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独立性声明： 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，

分析逻辑基于本人的职业理解，通过合理判断

并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何

第三方的授意、影响，特此声明。 

 

策略月报  

1 月看好中国国航、ST 钒钛、康

缘药业、首开股份等 9 只个股 

 
国信证券金宝典组合 

基于我们对重点公司的长期跟踪以及对市场热点的判断，国信证券经济研究所

于每月推出“金宝典组合”，汇集行业分析师的最新研究成果，为投资者带来最

具时效性和操作性的投资建议。我们认为“金宝典组合”入选股票的股价将在

未来一个月内超越市场基准的表现，同时实现绝对收益，入选股票均为“推荐”

评级。 

12 月等份额组合实现 2.26%绝对收益 

金宝典组合（2010 年 12 月）表现回顾：12 月组合中最大的亮点是当月涨幅高

达 31.76%的大族激光，徐工机械、中天科技等也实现了较大涨幅。天威视讯、

恒心科技当月表现低于预期，但目前正显现出明显的股价修复迹象。 

市场表现回顾：12 月份市场在结构性调整中持续震荡，截止最后一个交易日沪

深 300 当月累计下跌 0.25%，中小板指数下跌 1.24%，50 指数下跌幅度较小。

前期涨幅较大的中小市值股票经历调整，而年末最后数个交易日由于各种原因

同时作用，许多个股经历激烈而散乱的大幅波动。  

1 月看好 9 只股票 

新年伊始，我们判断市场短期流动性修复将会给股市带来正面刺激。航空股将

在假期集中的 1 月受到关注，而经历调整之后的医药、电子类品种也显现出投

资价值，同时建议关注中央 1 号文件落实农田水利建设任务的预期。此外，高

送转和股权激励等主题在 1 月或将得到市场追捧。 

在 1 月金宝典组合共有 9 只股票入选，与上期比较，我们替换了 8 至股票，同

时继续看好“大族激光”在未来一个月的股价表现。 

金宝典组合（2011 年 1 月）选股情况 

中国国航：首都机场饱和限制供给，业务均衡平滑季节波动，增发价格支撑。 

ST 钒钛：重组近期或将通过，储量产能或将倍增，另有资产注入预期 

康缘药业：销售体系完善，新检查能稳定释放，股权激励推动业绩增长 

大族激光：光伏设备爆发潜力大，国内最强扩散炉和 PECVD 团队 

御银股份：未来 5 年 4 倍增长，ATM 设备提供融资租赁方案，加速利润确认 

冀东水泥：受益中西部地区农田水利及保障性住房建设，扩产在即，估值低廉 

东方园林：园林建设龙头， 今年增长有望来自园林养护、生态湿地建设 

首开股份：年报高送转预期，每股货币资金位居行业第一  

华业地产：RNAV 超过 13 元/股，核心项目销售蓄势待发，股权激励出台在即 

2011 年 1 月 3 日 
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金宝典组合（2011 年 1 月） 

国信证券-金宝典投资组合（2011 年 1 月） 

代码 名称 行业 
股票 

价格 

合理 

估值 

EPS PE 
BPS PB 

M-V 

权重 2010E 2011E 2012E 2010E 2011E 2012E 

601111 中国国航 交通运输 13.68  16-18  0.92  1.03  0.84  14.87  13.28  16.29  2.25 6.08  10.46% 

000629 *ST 钒钛 黑色金属 11.54  21-22  0.23  0.50  1.00  50.17  23.08  11.54  2.70 4.27  16.00% 

600557 康缘药业 医药保健 18.68  21-25  0.47  0.59  0.77  39.74  31.66  24.26  2.69     6.93  16.00% 

002008 大族激光 信息技术 22.40  30-32  0.53  0.69  0.93  42.26  32.46  24.09  3.30     6.79  8.00% 

002177 御银股份 信息技术 18.19  24-25  0.41  0.70  1.10  44.13  25.99  16.54  3.69 4.59  11.73% 

000401 冀东水泥 建筑建材 23.63  29-33  1.22  1.63  2.00  19.43  14.49  11.82  6.42 3.68  8.00% 

002310 东方园林 农林牧渔 137.9  150-160  1.68  2.96  4.19  81.93  46.68  32.90  10.54 13.09  8.00% 

600376 首开股份 房地产 16.85  25-26  1.20  1.64  2.17  14.04  10.30  7.75  8.85 1.90  12.90% 

600240 华业地产 房地产 7.45  14-15  0.45  1.00  1.50  16.56  7.45  4.97  3.38  2.20  8.91% 

