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投资要点： 

 市场观点：中线布局三季度财报行情，自下而上挖掘“高增长、低

估值、大跌幅”公司；行业上关注商业贸易、食品饮料和餐饮旅游

等消费主题。 

投资摘要： 

 7 月 6 日专题策略《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。在7 月 6 日-9月 27 日期间，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，南玻 A 和宁波华翔的涨幅均超过 50%，分别为 81.40%和

50.27%。 

 8 月 6 日专题策略《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”为选股逻辑选择出图表 2、图表 3

和图表 4 中的公司。在 8 月 6 日-9 月 27 日期间，仅首开股份、招

商地产和广宇集团三只地产股跑输市场，其余均有较好的市场表现。

为了规避地产调控的风险，我们在三季度财报的选股中刻意回避地

产板块。 

 2010 年中期财报，1911 家可比公司实现归属母公司股东的净利润同

比增长 44.58%；2010 年第二季度财报和 2010 年第一季度财报的可

比公司累计 1886 家，1886 家可比 A 股公司第二季度实现归属母公

司股东的净利润 3810.08 亿元，环比增长 10.24%。 

 截至 9 月 27 日晚间，沪深两市累计 740 家 A 股公司发布 2010 年三

季度业绩预告，其中“报喜”（预增、略增、续盈和扭亏）公司为

562 家，占全部业绩预告公司 740 家的 75.95%。沪深 300 指数成份

股中，49 家 A 股公司发布 2010 年三季度业绩预告，其中“报喜”

公司 43 家，占沪深 300 指数成份股全部业绩预告 49 家的 87.76%。 

 后期，延续以“高增长、低估值和大跌幅”的逻辑去挖掘 2010 年三

季度财报的个股机会，“高增长”中仅采取一种衡量标准，即财报预

告同比高增长，关注公司参考图表 15。我们认为 A 股市场企稳后，

按照“高增长、低估值和大跌幅”为选股逻辑选择出的图表 15 公司

将得到投资人的重点关注，有较好的市场表现。 
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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 9 月 27 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，南玻 A 和宁波华翔的涨幅均超过 50%，分别为

81.40%和 50.27%。 

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]，7 月 6 日

股价 

7月 6日-9月 27

日涨跌幅[%] 

7月 6日-9月 27

日最高 涨跌幅

[%] 

南玻 A 8.87 149 14.45 81.40 99.32 

宁波华翔 9.41 90 14.45 50.27 64.72 

湖北宜化 13.28 200 11.23 41.42 49.10 

浦东建设 10.18 300 9.26 34.18 41.85 

厦工股份 8.36 300 14.43 27.15 43.54 

星马汽车 14.83 200 13.47 21.65 33.51 

沪深 300 指数 2512.65     15.62 19.06 

上证综指 2363.95     11.17 14.42 

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。 

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，在 8 月 6 日-9 月 27 日期间，仅首开股份、招商地产和广宇集团三支

地产股跑输市场，其余均有较好的市场表现。为了规避地产调控的风险，我们在

三季度财报的选股中刻意回避地产板块。 
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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，

亿元] 

PE[预测中期

EPS*2]，8 月

6 日股价 

8月6日-9月27

日涨跌幅[%] 

8月6日-9月27

日最高涨跌幅

[%] 

广汽长丰 150 1.35 17.86 25.99  33.65  

悦达投资 550 3.25 9.28 24.65  25.98  

安徽合力 3200 1.95 13.07 15.13  22.21  

闽东电力 250 0.96 16.31 12.47  20.90  

一汽轿车 150 13.38 10.37 11.18  20.34  

长安汽车 162.76 14 8.58 10.14  20.08  

晨鸣纸业 300 6.3 11.85 8.98  11.46  

湖北宜化 200 3.28 14.29 8.74  14.65  

浦东建设 300 1.94 11.48 8.24  14.42  

福耀玻璃 289 8.61 12.36 7.13  12.98  

兰州黄河 602.2 0.91 9.07 6.04  12.75  

东风汽车 200 3.78 14.04 5.32  16.73  

焦作万方 3198 3.37 14.87 5.21  14.34  

福田汽车 150 11.33 8.1 2.07  12.93  

中国重汽 160 5.52 8.68 0.97  9.20  

神火股份 250 7.55 14.09 0.10  11.22  

冀中能源 150 14.58 10.88 -1.61  10.55  

沪深 300 指数       -1.81  4.93  

上证综指       -2.13  3.21  

首开股份 150 8.01 12.38 -10.57  13.90  

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 年二季度

净利润[亿元] 
同比增长[%] 

