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国际市场 2012.09.25

道琼斯 13457.55 -0.75%

NASDAQ 3117.73 -1.36%

FTSE100 5838.84 -0.24%

香港恒生 20698.68 +0.02%

香港国企 9745.40 -0.23%

日经指数 9091.54 +0.25%

 

国内市场 2012.09.25

上证综指 2029.29 -0.19%

深证成指 8284.25 -0.32%

沪深 300 2210.15 -0.24%

上证国债 134.72 +0.03%

上证基金 3483.56 -0.09%

深圳基金 4328.13 -0.06%

 

期货、货币市场 2012.09.25

NYMEX 原油 91.37 -0.61%

COMEX 黄金 1763.80 +0.10%

LME 铜 8211.25 -1.22%

LME 铝 2089.50 -1.23%

BDI 指数 763.00 -1.17%

美
 

元/人民币 6.34 +0.03%

 

 

 汽车：预计汽车下乡政策年内出台，主要是推进 1.3L 排量以

下的微车进军农村市场。继续看好行业结构性机会，推荐结

构优化、业绩稳定、估值偏低的上汽、华域、京威。 

 

 纺织服装：板块短期内依然缺乏催化剂，预计部分品牌服饰

三季报业绩增速仍较高，推荐朗姿、报喜鸟、七匹狼、奥康

国际。 

 

 钢铁：近期钢价见顶回落，矿价大幅波动，吨钢毛利初步转

正。继续关注宝钢，军工概念股也不排除继续走强的可能。

 

 旋极信息：横跨军工、民用两大领域，国防军工，银行 U盾、

税控盘，智能终端三类业务将充分受益下游需求旺盛实现高

增长，预计 12、13 年 EPS1.09、1.5 元。 
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一、 报告精选 

稳增长促销费，汽车行业一马当先 

投资建议： 

1、经济增速放缓，汽车消费将在拉动内需中贡献重要力量 

目前稳增长是国家经济发展的重中之重，促消费将成为稳增长的重要方式之一。国务院发布《国

内贸易发展“十二五”规划》，十二五期间内贸消费总额目标翻番，年均增速 15%左右。我们认为，

汽车行业作为国民经济的支柱性行业，在当前宏观经济经济增速放缓的大环境下，汽车消费将在拉

动内需增长中贡献重要力量。 

2、预计汽车下乡政策年内出台 

今年以来，我国汽车市场处于低迷状态，在稳增长的压力之下，新一轮汽车消费刺激政策如节

能汽车补贴、以旧换新等相继出台。我们预计，“汽车下乡”政策是当前较好的经济刺激政策选择之

一，有望年内出台。根据上海证券报的消息，今年将实施的汽车下乡政策，主要是推进 1.3L 排量

以下的微车进军农村市场。对农民购车给予车价 10%的经济补贴，最高每辆补贴 5000 元人民币。

重庆、吉林已推出地方版的汽车下乡政策。 

3、三四线城市汽车刚性需求强烈，用车成本提高旨在改变用车习惯，不影响市场总需求 

2011 年我国汽车人均保有量 70 辆，约为世界平均水平的一半。除了一线城市，二三线城市刚

性需求仍然非常强烈。考虑到二三线城市较低的保有量和较大的人口基数，预计二三线城市将成为

汽车市场增长的主力。 

控制汽车保有量的增长以及引导城市小汽车的合理使用，是解决城市交通问题的重要手段。无

论限号、限牌，还是涨停车费、收拥堵费，都只是调节出行结构，改变消费者用车习惯，不能抑制

出行总需求和市场消费总需求。 

4、旺季价稳量升，继续看好汽车行业结构性机会 

短期来看，汽车市场库存压力减缓，行业基本量升价稳，对于龙头公司的三季度业绩无须悲观，

政策面和基本面均支持汽车行业估值水平回升。长期来看，汽车市场仍处于成长期，乘用车将继续

结构性增长，我们看好 B、C 级乘用车及对应的零部件配套企业。维持行业“推荐”评级。我们仍然

认为乘用车行业是当前攻守兼备的行业。继续推荐受益于结构优化、业绩增长稳定、PE/PB 估值偏

低的上汽集团、华域汽车、京威股份。 

风险提示：汽车行业销量下滑超预期风险，汽车价格继续下降风险。 

 

