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国内市场指数            （3 月 25 日） 

 收盘 涨跌 PE 

上证指数 2977.81  31.11  16.06 

深证综合指数 1308.18  8.65  34.85 

沪深 300 指数 3294.48  43.12   

上证 50 2096.29  32.12  14.01 

深证成份指数 12942.07  170.62  14.01 

国债指数 127.59  0.01   

 

参考数据                （3 月 25 日） 

 最新 涨跌 PE 

香港恒生指数 23158.67  243.39   

香港国企指数 12975.54  143.60   

道琼斯 12220.59  50.03   

纳斯达克 2743.06  6.64   

人民币/美元 6.5580 -0.0045  

NYMEX 原油 105.40 -0.20  

 

行业指数涨幅榜          （3 月 25 日） 

行业指数 收盘 涨跌 

房地产 2275.00  2.15  

材料Ⅱ 3838.28  1.64  

银行 2208.07  1.61  

资料来源：wind 资讯 

 

行业指数跌幅榜          （3 月 25 日） 

行业指数 收盘 涨跌 

食品与主要用品零

售Ⅱ 
4557.99  -0.87  

医疗保健设备与服

务 
4157.50  -0.61  

半导体与半导体生

产设备 
1433.68  -0.57  

资料来源：wind 资讯 
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【市场研究】 

 

 加息预期暂缓 A股震荡上扬 

 

 

【公司点评】  

 

 

 

 海伦哲（300201）新股分析 

 中国石化（600028）年报点评 

 平高电气(600312) 年报点评：短期业绩较差，长期利好较多 

 福星股份（000926）2010 年年报点评 

 

【近期报告目录】  

  

 

 雏鹰农牧（002477)：从养殖企业迈向食品集团(农林牧渔小组) 

 海南离岛旅客免税购物政策基本符合市场预期(陈姗姗) 

 西南证券（600369）2010年年报点评：净利下滑两成，业绩仍

超预期(谢佩洁) 

 国元证券（000728）2010年年报点评：业绩基本符合预期(谢

佩洁) 

 高盟新材(300200)新股分析报告：聚氨酯胶粘剂生产商(李琳

琳) 

  金地集团（600383）2010年年报点评：业绩稳定，但销售依

然是后期关注重点(吴剑雄) 
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 市场研究  

 

 

加息预期暂缓 A 股震荡上扬 

 

信息： 

影响市场的重大信息: 

1、温家宝:试行公车改革，干部须如实报告收入住房投资。 

2、央行：国际大宗商品价格仍有上涨空间。 

3、央行：逐步开放 A 股市场，吸引境外投资者参与境内交易。 

4、传决策层初步确定个税 3000 元起征，有望按家庭征收。 

5、34 地房价控制目标未提降房价，千亿外资潜伏豪赌地产。 

6、中国禁止部分日本农食产品进口，利好 A 股农业板块。 

7、期货新品正式登场，A 股市场出现铅业股交易机会。 

8、银价创 31 年新高，白银概念股风生水起。 

9、双汇或损失 200 亿，重伤 24 基金，董事长:不会成下个三鹿。 

 

评论： 

A 股市场上周走势回顾: 

上周 A 股市场继续震荡上扬，随着日本核辐射危机的逐步缓解，全球资本市场再度恢复活力；中国央行官

员上周连续表态暗示暂时不会采取加息措施；加上中国银行的亮丽业绩进一步刺激了投资者做多的信心，在蓝

筹股持续上扬的带动下，A 股市场继续稳步上扬。截至上周五，上证指数收市报 2977.81 点，全周上涨 2.44%；

深证成指收市报 12942.07 点，全周上涨 1.73%。全周两市日均成交 2422 亿元，较前周萎缩近一成半。中小板

指全周上涨 0.14%，创业板指下跌 1.04%。 

从资金流向来看，上周深沪两市合计净流出资金 76 亿元，其中机构资金净流入 144.87 亿元，散户资金净

流出 220.87 亿元。全周共有 18 个行业获得机构增持，大盘蓝筹股是买入重点。有色金属板块被机构买入 46.98

亿元，房地产、银行板块分别被机构买入 37.86 亿元、22.74 亿元。机械、非金属类建材、煤炭开采、基础化工

板块都被机构买入超过 10 亿元。 

后市研判: 