PE[中期

EPS*2] 

8 月 6 日-9 月 27

日涨跌幅[%] 

8 月 6 日-9 月 27

日最高涨跌幅[%] 

栖霞建设 2.11 160.47 13.93 5.14  5.69  

南通科技 1.03 144.59 17.28 5.07  13.79  

华孚色纺 1.64 161.48 15.4 4.92  13.16  

徐工机械 13.82 10291.84 11.64 3.84  6.13  

星马汽车 1.49 341.24 11.68 -0.44  9.27  

沪深 300 指数       -1.81  4.93  

上证综指       -2.13  3.21  

招商地产 10.5 115.71 16.35 -11.92  11.76  

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] 
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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] 

8 月 6 日-9 月 27

日涨跌幅[%] 

8 月 6 日-9 月 27

日最高涨跌幅[%] 

祁连山 1.72 136.18  15.47  18.81  27.63  

南通科技 1.05 6502.89  17.28  5.07  13.79  

徐工机械 8.77 73.46  11.64  3.84  6.13  

兰花科创 4.31 52.81  12.12  0.85  10.36  

星马汽车 1.04 133.91  11.68  -0.44  9.27  

赛马实业 2.17 2622.39  11.74  停牌 停牌 

沪深 300 指数       -1.81  4.93  

上证综指       -2.13  3.21  

广宇集团 0.79 241.88  17.42  -5.14  4.85  

招商地产 6.65 72.84  16.35  -11.92  11.76  

数据来源：渤海证券研究所 

二、2010 年中期财报：1911 家可比公司实现归属母公司股东

的净利润同比增长 44.58% 

2010年中期财报已全部公布完毕，可比1911家A股公司实现营业总收入79040.27

亿元，同比增长43.77%；营业总成本61987.82亿元，同比增长48.89%，高于 43.77%

的营业收入增长；三项费用合计 8716.07 亿元，同比增长 25.72%；营业利润、利

润总额和净利润的增速分别为 44.17%、43.44%和 45.12%；归属母公司股东的净利

润 7740.74 亿元，较 2009 年中期财报同比增长 44.58%，与我们此前预测的 45%

业绩增长基本吻合。 

图表 5：1911 家可比 A 股公司实现归属母公司股东的净利润同比增长 44.58% 
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数据来源：WIND、渤海证券研究所 

上海主板、深圳主板、中小企业板和创业板的中期业绩增长存在差异。其中，深

圳主板的业绩增速最快，实现归属母公司股东的净利润 707.83 亿元，同比增长

1010.03%，深圳中小企业板和上海主板的净利润分别增长 46.37%和 40.43%，创业

板实现归属母公司股东的净利润 30.24 亿元，同比增速仅为 25.36%，低于全部 A

股的 44.58%。 

10 月创业板解禁洪峰将近，中小市值板块面临考验。仅考虑 11 月份创业板的首

发原股东限售股份，28 家创业板公司累计解禁 119857.43 万股，当前流通股份

103635.00 万股，解禁股份是流通股份的 1.16 倍。 

创业板面临较大的解禁和减持压力，同时其业绩增速也远低于全部 A 股和主板市

场，其相对较低的业绩增长不能支撑其绝对高企的估值，后期面临较大的回调压

力。 

图表 6：业绩差异化增长，深圳主板净利润同比增速 101.03% 

数据来源：WIND、渤海证券研究所 

2010 年第二季度财报和 2010 年第一季度财报的可比公司累计 1886 家，1886 家可

比 A 股公司第二季度实现归属母公司股东的净利润 3810.08 亿元，环比增长

10.24%，深圳中小企业板和创业板分别实现归属母公司股东的净利润 164.85 亿元

和 15.94 亿元，实现环比增速 26.34%和 41.28%。 
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图表 7：1886 家可比 A 股公司环比增速 10.24% 

