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CPI、PPI、民生核心 CPI 三大指标回落趋势形成，但下降幅度有限。总量紧缩政策保

持既有力度，信贷投放量控制依然较紧，人民币升值或加速。三季度 GDP 增速将低于二

季度，经济增长朝着“软着陆”的调控方向继续演进。 

通胀向下、经济软着陆以及海外市场日趋明朗之际，9 月份市场将好于 8 月份，震荡

回升。成长和消费仍是主推品种，随着十七届六中全会的临近，选择政策有驱动、业绩有

支撑的细分行业；预期好转下，适当加大以煤炭为代表的低估值周期品的配置。 

民生证券 9 月重点推荐股票：1、南方航空：高铁分流影响弱化，旺季来临，业绩有

望超预期；2、森源电器：受益农网改造，旺盛需求促增长，模块技术降成本；3、用友软

件：成功转型可期，行业经营渐入佳境；4、奥飞动漫：儿童与家庭娱乐产品和服务产业

领军者；5、航天信息：受益税制改革，公司资产注入预期明确；6、国药股份：盈利能力

恢复，投资价值显现；7、华英农业：产能释放期喜逢禽价走高；8、神火股份：小煤矿加

速释放，电解铝扭亏在望；9、东华科技：煤化工工程屡获大单，2011 年超 100 亿订单预

期渐行渐近；10、栋梁新材：公司产能扩张趋势明确是利润持续增长的基石。 

1、南方航空（600029）：高铁分流影响弱化，行业旺季来临，业

绩有望超预期 

 国内航空运输业景气度回升，业绩有望超预期 

 高铁分流效应低于预期 

 南航持有以美元计价的债务占比最高，是下半年人民币加速升值的最大受益者 

 南航 80%的航线为国内航线，是国内航空煤油进口税完全取消的最大受益者 

 大消费时代中国民航业迎来战略发展机遇 

2、森源电器（002358）：受益农网改造，旺盛需求促增长，模块

技术降成本 

 AP 产品下游需求旺盛，放量或将提前上演 

 受益农网改造提速、铁路电气化发展，开关成套设备启动新一轮增长 

民生证券策略报告：2011 年 9 月股票组合 

民生精品---月度股票组合 2011 年 8月 31日 
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 积极开拓省外市场，省外已经开始成为公司业绩增长重要的来源 

  IGBT/IPM 模块实现自主封装，有效降低公司成本 

3、用友软件（600588）：成功转型可期，行业经营渐入佳境 

 转型成功概率最大的软件公司 

 120 万客户为软件+云服务的战略转型提供坚实基础 

 行业化经营渐入佳境，客户黏性加强 

 盈利模式转型：从人员推动到人员和人均效率双驱动 

4、奥飞动漫（002292）：儿童与家庭娱乐产品和服务产业领军者 

 婴童产业是今年增长亮点之一，预计全年业务收入超 4000 万元 

 “嘉佳卡通”频道覆盖 27504 万人，用户数达 4453 万户，媒体广告收入预计为

2500 万元 

 下半年期待《翼飞冲天》、《火力少年王 4》及婴童业务继续发力 

 动漫产业将作为文化产业“十二五”规划重要组成部分，同时文化部将大力扶持

骨干动漫企业，给予政策资金等方面扶持，并支持包括民营企业在内的品牌动漫

企业通过兼并重组，组建动漫航母 

5、航天信息（600271）：受益税制改革，公司资产注入预期明确 

 航信是不确定的宏观经济背景下较为确定的投资标的 

 税制改革为公司提供了长期稳定增长的清晰路径 

 非税控业务，凭借资源优势，来有望成为公司新的利润增长点 

 公司资产注入预期明确 

 现金流充裕，对风险抵御能力极强 

6、国药股份（600511）：盈利能力恢复，投资价值显现 

 公司商业处于盈利恢复阶段，医药工业处于快速发展阶段 

 整体而言基本面见底回升 

 在当前低估值，低股价水平下，集团承诺的解决同业竞争问题的资产重组工作有

可能提前进行 

7、华英农业（002321）：产能释放期喜逢禽价走高 

 预计今后两年成鸭屠宰量较 2010 年分别增长 52.8%和 108.4% 

 预计 2011 年外销鸡苗 4800 万只 

 预计今后两年成鸡屠宰量较 2010 年分别增长 162.7%和 294.0% 

 预计鸭苗、冻鸭和冻鸡全年均价 4.5 元/只、9000 元/吨和 1 万元/吨 

 公司可能于 2012 年增发扩张产能 

 今年年内有望通过欧盟市场的审批 
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8、神火股份（000933）：小煤矿加速释放，电解铝扭亏在望 

