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 重要研报和调研简报摘要 

【造纸印刷：四季度原料价格反弹 或将成为需求改善真实信号】 

造纸行业处于新产能集中释放、落后产能淘汰逐步推开阶段，长期需求低迷仍为行业主要症结 

2012 年前三季度，轻工制造（申万一级）行业上市公司共实现营业收入 1522.08 亿元，同比增

加 11.15%；实现净利润 54.39 亿元，同比下降 32.86%。上游原料木浆、废纸价格同期跌幅近 30%。

四季度以来浆价已有所反弹，但木浆需求的实质性恢复仍取决于下游需求改善。未来两年为纸浆和

生活用纸产能集中释放期，将加剧行业供求失衡，行业盈利状况很难短期从低谷中走出，维持造纸

行业“中性”评级。行业总体景气度低迷困局中，我们认为成本缩减逻辑无法支撑企业基本面改善。

而下游产品市场需求稳定、价格更具刚性的特种纸生产商或将在成本缩减，下游需求相对稳定的细

分市场获得更多竞争优势。推荐冠豪高新（600433）。 

四季度原料价格迎来年度首次反弹 或将成为需求改善真实信号 

虽然三季度造纸原料价格跌幅高达 30%，但在需求减弱、产业链两端同时降价的大环境下，下

游纸品价格敏感度更高，原料价格疲软实为需求不佳的最真实体现。三季度以来造纸原料价格下跌

却并未迎来行业的赢利增长，而 10 月份以来旺季到来引发的出货好转及涨价预期造成了四季度以来

的纸浆和废纸价格反弹，由于存货周期等原因短期内不会给纸企带来太多直接压力，这或将成为下

游需求改善、纸企迎来转机的最真实信号。 

包装印刷行业下游广泛，消费属性明显 

目前包装印刷类企业呈现稳定发展的态势，附加服务属性、消费属性及确定性增长的包装企业

是首选品种。下游客户规模的扩大也正促使包装行业市场集中度不断提升、龙头公司迅速成长。相

对造纸子行业而言，包装印刷虽然经历了 2012 年以来的明显业绩下滑，但仍然存在一些业绩稳定或

存在事件触发的企业。我们推荐永新股份（002014）、奥瑞金（002701）、鸿博股份（002229）。 

传统旺季推动需求回升 节假日等因素将短期刺激消费需求 

在文娱轻工子行业方面，四季度随着圣诞节消费旺季的临近，文娱轻工出口数据有转好迹象，

意味着国外需求的回升；加上龙年婴儿潮将带来国内婴童用品消费增加，下半年文娱轻工行业经营

情况将好于上半年，可关注行业内超预期公司。 

关注人民币升值对相关板块影响 

当人民币处于强势，直接有利于原材料进口企业以及以外币来计价的资产行业。由于我国废纸

利用率不高，使得造纸行业进口纸浆量庞大，目前造纸行业的原材料纸浆 70%依赖进口，对外依存

度居高不下，故人民币升值，造纸业最先受益且受益最大，将在一定程度上减缓造纸企业业绩压力。

具体将从进口原材料成本下降和产品出口遭受汇率损失减少两个方面对造纸行业产生影响。(张朝晖,

武超则) 

【煤炭行业日报—环渤海动力煤价报收 641 元吨 下跌 2 元/吨】 
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每日新闻： 

