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躲过地雷阵 战术瞄准强周期

本周第一个交易日， 业绩地

雷频现， 不少股票因业绩低于市

场预期而大幅下跌，超过

100

家公

司跌停，上证综指接近前期低点，

市场情绪恐慌。 我们认为业绩系

统风险基本释放， 但仍需警惕个

股业绩地雷。前瞻地看，三季度经

济有望企稳反弹， 可以开始关注

投资品，水泥、煤炭等强周期板块

有一定机会。

经济有望见底反弹

二季度

GDP

同比继续放缓，但

环比回升。 二季度

GDP

同比增长

7.6%

，环比增长

1.8%

，表明经济短

周期已经见底，三、四季度将反弹。

从生产端来看，工业已趋稳，增速

有望加快。

4-6

月规模以上工业增

加值增速依次为

9.3%

、

9.6%

、

9.5%

，

季调环比增长

0.37%

、

0.9%

、

0.76%

，

虽然偏弱，但是已经企稳。 从需求

端来看，年初以来，社会消费品零

售总额名义增速逐月降低，但扣除

价格因素影响，

4-6

月实际增速

11%

、

11.3%

、

12.3%

，连续两月反弹。

基建助力投资企稳，房地产

投资有望回升。 年初以来基础设

施建设投资增速逐月回升，

6

月基

建投资更是增长

18.7%

，推动投资

增速加快

2%

，彰显政策预调微调

效果。 房地产开发投资增速再次

下滑，

6

月同比增速较

5

月下跌

6.4%

。但前瞻地看，今年以来房地

产销售面积与销售额增速持续回

暖， 历史上一般领先房地产投资

4-6

个月，房地产投资增速有望在

下半年企稳。

出口疲弱，难言好转。 上半

年出口增速较去年同期大降

15

个

百分点，

6

月虽好于预期， 但前瞻

地看，外需仍然难言好转。欧美制

造业

PMI

显示复苏乏力，加工贸易

进口

3

月移动平均增速放缓，预示

下半年外需仍然疲弱。

流动性继续向好

政策预调微调效果显现。

6

月

新增人民币贷款

9198

亿元， 好于

市场预期， 体现了政策预调微调

的效果， 虽然中长期贷款占比较

上月有所下降，但是考虑到

6

月企

业债券融资新增

1952

亿元， 环比

大增超过

500

亿，企业很可能转向

更低成本的债券融资。

流动性有所改善 ，

6

月

M2

、

M1

增速均创下今年以来新高，表

明经济活动增强。 流动性改善也

体现在广谱利率的下降， 包括

SHIOBR

与票据贴现利率都呈现

趋势性下降，但是利率下降传导

较慢，风险厌恶情绪虽略有好转

但仍处于高位，

AAA

与

A+

债券的

收益率差值虽较年初略有下降，

但仍处于

2008

年下半年以来的

高位。

前瞻地看， 外汇占款呈现趋

势性下降， 而央票未到期量仅余

1.45

万亿，降准仍然是开放式的。

本周将有超过

2000

亿的逆回购到

期， 财政存款在

7

月会季节性增

加， 总体来看，

7

月资金面较为紧

张，很可能降准。随着直接融资地

位的提高和利率市场化的推进，

可以预见， 未来货币政策调控将

更加注重发挥价格的作用， 体现

在央行进行正、 逆回购操作时频

繁利用中标利率引导资金价格。

系统风险基本释放

在流动性向好的环境下，基

本面向坏是投资者最大的担忧，

而这种担忧不是空穴来风。 随着

市场预期不断修正，沪深

300

净利

润的一致预期已经比一年前降低

了

10%

。 随着盈利预警披露，业绩

系统风险基本消化， 但仍需要警

惕个股业绩地雷， 特别是人工成

本与房租等刚性成本比重较大的

