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资料来源：海通证券研究所 

海通风格指数 

名称   日涨跌%  周涨跌%  年涨跌%

海通大盘指数 

海通综指  1.34 1.53 3.86 

海通六成  1.15 0.92 4.26 

海通风格指数 

大盘 100 0.71 -0.16 4.73 

小盘 200 2.33 4.43 -0.87 

海通Ｇ股 1.75 2.43 5.10 

表现最好前五行业 

非金属  4.26 15.48 17.39 

家电器具  3.99 3.79 7.13 

信息设备  3.77 5.46 1.59 

石油然气  3.23 2.78 3.65 

综合行业  3.13 5.10 13.36 

表现最差前五行业 

金融指数  0.08 -1.05 2.36 

通讯服务  0.11 -1.34 10.39 

交通运输  0.76 0.99 6.77 

房地产  0.84 -0.10 1.89 

建筑工程  1.08 0.71 11.06 

资料来源：海通证券研究所 

宏观财经要闻 
 周小川：抗通胀要运用所有政策工具 
 2 月汇丰中国制造业 PMI 预览降至七个月低位 
 欧洲央行行长特里谢反对欧元区国家提高工资  

市场动态 
 市场情绪正向摆动有过头嫌疑 

行业公司 
 二重重装年报点评 
 誉衡药业（002437）：业绩不及预期，“增持”评级 
 小商品城公告五区及篁园计划招租完成 3 月试营业，市场化部分招租启动是

后续看点，维持买入 
 永清环保（300187）建议询价区间 35-40 元 
 内蒙华电（600863，￥10.96，买入）拟定向增发 6 亿股，用于收购北方联

合电厂资产 
 中电环保（300172，￥33.40，增持）业绩快报略高于预期 
 英威腾年报点评-业绩基本符合预期，长期投资价值显现（买入，调高） 

近期重点研究报告  
 行业公司：石化行业_跟踪报告 ..................................................邓勇 
 行业公司：顺荣股份_新股报告 (谨慎申购,首次) ........冯梓钦,赵晨曦 
 行业公司：中海集运_跟踪报告(增持,调高) .................... 虞楠,钮宇鸣 
 行业公司：天利高新_深度报告(增持,维持) ................................邓勇 
 行业公司：辉隆股份_新股报告(谨慎申购,首次) ............. 邓勇,易团辉 

新近推荐买入个股一览 
网龙、中国船舶、江海股份、通富微电、烟台万华、中远航运、合康变频、美邦

服饰、华天酒店、中国铁建 

熊哲颖 
 
电 话：021-23219407 
Email：xzy5559@htsec.com 
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宏观财经要闻 

 周小川：抗通胀要运用所有政策工具 

据新华海外财经报道，中国人民银行行长周小川在法国出席G20 财长和央行行长会

议期间接受采访时表示，存款准备金率只是对抗通胀的一个工具，但并非唯一的工具，

抗通胀要运用所有政策工具。“我们不能说，存款准备金率是我们抗通胀的唯一工具，而

是要运用所有的工具，包括利率和汇率。”周小川称， “一个工具的运用并不排斥其他。” 

