
中投证券罗延军指出，公司目前产品拓展方式
依旧以项目为主（行业处于起步发展阶段），且在产
业链

GIS

基础平台软件
-

应用平台
-

行业应用平台软
件公司都有成熟案例。 目前，公司竞争对手主要有
美国

ESRI

、武汉中地、武汉吉奥，公司虽与美国
ESRI

差距较大，但在国内处于领先地位。

鉴于
GIS

行业处于快速发展期， 而上市又给公
司快速扩张提供了基础， 预测公司

2009-2011

年每
股收益分别为

0.44

、

0.72

、

0.98

元，作为
A

股唯一一家
平台类软件公司，按

2011

年
40

倍
PE

计算，合理价值
为
39.2

元，给予“强烈推荐”评级。
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投资评级简报

天士力（600535）

国信证券研究员贺平鸽发布报告认为，2009年公司推出的与业绩和股价挂钩的中长期奖励基金方案，将促使业绩和市值平稳增长，考虑计提，仍调回2010-11年业
绩至0.83/1.06。另外在经历了最初十年高速成长期、过去5年积累整固期之后，公司产业链、管理水平、科技实力、发展战略趋于成熟，看好核心产品在美国FDA进行临
床试验并最终走向国际市场的前景。作为现代中药领先企业，未来5-10年公司和医药行业同时迎来下一轮大发展良机，维持“推荐”评级和32-35元目标价。

福耀玻璃（600660）

平安证券研究员余兵在报告中表示，公司2010年收入增长驱动力来自于中高档乘用车同比增幅提高，同时预测客车玻璃配套应好于2009年；此外，福清三线技改
完成后可贡献4个月的业绩，海外车市复苏也将拉动公司出口增长。预计2010年、2011年EPS为0.87元、1.00元，维持“强烈推荐”评级。

三一重工（600031）

长江证券刘元瑞认为，对于国内工程机械制造商而言，挖掘机是未来最具成长性的产品之一。未来国内挖掘机的增长动力主要来自两个方面，一是固定资产投资
带动的挖掘机需求增加，二是对外资品牌的进口替代。

预测2009-2011年公司EPS为1.50、2.12和2.73元，对应PE为21.0、14.8和11.5倍，我们认为当前股价已经反映了市场最悲观的预期，当前公司经营业绩良好并且具有
可持续性，在未来存在超预期的可能性，给予“推荐”评级。

许继电气（000400）

中信证券刘磊发布报告表示，考虑2010年定向增发收购集团直流换流阀等资产完成，2011年实现许继集团整体上市和智能电表、汽车充电站、轨道交通、直流输电
等新老业务的强劲增长，预计许继电气2010/11年EPS0.90元（维持）/1.50元（调高）。

鉴于国网入主将给公司带来强有力的市场支持和广阔的资产整合空间，报告继续看好公司未来的增长潜力，维持目标价50元和“买入”评级。

荣信股份（002123）

中投证券熊琳在报告中判断，公司未来回款情况较好，主要原因在于客户质量较高，公司产品日渐得到市场认可。而且公司部分应收帐款投保中国出口信用保险
公司，通过融信达业务可将应收帐款收回，保证了应收帐款的可回收性。考虑到智能电网建设将给公司带来更多机会，另外“研发+销售”的两端强势也是看好公司的理
由，判断公司未来可保持50%的成长速度，维持“强烈推荐”评级。"

渤海证券李新渠认为，如果今后能耗约束性指标逐步落实到各个高耗能行业，类似SVC、HVC及余热余压发电等产品有望迎来大的发展机遇，节能减排概念也将
受到市场越来越高的重视，公司作为大功率电力电子节能降耗产品的龙头企业，理应给予较高的估值水平。预计2010-12年EPS分别为1.33、1.84和2.33，目标价53元，评
级“买入”。

中国远洋（601919）

东方证券研究员章琪发布报告称，考虑到铁矿石产量增幅最大将来自巴西地区，运距拉长作用不容小视，在整体上可以预期2010年的供需将较去年大幅改善。而
且，随着紧缩政策情绪的释放和中国钢铁消费旺季的到来，预计BDI能演绎一波行情。鉴于对干散货市场行情的看好，同时中国远洋集装箱业务也有望扭亏为盈，物
流、码头业务在经济危机下盈利稳步提升，继续推荐中国远洋，维持“买入”评级。

超图软件（300036）

中投证券罗延军指出，公司目前产品拓展方式依旧以项目为主（行业处于起步发展阶段），且在产业链GIS基础平台软件-应用平台-行业应用平台软件公司都有成
熟案例。目前，公司竞争对手主要有美国ESRI、武汉中地、武汉吉奥，公司虽与美国ESRI差距较大，但在国内处于领先地位。

鉴于GIS行业处于快速发展期，而上市又给公司快速扩张提供了基础，预测公司2009-2011年每股收益分别为0.44、0.72、0.98元，作为A股唯一一家平台类软件公
司，按11年40倍PE计算，合理价值为39.2元，给予“强烈推荐”评级。