（分析师：杨华超）

钢铁行业：吨钢毛利初步转正，板块跌幅略小于其它周期性行业 

投资建议： 

请务必阅读正文最后的中国银河证券股份公司免责声明。 2
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吨钢毛利初步转正。近期钢价见顶回落，矿价大幅波动，但测算的吨钢毛利继续回升，原材料

价格滞后一月的毛利初步转正。 

产量回升速度可能不会太快。1）钢厂库存压力仍然很大——产成品库存仍在 1160 万吨；2）

钢厂原材料库存持续偏低，不支持复产。 

钢铁股走势略强于其他周期性行业。原因为三点：1）相对估值处于 0.52 倍的低点；2）基本

面连续三周改善；3）大市值公司宝钢表现强势。短期该趋势可能延续，后期视回购时间和进度，

建议继续关注宝钢股份；此外军工概念股也不排除继续走强的可能。 

 

（分析师：胡皓）

纺织服装周报：板块短期内依然缺乏催化剂，预计部分品牌服饰三季报业绩增速仍较高 

投资建议： 

我们维持对行业“谨慎推荐”的评级。上周白马和概念股均出现较大幅度的回调，除大盘整体

回调外，与市场对服装股 2013 年业绩缺乏信心相关，这种担忧一是男装订货会增速从 25%以上下

降至 15%以下、二是服装本身消费的后周期性、三是对 2012 年业绩增长质量的否定（应收账款和

库存增加）。我们认为下周服装股缺乏上涨催化剂，短期内行业利好主要是十月份公布的三季报业

绩增速相对较高。 

上周我们组合表现差强人意，维持重点推荐上市公司—朗姿股份、报喜鸟、七匹狼、奥康国

际。 

近期，朗姿股份小非通过大宗交易减持，使得股价表现较弱，我们估计大部分交易对手已经确

定，静待交易完成。 

报喜鸟订货会增速仍然有 15-16%，我们认为在终端疲软的情况下，这个增速相对合理，公司

2012 年仍然 30%+的确定性增长，估值在历史底部；关于增发，公司仍然在努力路演过程中。 

七匹狼 2013 年春季订货会增速预计在 10%+。 

奥康国际低估值、业绩确定、2012 年渠道扩展速度较快。 

 

（分析师：马莉）

通信行业周报：三大运营商公布 8月份业务数据，两角度再论中国联通股价超跌 
近期联通股价因中移动 TD－LTE 预期的升温因素，出现超跌。 

对于中移动 2013 年 TD-LTE 大规模建设启动的市场预期不断升温，可能影响部分投资者对联通

当前投资价值的顾虑。实际上我们从 2012 年中期策略报告以来，就一直领先市场看好 2013 年中移

动无线投资的大幅反弹和 12 年下半年无线设备板块基于行业预期的投资机会；但我们认为，中移

请务必阅读正文最后的中国银河证券股份公司免责声明。 3
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动 2013 年 TD-LTE 大规模建设的启动和看好当前联通的防御性投资价值并不矛盾，主要基于二点：

1）中国联通中短期仍处于移动用户市场占有率上升通道：中移动 2013 年仅试商用 TD-LTE 用

户，终端设备也仅试商用的数据卡（量也有限）；即使偏乐观点、如期于 2014 年上半年完成 4G

牌照发放，中国移动可以 4G 网络直面中国联通 3.75G 的 HSPA+网络争取用户也要在 2014 年下半年

（在不考虑智能手机产业链、网络实际优化情况可能制约的情况下），中国联通仍有 22 个月以上

的时间发展 7000 万以上的高 ARPU 值 3G 用户（不考虑 2G 用户向 3G 用户的加速迁移）,中国联通的

移动用户市占率在此期间也仍将保持持续提升。 

2）对应联通的价值评估－多个角度均低估：当前中国联通 A股 1.05 倍 PB（中国电信 1.18 倍

PB、中国移动 2.15 倍 PB）、处于历史低位的 EV/EBITDA 水平，三大运营商中估值最低；同时，基

于 2011 年底的联通网络资产价值重估测算的 A股市值提升空间在 30％以上。 

 