日本核辐射危机上周得到较大的缓解，利比亚局势虽然动荡，但国际油价总体保持平稳，国际局势的日趋

明朗带动了全球资本市场的持续反弹。上周央行官员反复就近期可能不会加息进行暗示，同时央行将上周发行

的 1 年期及 3 个月期央票利率均维持不变，加上国家发改委价格监测中心周五发布的报告认为，当前我国物价

进一步大幅上涨的可能性不大，上半年居民消费价格指数预计上涨 4.9%左右，下半年将有所回落，使得投资者

对于近期可能加息的预期有所回落。上周中国银行等蓝筹股公布了远好于预期的亮丽业绩，令低估值的蓝筹股
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板块受到了市场更多的关注。蓝筹股的上涨有利的支撑了股指的稳步攀升。总体来看，上证综指经过持续的小

幅上扬之后，本周将再度面临 3000 点关口的压力，能否有效突破 3000 点依然需要蓝筹股的持续走强以及成交

量的持续放大。到下月发布一季度宏观数据之前，政策面可能会相对较为平静，但上半年通胀压力依然不可小

觑，蓝筹股的上涨行情能否持续仍需进一步观察。预计上证综指本周将考验 3000 点附近区域的压力，在趋势进

一步明朗之前，建议投资者半仓滚动操作。 

投资机会: 

本周上证综指有望再度挑战 3000 点整数关口，建议投资者继续关注银行、地产、煤炭、有色金属以及水泥

建材等周期性行业的投资机会。随着国际油价的不断攀升，新能源板块的投资机会仍可继续关注。对于特高压

建设以及新能源、节能环保等新兴产业的投资中期机会建议投资者适度关注。 

(张刚   021-50588666-8100 执业证书编号:S0730511010001) 

 

 

 公司点评  

 

 

海伦哲（300201）新股分析 

 

信息： 

海伦哲（300201）创业板发行 2000 万股，发行后总股本 8000 万股，发行价 21 元。 

 

评论： 

海伦哲（300201）是国内领先的高空作业车产品及服务提供商, 主要产品为产品包括高空作业车、电源车、

工程抢修车、军用抢修车等专用车辆。广泛应用于电力、市政、园林、石化、通信等行业日常安装、维修维护、

抢修保障等。并且公司成功服务于 2008 年北京奥运会、2010 年广州亚运会等应急保障工作. 

公司核心客户主要集中在电力和市政行业，近三年占主营业务收入的年均比例达 74.06%。尤其以电力行业

客户居多，最近三年公司对电力行业的销售收入占当期主营业务收入的比例基本在 50%左右。一般城市平均

3000 盏路灯就需要配置一台高空作业车，方能满足日常维修维护需要，而我国目前大约每 5000-6000 盏灯才

配置一台；电力行业，中等城市电力公司一般需要 10-20 台高空作业车才能满足日常检修安装及应急抢修保障

的需要，我国目前平均在 5-8 台。 

海伦哲是国内产品结构型式最丰富、产品作业高度最大的高空作业车产品及服务提供商。公司在国内率先

开发出智能化高空作业车产品，是目前国内唯一能够完全自主研发并批量生产销售智能化、联动折叠+伸缩、

多组折叠+伸缩混合臂架产品的企业，公司产品最大作业高度达 35 米，2010 年成功开发出旁路带电作业车组系

统。而公司大部分竞争对手主导产品仍为传统的折叠臂式、产品最大作业高度在 20 米以下。2009 年公司高空

作业车产品市场占有率达 28.67%，为国内第一。 
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08-10 年，公司营业收入分别为 1.57 亿元、1.78 亿元、2.28 亿元，年均复合增长率达 30.24%。公司毛利率

3 年来则平均保持在 35%左右。 

本次募集资金 1.71 亿元将应用于“智能化高空作业车技术改造”项目。项目达产后将新增专用车产能 650

台，是公司现有产能的 1.63 倍。 

预计 11-12 年每股收益分别为 0.71 和 0.99 元，11 年公司合理市盈率在 25-30 之间，对应的合理价格区间

17.75-21.3 元.可以申购。 

 

