增长、低估值和大跌幅”为选股逻辑选择出的图表2、图表3和图表4中的公司仍将得到投资人的重点关注，有较好的市场表现。

二、1035份2010年中期财报预告72.46%“报喜”

截至8月15日晚间，沪深两市累计1035家公司发布2010年中期财报预告，其中“报喜”（预增、略增、续盈和扭亏）公司750家，占全部财报预告1035家的72.46%。沪深300指数成份股中，114家公司发布2010年中期财报预告，其中“报喜”公司98家，占沪深300指数成份股全部财报预告114家的85.96%。

图表5：1035家A股财报预告72.46%“报喜”   图表6：114家沪深300成份股财报预告85.96% “报喜”
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资料来源：Wind资讯，渤海证券研究所

从750家2010年中期财报业绩“报喜”公司的一级行业分布分析，电子元器件、黑色金属、家用电器、有色金属、交运设备、轻工制造和机械设备等板块的业绩报喜公司占所属行业全部公司数比例较高，预计这些板块在中期财报期间有较好的表现，即在图表7的23个一级行业中，更加关注横坐标轴右边的行业板块。

截至8月15日晚间，2010年中期财报的财报预告基本公布完毕，图表7已经完全反映了中期财报业绩“报喜”公司的一级行业分布。

图表7：750家2010年中期财报业绩“报喜”公司的一级行业分布
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数据来源：WIND资讯，渤海证券研究所
三、653份中期财报归属母公司股东的净利润同比增长58.48%

截至8月15日晚间，沪深两市累计653家A股公司公布2010年中期财报。

653家A股公司实现营业总收入10668.69亿元，同比增长42.22%；实现营业总成本8946.39亿元，同比增长40.37%；三项费用合计1341.73亿元，同比增长30.80%，增速低于营业总收入和营业总成本增速；实现利润总额1460.29亿元，同比增长57.93%；归属母公司股东的净利润1075.95亿元，同比增长58.48%。

图表8：653份中期财报归属母公司股东的净利润同比增长58.48%
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数据来源：Wind资讯，渤海证券研究所

以截至15日晚间的634份中期财报计算，2009年第1季度-2010年第2季度的可比公司593家。593家A股公司2010年第2季度单季度实现归属母公司股东的净利润568.01亿元，环比2010年第1季度的471.72亿元增长20.41%。

图表9：593家可比公司2010年第2季度单季度实现归属母公司股东的净利润568.01亿元环比增长20.41%
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数据来源：Wind资讯，渤海证券研究所

从7月13日东方锆业的第一份中期财报起，我们按照公布财报的时间和家数（每50家）定期统计归属母公司股东净利润的同比增速，如图表10。前50家公司的增速116.26%是最高的同比增速，截至8月15日晚间的634家公司的同比增速回落至58.73%，增速回落的速度较快。财报公布期截止前的最后1-2周是大型蓝筹公司和ST和*ST公司财报的密集公布期，预计同比增速将进一步回落。

图表10：中期财报归属母公司股东的净利润同比增速逐步下降
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数据来源：Wind资讯，渤海证券研究所

预计2010年中期归属母公司股东的净利润同比增速42.82%。根据前期公布的国有企业半年度利润（《2010.07.19-国有企业内生性增长动力强劲》）、中央企业半年度利润（《2010.07.26-央企生产经营持续稳定增长，加速推进央企重组》）、114家沪深300指数成份股财报预告、和图表11显示的300指数成份股业绩环比增速，预计2010年第2季度归属母公司股东的净利润增速至少10%，则预计第2季度的净利润至少为3378.53亿元，2010年中期归属母公司股东的净利润为6449.93亿元，较2009年中期归属母公司股东净利润的4516.08亿元增长42.82%。

布局中期财报行情个股的交易性机会，多数个股均有2个时间点，其一是财报公布时间表，沪深交易所已经公布，其二是财报预告时间点，一般至少提前财报披露日2周，可在这两个时间点分开的三个时间轴区间内把握个股的交易性机会。以截至15日晚计算，多数公司的第2个时间点已经结束，具备第1个时间点的公司增多。从8月16日开始，A股公司发布中期财报将提速，8月16日-21日当周将发布526份中期财报。

图表11：基准沪深300指数和成分股业绩环比增速
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数据来源：Wind资讯，渤海证券研究所

沪深300指数成分股整体法估值处于历史底部附近，2010年中期业绩仍能够实现40%以上的同比增速和10%以上的环比增速，后期市场仍将复制震荡盘升的中期财报行情。

图表12：沪深300指数成分股整体法PE
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数据来源：Wind资讯，渤海证券研究所
图表13：2010年A股公司发布中期财报的时间分布
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数据来源：Wind资讯，渤海证券研究所