【环渤海动力煤价报收 641 元/吨 下跌 2 元/吨】2012 年 11 月 7 日至 11 月 13 日，环渤海地区

发热量 5500 大卡市场动力煤综合平均价格报收 641 元/吨，比前一报告周期下降了 2 元/吨。发热量

5500 大卡/千克市场动力煤：在秦皇岛港、曹妃甸港、国投京唐港、京唐港、天津港和黄骅港的主流

成交价格分别报收 635-645 元/吨、630-640 元/吨、630-640 元/吨、640-650 元/吨、645-655 元/吨和

640-650 元/吨, 其中，在曹妃甸港、国投京唐港和京唐港的交易价格区间比前一个报告周期下降了 5

元/吨;在其它三港的交易价格区间与前一个报告周期持平。（来源：秦皇岛煤炭网，

http://www.cqcoal.com/a/xinwenzixun/jinriguanzhu/2012/1114/21724.html） 

【沿海煤运走势震荡 上涨下探均不明朗】上期沿海煤炭运输市场形势稍有好转，航运价格出现

企稳迹象。但利好因素缺乏，本期沿海煤炭运价呈现震荡走势，涨跌互现，个别航线煤炭运价下跌

幅度较大。据海运煤炭运价指数 OCFI 发布的航运数据显示：本期（11/7-11/13），沿海煤炭运输市场

整体呈现下跌走势，海运煤炭运价指数(OCFI)报收 756.77 点，环比下跌 0.75%，分子指数来看，华

东线指数报收 775.38 点，环比上涨 0.01%，；华南线指数报收 694.50 点，环比下跌 3.43%。但各航线

煤炭运价本期出现分歧，涨跌互现。（来源：秦皇岛煤炭网，

http://www.cqcoal.com/a/xinwenzixun/benwangkuaixun/2012/1114/21726.html）(李俊松,王祎佳) 

【非银行金融业日报—转融通二度扩容 6 上市券商授信额度超 118 亿】 

每日行业及公司要闻 

转融通二度扩容 6 上市券商授信额度超 118 亿 

逾 800 家公司排队 IPO 按照常速全部消化或至 2015 年 

保监会副主席：资产管理与资金运用一定要服务保险主业 

保险机构入市箭在弦上期货公司服务能力待考 

信托业四季度业绩或三季度持平 

PE 大佬：未来十年最看好医疗健康行业发展 

券商直投子公司获准设立股权投资基金 

浙商证券进入上市辅导 有望成浙江首家券商股 

太保高管集中增持自家股票自 9 月以来累计购入逾 5 万股 

研报速递 

【券商股下跌简评：“佣金率取消下限”有误，银行获得 A 股承销牌照无忧—魏涛,刘义】报告

就近日受券商佣金率取消下限，建行、工行申请 A 股承销牌照等负面新闻影响，券商板块出现明显

下跌，昨日券商指数下跌 3.22%，跌幅明显超过大盘这些现象作出了点评，认为：“佣金率取消下限”

有误；银行获得 A 股承销牌照无忧；关注市场过度担忧带来的券商投资机会。 
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【证券业简评：增一扩二，券商自营松绑—魏涛,刘义】报告就证监会修订《关于证券公司证券

自营业务投资范围及有关事项的规定》作出点评，从以下三方面进行了论述：增加一类，扩大两类；

适当放开金融衍生品投资；创新政策进入密集发布期。 

【三季报点评：投行、两融业务快速发展—魏涛,刘义】报告就中信证券三季报进行点评，提出

观点：单季度净利润同比大幅增长；投行、两融业务快速发展。给出投资建议：公司国际化战略已

落实到具体操作之中，资本中介航母打造势头强劲。基于公司行业龙头地位、清晰定位和创新推进

优势，我们看好公司在行业制度变革下的发展，维持“增持”评级。 

【基本面稳健胜过市场谣言—缴文超】报告就中国平安三季报进行点评，就三方面进行说明：

1-9 月计提资产减值损失 80.83 亿元；前三季各项业务发展情况；综合性金融凸显优势，在弱势经济

环境中具有优势。(魏涛,周晨) 