数据来源：WIND、渤海证券研究所 

从 23 个一级行业的净利润同比增速比较分析，有色金属、电子元器件、黑色金属、

交通运输和交运设备等板块的增速居于前列。从 23 个一级行业的净利润环比增速

比较分析，餐饮旅游、电子元器件、家用电器、建筑建材和机械设备等板块的增

速居于前列。综合环比增长和同比增长的分析，电子元器件板块的业绩增长更为

确定，后期可进一步关注， 

图表 8：23 个一级行业 2010 年中期财报利润增速/估值比较 

数据来源：WIND、渤海证券研究所 
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图表 9：餐饮旅游等 8 个一级行业的 2010 年第 2 季度净利润环比增速高于 50% 

数据来源：WIND、渤海证券研究所 

2010 年中期财报归属母公司股东的净利润，一级行业中，金融服务、采掘和化工

占据前三席，分别为 3814.93 亿元、1054.04 亿元和 470.94 亿元，与 2008 年同

比增速分别为 31.29%、30.37%和 12.72%；金融服务、采掘和化工占 2010 年中期

财报利润的比例分别为 49.28%、13.62%和 6.08%；金融服务、黑色金属和采掘对

利润同比增长的贡献度居于前三位，分别为 38.09%、11.41%和 10.29%。 

图表 10：A 股市场一级行业对利润增长的贡献，金融服务贡献 38.09% 

  

归属母公司

股东的净利

润-2010年中

期[亿元] 

占当期全部

利润比例[%] 

同比增长

[%] 

对利润同比

增长的贡献

[%] 

归属母公司股

东 的 净 利 润

-2009 年中期

[亿元] 

占当期全部

利润比例[%] 

金融服务 3814.93  49.28  31.29  38.09  2905.72  54.27  

黑色金属 200.20  2.59  377.63  11.41  -72.11  -1.35  

采掘 1054.04  13.62  30.37  10.29  808.50  15.10  

交通运输 343.16  4.43  227.58  9.99  104.76  1.96  

交运设备 264.40  3.42  139.71  6.46  110.30  2.06  

有色金属 104.60  1.35  637.11  3.79  14.19  0.27  

机械设备 249.02  3.22  51.11  3.53  164.79  3.08  

建筑建材 256.24  3.31  44.37  3.30  177.49  3.32  

化工 470.94  6.08  12.72  2.23  417.81  7.80  

房地产 203.36  2.63  35.16  2.22  150.45  2.81  

医药生物 138.53  1.79  46.38  1.84  94.64  1.77  

电子元器件 32.94  0.43  406.39  1.83  -10.75  -0.20  

商业贸易 103.67  1.34  48.39  1.42  69.86  1.30  
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食品饮料 123.27  1.59  31.65  1.24  93.63  1.75  

家用电器 68.52  0.89  47.90  0.93  46.33  0.87  

公用事业 117.81  1.52  13.80  0.60  103.53  1.93  

轻工制造 29.75  0.38  80.06  0.55  16.52  0.31  

信息设备 41.18  0.53  39.35  0.49  29.55  0.55  

综合 15.16  0.20  81.84  0.29  8.34  0.16  

餐饮旅游 10.68  0.14  28.53  0.10  8.31  0.16  

农林牧渔 20.47  0.26  11.87  0.09  18.30  0.34  

纺织服装 27.55  0.36  -19.16  -0.27  34.08  0.64  

信息服务 50.33  0.65  -15.72  -0.39  59.72  1.12  

一级行业合计 7740.74  100.00  44.58  100.00  5353.95  100.00  

数据来源：渤海证券研究所、wind 

2010 年中期财报归属母公司股东的净利润，二级行业中，银行Ⅱ、钢铁、石油开

采Ⅱ、航运Ⅱ和保险Ⅱ占据对利润同比增长贡献的前五席，贡献分别为 35.37%、

11.32%、5.96 %、5.68%和 4.49%；农产品加工、化学制品、服装Ⅱ、通信运营Ⅱ

和证券Ⅱ占据对利润同比增长贡献的后五席，均为负值。 

图表 11：A股市场二级行业对利润增长的贡献，银行贡献 35.27% 

板块名称 

归属母公司

股东的净利

润-2010年中

期[亿元] 