资料来源：国信经济研究所，Wind 

回顾：金宝典组合（2010 年 12 月） 

 金宝典投资组合回顾（2010 年 12 月） 

代码 名称 行业 最新股价 投资评级 M-V 权重 
股票/组合价格 区间表现 

2010/12/1 2010/12/31 涨跌幅 超额收益 

002132 恒星科技 黑色金属 31.55  推荐 24.35% 33.5  31.6  -5.79% -5.55% 

000785 武汉中商 商业贸易 11.47  推荐 22.87% 12.0  11.5  -4.42% -4.17% 

002238 天威视讯 传媒 27.20  推荐 20.90% 30.6  27.2  -11.11% -10.86% 

601318 中国平安 金融 56.16  推荐 15.88% 56.0  56.2  0.29% 0.53% 

000425 徐工机械 机械设备 57.20  推荐 4.00% 51.3  57.2  11.50% 11.75% 

600522 中天科技 信息技术 30.85  推荐 4.00% 29.8  30.9  3.63% 3.88% 

002008 大族激光 信息技术 22.40  推荐 4.00% 17.0  22.4  31.76% 32.01% 

600664 哈药股份 医药保健 22.57  推荐 4.00% 24.5  22.6  -7.76% -7.52% 

399300 沪深 300 综合 3128.26    3136.0  3128.3  -0.25% 0.00% 

  金宝典组合 综合      254.6  259.4  1.87% 2.12% 

 M-V 优化组合     100.0  96.9  -3.13% -2.89% 

资料来源：国信经济研究所，Wind 

 

[Table_KeyInfo] 
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金宝典组合—推荐股票 

 交通运输 [Table_StockInfo] 中国国航(601111) 推荐 

金宝典组合 201101 （维持变动） 
 

 航空机场 

 

 [Table_BaseI
fo] 一年该股与沪深 300 走势比较 
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中国国航 沪深300

 股票数据 

总股本 (百万股) 12,892.0/7,845.7 

总市值 (百万元) 176,361.9/169,746. 

沪深 300/深圳成指 2,808.08/12,458.55 

12 个月最高/最低（元） 16.86/9.46 

相关研究报告： 
《中国国航-601111-2010 年三季报点
评：多因素共振，盈利超预期》——
2010-10-29 
《中国国航-601111-2010 年中报点评：
关注航油成本提升的“影子”因素》—
—2010-8-26 
《中国国航 2009 年报&2010 年一季报
点评：主业强劲复苏，关注国泰投资收
益》——2010-4-23 
证券分析师：陈建生 

电话： 0755-82133766-1322 

E-mail： chenjsheng@guosen.com.cn 

证券投资咨询执业资格证书编码：
S0980510120047 

 

  

  

 

 

  

  

 

 

  

  

 

独立性声明： 
作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，

分析逻辑基于本人的职业理解，通过合理判断

并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何

第三方的授意、影响，特此声明。 
 

投资组合  

合理估值:    16-18 元 

推荐理由 

1、高铁短期压制航空公司估值，三大航目前估值对应 2011 年 12-13 倍 PE。但

我们认为在需求加速的背景下，航空供需缺口将会拉大，可以缓解高铁分流的

冲击。 

2、12 月份需求和票价超市场预期。 

3、国家领导人访美背景下，人民币升值预期升温，构成股价上涨的触发因素。 

关键假设 

国际油价 2011 年均价维持在 90 美元上下。 

有别于市场的认识 

1、2010 年的行业高景气，并非来自于世博会的一次性贡献，航空景气可以持

续。因为世博会刺激的上海市场航空需求，主要来自于对其他旅游市场的分流。 

2、高铁分流尽管对航空景气构成严重威胁，但并非不可度量。因此若市场认同

航空需求加速，高铁对航空的估值压制将被打破。 

3、市场认为国航旺季干线票价没有上涨空间，但两仓客座率的提升将提升国航

旺季干线市场的平均票价水平。 

股价表现催化剂 

1、人民币升值预期升温 

2、市场转暖，因为航空股弹性更大 

核心假设风险 

油价大幅上涨 

 

[Table_Profit] 盈利预测和财务指标 

 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

营业收入(百万元) 52,970.00 51,095.37 77,773 91,642 97,650 

(+/-%) 7.03% -3.54% 52.2% 17.8% 6.6% 

净利润(百万元) -9,149.08 5,029.45 10776 12708 10405 

(+/-%) -347.37% 154.97% 114.3% 17.9% -- 

每股收益（元） -0.75 0.41 0.92 1.03 0.84 

EBIT  Margin -17.14% 12.70% 11.6% 13.3% 12.2% 

净资产收益率（ROE） -46.27% 21.02% 33.1% 25.8% 18.0% 

市盈率（PE） -18.32 33.32 14.8 13.3 16.3 

EV/E
ITDA -69.01 15.21 13.2 10.7 10.4 

市净率（PB） 8.48 7.01 4.89 3.44 2.94 
 

[Table_KeyInfo] 