点评：今年上半年通胀压力较大，抗通胀成为宏观调控的第一要务。未来一段时间

市场到期资金量较大，加上外汇占款居高不下，尽管年后马上进行了加息和提高准备金

率的动作，但回收流动性恐怕还不够。预计三月份还会继续运用紧缩的工具。 

 2 月汇丰中国制造业 PMI 预览降至七个月低位 

2 月汇丰中国制造业 PMI 预览降至 51.5 的七个月低位，暗示紧缩政策不断加码，令

制造业景气有所下降。 其中产出指数预览为 51.8。亦是七个月新低。上月为 56.5；而

投入和产出价格指数仍持续双双上涨的态势。且环比涨幅创三个月新高。 

点评：PMI 预览显示出 2 月工业部门经营状况明显下滑。中国春节假期效应是影响

其下滑的原因。但并非全部原因。而从投入价格和产出价格指数来看，通胀压力在加大，

这也为未来的货币政策进一步紧缩提供了理由。 

 欧洲央行行长特里谢反对欧元区国家提高工资  

据外电报道，欧洲央行行长特里谢近日表示反对欧元区国家迫于通胀上升压力而急

于提高工资。目前，欧元区通货膨胀为 2.4%，高于欧洲央行所设定的目标 2%。欧央行

已发出警告称，通胀面临着上行风险。 

点评：特里谢的讲话反映出欧洲央行对通胀的担忧。如果欧元区国家提高工资，将

对通胀产生较大压力，迫使欧元区提前加息。 

【其他财经新闻】 

1. 中石化回应既拿补贴又涨价：5 年政策性减收 3500 亿； 

2. 温州近万亿民间资本急寻出路； 

3. 全国楼市正进入第一波降温期 。 

                                                （宏观经济高级分析师 李明亮、联系人 高远） 

市场动态 

 市场情绪正向摆动有过头嫌疑 

周一市场表现强劲，大盘在中小盘股的带领下上涨，上调存款准备金的利空被市场

理解为出尽后的利好。盘面热点围绕多晶硅、旅游、通信等板块展开，除了受利空明显

压制的地产银行等权重板块之外，热点维持局部热度的同时普涨格局也较为明朗。 

不过，我们认为市场显露出来的这种热情在一定程度上可能是对央行举措理解的偏

差。我们看到，央行行长周小川在法国出席 G20 财长和央行行长会议期间接受采访时表

示，存款准备金率只是对抗通胀的一个工具，但并非唯一的工具，抗通胀要运用所有政

http://finance.sina.com.cn/focus/G20hy_2011/index.shtml
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策工具。“我们不能说，存款准备金率是我们抗通胀的唯一工具，而是要运用所有的工

具，包括利率和汇率。”周小川称，“一个工具的运用并不排斥其他。”这一表述并不

能够简单理解为央行只有存款准备金率这一招，很可能上调存款准备金率（也可能会采

取差别存款准备金率）、加息、公开市场操作、贷款额度控制和窗口指导以及人民币升

值等多种手段来对付通胀和收缩流动性，市场认为利空出尽可能是为时过早。 

而从中共中央政治局 21 日召开的会议来看，政府工作报告和十二个五年规划纲要没

有更多可能超预期的内容。强调今年要保持物价总水平基本稳定，进一步扩大内需特别

是居民消费需求，巩固和加强农业基础地位等等都是去年以来就已经比较明确的，市场

期待的“两会”政策超预期可能并不能实现，“两会”行情的政策利好不会特别明显。 

我们认为短期市场情绪有正向摆动过头的嫌疑，这和节前负向摆动过头也是同一个

道理。市场调整概率加大，将震荡下行考验 2800 点的短线支撑位。 

（策略分析师 吴一萍） 

行业公司 

 二重重装年报点评 

二重重装（601268）公告 2010 年报：EPS0.17 元，符合预期，产品结构继续优化 

二重重装公告 2010 年年报，公司 2010 年营业收入 67.25 亿元，同比降低 10.98%，

净利润 2.80 亿元，同比降低 26.42%，每股收益 0.17 元。 

点评： 

冶金设备业务低迷拖累公司业绩。公司产品生产周期较长，滞后于经济周期，受冶

金行业不景气影响，2010 年冶金设备收入同比下滑 56.31%，目前仍处于低谷，受钢铁

行业产能过剩影响，部分冶金设备被要求延期交付，冶金企业多处于观望状态，冶金设

备的下滑拖累了公司营业收入增速。从公告的订单比重情况看，冶金设备占比仍比较低。 

清洁能源发电设备市场空间巨大。公司电站设备订单占公司 50%左右，是公司未来

的主要收入和利润来源，公司核电产品不断取得新突破，已取得核岛锻件“全域”通行

证，加速推进 2MW 以上风电增速机新机型、大型水电铸锻件制造技术更加成熟，我国

核电及风电的发展空间巨大，公司作为行业龙头之一，有望取得快速增长。 

毛利率保持稳步上升。公司产品结构改善，毛利率较高的电站设备占比增长迅速，

带动了公司毛利率整体提高，公司 2010 年毛利率 19.95%，同比增加 1.30%，从订单情

况看，未来电站设备收入占比还将持续扩大，公司毛利率仍将维持稳步上升趋势。 

业绩预测和评级。我们看好公司电站设备的发展前景，预计 2011 年到 2013 年 EPS
为 0.28 元、0.41 元、0.54 元的盈利预测，维持对公司的“增持”评级。 