(方夏虹  执业证书编号: S0730511010006 王志磊 021-50588666-8026) 

 

 

中国石化（600028）年报点评 

 

信息： 

今日，中石化发布年报，报告期内,公司实现营业收入 19131.82 亿元,同比增长 42.2%;归属于公司股东的净

利润 707.13 亿元,同比增长 12.8%；实现每股收益 0.82 元。 

 

评论： 

公司业绩略低于此前我们的预期，纵观公司全年业绩，第二季度为公司的业绩高点，随后，逐季下降，公

司第四季度每股收益 0.17 元，环比下降近 25%，原油价格攀升，国内成品油价格调整不到位，使得公司炼油利

润下滑，是公司业绩二季度后逐季下滑的主要原因。分业务看，由于普光气田的投产，公司勘探及开采业务利

润快速增长，成为公司 2010 年的第一大盈利板块；营销及分销业务排名第二，炼油业务则由 09 年的第一位下

滑至第三位。近期受地缘政治因素影响，油价持续在 100 美金/桶以上高位运行，对于中石化业绩的影响较为负

面，但考虑到后期国家将加快成品油定价机制的改革步伐，以及地震对日本石化业的惨重打击，依然维持公司

的“增持“评级。 

(李琳琳   021-50588666-8045 执业证书编号:S0730511010010) 

 

 

平高电气(600312) 年报点评：短期业绩较差，长期利好较多 

 

信息： 

平高电气(600312)公布 2010 年年报：营业总收入 20.46 亿元，同比下降 13%；归属上市公司股东的净利润

539.79 万元，同比下降 96%；基本每股收益 0.0066 元。 

 

评论： 
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平高电气(600312)2010 年业绩较差，已在预料之中。主要原因有：（1）市场竞争加剧，公司本部产品价格

下降，营业收入下降明显；（2）公司销售费用高达 2.26 亿元，同比增长 15%，费用居高不下仍然是平高电气短

期内无法解决的难题；（3）投资收益 14.96 亿元，同比大幅减少 1.2756 亿元，下降 85249%，主要是来自平高

东芝的投资收益大幅下滑。2010 年平高东芝净利润 136.95 万元，提供投资收益 68.48 万元，同比大幅下降 99%。

平高东芝业绩大幅下降主要是因为日元汇率变动、产品价格下降等原因。 

2010 年公司新签合同 21.5 亿元，同比减少 14%，我们预计公司 2011 年基本每股收益为 0.03 元，目前估值

高达 465 倍。但是平高电气这个公司，我们不应从估值角度来看其短期投资价值，而应从长期发展的角度来看

公司内在价值。 

平高电气未来最大的看点是特高压建设和国网支持。 

特高压建设已被列入国家“十二五”规划，未来五年将投资 5000 亿元，初步建成以特高压骨干网架为核心

的坚强智能电网。而最近日本核泄漏事故可能影响我国核电建设规划，若我国东部沿海核电发展受挫，而大型

煤电、水电、风电、太阳能发电基地都在西北、西南地区，距离中东部用电地区存在远距离、大容量输电的实

际需求，预计未来五年特高压建设将如火如荼地展开。平高电气是我国三大高压开关厂家之一，今年特高压基

地建设完成后将尽享盛宴，预计未来五年将有 100 亿元特高压产品收入。 

目前公司实际控制人是国家电网公司。在我国第一条特高压交流线路晋东南-南阳-荆门示范工程的扩建工

程中，公司已中标 3 个 GIS 间隔，将在年内交货。国网方面未来可能的利好，除了将伴随其国际化战略的实施，

公司更多产品有望跨出国门走向世界之外，不排除国网对公司进行资产整合或者资金支持的可能性。 

特高压建设和国网支持这两方面的任何进展，都可能大幅增长公司业绩，也可能成为公司股价的催化剂。

因此，我们给予平高电气长期“增持”的投资评级。 

(潘杭钧   021-50588666-8043 执业证书编号:S0730511010009) 

 

 

福星股份（000926）2010 年年报点评 

 

信息： 

福星股份公布了 2010 年年报。报告期内，公司实现营业收入 56.26 亿，同比增长 37.3%;利润总额 6.82 亿，

同比增长 53.42%;归属于母公司所有者的净利润 5.01 亿，同比增长 48.88%;基本每股收益 0.72 元。 

 