2011 年 1 月 3 日 
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金宝典组合—推荐股票 

 黑色金属 
Table_StockInfo] *ST 钒钛(000629) 推荐 

金宝典组合 201101 （维持评级） 
 

 钢铁 

 

 [Table_BaseInfo] 一年该股与上证综指走势比较 
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*ST 钒钛 沪深300

 

股票数据 

总股本 (百万股) 5,726.5/3,178.1 

总市值 (百万元) 66,083.8/36,675.7 

沪深 300/深圳成指 2,808.08/12,458.55 

12 个月最高/最低（元） 11.54/7.63 

相关研究报告： 

《ST 钒钛-000629-资产臵换打造铁矿
钒钛龙头企业》——2010-12-16 

《攀钢钢钒：整体上市如期实施》——
2008-10-27 

《攀钢钢钒：业绩略低于预期，维持谨
慎推荐评级》——2008-8-21 

证券分析师：郑东 

电话： 010-66025270 

E-mail： zhengdong@guosen.com.cn 

证券投资咨询执业资格证书编码：
S0980510120023 

证券分析师：秦波 

电话： 010-66026317 

E-mail： qinbo@guosen.com.cn 

证券投资咨询执业资格证书编码：
S0980510120039 

 

  

  

 

 

  

  

 

独立性声明： 
作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，

分析逻辑基于本人的职业理解，通过合理判断

并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何

第三方的授意、影响，特此声明。 
 

投资组合  

合理估值:    20-21 元 

推荐理由 

1）资产臵换实现由钢铁企业向矿产资源企业的全面转型 

2）铁矿产量大幅增长，盈利前景可观。 

3）鞍钢集团的矿产资源整合平台，前景值得期待。 

关键假设 

国际油价 2011 年均价维持在 90 美元上下。 

有别于市场的认识 

1）ST钒钛实现向铁矿石业务的全面转型，符合鞍钢集团解决旗下两个上市公司

钢铁业务之间的同业竞争问题；2）矿石业务和钢铁业务分拆上市，在明确相关

价格条款的情况下，也能有效的解决关联交易问题；3）鞍钢集团通过ST钒钛实

现铁矿石业务逐步上市，使得ST钒钛成为一家具有一定国际影响力的矿石公司，

这不仅仅对于鞍钢集团自身做强做大、提高国际影响力具有相当积极的意义，

同时也将大大改变投资者对ST钒钛前景的预期，缓解鞍钢集团可能面临的原ST

钒钛股东行使现金选择权带来的资金压力。 

股价表现催化剂 

铁矿石价格上涨、重组方案获得通过。 

核心假设风险 

公司股价的主要风险来自于重组方案尚存在一定的不确定性，目前该方案尚需

经过国资委、发改委、商务部、澳大利亚外商投资评审委员会、证监会等一系

列的批准。如果仅从法律角度来看，该方案与相关部门的规定并无冲突。 

[Table_Profi
] 盈利预测和财务指标 

 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

营业收入(百万元) 46,840.17 38,485.99    

(+/-%) 120.97% -17.84%    

净利润(百万元) -1,626.12 -1,551.01    

(+/-%) -268.86% 4.62%    

每股收益（元） -0.40 -0.27 0.45 0.90  

EBIT  Margin -0.26%     

净资产收益率（ROE） -10.03% -10.50%    

市盈率（PE） -28.56 -42.61    

EV/EBITDA 43.89     

市净率（PB） 2.86 4.48    
 

2011 年 1 月 3 日 
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金宝典组合—推荐股票 

 医药保健 [Table_StockInfo] 康缘药业(600557) 推荐 

金宝典组合 201101 （维持评级） 
 

 制药与生物 

 

 [Table_BaseInfo] 一年该股与上证综指走势比较 
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康缘药业 沪深300

 

股票数据 

总股本
(
万股) 415.6/307.1 

总市值 (百万元) 7,764.3/5,736.8 

沪深 300/深圳成指 2,808.08/12,458.55 

12 个月最高/最低（元） 25.60/15.60 

相关研究报告： 

《康缘药业-600557-有望重回快速增长轨道》

——2010-11-9 

 

 

证券分析师：贺平鸽 

电话： 0755-82133396 

E-mail： hepg@guosen.com.cn 

证券投资咨询执业资格证书编码：
S0980510120026 

 

  

  

 

 

  

  

 

 

  

  

 