 （机械行业分析师 舒灏、机械行业首席分析师 龙华） 

  誉衡药业（002437）：业绩不及预期，“增持”评级 

誉衡药业公布年报，2010 年实现营业收入 5.75 亿元，同比增长 33.85%，利润总额

1.83 亿元，同比增长 19.71%，归属于上市公司股东净利润 1.55 亿元，同比增长 18.80%，

实现基本每股收益 1.26 元，扣非后 EPS1.32 元，按发行后 1.4 亿股本计算 EPS 为 1.16
元，低于预期，主要因为以鹿瓜多肽注射液和注射用吉西他滨为核心的主导产品销售增

长缓慢，市场推广不及预期。 
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公司管理费用增加明显，同比增长 99.44%，2010 年 IPO 相关费用 997 万元需计入

当期损益，从而增大了管理费用。公司在研发上投入较大，我们估计管理费用除非经常

性支出外不太可能快速降低。因上市超募资金较多，利息收入 320 万元，有了明显增加，

从而降低了财务费用，同比降低 85.62%。综合毛利率为 53.22%，比去年 56.43%降低

了 3.21 个百分点，主要系低毛利率的代理业务增长较快。 

公司未来看点在头孢米诺 0.5g 制剂获得日本明治的授权，发改委给予单独定价，我

们预计可能在二季度投产。公司在研产品较多，包括银杏内酯 B 等可能很快取得突破，

将丰富未来产品线，公司产品将不仅包括骨科、抗肿瘤药，还涉及抗感染和心血管类等

领域。 

虽然 2010 公司业绩不及预期，有很多非经常性的因素，但有望在上市第二年的今年

开始实现 30%左右的增长，新产品值得期待，给予“增持”评级。 

（大消费行业首席分析师 丁频、联系人 刘宇 刘杰） 

 小商品城公告五区及篁园计划招租完成 3 月试营业，市场化部分招租启动是后续

看点，维持买入 

小商品城今日发布关于国际商贸城五区和篁园市场招商结果情况公告。2010 年 11
月 22 日开始的国际商贸城五区和篁园市场招商工作目前已基本告一段落。公司计划在 3
月份完成各类经营户的商位定位抽签工作并试营业。国际商贸城五区与篁园市场剩余商

位及篁园市场七楼、八楼特色区域馆的市场化招商政策另行确定。 

（1）本次公告标志五区与篁园市场计划招租工作告一段落，3 月份试营业后 4 月份

有望开始贡献租金。（2）五区和篁园市场招商模式的改革（招商价格亦超预期）标志着

义乌小商品城市场租金价格形成模式的转变，肯能预示着后续到期市场（一、二、三区

市场）、新建市场（一区东扩、宾王市场）等租金价格的市场化改革趋势，因此在提升

业绩同时意义深远。（3）我们判断五区政府定价与市场招标面积比例略超预期。但需要

提示的是，在 3 月计划招租商位开业后，我们预计市场招标部分可能要在 6 月前后确定

价格后开业。（4）公司 2010 年报将在 4 月 20 日披露年报，我们认为其市场主业业绩

符合预期（约为 0.58 元），而公司地产业绩确认可能略低于预期（约为 0.13 元）。 

维持对公司 2010-12 年 EPS 分别 0.72 元、1.50 元和 2.26 元的假设（2011-2012
年，地产贡献的 EPS 在 0.30 元左右）。2011 和 2012 年业绩分别同比增长 109.78%和

50.57%。公司当前 31.26 元的价格，对应 2011 年和 2012 年 EPS 的 PE 分别为 20.79
倍和 13.81 倍（其中股价对应 2011 年市场主业的 PE 为 26.38 倍）。 