行业与企业。

截至

2012

年

7

月

14

日， 共有

1413

家企业发布中报盈利预警，

其中预增与扭亏的占比

15.8%

，预

减与首亏的占比

22.5%

；而今年一

季报共有

814

家发布了盈利预警，

预增与扭亏的占比

23.5%

，预减与

首亏的占比

30.7%

。重要预警类别

占比的变化反映了业绩恶化趋势

在二季度基本已经被遏制， 随着

基本面趋稳， 投资者的风险偏好

有望上升。

根据自上而下的预测，全年

非金融行业

ROE

为

11.6%

， 对应

的全年净利润为

10500

亿元，比

去年增长

7%

左右，目前市值对应

的

PE

为

18

倍左右。 如果今年上半

年非金融上市公司净利润如市

场预期下降

7%

左右，那么这意味

着今年下半年非金融上市公司

净利润同比将增长

20%

左右。 非

金融上市公司的估值敏感性分

析显示，利润增速如果落在

-10%

～10%

之间，那么

2012

年

PE

在

17-

21

倍之间。

战术关注投资品

前段时期，白酒、医药等为代

表的弱周期行业取得了不俗表

现，积累了较大涨幅，同时风险也

在积聚；而建筑建材、采掘等强周

期性行业则表现较差。目前消费、

医药相对工业、 能源等强周期行

业的

PE

、

PB

均高于历史平均水

平，面临一定的调整压力。

我们认为， 经济有望在三季

度企稳见底， 战术上可以开始关

注投资品，如水泥、煤炭等强周期

行业存在一定机会。但在战略上，

依然看好弱周期， 包括受益经济

结构优化的医药、 消费等成长较

为确定的弱周期行业以及节能环

保、 信息技术等受益政策扶持的

新兴产业。

■

行业观察

水产板块 海参价格企稳或催化反弹行情

经过上半年的持续下跌，海

参价格在

160

元

/

公斤企稳， 市场

预计下半年海参价格环比上涨可

期。 自去年

11

月底秋捕季结束至

今， 水产板块股价随海参价格出

现了持续下跌， 股价大幅下跌已

基本反映了市场对上市公司盈利

的担忧情绪， 目前股票的估值具

备较高吸引力。因此，以海参价格

企稳为契机， 水产板块或迎来反

弹行情。

海参价格有望企稳回升

上半年由于南参和北参同时

放量的冲击， 以及宏观经济低迷

拖累类奢侈品消费， 海参价格持

续低迷， 威海水产品批发市场大

宗报价由年初的

216

元

/

公斤降到

了目前的

160

元

/

公斤， 跌幅高达

26%

， 与去年同期相比也下跌了

7%

。不过，海参价格在

160

元

/

公斤

持续已有两个多月， 给市场一种

企稳的新号。

市场预计下半年海参价格环

比上涨可期， 这一方面来自南参

冲击减弱， 另一方面来自秋捕海

参出皮率高的常识判断。

北参南养因养殖户亏损将

减量。 北参南养主要集中在福

建、浙江等地区，以福建浮筏养

殖模式为例，南养成参的最终成

本大约在

140-150

元

/

公斤， 而今

年春季福建成参价格大约为

110

元

/

公斤，意味着每公斤成参亏损

约

30-40

元。 南参养殖的大面积

亏损严重挫伤了养殖户积极性，

预计明年南参养殖数量会大幅

度下降，对北参冲击减弱。 此外，

南参主要集中在春季上市，秋季

影响降低，进一步削减了对北参

的冲击。

秋捕旺季提振涨价预期。

当前春季捕捞期已经结束，上

半年山东围堰海参均价大约为

140-150

元

/

公斤，环比和同比均

有回落。根据海参价格季节波动

规律， 由于秋捕海参的出皮率

高， 价格一般较春季高

20

元

/

公

斤左右。市场预计秋季海参价格