独立性声明： 
作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，

分析逻辑基于本人的职业理解，通过合理判断

并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何

第三方的授意、影响，特此声明。 
 

投资组合  

合理估值:    21-25 元 

推荐理由 

1)限制性股票激励计划显示公司信心 

10年11月发布股权激励方案。其中激励标的974万股，授予价为8.39元。 

2)业绩目标明确，有望推动公司进入新一轮快速发展期 

业绩考核目标2011-2013年净利润和扣非后的净利润均不低于2.4亿、3亿和3.7

亿元，收入不低于16、20、25亿元。 

关键假设 

09-10 年消化高速增长遗留问题之后，11-13 年有望重回较快增长轨道 

有别于市场的认识 

奶牛型产品桂枝茯苓受益于公司加强商务分销，热毒宁连续两年翻倍增长。目

前公司在妇科、抗病毒领域已培育出了 2 个销售额 4 亿元的大品种，未来大产

品有望来自心脑血管、肿瘤产品线的储备新品。新产品方面，痛安注射液和龙

血通注射液已拿到生产批文，银杏内酯注射液和惊天宁注射液已做完临床，等

待批文，藤黄酸注射液处于 3 期临床。看好银杏内酯注射液上市后的表现。 

股价表现催化剂 

股权激励实施、重要新药银杏内酯注射剂有望上半年获批上市。 

核心假设风险 

中药材持续涨价，已导致公司成本上升约 2000 多万元 

[Table_Profit] 盈利预测和财务指标 

 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

营业收入(百万元) 1,132.03 968.53 1,709 2,12
 
,564 

(+/-%) 13.36% -14.44% 30.8% 24.5% 2
.5% 

净利润(百万元) 141.94 160.27 252 327 412 

(+/-%) 47.31% 12.91% 27.3% 29.5% 26.1% 

每股收益（元） 0.53 0.50 0.59 0
77 0.97 

EBIT  Margin 15.65% 19.04% 17.1% 1
.9% 18.7% 

净资产收益率（ROE） 14.92% 14.95% 1
.1% 20.1% 21.5% 

市盈率（PE） 35.06 37.27 30.
 23.5 18.6  

EV/EBITDA 23.63 28.02 25.3  19.9  16.1  

市净率（PB） 5.23 5.57 5.52  4.73  4.01  
 

2011 年 1 月 3 日 
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金宝典组合—推荐股票 

 信息技术 [Table_StockInfo] 大族激光(002008) 推荐 

金宝典组合 201101 （维持评级） 
 

 IT 硬件与设备 

 

 [Table_BaseInfo] 一年该股与上证综指走势比较 
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大族激光 沪深300

 

股票数据 

总股本 (
万股) 696.3/615.3 

总市值 (百万元) 16,710.3/14,767.2 

沪深 300/深圳成指 2,852.65/12,714.51 

12 个月最高/最低（元） 24.00/10.31 

相关研究报告： 

《康缘药业-600557-有望重回快速增长轨道》

——2010-11-9 

 

 

证券分析师：段迎晟 

电话： 0755-82130761-1835 

E-mail： duanyingsheng
guosen.com.cn 

证券投资咨询执业资格证书编码：
S0980510120014 

 

  

   

 

 

  

  

 

 

  

  

 