我们认为，小商品城首先是一个持续快速增长，资产型、价值型加成长型、控股股

东与流通股东利益基本一致的优秀的公司，在目前情况下，更是一个兼具短期、中期和

长期投资机会的品种。在公司新市场招商模式创新和招商价格超预期的背景下，公司业

绩具有较明确的高增长，并且渐进市场化改革的预期有望为公司打开长期可持续的成长

空间，公司估值也将由此得到提升。维持 40.33 元目标价（按 2011 年市场业务 30 倍 PE、
地产业务 15 倍 PE 计算），维持买入评级。 

风险与不确定性。10 年房地产收入确认低于预期；市场租金水平的不确定性。但我

们认为，在目前估值水平依然较低的情况下，这个投资品种的可能的超额收益与风险相

对比明显是更有吸引力的。 

（批发与零售贸易行业分析师 路颖 汪立亭） 
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 永清环保（300187）建议询价区间 35-40 元 

永清环保作为国内区域性专业从事节能环保的企业，凭借其民营企业的灵活机制，

对市场的敏锐嗅觉，因此能在电厂脱硫、钢铁脱硫、钢厂余热利用、电厂热电联产等小

市场形成一定的技术先发优势和项目经验。如果就市场 而言，公司主打的钢厂脱硫+余
热利用+委托运营模式将更有利于发挥公司现有优势。目前公司在手订单 10 亿元，考虑

到 2011 年国内脱硝市场的启动、以及余热利用合同能源管理方式的创新，未来 2 年增速

50%以上还是值得期待的。预计公司 2011 年 EPS 为 1-1.2 元，对应 50 倍 PE 的合理价

格为 50-60 元。考虑到申购折价 30-40%，建议询价区间为 35-40 元。 

（公用事业行业分析师 陆凤鸣） 

 内蒙华电（600863，￥10.96，买入）拟定向增发 6 亿股，用于收购北方联合电

厂资产 

内蒙华电今日公告，拟非公开增发 6 亿股，增发价格 9.17 元，用于收购魏家峁煤电

60%股权，鄂尔多斯电厂（达拉特电厂四期）100%股权，及扩建上都三期（2 台 66 万

千瓦）。 

点评： 

此次收购完成后，内蒙华电将全资拥有魏家峁煤电一体化项目，该项目总体规划 8
台 60 万千瓦机组和年产 1200 万吨露天煤，一期工程规划为年产 600 万吨煤炭和 2 台

60 千瓦机组。收购完成后将对其增资用于投资建设年产 600 万吨的露天煤矿。鄂尔多斯

电厂位于鄂尔多斯达拉特旗，为 2 台 60 万千瓦机组，2006-2007 年投产，其发电量一部

分满足当地用电需求，另一部分转送华北电网向北京送电，2010 年的机组利用小时约为

5000 小时。 

本次发行收购的资产分别位于北方联合规划的准格尔煤炭基地和达拉特煤炭基地，

具有一定的成本优势，尤其是魏家峁煤电一体化项目。预计上述项目中 2011 年能贡献当

前业绩的是鄂尔多斯电厂，2012-2013 年上都三期、及魏家峁煤炭项目将建成。参考目

前国内其他类似地区的电厂盈利水平，预计上述项目全部投产之后可贡献权益净利润在

4-5 亿元，对应 2012 年 EPS 为 0.55-0.60 元，目前股价动态 PE20 倍不到，维持买入评

级。 

（公用事业行业分析师 陆凤鸣） 

 中电环保（300172，￥33.40，增持）业绩快报略高于预期 

中电环保今日公布 2010 年业绩快报，实现营业收入 2.81 亿元、利润总额 0.53 亿元，

分别同比增长 6.39%和 14.77%。EPS0.6 元。 

点评： 

此前我们在公司的新股定价报告中曾经做过业绩预测，预计 2010-2012 年 EPS 分别

为 0.47 元、0.64 元和 0.91 元。此次业绩快报比我们之前预测的 0.47 元略高 10%，这一

方面可能与公司业绩结构改变有关，另一方面也可能超募大量资金所带来的利息收入。

具体情况尚待出台具体的年报数据进行细化分析。考虑到工业节水领域是未来水务发展

的重要一环，公司能否获得行业平均增速仍存在一定不确定性，暂时维持增持评级。 

（公用事业行业分析师 陆凤鸣） 
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 英威腾年报点评-业绩基本符合预期，长期投资价值显现（买入，调高） 