不会低于

160

元

/

公斤，有可能不

低于

180

元

/

公斤。 海参的放量和

海参价格的环比上涨，都会使得

行业短期的改善性机会较为突

出， 从而提高板块的业绩和估

值水平。

行业重心或转向品牌建设

过去几年，养殖户对下游议

价能力较强，资源掌控力即可等

同于公司的盈利能力，因此行业

龙头将重心放在了海域资源的

不断扩张上面。 经过多年的瓜

分、调整，目前可供争取的海域

资源已非常有限，未来海域扩张

或可期待，但已不再是公司的重

心，而利用先发优势拿下丰富海

域的上市公司则拥有了重要的

资源优势。

根据机构分析，近些年，随着

海参养殖技术的进步、 养殖规模

的持续放大， 全国海参供给的持

续、 快速增加已经成为大概率事

件。 再加上国内海参产品在质量

等方面鱼目混杂， 海参行业因此

而正在经历洗牌。 养殖户对下游

的强势正在逐年减弱， 各企业的

盈利模式必须通过战略转型实现

升级， 从单纯地依赖海域资源走

向营销与品牌建设。

上市公司逐步加大营销与品

牌建设力度。 例如：好当家近年开

始加强渠道建设， 公司以北京、济

南、上海、烟台、青岛等销售大区为

核心，将产品向全国的餐饮、专卖

等渠道铺设，并聘请了一批拥有消

费品行业营销经验的人才负责公

司整体及各大区的销售工作。公开

资料显示，截至

2012

年中期，公司

的直营店数量已经增加至

32

家。獐

子岛重点打造海参 “北纬

39

度”品

牌的资源稀缺性，公司现有专卖店

数量

300

家左右，有近

100

家合作伙

伴，未来力争在商超渠道实现品牌

认知度，在专卖店渠道实现价值增

值，在餐饮渠道则会逐步尝试通过

菜单标注原产地、派驻导购人员等

方式实现品牌认知。

前期超跌凸显估值吸引力

从市场角度看， 自去年

11

月

底秋捕季结束至上周五收盘（

7

月

13

日收盘价），水产板块股价随海

参价格出现了持续下跌。 好当家

股价已经累计下跌了

39%

， 相对

11.40

元的增发价格已经下跌了

33%

； 东方海洋股价累计下跌

22%

，獐子岛股价累计下跌

16%

。

前期股价的大幅下跌， 已经

基本反映了市场对上市公司盈利

的担忧情绪， 目前股票的估值

（

2012

年动态

PE

仅

20

倍左右 ，

Wind

一致预期）具备较高吸引力。

以海参价格企稳为契机， 水产板

块有望迎来反弹行情。

燃控科技 少油点火产品仍是主要看点

燃控科技（

300152

）日前披露

的今年上半年业绩预告显示，公

司上半年经营稳步发展， 归属净

利润同比有所增长。我们分析，尽

管公司拥有低氮燃烧技术， 而且

火电脱硝市场正快速启动， 但公

司受益于此还需要时间， 而双强

少油点火、 特种燃烧和垃圾焚烧

发电三大业务将是公司未来发展

重要看点。

受益脱硝市场尚需时日

在政府相关政策的支持下，

火电脱硝市场快速启动。 由于氮

氧化物排放标准的提高， 火电企

业基本都需要进行前后端同时脱

硝， 这为拥有低氮燃烧技术的企

业提供了市场机遇。

低氮燃烧市场不小， 从新建

机组看， 若今后几年每年新建

6000

万千瓦， 平均每台按

46

万千

瓦计算， 则每年有

130

台机组，按

每台平均

800

万元的费用，则仅新

建机组市场规模就超过

10

亿元。

如果考虑现役机组的改造市场，

市场规模要大的多。

燃控科技拥有低氮燃烧技

术， 可为火电企业提供前端脱硝

服务。 但据了解，到目前为止，公

司还没有实际的业务，也就是说，

公司尚未在前端脱硝市场上实现

大的突破。

在订单方面实现零的突破很