独立性声明： 
作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，

分析逻辑基于本人的职业理解，通过合理判断

并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何

第三方的授意、影响，特此声明。 
 

投资组合  

合理估值:    30-32 元 

推荐理由 

预计公司 2010-2012 年的 EPS 为 0.53、0.68 和 0.91 元，公司的大功率切割设

备、大功率焊接设备、光伏设备及 LED 设备和产品成长迅速，小功率激光设备

优势明显，基于公司的成长性、竞争优势及估值优势，给予“推荐”评级。 

关键假设 

随着行业持续景气、公司的技术进步以及公司完善的售后服务体系，预计未来 2

年激光标记设备的收入保持 25%的增长，毛利率维持在 54.5%的水平。小功率

切割设备销售收入预计公司未来两年保持 25%的增长，大功率切割设备放量成

长。PCB 业务中，传统的机械及数控设备随 PCB 行业的发展预计保持 25%的

增长，激光钻孔在实现业务突破之后预计未来前景较好。激光焊接设备随着小

功率的稳定增长和大功率设备的突破放量光伏设备需要旺盛，预计明年营收收

入有望上亿。 

有别于市场的认识 

市场过多关注公司传统的小功率激光设备，对于大功率加工设备及新业务的成

长性认识不够，另外公司 08、09 年的业绩受金融危机影响较大，市场受其过去

2 年业绩影响较大，实际上公司业务复苏之后今年表现良好，而 07 年的定向募

集项目以及 08年的公开增发项目均开始体现业绩，公司业绩重新步入上升通道。 

股价表现催化剂 

大功率切割设备的激光器自产以及销量增长、激光打标设备的复苏以及盈利能

力提升在今年对贡献较大业绩，11 年开始，大功率激光切割设备持续增长，PCB

业务、大功率焊接、光伏设备、LED 设备及产品增长都较快，会持续贡献业绩。 

核心假设风险 

公司所处行业具有一定周期性，如果发生较大程度的电子行业景气度下降，则

对公司的产品销量影响较大。 

[Table_Profit] 盈利预测和财务指标 

 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

营业收入(百万元) 1,715.01 1,950.37 3074 4204 5420 

(+/-%) 15.45% 13.72% 58%  37%
 29%  

净利润(百万元) 135.34 3.02 367 481 649 

(+/-%) -19.54% -97.77%  31% 35% 

每股收益（元） 0.19 0.00 0.53 0.68 0.91 

EBIT  Margin 13.03% 3.87% 14%  16%  18%  

净资产收益率（ROE） 6.93% 0.15% 16%  19%  21%  

市盈率（PE） 123.47 5,524.95 29.2  22.3  16.5  

E
/EBITDA 60.32 117.98 26.2  17.4  12.8  

市净率（PB） 8.55 8.40 4.8  4.2  3.5  
 

2011 年 1 月 3 日 
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金宝典组合—推荐股票 

 信息技术 [Table_StockInfo] 御银股份(002177) 推荐 

金宝典组合 201101 （维持评级） 
 

 IT 硬件与设备 

 

 [Table_BaseInfo] 一年该股与上证综指走势比较 
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御银股份 沪深300

 

股票数据 

总股本 (
万股) 264.9/262.7 

总市值 (百万元) 4,954.5/4,912.2 

沪深 300/深圳成指 2,852.65/12,714.51 

12 个月最高/最低（元） 20.00/11.79 

相关研究报告： 

《御银股份-002177-ATM 设备销售、运
营双引擎驱动》——2010-8-13 

 

 

证券分析师：段迎晟 

电话： 0755-82130761-1835 

E-mail： duanyingsheng@guosen.com.cn 

证券投资咨询执业资格证书编码：
S0980510120014 

 

  

：  

 

 

  

  

 

 

  

  

 

独立性声明： 
作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，

分析逻辑基于本人的职业理解，通过合理判断

并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何

第三方的授意、影响，特此声明。 
 

投资组合  

合理估值:    24-25 元 

推荐理由 

产品紧跟客户市场定位，潜力巨大。合作运营模式市场领先，模式受认可发展

空间大。公司是国内市场最大的ATM合作运营商，拥有自有品牌设备，运营成本

比没有设备的独立运营商低20%左右，随着公司将自主研发的机芯应用于合作运

营设备，成本将进一步降低10%，公司未来在ATM合作运营领域的市场优势更加

明显。 

关键假设 

中国的ATM市场保持持续增长。近10年以来，除2004年之外，中国的ATM设备保

有量每年都保持20%以上的增长，预计到2010年、2011年，中国的ATM设备保有

量仍将保持20%以上的增长，我们认为到2013年之前，国内ATM设备保有量都将

持续10%以上的增长。 

有别于市场的认识 

2011-2015年度加权平均净资产收益率不低于12-16％；以2010年经审计的净利

润为基数，公司2011年度经审计净利润较2010年增长率不低于80%,类推2012年

160%,2013年240%，2014年320%，2015年400% 

股价表现催化剂 

一体机的推广模式从分成转到融资租赁的模式转换 

核心假设风险 

公司的 ATM 合作运营设备布放进度较慢，存在进度低于预期的风险。 

[Table_Profit] 盈利预测和财务指标 

 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

营业收入(百万元) 344.35 452.72 587 707 830 

(+/-%) 40.90% 31.47% 29.7% 20.4% 17.5 

净利润(百万元) 60.40 90.82 120.27 158 213 

(+/-%) 1.07% 50.35% 32.4% 31.3% 31.7% 

每股收益（元） 0.41 0.34 0.41  0.70  1.10  

EBIT  Margin 23.10% 26.07% 21.0% 23.0% 24.0% 

净资产收益率（ROE） 14.56% 9.28% 11.0% 12.7% 14.7% 

市盈率（PE） 46.17 54.56 28.3 21.5 16 


V/EBITDA 25.58 29.64 22.8 18 13.4 

市净率（PB） 6.72 5.06 3.11 2.74 2.35 
 

2011 年 1 月 3 日 
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金宝典组合—推荐股票 

 建筑建材 [Table_StockInfo] 冀东水泥(000401) 推荐 

金宝典组合 201101 （维持评级） 
 

 建材 

 

 [Table_BaseInfo] 一年该股与上证综指走势比较 
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冀东水泥 沪深300

 股票数据 

总股本 (
万股) 1,212.8/1,212.2 

总
值 (百万元) 29,688.6/29,675.8 

沪深 300/深圳成指 2,852.65/12,714.51 

12 个月最高/最低（元） 24.99/14.37 

相关研究报告： 

 

 

 