公司今日（2011年2月22日）发布2010年年报。公司2010年实现营业收入50382.65
万元，同比增长 56.85%；实现营业利润 10771.65 万元，同比增长 63.58%；实现归属

于上市公司股东的净利润 11569.76 万元，同比增长 41.64%，扣除非经常性损益的净利

润 9281.54 万元，同比增长 62.13%。2010 年公司全面摊薄每股收益为 0.95 元。 

公司同时公告对 2011 年的经营目标：全年实现营业收入 8 亿元，同比增长 58.8%；

实现营业利润 1.24 亿元，同比增长 15.1%；实现净利润 1.4 亿元，同比增长 21.0%，对

应的每股收益为 1.15 元。 

简评及投资建议： 

公司年报数据基本符合我们的预期。公司 2010 年全年实现净利润 1.16 亿元，略低

于我们之前 1.22 亿元的预测，主要的差距来自于信息披露以及路演推介费用 909.03 万

元计入当期管理费用。 

从公司年报分析，我们认为：（1）综合毛利率保持稳定，低压、高压产品有升有降；

（2）管理费率提升 2.26 个百分点，主要源于公司研发投入增加以及信息披露以及路演

推介费用计入当期损益；（3）海外市场开拓显著，收入规模达到 8709.26 万元，同比增

长 85.08%；（4）2010 年公司外延扩张迅速，主要投资的子公司短期尚未盈利，但预计

2011 年开始防爆变频器、电梯一体化等业务将开始贡献业绩。（5）股权激励主要针对

研发和营销人员，利好公司长期发展，行权价为 62.8 元，如果要行权，目前股价尚有

13.77%的上涨空间。 

盈利预测与投资建议。公司通过外延式收购不断开拓电梯控制一体化、防爆变频器

以及轨道交通牵引系统等新业务，考虑防爆变频器、电梯控制一体化将在 2011 年逐步贡

献利润，我们积极看待公司长期成长前景。我们略调低 2011-2012 年每股收益至 1.61
元、2.33 元，2010-2012 年复合增长率 56.48%。我们给与公司 72.45 元的目标价，调

高评级至“买入”。 

风险提示。新产品市场开拓进展不达预期风险；行业增速下滑风险；市场竞争风险。 

（电力设备与新能源行业分析师 张浩） 

近期重点报告摘要 

 石化行业_跟踪报告 

（邓勇 2011 年 2 月 21 日） 

国家适当上调成品油价格 

国家发展改革委日前发出通知，决定自 2 月 20 日零时起将汽、柴油价格每吨分别上

调 350 元，相当于平均 93 号汽油和 0 号柴油每升分别提高 0.28 元和 0.30 元。 

本次成品油价格上调为 2010 年以来幅度最大的一次 

2010 年在原油价格振幅不大的情况下，国内成品油价格调整次数只有 4 次（其中 3
次上调，1 次下调），且调整幅度都不大（最大的一次是 2010 年 4 月 14 日上调 320 元

/吨）。 

自去年底以来，国际原油价格持续上涨，使得国内炼油行业面临较大的成本压力。

去年 12 月 22 日的调价（汽柴油价格分别上调了 310 元/吨和 300 元/吨），虽能在一定
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程度上缓解今年 1-2 月的用油成本压力，但在原油价格持续上涨的背景下，如果成品油

价格不上调，国内炼厂 3 月份可能会面临亏损。因而我们在此前的报告中（《1 月原油

成品油进出口数据分析》20110215）中预期成品油价格可能会上调。 

此次汽柴油价格分别上调 350 元/吨，是 2010 年以来上调幅度最大的一次，一方面

反映了原油价格上涨幅度较大；另一方面也体现了 2008 年以来推出的成品油定价机制仍

在有效地发挥 

 顺荣股份_新股报告 (谨慎申购,首次) 