（分析师：王家炜）

旋极信息（300324）深度报告：国防军工、营改增、银行USBKey，多重机会，共筑成长 

  1、主要逻辑： 

公司横跨军工、民用两大领域，是嵌入式行业内少有的同时涉足军用和民用领域并同时具有特

别优势的企业。 

三大类业务将充分受益下游需求旺盛而实现高增长，包括：国防军工（嵌入式系统测试产品及

技术服务），银行 U盾、税控盘（嵌入式信息安全产品），还有智能终端（物联网应用）。 

以嵌入式系统产品技术为核心优势下的业务覆盖范围极广，可受益于多重机会，例如：军工投

入加大、国家重大项目（如载人航天、探月工程、大飞机等），“营改增”、低空开放、物联网

等等。 

2、嵌入式系统测试产品及服务有望在今后三年保持 40%以上的复合增长率，其推动因素是：

（1）下游购买力：国防军工信息化研发投入有望继续高增长； 

（2）产业状况：“测试”日益被重视，投入提升空间巨大。在国外发达国家，嵌入式系统测

试人员和开发人员的比例可以达到 1:1，国内测试人员及投入均远远低于开发人员及投入； 

（3）产品形式：从过去更多“人工测试”到专业的“工具测试”，公司提供的专业测试产品

及服务，将大有作为； 

（4）客户大幅延伸，从过去大多是测评中心拓展到研发单位。 

 3、“营改增”为公司提供重大发展机遇 

营改增是国家重大决策，其税控盘市场初显二分天下格局，航天信息和总参所并进。旋极信息

是总参所系统的主力供应商，我们估计其占总参所部分的 50%以上。 

4、银行 USBKey 二代大规模招标，潜在机会。 

请务必阅读正文最后的中国银河证券股份公司免责声明。 4
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5、投资建议： 

我们预计 2012-2013 年公司盈利 6120 万元、8390 万元，同比增长 43%和 37%，每股收益分别

为 1.09 元和 1.50 元，预期市盈率分别为 27 倍和 20 倍。 

公司多项业务都具高增长前景，维持评级：推荐。 

风险提示： 

（1）农行二代 USBKEY 招标目前暂未出结果；（2）朗科起诉案尚无定论，大股东已承诺承担

可能损失；（3）其他地区营改增的主要税控防伪机具供应商未明确。 

 

（分析师：王家炜）

二、 当日政策经济、行业及个股要闻 

经济要闻 

央行定调QE3 下货币政策:继续稳健 

王岐山:对涉生命质量问题零容忍 

李克强:加快资源型城市转型 

经济下行和结构调整双压临头 地区发展改革遇新挑战 

华融资产改制"收官"  

 

行业动态 

渣打银行称中国钢铁消费将持续增长至 2025 年 

央行支付结算司副司长樊爽文称:移动支付需把客户安全放首位 

下月航空燃油附加费或上调 10 元 

七大战略性新兴产业目录公布 

核安全规划征求意见已完成 核电项目四季度重启箭在弦上 

钢价陷"急涨快跌"怪圈 专家呼吁"去产能化" 

地图新规拟强化互联网服务监管 

7 月美国 20 大城市房价指数创两年新高 

2015 年全国将有逾 30%城市限制粘土制品 

 

请务必阅读正文最后的中国银河证券股份公司免责声明。 5



  
 

晨会研究报告 

三、 最近一个月行业研究员推荐个股市场表现一览 

代码 名称 评级 
自推荐日 

累积涨幅 
报告日 

 

分析师 

 