占当期全部

利润比例[%] 

同比增长

[%] 

对利润同比

增长的贡献

[%] 

归属母公司

股东的净利

润 -2009 年

中期[亿元] 

占当期全部

利润比例[%] 

银行Ⅱ 3399.41  43.92  33.04  35.37  2555.16  47.72  

钢铁 198.19  2.56  374.83  11.32  -72.11  -1.35  

石油开采Ⅱ 645.50  8.34  28.29  5.96  503.16  9.40  

航运Ⅱ 63.52  0.82  188.21  5.68  -72.00  -1.34  

保险Ⅱ 313.45  4.05  51.93  4.49  206.31  3.85  

汽车整车 134.93  1.74  245.46  4.02  39.06  0.73  

煤炭开采Ⅱ 395.28  5.11  29.65  3.79  304.88  5.69  

有色金属冶炼Ⅱ 99.26  1.28  780.33  3.69  11.27  0.21  

建筑装饰 205.32  2.65  44.12  2.63  142.46  2.66  

专用设备 113.75  1.47  102.90  2.42  56.06  1.05  

航空运输Ⅱ 95.24  1.23  116.91  2.15  43.91  0.82  

房地产开发Ⅱ 181.07  2.34  36.53  2.03  132.63  2.48  

汽车零部件Ⅱ 74.37  0.96  141.84  1.83  30.75  0.57  

石油化工 376.44  4.86  6.75  1.00  352.64  6.59  

饮料制造 106.00  1.37  27.11  0.95  83.39  1.56  

显示器件Ⅱ -0.72  -0.01  96.79  0.91  -22.49  -0.42  

零售 75.16  0.97  36.37  0.84  55.11  1.03  

白色家电 61.98  0.80  47.72  0.84  41.96  0.78  

铁路运输Ⅱ 55.23  0.71  53.21  0.80  36.05  0.67  
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电气设备 86.15  1.11  20.51  0.61  71.49  1.34  

林业Ⅱ 0.04  0.00  -81.20  -0.01  0.23  0.00  

饲料Ⅱ 2.47  0.03  -13.84  -0.02  2.86  0.05  

农产品加工 0.64  0.01  -76.57  -0.09  2.75  0.05  

化学制品 49.32  0.64  -7.51  -0.17  53.32  1.00  

服装Ⅱ 17.41  0.22  -30.88  -0.33  25.19  0.47  

通信运营Ⅱ 8.44  0.11  -61.26  -0.56  21.80  0.41  

证券Ⅱ 129.36  1.67  -9.66  -0.58  143.18  2.67  

二级行业合计 7740.74  100.00  44.58  100.00  5353.95  100.00  

数据来源：渤海证券研究所、wind 

三、740份 2010 年三季度业绩预告 75.95%“报喜” 

截至 9 月 27 日晚间，沪深两市累计 740 家 A 股公司发布 2010 年三季度业绩预

告，其中“报喜”（预增、略增、续盈和扭亏）公司为 562 家，占全部业绩预告

公司 740 家的 75.95%。沪深 300 指数成份股中，49 家 A 股公司发布 2010 年三

季度业绩预告，其中“报喜”公司 43 家，占沪深 300 指数成份股全部业绩预告

49 家的 87.76%。 

图表 12：740 家 A股财报预告 75.95%“报喜”    图表 13：49 家沪深 300 成份股财报预告 87.76“报喜” 

 

数据来源：WIND、渤海证券研究所 

740 家发布三季度业绩预告的 A 股公司中，业绩预告增长幅度在 50%以上的公司

332 家，占全部 740 家业绩预告公司的 44.86%；业绩预告增长幅度在 100%以

上的公司 167 家，占全部 740 家业绩预告公司的 22.57%；业绩预告增长幅度在

500%以上的公司 33 家，占全部 740 家业绩预告公司的 4.46%；业绩预告增长幅

度在 1000%以上的公司 16 家，增幅最大的前三位分别是，ST 深泰（98473%）、
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东凌粮油（56255%）和芭田股份（26705%）。 