（冯梓钦,赵晨曦 2011 年 2 月 21 日） 

扩规模降成本 实现做大做强 

公司是国内塑料燃油箱行业的领先企业，未来行业集中度的提升有利公司做大做强

的目标。募投项目将有效缓解目前的产能不足问题。公司现有客户的再开发即能满足成

长性，新客户的开拓将助推公司盈利能力更快提升。 

国内领先的塑料燃油箱生产企业。公司是国内生产汽车塑料燃油箱的领先企业，产

品主要应用于乘用车型，2008-2009 年，公司的汽车塑料燃油箱产量在国内行业排名第

二，市场占有率为 9%。公司对核心客户奇瑞汽车和江淮汽车的配套比例超过 40%，未

来将借助现有客户优势，重点开拓乘用车市场，巩固和扩大在塑料燃油箱行业的领先地

位。 

燃油箱行业集中度有望提升且存在整合可能。汽车塑料燃油箱是汽车唯一储存燃油

的零部件，也是重要的安全法规件，需要通过强制认证，存在一定的资质壁垒。随着汽

车工业对节能环保和轻量化的要求愈来愈高，我国汽车塑料燃油箱的使用率也将不断提

高。和国际市场相比，国内塑料燃油箱行业集中度较低，汽车产业规划提出“支持零部

件骨干企业兼并重组扩大规模”，我们认为受益政策支持，未来行业集中度的提高有利

公司提升市场份额，且燃油箱行业存在整合可能。 

公司通过扩规模降成本实现做大做强。公司产品以塑料燃油箱为主导，辅以汽车注

塑内饰件，合理的产品结构有利公司对废料的回收再利用，进而降低成本。公司未来依

然以乘用车市场为主，在产能瓶颈得以缓解后，将提高现有客户的配套比例，实施异地

建厂辐射周边整车企业的战略，规模化经营提高盈利能力。 

募投项目解决目前产能瓶颈。募投资金主要用于汽车塑料燃油箱的改扩建项目，投

资总额 2.5 亿元，新增产能 120 万只，有效缓解目前公司产能不足的局面。募投项目全

部建成后产能将达到 180 万只，每年将新增固定资产折旧约 1696 万元。 

盈利预测和估值。我们预计公司 2011-2013 年主营收入分别为 4.60 亿元、5.93 亿

元和 8.08 亿元，按上市后总股本摊薄每股收益分别为 1.21 元、1.46 元和 1.97 元。综合

考虑公司成长情况以及同行业的估值水平，我们给予公司 25-30 倍的 2011 年 PE，对应

的合理价值区间为 30.19-36.23 元，建议谨慎申购。 

风险提示。1）汽车行业景气度下降的风险。2）客户过于集中的风险。3）原材料价

格大幅波动的风险。 
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 中海集运_跟踪报告(增持,调高) 

（虞楠,钮宇鸣 2011 年 2 月 21 日） 

国内集装箱航运复苏的最受益者 

伴随着世界经济的持续复苏，集运行业的景气度总体向好；但今年供需趋于平衡将

在一定程度上抑制行业复苏的步伐。太平洋和欧洲/地中海航线历来是公司的生命线；

2010 年上半年，上述航线的收入在公司主营收入中占比近 7 成。尽管美国经济复苏态势

明确，但各大航运企业也不断加大在欧美主航线的大船投放力度，未来运力存在过剩的

隐忧，可能会影响公司在此航线上的业绩增速。 

欧美航线在今年旺季提价的动力存在，但从供需状况判断，大幅提价的可能较小。 

公司 2011 年集装箱和燃油成本将明显上升，成本压力将吞噬公司盈利增速。 

由于 2009 年订单清淡，2012 年的运力缺口有望对行业景气形成明显的拉动，受益

于此，公司 2012 年的盈利水平有望大幅上升。 

我们预计，公司 2010 到 2012 年 EPS 分别为 0.33 元、0.27 元和 0.49 元；目前股

价对应动态 PE 分别为 15.9 倍、19.8 倍和 10.8 倍。尽管我们判断公司 2011 年业绩有所

下滑，且公司股价及前期涨幅反映了其 2010 年的业绩表现；但公司目前的估值水平（15.9
倍）在可比航运公司中仍然偏低，而且明年业绩有望受益于行业供求关系影响而大幅提