300185 通裕重工 谨慎推荐 -28.84% 2012-05-06 邱世梁 邹润芳 鞠厚林 

002415 海康威视 推荐 20.80% 2012-05-03 王莉 

300287 飞利信 谨慎推荐 23.27% 2012-05-02 王家炜 

000651 格力电器 推荐 -5.79% 2012-05-02 袁浩然 

002253 川大智胜 推荐 -8.08% 2012-05-02 王家炜 

600271 航天信息 推荐 -24.40% 2012-05-02 王家炜 

600761 安徽合力 推荐 -26.17% 2012-05-01 邱世梁 邹润芳 鞠厚林 

600031 三一重工 推荐 -33.71% 2012-05-01 邱世梁 邹润芳 鞠厚林 

601798 蓝科高新 推荐 -14.66% 2012-05-01 邱世梁 邹润芳 鞠厚林 

300136 信维通信 推荐 -25.51% 2012-04-27 王莉 

002157 正邦科技 推荐 -9.02% 2012-04-27 董俊峰 

300229 拓尔思 推荐 12.70% 2012-04-27 王家炜 

000157 中联重科 推荐 -14.90% 2012-04-27 邱世梁 邹润芳 鞠厚林 

000786 北新建材 推荐 -5.59% 2012-04-27 洪亮 

000100 TCL 集团 谨慎推荐 -9.35% 2012-04-27 袁浩然 

600690 青岛海尔 谨慎推荐 -3.55% 2012-04-27 袁浩然 

601126 四方股份 推荐 11.90% 2012-04-27 邹序元 

002269 美邦服饰 推荐 -15.69% 2012-04-27 马莉 

601991 大唐发电 推荐 -15.71% 2012-04-27 邹序元 

601668 中国建筑 推荐 -11.21% 2012-04-27 罗泽兵 

002051 中工国际 推荐 35.41% 2012-04-27 罗泽兵 

600118 中国卫星 推荐 -24.99% 2012-04-27 邱世梁 邹润芳 鞠厚林 

000999 华润三九 谨慎推荐 23.66% 2012-04-27 黄国珍 

601808 中海油服 推荐 -10.84% 2012-04-27 裘孝锋 王强 

601857 中国石油 推荐 -9.74% 2012-04-27 裘孝锋 王强 

600085 同仁堂 谨慎推荐 22.14% 2012-04-26 黄国珍 

600600 青岛啤酒 推荐 -5.54% 2012-04-26 董俊峰 周颖 

600016 民生银行 推荐 -10.38% 2012-04-26 郭怡娴 

000063 中兴通讯 推荐 -37.94% 2012-04-26 王家炜 

002465 海格通信 推荐 3.74% 2012-04-26 王家炜 

601098 中南传媒 推荐 -1.63% 2012-04-26 许耀文 

000726 鲁泰 A 谨慎推荐 -20.93% 2012-04-26 马莉 

002142 宁波银行 谨慎推荐 -14.28% 2012-04-26 郭怡娴 

000001 深发展 A 谨慎推荐 -23.16% 2012-04-26 郭怡娴 

000869 张裕 A 推荐 -33.12% 2012-04-26 董俊峰 周颖 

请务必阅读正文最后的中国银河证券股份公司免责声明。 6
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代码 名称 评级 
自推荐日 

累积涨幅 
报告日 

 

分析师 

 