五、延续挖掘“高增长、低估值和大跌幅”公司

我们延续以“高增长、低估值和大跌幅”的逻辑去挖掘中期财报的个股机会，“高增长”中采取三种衡量标准：其一，财报预告同比高增长；其二，中期财报净利润同比高增长；其三，第2季度净利润环比高增长。关注公司参考图表14、图表15和图表16。

图表14：2010年中期财报业绩预告“高增长、低估值和大跌幅”的公司[同比高增长]

	证券简称
	预告净利润变动幅度(%)[2010中期]
	2010年中期归属母公司股东的净利润[业绩预告]
	2010年中期EPS[业绩预告]
	PE[预测中期EPS*2]
	8月3日-8月12日涨跌幅[%]

	阳光股份
	2.49 
	4.98 
	100.00 
	6.03 
	-4.53 

	柳工
	3.69 
	8.96 
	142.46 
	8.00 
	-4.47 

	长安汽车
	5.33 
	14.00 
	162.76 
	8.26 
	-5.51 

	中国重汽
	2.12 
	5.52 
	160.00 
	8.44 
	-4.22 

	潍柴动力
	12.22 
	32.38 
	165.00 
	8.45 
	-6.47 

	美的电器
	11.46 
	22.92 
	100.00 
	9.02 
	-6.49 

	一汽轿车
	5.35 
	13.38 
	150.00 
	9.68 
	-9.70 

	山推股份
	2.02 
	5.05 
	150.00 
	9.74 
	-2.26 

	一汽富维
	1.04 
	2.60 
	150.00 
	9.88 
	-3.54 

	中联重科
	10.85 
	21.69 
	100.00 
	10.18 
	-2.01 

	冀中能源
	5.83 
	14.58 
	150.00 
	10.27 
	-5.99 

	上海汽车
	14.46 
	57.83 
	300.00 
	10.96 
	-4.74 

	晨鸣纸业
	1.57 
	6.30 
	300.00 
	11.96 
	-1.88 

	厦工股份
	0.50 
	3.01 
	500.00 
	12.39 
	-3.35 

	安徽合力
	0.06 
	1.95 
	3200.00 
	12.40 
	-6.99 

	三一重工
	7.93 
	19.81 
	150.00 
	13.40 
	-5.21 

	太阳纸业
	1.52 
	3.95 
	160.00 
	14.17 
	-2.02 

	沙河股份
	0.32 
	0.79 
	150.00 
	16.00 
	-6.28 

	招商轮船
	2.21 
	4.64 
	110.00 
	16.21 
	-6.21 

	华峰氨纶
	0.08 
	2.12 
	2400.00 
	17.57 
	-3.07 

	粤富华
	-0.34 
	0.90 
	361.71 
	17.81 
	-1.90 

	漳州发展
	0.31 
	0.70 
	128.00 
	17.92 
	-4.57 

	星湖科技
	0.52 
	1.67 
	220.00 
	17.99 
	-4.55 

	万家乐
	0.31 
	2.00 
	542.00 
	18.35 
	-2.48 


数据来源：WIND资讯，渤海证券研究所
图表15：2010年中期财报“高增长、低估值和大跌幅”的公司[同比高增长]

	证券简称
	2010年Q2净利润[亿元]
	2009年Q2净利润[亿元]
	同比增长[%]
	PE[中期EPS*2]
	8月3日-8月12日涨跌幅[%]

	上海能源
	4.27 
	9.22 
	115.73 
	8.75 
	-1.76 

	美菱电器
	0.30 
	2.19 
	619.58 
	9.41 
	-5.06 

	徐工机械
	0.13 
	13.82 
	10291.84 
	10.99 
	-7.82 

	首开股份
	3.20 
	8.76 
	173.57 
	11.08 
	-4.25 

	星马汽车
	0.34 
	1.49 
	341.24 
	11.27 
	-6.57 

	金地集团
	2.88 
	12.28 
	327.02 
	12.47 
	-5.65 

	栖霞建设
	0.81 
	2.11 
	160.47 
	13.64 
	-2.49 

	神火股份
	2.16 
	7.36 
	241.37 
	13.64 
	-5.06 

	永鼎股份
	0.43 
	1.34 
	213.51 
	14.82 
	-4.49 

	华孚色纺
	0.63 
	1.64 
	161.48 
	14.99 
	-3.05 

	海马股份
	-0.98 
	1.91 
	293.94 
	15.25 
	-4.13 

	招商地产
	4.87 
	10.50 
	115.71 
	15.88 
	-4.29 

	焦作万方
	0.10 
	2.77 
	2610.92 
	17.66 
	-5.12 

	金岭矿业
	0.82 
	2.59 
	214.57 
	18.18 
	-5.56 

	嘉凯城
	-0.60 
	4.53 
	856.84 
	18.60 
	-7.15 


数据来源：WIND资讯，渤海证券研究所
图表16：2010年中期财报“高增长、低估值和大跌幅”的公司[环比高增长]