升，因此给予公司“增持”的投资评级。 

 天利高新_深度报告(增持,维持) 

（邓勇 2011 年 2 月 21 日） 

2010，业绩拐点之年 

己二酸已成为公司主要收入和利润来源。2010 年上半年，公司己二酸产品实现销售

收入 4.09 亿元，占公司总收入的 48%；实现毛利 1.69 亿元，占比达到 67%。而甲乙酮

在公司利润中的占比则从 35%降至 13%。受益于己二酸业务的投产，2010 年公司净利

润同比增长了 160 倍，扭转了过去几年的微利状况。 

未来两年国内己二酸价格仍有望维持在较高位置。（1）随着己二酸产能的扩张，未

来几年我国己二酸行业的竞争将更激烈。扩张的产能将以替代进口为主，并将通过出口

缓解国内供给压力；（2）我们预计国外己二酸生产企业在成本及环保压力下，逐步退出

己二酸行业，从而使得全球己二酸增速放缓；（3）为期 5 年的反倾销将使我国己二酸企

业不会受到国外企业的较大冲击。 

己二酸价格的高位维持以及产能扩张将有助于未来两年公司业绩的稳步增长。2010
年国内己二酸价格为 18784 元/吨，今年以来己二酸价格一直在 20000 元/吨以上；另外

根据石化协会的资料，公司拟将己二酸产能从目前的 7.5 万吨，扩至 15 万吨。己二酸价

格的高位维持以及产能的扩张，将有助于公司未来两年业绩稳步提升。 

甲乙酮业务是公司稳定的利润来源。虽然目前国内甲乙酮产能过剩，但由于多数厂

家规模小，同时下游企业对产品质量要求高，2009 年我国甲乙酮进口量在消费量中的占

比达到 15%。凭借规模优势（4.2 万吨产能）和成本优势，甲乙酮毛利率将保持在 25%
左右，成为公司稳定的利润来源。 
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业绩预测与投资评级。在不考虑己二酸扩产的情况下，我们预计公司 2010-2012 年

EPS 分别为 0.44、0.68、0.83 元，按照 2011 年 20-22 倍的合理市盈率水平，我们认为

公司的合理价值区间为 13.60—14.96 元，维持“增持”投资评级。 

风险提示。己二酸是公司主要利润来源，如果该产品价格出现大幅下滑将影响公司

业绩。 

 辉隆股份_新股报告(谨慎申购,首次) 

（邓勇,易团辉 2011 年 2 月 21 日） 

布局农业大省，创一流农资连锁企业 

辉隆股份拟公开发行 3750 万股普通股，占公司发行后 14950 万总股本的 25.08%。

公司网上、网下申购截止时间均为 2011 年 2 月 21 日下午 3 点。 

投资建议：辉隆股份主要从事化肥、农药和种子等农资的连锁经营业务，是国内农

资流通行业龙头之一，连续多年中标国家和安徽省化肥淡储任务。依靠“配送中心+加盟

店”的连锁经营模式，公司形成了以安徽为核心，布局全国重点农业、农资大省的格局，

2009 年公司的业务规模居全国第 4、安徽省第 1 位。化肥、农药和种子等农资产品是农

业发展的重要物资，是农业生产的重要保障，我国对农资产品的需求一直保持着稳定的

增长。农资流通行业作为连接农资产品生产和消费的中间环节，其下游具有需求分散程

度高、使用季节性强、生产消费的区域和时间不对称等特征。农资连锁经营由于具有规

模化、规范化等诸多优势，适应了我国农资消费地域性及分散性等诸多特点，已成为我

国农资流通行业发展的趋势。公司依靠“配送中心+加盟店”的经营模式，实现了低成本

的快速扩张；依靠农资产品销售与农技服务提供的一体化模式，树立了良好的品牌形象。

根据海通证券估值模型，我们预计辉隆股份 2010-2012 年全面摊薄后 EPS 分别为 0.90、
1.25 和 1.56 元，未来三年 EPS 复合增长率达到 31.63%。根据对可比上市公司的相对估