【煤炭行业 2012 三季报综述：产能高增长和多元化公司业绩稳健】 

2012 前三季度上市公司营收、利润加速下滑 

截至 2012 年三季报，煤炭上市公司营业总收入达到 6145.77 亿元，比 2011 年同期增加 892.79

亿元，提升 17%；营业总成本达到 5259.44 亿元，比 2011 年同期增加 1041.34 亿元，涨幅 24.69%；

营业利润为 900.11 亿元，同比下降 140.04 亿元，下降 13.46%，煤炭上市企业成本上升、毛利率下

滑较快，增收不增利现象明显。公司平均毛利率仅为 24.1%，比 11 年同期的 29.5%大幅下降 5.4 个

百分点；净利率为 10.2%，ROE 为 10.11%，盈利表现较 2011 年同期大幅下降。 

产销量增幅持续回落，三季度煤价触底 

2012 年 1～9 月全国煤炭原煤总产量达到 296500 万吨，同比上升 6.36%。8 月以来，产量增速

继续回落，其中 8 月为 6.67%，9 月为 6.36%。产销率方面，2012 年前 9 月也略低于前几年的情况。

2012 年前三季度，各煤种煤价均有不同程度的下跌。2012 年前三季度，价格跌幅最高的煤种是焦煤，

我们分析的几种焦煤跌幅均在 25%左右，跌幅最小的是无烟煤。 

煤价低迷需求不振，煤炭公司业绩下滑明显 

2012 年前三季度煤炭上市公司综合毛利率约为 26.7%，相比 2011 年同期的 32.0%下降 5.3 个百

分点；该数值相比今年上半年的综合毛利率 27.9%也小幅下降 1.2 个百分点。2012 年前三季度上市

公司平均营业费用占总收入比例约为 2.5%，同比去年小幅下降约 1.5%，相比半年报数据差别不大。

管理费用占营业总收入比例上，各公司 2012 年前三季度平均值继续小幅提高，约为 7.4%，同比提

高 11.4%，相比半年报数据 7.2%也有增加。 

投资策略：最差时间已过 

近期北方大部分地区气温降低，部分地区还迎来了今冬第一场雪。但由于目前库存仍处于较高

水平，我们判断煤价整体呈现稳中小涨局面，涨幅不会很大。煤炭公司三季度业绩普遍低于预期，

但整体而言股价已大部分反映悲观预期，因此对股价影响较小。9 月以来，下游各行业煤炭需求环

比减少，此外火力发电量也仍在同比减少中。四季度以来，进口煤回落、大秦线检修等影响使煤价

小幅上升，但幅度不大。11 月以后是煤炭行业的传统旺季，我们预计未来煤炭需求将有所好转，从

而带来煤价的小幅上涨。最坏的时间已经过去，四季度各公司业绩均将好于三季度。我们继续重点
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推荐永泰能源、潞安环能、山煤国际和中国神华。其中永泰能源是我们的首选标的，12、13 年 EPS

分别为 0.44 元、0.74 元。(李俊松,王祎佳) 