重要， 因为只有有了这样的案例

和经验， 才能被其它火电企业信

任和接受， 才有利于后期市场的

推广。 由于该公司没有大的火电

集团为后盾， 初期的市场推广困

难比较大些。 目前火电脱硝市场

已快速启动， 如果公司不能在短

期内实现突破， 很可能在市场上

会落后， 在竞争中处于不利的地

位， 因为有竞争对手已处于领先

地位。

少油点火产品市场广阔

公司的强项是双强少油点火

产品，市场占有率高。虽然受投资

下滑影响， 火电新建机组出现减

少， 使公司的该项产品在新建机

组中的应用受到一定影响， 但现

役机组的改造方面有着很大的市

场，这也是公司未来主要看点。

据统计，截至

2011

年底，我国

火电装机容量为

7.07

亿千瓦，除

去已经改造和不宜改造的机组，

假定有

60%

的机组要改造， 按平

均每台机组

46

万千瓦计算， 总共

有

920

台要改造。假定每台改造价

格

180

万元， 则市场总量约

17

亿

元。 再考虑每年新建火电机组

6000

万千瓦，约有

130

台，市场规

模为

2.34

亿元。 两项合计为

19.34

亿元， 如果按公司占有

40%

的市

场计算，则有近

7.7

亿元。 假定今

后

4

年内改造完成，则公司每年平

均有收入近

2

亿元。而

2011

年公司

双强少油点火产品营业收入不到

5600

万元， 这也表明公司这项业

务也有着较大的发展空间。

特种燃烧和垃圾处理值得关注

所谓特种燃烧， 就是公司将

用于火电的点火稳燃控制系统用

于电力以外的行业如冶金、化工、

水泥等领域。 近年公司这方面业

务增长很快，

2011

年该项业务收

入同比增长超过

70%

， 收入规模

也超过

1

亿元。 数据显示，我国工

业锅炉共有

57

万台， 即使按

10%

的比例进行节能改造， 市场规模

也超过百亿元。同时，由于不同行

业锅炉差别大，结构复杂，进入门

槛也高， 公司这方面已形成一定

的优势， 这将是拉动公司业绩增

长的另一个重要因素。

此外，公司的发展方向是节

能、新能源和环保，目前在垃圾

焚烧发电方面已有突破，已有河

北定州、 山东诸城等五个项目，

持股均为

45%

，其中河北定州、山

东诸城两个项目年底前有可能

贡献收益。

近年来， 由于政策推动和投

资的大幅扩大， 垃圾处理行业面

临很大的发展机遇。 根据《“十二

五” 全国城镇生活垃圾无害化处

理设施的建设规划》， 到

2015

年，

城市生活垃圾处理总投资

2636

亿

元，较“十一五”规划增长

205%

。

由于公司在锅炉的点火及燃烧控

制方面具有技术优势， 因此在垃

圾焚烧的点火及控制方面也就容

易获得突破， 并有利于其向垃圾

焚烧发电方面拓展。我们预计，公

司未来将加大在垃圾焚烧发电方

面的力度， 并且将以单独或控股

方式进行项目建设和经营， 这方

面业务有望成为公司未来的主要

业务之一。

综合来看， 在未来几年内燃

控科技主要业务均面临良好的市

场环境和发展机遇， 预计公司将

保持平稳较快的发展态势。

丁二烯维持强势 下游逐步传导

上周， 研究中心跟踪的化工

品价格中上涨的

19

种、 下跌的

20

种。 由于受到区域经济危机和区

域政治危机的叠加效应，

WTI

原

油价格自

5

月份以来出现大跌后

再次反弹到

80－100

美元

/

桶的中

枢价格区间， 而具有联动特点的

石化原料（烯烃、芳烃）上周也出

现大幅度反弹， 但大石化装置的

价差并没有显著改善， 仍处于原

料成本转嫁式涨价。

近

1

个月以来， 东亚地区丁

二烯价格出现快速反弹，以丁二