值分析并考虑公司的竞争优势，我们认为公司的合理价值区间为 31.19-37.42 元，对应

2011 年 25-30 倍动态 PE，公司发行价为 37.50 元，我们建议“谨慎申购”。 

 

 

 

新近推荐买入个股一览 
每股收益（元） 

股票名称 代码 股价（元） 
2010E 2011E 2012E 

网龙 00777.HK HKD4.29 0.05 0.40 0.61 

中国船舶 600150 79.96 4.09 4.47 4.98 

江海股份 002484 30.49 0.55 0.89 1.19 

通富微电 002156 17.69 0.34 0.70 0.93 

烟台万华 600309 22.63 0.72 1.10 - 

中远航运 600428 9.03 0.20 0.39 0.52 

合康变频 300048 60.90 0.84 1.46 2.07 

美邦服饰 002269 30.90 0.76 1.20 1.60 

华天酒店 000428 10.50 0.30 0.40 0.51 

中国铁建 601186 7.99 0.44 0.86 1.01 
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附录：全球金融市场表现一览(数据截止至 2011 年 2 月 22 日 8 点 00 分，数据来源：Bloomberg) 

  

    

周边主要股市 收盘 涨跌(%) 汇率市场 比例 
日涨跌

(%) 
月涨跌(%) 年涨跌(%) 

道琼斯工业指数 12391.25 0.594 欧元兑美元 1.3677 -0.0146 0.2860 0.5958 

S&P500 1343.01 0.192 美元兑日元 83.11 0.0361 -0.6979 9.6739 

NASDAQ 2833.95 0.084 英镑兑美元 1.6223 -0.0123 1.4699 4.7930 

香港恒生指数 23485.42 -0.465 

 

美元兑港币 7.7842 -0.0026 0.1709 -0.2749 

日经 225 指数 10857.53 0.136  美元兑人民币 6.5672 0.0000 0.3320 3.9469 

富时 100 指数 6014.8 -1.121 12 月 RMB-NDF 6.4145 -0.0312 0.7015 3.7259 

H 股指数 12651.38 -0.715 石油市场 价格($) 
日涨跌

(%) 
月涨跌(%) 年涨跌(%) 

韩国 KOSPI 指数 2005.3 -0.389 纽约石油 94.19 3.03 5.70 17.50 

台湾综合指数 8839.22 -0.052 布仑特石油 107.4 5.1 10.78 37.85 

   迪拜石油 100.43 1.71 8.46 34.03 

A 股市场 收盘 涨跌(%) 新加坡燃料油 611 0.41 13.52 31.05 

上证综合指数 2932.246 1.119 金属市场 价格($) 
日涨跌

(%) 
月涨跌(%) 年涨跌(%) 

沪深 300 指数 3257.908 1.433 LME 铜 9,810 -0.51 3.91 32.01 

上证 180 指数 6779.67 1.085 LME 铝 2,580 0.47 6.66 20.62 

   LME 锌 2,596 1.68 11.99 9.77 

美国债券市场 收益率(%) 涨跌(Bp) LME 锡 32,350 - 16.60 90.29 

6 个月票据 0.14 0 LME 镍 29,300 0.51 12.00 41.38 

2 年期国债 0.7391 -1.62 LME 铅 2,675 0.28 10.31 13.40 

5 年期国债 2.2251 -4.39 黄金 1,407.25 0.06 4.81 26.30 

10 年期国债 3.5388 -4.86 白银 33.94 0.13 23.37 108.90 

   农产品 价格($) 
日涨跌

(%) 
月涨跌(%) 年涨跌(%) 

国内债券市场 收盘 涨跌(%) 芝加哥小麦 822.25 -3.350 -0.273 41.098 

国债指数 126.8366 0.005 芝加哥大豆 1368 -2.599 -3.133 45.184 

企业债指数 143.81 0.066 芝加哥玉米 709.75 -0.421 7.988 73.321 

   纽约 2#棉花 197.02 -3.431 25.538 164.598 

   
纽约 11#糖 31.02 -0.768 -4.052 50.145 

   其他 收盘 
日涨跌

(%) 
月涨跌(%) 年涨跌(%) 

   

 

波罗的海干散货 1295 -0.46 -5.47 -52.28 
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