 启动增发，小煤矿整合加速，产能大幅增长 

 原有煤矿亮点较多。“十二五”期间，权益产量将翻一番 

 电解铝大幅减亏，12 年吨铝成本将明显下降 

9、东华科技（002140）：煤化工工程屡获大单，2011 年超 100 亿

订单预期渐行渐近 

 “公司 2011 年新签订单将超 100 亿”的预期渐行渐近 

 现代煤化工已经进入高速发展阶段，煤化工工程板块将迎来合同爆发期 

 公司以技术设计研发见长，高成长性可持续，典型的“TENBAGGER”投资标的 

10、栋梁新材（002082）：公司产能扩张趋势明确是利润持续增长

的基石 

 公司产能扩张趋势明确是利润持续增长的基石 

 板材方面，公司独特的连铸连轧工艺属于世界级领先技术，该技术的特点是低成

本满足印刷用 PS 板基的需求 

 费用率控制在同行业公司中竞争优势无可取代 

表 1：民生证券研究所 9 月份 20 只股票组合 

代码 名称 所属行业 EPS  2011(E) EPS 2012(E) 投资要点 分管研究员 联系电话 

600029 南方航空 交通运输 0.74 0.76 布局国际航线，高铁分流影响最低 
 

孙洪湛 010-85127513 

600588 用友软件 信息服务 0.76 0.98 软件业变革时期的最优选择，业绩确定性增长 尹沿技 021-68885156 

600271 航天信息 信息服务 1.19 1.46 税制改革的最大受益者，汉字防伪技术延伸增值税控业务 尹沿技 021-68885156 

300020 银江股份 信息服务 0.4 0.62 智能交通建设加速，订单提升业绩 尹沿技 021-68885156 

300130 新国都 信息服务 0.76 1.2 POS 其实不简单，国内至少还有 5 倍市场空间 尹沿技 021-68885156 

002292 奥飞动漫 传媒 0.5 0.68 中国儿童与家庭娱乐产品和服务产业领军者 郑平 010-85127645 

002151 北斗星通 通信设备 0.4 0.7 多模芯片评测第一，多元布局促业绩增长 彭俊斌 010-85127785 

601117 中国化学 建筑建材 0.5 0.7 煤化工行业拐点来临 王小勇 0755-22662099 

002140 东华科技 建筑建材 0.85 1.44 大合同突破之年，把握 TENBAGGER 投资良机 王小勇 0755-22662099 

002358 森源电气 机械设备 0.7 1.1 有源滤波即将放量 陈龙 021-68885796 

002298 鑫龙电器 机械设备 0.42 0.62 今年公司开关成套业务增长 50%以上 陈龙 021-68885796 

600511 国药股份 医药 0.74 0.88 盈利能力恢复，投资价值显现 李平祝 010-85127808 

002321 华英农业 农林牧渔 0.86 1.18 产能释放期喜逢禽价走高 王莺 021-68885571 

600749 西藏旅游 餐饮旅游 0.27 0.39 优质资源+独有管理团队，走向景区连锁 李振飞 010-85127650 

600702 沱牌舍得 食品饮料 0.34 0.53 营销改革见效，业绩拐点显现 王永锋 010-85127831 

600723 首商股份 商业贸易 0.59 0.75 燕莎并表中报业绩超预期 田慧蓝 0755-22662074 

600123 兰花科创 煤炭 2.90 3.55 尿素盈利改善，关注大宁矿复产进度 

 
林红垒 010-85127892 

000933 神火股份 煤炭 1.04 1.41 启动增发，小煤矿整合加速，电解铝大幅减亏 林红垒 010-85127892 

002082 栋梁新材 有色金属 0.85 1.15 公司产能扩张趋势明确是利润持续增长的基石 巨国贤 0755-22662085 

000758 中色股份 有色金属 0.86 2.02 北方铅锌巨子，南方稀土龙头 巨国贤 0755-22662085 

资料来源：民生证券研究所 
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本期调入：银江股份、新国都、北斗星通、中国化学、鑫龙电器、国药股份、华英农

业、栋梁新材、兰花科创。 

本期调出：华业地产、南国置业、大北农、榕基软件、唐山港、电广传媒、爱尔眼科、

伊利股份、天虹商场 

 上期股票组合表现出色 

8 月份我们的月度股票组合取得了 3.91%的绝对收益率，相对于沪深 300 指数获得

6.39%的超额收益。 

表 2：上期组合超额收益率为 6.4% 

项目 数值 说明 

上期组合收益率 3.91% 区间 2011/7/26-2011/8/25 

沪深 300 收益率 -2.48% 起始日指数 2978,，截止日指数 2904 

组合超额收益率 6.39%  

资料来源：民生证券研究所 
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