烯（日本

FOB

）为例，累计反弹幅

度接近

40%

，与我们之前的判断

基本一致。 在短期趋势上，丁二

烯作为基础石化原料，其价格与

原油价格高度相关，油价快速反

弹具有成本支撑。 从中期趋势来

看， 由于中东和美国的低价乙

烯

/

丙烯的冲击， 亚洲石脑油路

线的乙烯

/

丙烯与石脑油利差持

续下降， 主产品的亏损持续扩

大，而且由于未来仍有大量低成

本乙烯装置投产，主产品盈利存

在进一步下降的趋势，石脑油裂

解装置需要通过不受冲击的副

产品来提升装置综合盈利能力，

而其中最主要的副产品就是丁

二烯。鉴于亚洲主要厂商有很强

的动力去推涨丁二烯价格，我们

继续看好中期的丁二烯价格，而

从企业盈利改善的角度上，齐翔

腾达是对丁二烯价格弹性最大

的上市公司。

丁二烯主要用于合成橡胶

（顺丁橡胶、丁苯橡胶、

SBS

）的生

产，终端下游主要是轮胎厂商。虽

然目前的需求情况一般， 但下游

厂商对上游原料厂商的议价能力

有限，成本上升将逐步传导。近期

顺丁橡胶和丁苯橡胶等产品也受

到成本推动逐步上涨， 受到丁二

烯涨价的影响，预计整条橡胶

/

轮

胎产业链都将启动一轮补库存，

带动下游产品涨价。

此外，亚洲（不包括中国）的

BDO

厂商多采用丁二烯作为原

料，而国内厂商以煤头工艺为主。

根据历史规律， 亚洲地区

BDO

价

格滞后于丁二烯价格， 丁二烯价

格大幅上涨也会逐步向

BDO

传

导，国内厂商将受益成本推动，建

议关注山西三维。

纯碱：西北地区价格触及低点

受到西北低成本产能集中投

放和下游需求不振的冲击， 纯碱

价格

2011

年第三季度开始就进入

漫漫“熊”途，部分地区轻质纯碱

价格已经腰斩， 大部分纯碱厂商

处于亏损阶段。

统计

2006

年以来的轻质纯碱

价格可以发现， 西北地区历来是

我国纯碱价格洼地， 也是国内纯

碱生产成本最低的区域 （不算外

运物流成本），目前的轻质纯碱价

格已经接近历史低点， 基本上已

经跌破低成本厂商的现金成本，

后期继续下跌的可能性非常小。

而新增产能在华北、 华东市场跑

马圈地式低价竞争已经基本结

束， 未来跨区域的低价货源冲击

将大幅减少。

此外，自去年第三季度以来，

由于需求低迷， 协会多次举行协

调会议鼓励企业限产保价， 由于

执行力度的问题， 对供需改善的

效果有限， 但供给收缩的力度确

实在不断加大。 上周西南纯碱厂

商在自贡市召开协调会议， 会议

决定重碱统一上调

50

元， 轻碱各

区域到价川南

1380-1400

元，川

东重庆贵州川西北

1350

元， 云南

1350-1380

元。

前期价格下跌主要是受到

全产业链需求下滑和去库存的

双重冲击，但目前库存压力有所

缓解，而供给压缩的边际效应将

逐步体现。 目前无法判断行业是

否出现拐点，但却是比较确定的

底部。 建议关注执行力度加强的

西南地区的纯碱厂商新都化工

和双环科技。

海参价格在160元/公斤企稳（元/公斤）

■

公司研究

资料来源：

wind

，中证研究整理

区域纯碱价格走势

产品 涨幅前五 产品 跌幅前五

乙烯

７．２５％

氯化铵

－４．３５％

ＬＰＧ ７．１３％

钛白粉

－３．５２％

ＢＤＯ ６．３１％ ＰＶＡ －３．３９％

苯胺

６．１５％ ＰＥＴ －２．８４％

丁二烯

５．２９％

炭黑

－２．３５％

价格涨跌榜

亚洲丁二烯价格与乙烯/丙烯价差走势

丁二烯与BDO价格走势

资料来源：彭博

近一年来沪深300利润一致预期被大幅下调

年初以来各行业收益率

燃控科技2011年主要业务毛利率

资料来源：

wind

，中证研究整理