600054 黄山旅游 谨慎推荐 -16.89% 2012-04-26 杨欢 

600583 海油工程 谨慎推荐 -5.52% 2012-04-25 裘孝锋 王强 

600519 贵州茅台 推荐 13.78% 2012-04-25 董俊峰 周颖 

002158 汉钟精机 谨慎推荐 -26.17% 2012-04-25 邱世梁 邹润芳 鞠厚林 

601166 兴业银行 谨慎推荐 -16.11% 2012-04-25 郭怡娴 

300251 光线传媒 推荐 -10.42% 2012-04-25 许耀文 

600383 金地集团 推荐 -25.40% 2012-04-25 赵强 潘玮 

000039 中集集团 推荐 -34.87% 2012-04-25 邱世梁 邹润芳 鞠厚林 

002131 利欧股份 推荐 -41.62% 2012-04-25 邱世梁 邹润芳 鞠厚林 

002003 伟星股份 谨慎推荐 -15.81% 2012-04-25 马莉 

002327 富安娜 谨慎推荐 -1.33% 2012-04-25 马莉 

002597 金禾实业 推荐 -6.47% 2012-04-25 裘孝锋 王强  

000726 鲁泰 A 谨慎推荐 -21.41% 2012-04-25 马莉 

002563 森马服饰 谨慎推荐 -37.50% 2012-04-25 马莉 

600011 华能国际 推荐 9.61% 2012-04-25 邹序元 

600372 中航电子 推荐 8.84% 2012-04-25 邱世梁 邹润芳 鞠厚林 

002603 以岭药业 谨慎推荐 10.17% 2012-04-25 黄国珍 

002508 老板电器 谨慎推荐 1.46% 2012-04-24 袁浩然 

000527 美的电器 谨慎推荐 -26.41% 2012-04-24 袁浩然 

002564 张化机 推荐 -2.88% 2012-04-24 邱世梁 邹润芳 鞠厚林 

600881 亚泰集团 推荐 -24.19% 2012-04-24 洪亮 

000656 金科股份 推荐 -37.43% 2012-04-24 赵强 潘玮 

300144 宋城股份 推荐 -12.63% 2012-04-24 杨欢 

300182 捷成股份 推荐 12.25% 2012-04-24 许耀文 

601169 北京银行 推荐 -20.62% 2012-04-24 郭怡娴 

000961 中南建设 推荐 -17.63% 2012-04-24 赵强 潘玮 

600887 伊利股份 推荐 -9.06% 2012-04-24 董俊峰 周颖 

300126 锐奇股份 推荐 -26.71% 2012-04-24 邱世梁 邹润芳 鞠厚林 

002430 杭氧股份 推荐 -15.93% 2012-04-23 邱世梁 邹润芳 鞠厚林 

002029 七匹狼 推荐 -17.66% 2012-04-23 马莉 

601886 江河幕墙 谨慎推荐 6.78% 2012-04-22 罗泽兵 

601669 中国水电 推荐 -33.06% 2012-04-22 罗泽兵 

600060 海信电器 推荐 -30.59% 2012-04-22 邱世梁 邹润芳 鞠厚林 

002564 张化机 谨慎推荐 -8.15% 2012-04-20 胡浩 

600426 华鲁恒升 推荐 -32.05% 2012-04-13 李国洪 

300251 光线传媒 推荐 -19.94% 2012-04-12 许耀文 
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评级标准 

银河证券行业评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越

交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报 20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越交易所指数（或市

场中主要的指数）平均回报。该评级由分析师给出。 

中性：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）与交易所指数（或市场中主

要的指数）平均回报相当。该评级由分析师给出。 

回避：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）低于交易所指数（或市场中

主要的指数）平均回报 10%及以上。该评级由分析师给出。 

银河证券公司评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均

回报 10%－20%。该评级由分析师给出。 

中性：是指未来 6－12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相

当。该评级由分析师给出。 

回避：是指未来 6－12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

10%及以上。该评级由分析师给出。 

 

丁文，证券分析师。本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证

券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映

本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间

接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位和执业过程中所掌握的信息为自己

或他人谋取私利。 

请务必阅读正文最后的中国银河证券股份公司免责声明。 8
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请务必阅读正文最后的中国银河证券股份公司免责声明。 9

免责声明 

本报告由中国银河证券股份有限公司（以下简称银河证券，银河证券已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务

资格）向其机构或个人客户（以下简称客户）提供，无意针对或打算违反任何地区、国家、城市或其它法律管辖区域

内的法律法规。除非另有说明，所有本报告的版权属于银河证券。未经银河证券事先书面授权许可，任何机构或个人

不得更改或以任何方式发送、传播或复印本报告。 

本报告所载的全部内容只提供给客户做参考之用，并不构成对客户的投资建议，并非作为买卖、认购证券或其它

金融工具的邀请或保证。银河证券认为本报告所载内容及观点客观公正，但不担保其内容的准确性或完整性。客户不

应单纯依靠本报告而取代个人的独立判断。本报告所载内容反映的是银河证券在最初发表本报告日期当日的判断，银

河证券可发出其它与本报告所载内容不一致或有不同结论的报告，但银河证券没有义务和责任去及时更新本报告涉及

的内容并通知客户。银河证券不对因客户使用本报告而导致的损失负任何责任。 

银河证券不需要采取任何行动以确保本报告涉及的内容适合于客户。银河证券建议客户如有任何疑问应当咨询证

券投资顾问并独自进行投资判断。本报告并不构成投资、法律、会计或税务建议或担保任何内容适合客户，本报告不

构成给予客户个人咨询建议。 

本报告可能附带其它网站的地址或超级链接，对于可能涉及的银河证券网站以外的地址或超级链接，银河证券不

对其内容负责。本报告提供这些地址或超级链接的目的纯粹是为了客户使用方便，链接网站的内容不构成本报告的任

何部份，客户需自行承担浏览这些网站的费用或风险。 

银河证券在法律允许的情况下可参与、投资或持有本报告涉及的证券或进行证券交易，或向本报告涉及的公司提

供或争取提供包括投资银行业务在内的服务或业务支持。银河证券可能与本报告涉及的公司之间存在业务关系，并无

需事先或在获得业务关系后通知客户。 

银河证券无需因接收人收到本报告而视其为客户。本报告是发送给银河证券客户的，属于机密材料，只有银河证

券客户才能参考或使用，如接收人并非银河证券客户，请及时退回并删除。 

所有在本报告中使用的商标、服务标识及标记，除非另有说明，均为银河证券的商标、服务标识及标记。 

银河证券版权所有并保留一切权利。 
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