证券分析师：方焱 

电话： 0755-82130648 

E-mail： fangyan@guosen.com.cn 

证券投资咨询执业资格证书编码：
S0980510120001 

 

  

  

 

 

  

  

 

 

  

  

 

独立性声明： 
作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，

分析逻辑基于本人的职业理解，通过合理判断

并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何

第三方的授意、影响，特此声明。 
 

投资组合  

合理估值:    29-33 元 

推荐理由 

1）受益于农田水利建设、保障性住房建设及建材下乡等政策刺激，市场有望消

化房地产投资增速下降的担忧，预计未来水泥行业需求仍将持续稳健增长。 

2）供给方面，国家出台措施关停小产能水泥企业，有利于行业龙头获得更多市

场份额。 

3）公司产能将在今后仍将大幅度提高，存在收购、兼并等扩张预期，加速扩大

水泥产量，提高市场占有率。 

关键假设 

中国经济 2011 年不发生大的经济危机，固定资产投资与规划不发生大的偏离。 

有别于市场的认识 

1）从水泥市场需求方面来说，2011 年是“十二五规划”的第一年，也是各地

政府为今后五年区域发展的布局之年，会有一批新项目上马，因此对水泥等建

材需求会稳定提升。 

2）农田水利建设及保障性住房建设的中西部建材行业龙头，未来产能增长较快，

估值低廉。 

股价表现催化剂 

1、水泥市场需求超预期。 

2、水泥价格上涨。 

核心假设风险 

国家固定资产投资大幅低于预期。 

 

[Table_Profit] 盈利预测和财务指标 

 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

营业收入(百万元) 4,568.73 6,937.73 10,993 15,801 17,938 

(+/-%) 31.97% 51.85% 58.45% 43.74% 13.52% 

净利润(百万元) 435.52 983.87 1570 2371 2917 

(+/-%) 19.69% 125.90% 47.56% 51.02% 23.03% 

每股收益（元） 0.36 0.81 1.22  1.63  2.00  

EBIT  Margin 18.58% 22.37% 21.70% 21.96% 23.56% 

净资产收益率（ROE） 7.35% 14.70% 14.60% 18.40% 19.47% 

市盈率（PE） 68.17 30.18 20.07  15.02  12.24  

EV/EBITDA 27.51 17.13 13.06 9.55 8.46 

市净率（PB） 5.01 4.44 3.00  2.50  1.96  
 

2011 年 1 月 3 日 
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金宝典组合—推荐股票 

 农林牧渔 [Table_StockInfo] 东方园林(002310) 推荐 

金宝典组合 201101 （维持评级） 
 

 林业 

 

 [Table_BaseInfo] 一年该股与上证综指走势比较 
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东方园林 沪深300

 

股票数据 

总股本 (
万股) 150.2/47.0 

总市值 (百万元) 20,732.2/6,481.6 

沪深 300/深圳成指 2,808.08/12,458.55 

12 个月最高/最低（元） 222.51/97.31 

相关研究报告： 

《东方园林：高速成长的一体化园林建
设龙头》——2010-4-5 

 

 

证券分析师：邱波 

电话： 0755-82133390 

E-mail： qiubo@guosen.com.cn 

证券投资咨询执业资格证书编码：
S0980510120021 

联系人：刘萍 

电话： 0755--82130678 

E-mail： liuping@guosen.com.cn 

 

 

  

  

 

 

  

  

 