评论： 

    公司双主营业务驱动模式基本稳定。房地产业务公司实现营业收入 56.26 亿，同比增长 37.3%;其中，房地

产业务营收占比逐年稳步提升至 64%，利润总额 6.82，归属于母公司所有者的净利润 5.01 亿，同比增长 48.88%，

其中，房地产业务占比较去年有所降低，主要因为 2010 年结算房地产业务毛利率降低，而盈利能力较强的金属

产品销售占比上升导致金属制品业务净利润占比提升。 

    房地产业务稳步增长。公司房地产业全年实现开工面积 130.82 万平方米，竣工面积 31.59 万平方米。实现
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结算面积 42.92 万平方米，比上年度增加 41.42%；实现结算收入 35.73 亿元，比上年度增加 76.88%；实现签约

销售面积 59.80 万平方米，比上年度增加 34.02%；实现签约销售收入 43.55 亿元，比上年度增加 57.30%。 

    金属制品业务净利润贡献大幅提高。公司金属制品业 2010 年度实现营业收入 20.45 亿元，比上年度下降

1.58%；实现销售总量 275,845 吨，比上年度下降 13.07%。其中子午轮胎钢帘线 75,148 吨，钢绞线 125,173 吨，

钢丝绳 37,180 吨，钢丝 38,343 吨。 

    公司短期偿债压力较小，但是长债压力大。公司期末拥有货币现金 19.64 亿，较去年同期增加 245%，公司

一年内到期负债为 7.82 亿元，短期内资金压力不大。但是公司长期负债达到 54.57 亿元，较去年同期增长 112%，

长期偿债压力大。 

    公司城中村改造发展模式和多晶硅切割钢丝业务依然值得期待。公司处于武汉的土地储备大部分通过城中

村改造模式取得，具有成本等多方面的优势，已有主要分布在武汉、孝感和咸宁“1+8 城市圈”及鄂西生态旅

游圈恩施、宜昌等地，除武汉外，其他都是发展迅速且没有限购的三四线城市。新能源、节能环保等行业是国

家“十二五”扶持的重点行业之一，太阳能光热首当其中，作为太阳能硅片厂易耗品的多晶硅切割钢丝的市场

潜力巨大，这为公司进入切割钢丝领域提供了强大的市场支撑，公司多晶硅切割钢丝的潜力大。 

    盈利预测。我们预计公司 2011-2012 年每股收益分别为 0.97 和 1.29 元，3 月 25 日收盘价对应的市盈率分

别为 14.60 倍和 11.08 倍。我们维持公司“增持”投资评级。 

(吴剑雄   50588666-8033 执业证书编号:S0730511010007) 

 

 

 

 

 

雏鹰农牧（002477)：从养殖企业迈向食品集团 

 

河南雏鹰农牧股份有限公司是国内大型畜禽繁育养殖企业，主营业务涵盖种猪繁育、生猪饲养、种蛋生产、

鸡苗孵化及饲料加工等方面，其生猪养殖规模在国内名列前茅。 

2011 年生猪价格上涨，养殖行业延续景气。根据行业 3-4 年的波动周期判断，本轮生猪价格上涨起始于

10 年中期，目前仍处于上升阶段，加上成本推动的影响，11年猪肉价格有望继续上涨。考虑 11年肉价涨幅可

能超过饲料，养殖利润率有望提升。 

养殖规模化趋势利好大型养殖企业。国内生猪养殖规模化程度仍较低，年出栏量 5万头以上占比仅 0.64%。

规模化是行业的发展趋势，肉类加工业的快速发展推动生猪养殖规模化进程。 

雏鹰模式是公司的最大亮点，有针对性化解了规模养殖在扩张、防疫、安全、成本四个方面的制约，兼顾

安全效率，解决扩张瓶颈。公司依靠该模式，实现 07-09年生猪销量一年一倍的增长。 

公司未来扩张步伐仍较快。在建的扩张项目包含 50 万头生猪养殖基地项目、40 万吨饲料加工项目、200
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万头生猪屠宰加工项目，以上项目于 12 年初投入使用，届时公司养殖规模数倍增长，产品结构也将调整，冷