	证券简称
	2010年第1季度净利润[亿元]
	2010年第2季度净利润[亿元]
	净利润环比增长[%]
	PE[中期EPS*2]
	8月3日-8月12日涨跌幅[%]

	上海能源
	2.92 
	6.31 
	116.30 
	8.75 
	-1.76 

	徐工机械
	5.06 
	8.77 
	73.46 
	10.99 
	-7.82 

	星马汽车
	0.45 
	1.04 
	133.92 
	11.27 
	-6.57 

	兰花科创
	2.82 
	4.31 
	52.81 
	11.48 
	-5.59 

	永鼎股份
	0.47 
	0.87 
	86.55 
	14.82 
	-4.49 

	山东高速
	2.27 
	3.07 
	35.57 
	14.90 
	-5.02 

	海马股份
	0.69 
	1.22 
	76.31 
	15.25 
	-4.13 

	祁连山
	0.73 
	1.72 
	136.19 
	15.82 
	-2.04 

	招商地产
	3.85 
	6.65 
	72.84 
	15.88 
	-4.29 

	昊华能源
	1.75 
	2.71 
	55.10 
	16.25 
	-2.51 

	航民股份
	0.33 
	0.70 
	113.96 
	16.30 
	-6.65 

	广宇集团
	0.23 
	0.79 
	241.86 
	17.39 
	-3.52 

	保利地产
	5.48 
	10.79 
	96.87 
	17.66 
	-6.82 

	大连友谊
	0.28 
	0.52 
	83.93 
	17.74 
	-2.12 

	金岭矿业
	1.07 
	1.52 
	41.60 
	18.18 
	-5.56 

	嘉凯城
	1.56 
	2.98 
	91.53 
	18.60 
	-7.15 


数据来源：WIND资讯，渤海证券研究所
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投资要点：


市场观点：沪深300指数成分股整体法估值处于历史底部附近，2010年中期业绩能够实现40%以上的同比增速和10%以上的环比增速，后期市场仍将复制震荡盘升的财报行情。


短线布局跌破增发价格的重组概念股，中线布局股东权益变动型重组股和按照财报逻辑自下而上挖掘“高增长、低估值、大跌幅”的公司。


投资摘要：


本期财报专题延续“高增长、低估值和大跌幅”为选股逻辑的策略；我们在“高增长”中采取三种衡量标准：其一，业绩预告同比高增长；其二，中期财报净利润同比高增长；其三，第2季度净利润环比高增长；7月6日的《长风破浪会有时-布局中期财报行情》、8月日的《延续挖掘高增长、低估值和大跌幅的公司》，选择的股票明显跑赢基准的沪深300指数和上证综指。


截至8月15日晚间，沪深两市累计1035家公司发布2010年中期财报预告，其中“报喜”公司750家，占全部财报预告1035家的72.46%；114家沪深300指数成份股发布中期财报预告，其中“报喜”公司98家，占114家的85.96%；从750家2010年中期财报业绩“报喜”公司的一级行业分布分析，电子元器件、黑色金属、家用电器、有色金属、交运设备、轻工制造和机械设备等板块的业绩报喜公司占所属行业全部公司比例较高。


截至8月15日晚间，653家同比可比A股公司2010年中期财报归属母公司股东的净利润同比增长58.48%，593家环比可比A股公司2010年第2季度单季度实现归属母公司股东的净利润换比增长20.41%；预计第2季度的净利润至少为3378.53亿元，2010年中期归属母公司股东的净利润为6449.93亿元，较2009年中期归属母公司股东净利润的4516.08亿元增长42.82%。


沪深300指数成分股整体法估值处于历史底部附近，2010年中期业绩能够实现接近40%的同比增速和10%以上的环比增速，后期市场仍将复制震荡盘升的财报行情。


我们延续以“高增长、低估值和大跌幅”的逻辑去挖掘中期财报的个股机会，关注公司参考图表14、图表15和图表16。





沪深300指数：


�


创业板指数：


�


近期报告：


1月，2010年度A股投资策略：2010，后危机下的结构性成长


6月，2010年下半年并购重组专题策略：大整合，大机遇


7月，长风破浪会有时-布局中期财报行情


7月，国有企业内生性增长动力强劲


7月，中期财报行情渐入佳境


7月，央企生产经营持续稳定增长，加速推进央企重组进程


7月，中期财报利好预期助推股指七连阳


7月，产业资本增持潮引爆增持概念股


8月，中线布局股东权益变动型重组股


8月，布局跌破增发价格的重组概念股


8月，股改大小非减持未见明显加速


8月，延续挖掘“高增长、低估值和大跌幅”的公司


2010年1月至今，并购重组每日简报
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