独立性声明： 
作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，

分析逻辑基于本人的职业理解，通过合理判断

并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何

第三方的授意、影响，特此声明。 
 

投资组合  

合理估值:    150～160 元 

推荐理由 

我们认为随着中国城市化进程的加快，公司将在较长时间内受益于城市园林建

设的高速增长，而费用率则持续下降，公司盈利能力将呈现出持续提升的态势，

行业成长空间广阔，上市后资金瓶颈的解决将使公司市场占有率持续提升。 

关键假设 

中国城市化进程加快。公司 2011、2012 年营收增长分别为 90%、53%。 

有别于市场的认识 

目前国内 07~08 年开工的市政园林建设项目已全面进入养护期，我们认为，届

时公司有望像当初进军市政园林市场一样，凭借自身管理、技术、品牌优势，

率先拓展园林养护业务，实现业绩的持续高增长。生态湿地建设有望成为 2012

年后公司业绩增长的较大来源。生态湿地建设在国内尚属起步阶段，虽然行业

空间巨大，但由于其施工难度较大、资金给付较慢，竞争者相对较少。 

股价表现催化剂 

我们对 2011、2012 年公司营收的增长假设为 90%、53%，这一假设是较为保

守的，未来业绩极有可能超预期。行业另一公司“铁汉园林”即将登陆资本市

场，有可能激发市场对相关公司的关注，年报即将公布，同比超过 200%的增幅

为高估值护航，以上都将构成股价的催化剂。 

核心假设风险 

市政园林对现金的渴求较大，而中国进入加息周期，在公司 IPO 募集资金使用

完毕后公司未来仍有可能面临资金紧张。规模扩张后可能面临人才与管理瓶颈。 

[Table_Profit] 盈利预测和财务指标 

 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

营业收入(百万元) 415.78 584.08 1,343 2,553 3,913 

(+/-%) 53.91% 40.48% 129.9% 90.1% 53.2% 

净利润(百万元) 59.20 83.73 253 488 757 

(+/-%) 54.42% 41.44% 202.2% 92.7% 55.2% 

每股收益（元） 1.66 1.67 1.68 3.25 5.04 

EBIT  Margin 18.37% 18.9% 24.0% 24.1% 24.3% 

净资产收益率（ROE） 32.83% 7.86% 20.4% 30.8% 35.8% 

市盈率（PE） 82.94 82.53 81.9 42.5 27.4 

EV/EBITDA 63.33 56.4 65.7 35.4 23.5 

市净率（PB） 27.23 6.49 16.69 13.09 9.81 
 

2011 年 1 月 3 日 
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金宝典组合—推荐股票 

 房地产 [Table_StockInfo] 首开股份(600376) 推荐 

金宝典组合 201101 （维持评级） 
 

 房地产开发 

 

 [Table_BaseInfo] 一年该股与沪深 300 走势比较 
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首开股份 沪深300

 

股票数据 

总股本 (
万股) 1,149.8/520.1 

总市值 (百万元) 19,373.3/8,763.8 

沪深 300/深圳成指 2,808.08/12,458.55 

12 个月最高/最低（元） 22.02/12.55 

相关研究报告： 
《首开股份 09 年报点评：“立足北京、
放眼全国”，调高未来业绩预测》——
2010-3-22 

《天鸿宝业：质变之后进入高速成长
期》——2008-4-7 

 

证券分析师：方焱 

电话： 0755-82130648 

E-mail： fangyan@guosen.com.cn 

证券投资咨询执业资格证书编码：
S0980510120001 

证券分析师：区瑞明 

电话： 0755-82130678 

E-mail： ourm@guosen.com.cn 

证券投资咨询执业资格证书编码：
S0980510120051 

 

  

  

 

 

  

  

 

独立性声明： 
作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，

分析逻辑基于本人的职业理解，通过合理判断

并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何

第三方的授意、影响，特此声明。 
 

投资组合  

合理估值:    25-26 元 

推荐理由 

①每股资本公积金+未分配利润高达 7.3 元，位居行业第二，每股货币资金高达

11 元，位居行业第一，09 年抓住时间窗口定增成功后机构投资者被套，因此具

备年报高送转条件和可能；②整体上市时，北京项目作价非常低,升值潜力大；

③京外扩张势头良好；④新一期股权激励计划有望推出；⑤10-12 年 EPS 分别

为 1.2、1.64、2.17，RNAV27 元，估值优势明显。 

关键假设 

2011 年 GDP 增速 9.5%，CPI3-5%，上半年加息不超过 100 个基点。 

有别于市场的认识 

市场认为 2011 年由于紧缩和转型，地产股全年难有机会，即使出现反弹也是在

下半年；我们认为地产股 2011 年上半年就有反弹机会。 

股价表现催化剂 

①土地频频流拍影响财政、或投资下滑影响经济增长，政策将松动； ②楼市软

着陆，价稳量升，投资地产股的政策及基本面预期改善。 

核心假设风险 

①若通胀恶化，将导致紧缩及加息超预期； ②政策超调导致量价齐跌； 

 

[Table_Profit] 盈利预测和财务指标 

 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

营业收入(百万元) 5,839.89 5,194.09 7,947 11,523 16,248 

(+/-%) -19.51% -11.06% 53.0% 45.0% 41.0% 

净利润(百万元) 570.72 931.70 1376 1890 2495 

(+/-%) 79.93% 63.25% 47.7% 37.3% 32.0% 

每股收益（元） 0.70 0.81 1.20 1.64 2.17 

EBIT  Margin 20.62% 30.02% 18.9% 22.3% 22.7% 

净资产收益率（ROE） 15.47% 9.98% 14.3% 19.3% 23.7% 

市盈率（PE） 23.91 20.79 15.5 11.3 8.5 

EV/EBITDA 15.59 17.94 29.7  19.5  16.0  

市净率（PB） 3.70 2.08 2.22  2.18  2.02  
 

2011 年 1 月 3 日 
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金宝典组合—推荐股票 

 房地产 [Table_StockInfo] 华业地产(600240) 推荐 

金宝典组合 201101 （维持评级） 
 

 房地产开发 

 

 [Table_BaseInfo] 一年该股与沪深 300 走势比较 

0
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华业地产 沪深300

 