【红日药业(300026)：增发落定，上调 2013 盈利预测】 

公司公布定增康仁堂完成，询价高于预期，四季度利润全部并表 

公司公告收购康仁堂 36.25%股份的重组项目完成，募集配套资金部分发行价格为 32.05 元，共

新增 2277.59 万股，总股本为 2.49 亿股。四季度康仁堂利润全部并表。公司营销中心总经理高总和

营销专家赵总分别报出 32.05，理应给予市场信心。 

脓毒症市场培育者，血必净增速仍可期待 

公司经过数年在脓毒症市场的耕耘，逐渐培育起了医生对于该特殊病种的认知，血必净作为唯

一针对该领域的特殊用药，接受程度越来越高 

目前血必净需求旺盛，而产能瓶颈问题更为突出，限制了产品的出货，因此季度环比增速没有

再大幅加快，预计在明年新生产线投产后，将不再存在产能问题。而终端数据显示血必净的临床用

量近几年持续加速，今年已有数据表明样本医院增速高达 86%，预计明年增速显著低于近几年复合

增速的可能性不大，或可超过 40%。 

康仁堂处蓝海业务，高增长无需担忧 

公司的配方颗粒销售的主要特色就是在目标医院建立自动化中药房的全套解决方案。我们认为，

公司在销售上的这一主要特点与营销理论中的“功能替代”的观点完全一致，正抓住了营销的精髓。

因此康仁堂作为北京市场的后进入者，能够迅速挤占掉竞争对手的市场份额。只要此种模式能够在

京津以外地区医院成功复制，预计其强大排他性将不断被证实。行业龙头天江在收入超过 10 亿以后

净利润仍然保持 60%的高增长，以目前情况看，公司中药配方颗粒业务的增长有望在明年继续给市

场以惊喜。 

专家资源日益丰富，学术力量积淀 

公司参与组建的红日健达康子公司所开发抗癌一类新药 PTS 的三期临床由三位著名院士牵头进

行，包括钟南山、樊代明和曾益新。管窥之下，我们认为公司学术力量上积淀已经达到新的高度。

权威专家参与将为公司后续产品提供绝佳学术推广资源。 

盈利预测及评级 

按照最新股本完全摊薄，调整三年 EPS 分别为 0.97，1.59 和 2.31 元。公司强渠道能力为现有产

品继续高速增长提供保障，同时保证未来新产品的市场铺垫，看好公司长期成长性，由于调高 2013

年 EPS 预测，提高目标价至 47.7 元，买入评级。(温碧清,林柏川) 

【东华能源(002221)：调研动态—丙烷脱氢如期稳步推进，明年是转型价值逐渐体现之时】 

张家港与宁波顺利推进，剑指国内首套 UOP 丙烷脱氢 

公司张家港项目预计明年年底机械竣工，2014 年一季度试车；宁波项目审批公司认为不存在问

题，力争与张家港同时投产（最多延后 2-3 个月）。预计年底前人才到位，专利商高度配合，力争成
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为国内首个投产的 UOP 丙烷脱氢装置。 

产业链下游不断延展，长期目标志在高远 

公司在两地基本同步建设各 40 万吨聚丙烯，同时与台塑等企业形成了供货协议或意向，张家港

项目合作方也计划用丙烷生产下游丁辛醇和异丙醇等，产业链衍生不可小觑。从更长的周期看，未

来潜在规划中还有更丰富的 LPG 下游，公司用“未来 3-5 年 2000 亿产值”描绘对长期发展的愿景。 

码头仓储资源与液化气运作经验是公司独步国内的核心优势 

江浙唯一的第一港、高达 27 万吨的丙烷仓储和长期液化气运作经验是公司独步国内的核心优

势。未来公司扼守扼守液化气进口渠道、享受高库容带来的存货升值、现有业务量的提升将使公司

对国内竞争对手保持持续的竞争优势。 

技术靠谱，推进顺利，盈利预期丰厚，建议买入 

我们认为，公司规划的 PDH 和 PP 等项目依靠国际一流的技术提供商，来源靠谱，成功不确定

性较小。目前看，项目推进顺利。明年开始，公司转型带来的长期投资价值将进入体现期。 

按照 2014 年吨净利 1000 元、平均开工率 60%计算，PDH 业务将为公司贡献

66*(1+56%)*0.6*1000/10000=6.2 亿元，非常丰厚。预计公司 2012-14 年每股 0.42、0.51 和 3.37 元（未

计增发摊薄），按照 2014 年 6 倍计，目标价 20.2 元，明年起估值切换过程将催化公司进入价值显现

阶段，建议买入。(梁斌,胡彧) 
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评级说明 

以上证指数或者深证综指的涨跌幅为基准。 

买入：未来 6 个月内相对超出市场表现 15％以上； 

增持：未来 6 个月内相对超出市场表现 5—15％； 

中性：未来 6 个月内相对市场表现在-5—5％之间； 

减持：未来 6 个月内相对弱于市场表现 5—15％； 

卖出：未来 6 个月内相对弱于市场表现 15％以上。 
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