鲜肉成为主要产品。 

预计公司 11-12 年营业收入 11.69 亿元、36.78 亿元，实现净利润 2.08 亿元、2.19 亿元，对应每股收益

（EPS）1.56元、1.64元。考虑公司是国内生猪养殖一体化龙头企业，未来扩张步伐较快，给予 2011年 40-45

倍 PE，合理股价区间 62.3元-70.1元。 

风险提示：公司未达成产能扩张计划；饲料原料价格涨幅超出预期；大规模疫病暴发；冷鲜肉零售渠道建

设效果不佳。 

(农林牧渔小组) 

 

 

西南证券（600369）2010 年年报点评：净利下滑两成，业绩仍超预期 

 

西南证券公布 2010 年年报。2010 年，公司实现营业收入 19.36 亿元，同比减少 5.67%；归属于上市公司

股东的净利润 8.05亿元，同比减少 20.04%；基本每股收益 0.39元。 

净利下滑两成，业绩仍超预期。公司净利润同比下滑两成，主要原因是 2010 年，证券市场震荡下行、经

纪业务价格战激烈，自营投资收益和经纪业务收入均出现下滑。但公司整体业绩仍超出我们此前预期，主要是

公司 4季度自营业务取得较好的投资收益所致。 

公司 2010年 6月成功再融资 60亿元，大幅提升公司资本实力，创新业务也稳步推进，我们预计公司 2011

年每股收益 0.4 元，对应市盈率 30 倍，估值相对较高。但考虑到公司并购国都证券将实现营业网点、业务等

多方面的优势互补，提升公司整体实力，我们维持公司“增持”评级。 

(谢佩洁) 

 

 

国元证券（000728）2010 年年报点评：业绩基本符合预期 

 

国元证券公布 2010 年年报。2010 年，公司实现营业收入 22.42 亿元，同比增加 2.61%；归属于上市公司

股东的净利润 9.25亿元，同比减少 10.80%；基本每股收益 0.47元。 

此外，公司还公布了 2010年度利润分配预案：拟每 10 股派发现金 3元（含税）。 

业绩基本符合预期。我们认为，公司净利润下滑的主要原因是 2010 年，经纪业务价格战激烈，公司经纪

业务收入下滑，再加上业务及管理费的大幅增加，使得净利润在营业收入小幅增长的情况下仍出现下滑。 

我们预计公司 2011年每股收益 0.55元，按 3月 21日收盘价 12.21元，对应市盈率 22倍。但考虑到公司各项

创新业务资格均已具备，未来随着新业务的不断发展，业务发展趋于多元化，将有效改善公司的收入来源，我

们维持公司“增持”评级。 

(谢佩洁) 
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评级说明                                                                              

 

行业投资评级 

强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10%以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10%至-10%之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10%以上。 

 

公司投资评级 

买入：    未来6个月内公司相对大盘涨幅15%以上； 

增持：    未来6个月内公司相对大盘涨幅5%至15%； 

观望：    未来6个月内公司相对大盘涨幅－5%至5%； 

卖出：    未来6个月内公司相对大盘跌幅5%以上。 

 

 

重要声明                                                                            

本公司具有证券投资咨询业务资格。 

负责撰写此报告的分析师承诺：本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格。保证报告信息来

源合法合规，报告撰写力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响。 

 

免责条款                                                                            

 

本报告为研究员个人依据公开资料和调研信息撰写，本公司不对本报告所涉及的任何法律问题做任何保

证。本报告中的信息均来源于已公开的资料，本公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。报告中的信

息或所表达的意见并不构成所述证券买卖的出价或征价。本公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公

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。本报告的版权仅为本

公司所有。 

 

转载条款                                                                            

 

刊载或者转发机构刊载转发本报告不得用于非法行为,必须注明报告的发布人和发布日期,提示使用报告

的风险；非全文刊载转发本报告的必须保证报告观点的完整性，不得断章取义,由于部分刊载或者转发引起的

法律责任由刊载或者转发机构负责；刊载转发本报告用于特殊用途的应当与公司或者研究所取得联系，双方签

订协议。 

 

 

 

 