股票数据 

总股本 (
万股) 645.0/645.0 

总市值 (百万元) 4,805.3/4,805.3 

沪深 300/深圳成指 2,808.08/12,458.55 

12 个月最高/最低（元） 8.80/5.26 

相关研究报告： 

《华业地产 -600240-2010 年中报点
评：进入业绩爆发前夜》——2010-8-18 

《华业地产-600240-获取通州 600 亩
土地一级开发快评：玫瑰再增一抹亮
色》——2010-8-5 

《华业地产-600240-深度跟踪：含苞欲
放的“金玫瑰”》——2010-8-3 

证券分析师：方焱 

电话： 0755-82130648 

E-mail： fangyan@guosen.com.cn 

证券投资咨询执业资格证书编码：
S0980510120001 

证券分析师：区瑞明 

电话： 0755-82130678 

E-mail： ourm@guosen.com.cn 

证券投资咨询执业资格证书编码：
S0980510120051 

 

  

  

 

 

  

  

 

独立性声明： 
作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，

分析逻辑基于本人的职业理解，通过合理判断

并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何

第三方的授意、影响，特此声明。 
 

投资组合  

合理估值:    14-15 元 

推荐理由 

优质土储约 250 万平，RNAV 超过 13 元/股，核心项目通州东方玫瑰销售蓄势

待发，股权激励出台在即，10-12 年年 EPS 分别为 0.45 元、1 元、1.8 元。 

关键假设 

通州华业东方玫瑰 2011 年上半年销售 10 万平，销售均价 15000 元/平方米，且

在当年结转。 

有别于市场的认识 

市场认为公司规模偏小，是项目型公司。我们认为公司近年来在武汉、大连、

长春、深圳开疆拓土力度较大，已由一家主要在北京发展的区域性、项目型公

司蜕变成为了全国性综合公司。 

股价表现催化剂 

①股权激励计划出台；②通州华业东方玫瑰预售证获批。 

核心假设风险 

①若通胀恶化，将导致紧缩及加息超预期； ②政策超调导致量价齐跌；③东方

玫瑰预售证获批时间低于预期或今年销售的 10 万平年内难以结算。 

[Table_Profit] 盈利预测和财务指标 

 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

营业收入(百万元) 533.44 1,210.04 2,407 4,098 5,196 

(+/-%) -22.69% 126.84% 98.9% 70.3% 26.8% 

净利润(百万元) 97.06 117.02 289 700 1160 

(+/-%) -32.50% 20.57% 146.5% 142.6% 65.7% 

每股收益（元） 0.15 0.18 0.45 1.09 1.80 

EBIT  Margin 26.80% 17.50% 14.8% 22.5% 29.5% 

净资产收益率（ROE） 4.88% 5.66% 12.2% 22.9% 27.5% 

市盈率（PE） 49.51 41.06 16.7 6.9 4.1 

EV/EBITDA 38.17 32.33 40.0  17.0  10.6  

市净率（PB） 2.41 2.32 2.04  1.57  1.14  
 

 

2011 年 1 月 3 日 
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宝典组合表现回顾 

12 月：等份额组合实现 2.26%绝对收益 

12 月组合中最大的亮点是当月涨幅高达 31.76%的大族激光，徐工机械、中天科技

等也实现了较大涨幅。天威视讯、恒心科技当月表现低于预期，但目前正显现出明

显的股价修复迹象。 

11 月：当月绝对收益 12.46%，超额收益 20.61% 

11 月国信证券金宝典投资组合（11 月 1 日至 11 月 30 日，按照国信 M-V 模型权

重持仓）实现绝对收益 12.46%，组合相对沪深 300 指数的超额收益高达 20.61%。 

在投资组合个股的推荐上，我们配臵了信息技术和机械设备等热点行业，并重点持

有估值低廉的黑色金属及医药行业优质个股，继续为投资者带来丰厚回报。入选 9

只股票中，6 只股票在当月实现显著绝对收益，个股最大涨幅达 25%。截止 11 月

30 日，国信金宝典 M-V 组合四个月累计收益率超过 60%。 

 

图 1：金宝典组合 12 月投资收益回顾  图 2：金宝典组合年度投资收益回顾 
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资料来源：国信证券经济研究所  资料来源：国信证券经济研究所 
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国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数±10%之间 

回避 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 5%-10％之间 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

 

风险提示 

本报告信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何

保证。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或询价。

我公司及其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。我公司或关联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进

行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。本报告版权归

国信证券所有，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。 

证券投资咨询业务的说明 

证券投资咨询业务是指取得监管部门颁发的相关资格的机构及其咨询人员为证

券投资者或客户提供证券投资的相关信息、分析、预测或建议，并直接或间接

收取服务费用的活动。  

证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨
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