图表 14：2010 年第三季度业绩预告增长 1000%以上的 16 家公司 

证券简称 
2010 三季度业

绩预告类型 

2010 三季度预告净

利润变动幅度(%) 
增长原因 

ST 深泰 扭亏 98473.2 
预计公司的重整计划将于三季度执行完毕，该事项预计带

来重整收益约为 4.8 亿元。 

东凌粮油 预增 56254.92 

公司于 2009 年 9 月 30 日实施了整体资产置换，主营

业务由压缩机制造业变更为大豆油脂加工业务，公司资产

质量及盈利能力大大提高。 

芭田股份 扭亏 26705.42 

全国复合肥市场需求上升，公司各项业务平稳增长，预计

主营业务收入和净利润较去年同期有一定的增长，但仍存

在不确定因素。 

长电科技 预增 15600 
电子行业景气度逐步提升的带动,公司订单饱满,开工率

维持高位。 

*ST 嘉瑞 预增 5386.07 主营铝型材业务持续盈利，土地出让收入。 

ST 重实 扭亏 5358.889 股权转让，出售金融资产。 

ST 中冠 A 扭亏 2393.552 
受权益法核算的浙江华联杭州湾创业有限公司房地产项

目销售实现等影响。 

东风科技 预增 1900 受行业及主机厂配套需求增长的影响，同比增加了收入。 

三钢闽光 预增 1800 预计公司产品毛利率较上年同期增长。 

海鸥卫浴 预增 1740 
行业增长，公司募投项目产能逐渐释放，具有了更强的制

造服务能力，在行业竞争中处于有利地位。 

巨化股份 预增 1500 
受益于需求增长和原材料上涨，公司氟化工产品价格较上

年同期大幅上涨。 

华帝股份 预增 1320.33 行业增长。 

ST 东源 预增 1247.25 转让泛华大厦房产实现收益。 

*ST 南方 预增 1163.42 转让收益约 16000 万元。 

沈阳机床 扭亏 1058.26 行业增长，政府补贴。 

西飞国际 预增 1000.00 行业增长。 

数据来源：WIND、渤海证券研究所 

四、延续挖掘-高增长、低估值、大跌幅 

我们延续以“高增长、低估值和大跌幅”的逻辑去挖掘 2010 年三季度财报的个股

机会，“高增长”中仅采取一种衡量标准，即财报预告同比高增长，关注公司参考

图表 15。 

我们认为 A 股市场企稳后，按照“高增长、低估值和大跌幅”为选股逻辑选择出
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的公司将得到投资人的重点关注，有较好的市场表现。 

图表 15：2010 年三季度财报“高增长、低估值和大跌幅”的公司[业绩预告同比高增长] 

证券简称 
收 盘 价

（20100705） 

预告净利润变动

幅度%-2010三季

度财报 

EPS[2010三季度

预测*4/3]  

PE[2010 三季度

预测*4/3]，9 月

27 日股价 

9 月 14 日-9 月

27 日涨跌幅[%] 

华工科技 16.64  99.36  0.80  20.16  -6.73  

沈阳机床 12.50  1058.26  0.61  20.46  -5.30  

德豪润达 19.20  670.00  0.96  20.06  -11.07  

华孚色纺 22.80  110.00  1.34  16.98  -6.86  

厦工股份 10.63  400.00  0.74  14.31  -3.54  

山推股份 13.37  150.00  1.23  10.84  -4.16  

柳工 23.75  96.17  2.28  10.43  -1.62  

数据来源：WIND、渤海证券研究所 
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渤海证券股票投资评级说明 

1、买    入：未来 12 个月内股价超越大盘 15%以上； 

2、中    性：未来 12 个月内股价相对大盘波动在-15%～15%之间；  

3、卖    出：未来 12 个月内股价落后大盘 15%之间； 

 

 

 

 

渤海证券行业投资评级说明 

1、增    持：行业股票指数超越大盘； 

2、中    性：行业股票指数基本与大盘持平； 

3、减    持：行业股票指数明显弱于大盘。 
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