国信证券研究员贺平鸽发布报告认为，

2009

年
公司推出的与业绩和股价挂钩的中长期奖励基金
方案，将促使业绩和市值平稳增长，考虑计提，仍调
回

2010-11

年业绩至
0.83/1.06

。 另外在经历了最初
十年高速成长期、过去

5

年积累整固期之后，公司产
业链、管理水平、科技实力、发展战略趋于成熟，看
好核心产品在美国

FDA

进行临床试验并最终走向
国际市场的前景。 作为现代中药领先企业，未来

5-

10

年公司和医药行业将同时迎来下一轮大发展良
机，维持“推荐”评级和

32-35

元目标价。

福耀玻璃（600660）
平安证券研究员余兵在报告中表示，公司

2010

年收入增长驱动力来自于中高档乘用车同比增幅
提高，同时预测客车玻璃配套应好于

2009

年；此外，

福清三线技改完成后可贡献
4

个月的业绩， 海外车
市复苏也将拉动公司出口增长。 预计

2010

年、

2011

年
EPS

为
0.87

元、

1.00

元，维持“强烈推荐”评级。

三一重工（600031）
长江证券刘元瑞认为，对于国内工程机械制造

商而言，挖掘机是未来最具成长性的产品之一。 未
来国内挖掘机的增长动力主要来自两个方面，一是
固定资产投资带动的挖掘机需求增加，二是对外资
品牌的进口替代。

预测
2009-2011

年公司
EPS

为
1.50

、

2.12

和
2.73

元，对应
PE

为
21.0

、

14.8

和
11.5

倍，我们认为当前股
价已经反映了市场最悲观的预期，当前公司经营业
绩良好并且具有可持续性，在未来存在超预期的可
能性，给予“推荐”评级。

许继电气（000400）
中信证券刘磊发布报告表示， 考虑

2010

年定向
增发收购集团直流换流阀等资产完成，

2011

年实现
许继集团整体上市和智能电表、汽车充电站、轨道
交通、直流输电等新老业务的强劲增长，预计许继
电气

2010/11

年
EPS0.90

元（维持）

/1.50

元（调高）。

鉴于国网入主将给公司带来强有力的市场支
持和广阔的资产整合空间，报告继续看好公司未来
的增长潜力，维持目标价

50

元和“买入”评级。

荣信股份（002123）
中投证券熊琳在报告中判断，公司未来回款情

况较好，主要原因在于客户质量较高，公司产品日
渐得到市场认可。而且公司部分应收账款投保中国
出口信用保险公司，通过融信达业务可将应收账款
收回，保证了应收账款的可回收性。 考虑到智能电
网建设将给公司带来更多机会，另外“研发

+

销售”

的两端强势也是看好公司的理由，判断公司未来可
保持

50%

的成长速度，维持“强烈推荐”评级。

中国远洋（601919）
东方证券研究员章琪发布报告称， 考虑到铁矿

石产量增幅最大将来自巴西地区， 运距拉长作用不
容小视， 在整体上可以预期

2010

年的供需将较去年
大幅改善。而且，随着紧缩政策情绪的释放和中国钢
铁消费旺季的到来，预计

BDI

将演绎一波行情。 鉴于
对干散货市场行情的看好， 同时中国远洋集装箱业
务也有望扭亏为盈，物流、码头业务在经济危机下盈
利稳步提升，继续推荐中国远洋，维持“买入”评级。

超图软件（300036）

中国国航
(601111)

受益行业景气回升
□

东方证券章琪

近期行业呈现淡季不淡，

票价和客座率维持高位，预计
进入二季度旺季后向好趋势
更加明显。国航的盈利能力业
内第一，品牌形象较好，将更
加受益于行业景气的回升。

国泰航空盈利同向加
强。 目前中国国航已经持有
国泰航空

30%

的股权， 国泰
航空的盈利变动对中国国航
盈利具有重要影响 ，

2008

年
国泰航空净利亏损

78.95

亿
港元 ，

2009

年国泰航空盈利
48.64

亿港元。 因此国泰航空
的业绩波动对中国国航有着
重大影响。 以目前亚太地区
国际旅客的复苏势头与国泰
航空

2010

年前两月的运营状
况表现看， 我们认为国泰航
空

2010

年盈利增长蕴含超预
期的可能， 对中国国航的业
绩提供正向的加强。

中国航空业发展趋势的
最大受益者。 中国国航作为
中国的载旗航空公司， 拥有
优质的航线与先行一步的国
际伙伴合作。 目前中国航空
业 面 临 的 发 展 问 题 是 做
大———发展成洲际高端的航

空公司， 或者做低成本的航
空市场。 同时中国航空业在
这一历史时期面临的一个重
要问题是高铁的冲击。 中国
国航本身的航线优势与国泰
航空货运等方面的先于竞争
对手的布局， 将使中国国航
在中国航空业的发展趋势中

最大受益。 因此我们认为在
行业重整正在进行过程中 ，

在高铁兴起的冲击过程中 ，

中国国航将是这一轮中国航
空业发展的最大受益者。

鉴于中国国航以上几大
竞争优势， 我们维持中国国
航“买入”评级，目标价

15

元。

华兰生物
(002007)

公司股价估值不高
□

东吴证券徐青

公司是血液行业的龙
头之一，自上市以来销售毛
利率、销售净利率均稳步上
升，而且疫苗业务在

2009

年
也获得突破性进展，长期发
展势头良好 。 基于以下原
因，预计

2010-2011

年
EPS

分
别为

2.17

、

2.61

元，当前股价
对应

2010

年
EPS

动态
PE

仅
30

倍 ，估值不高 ，给予 “增持 ”

评级。

年报显示，公司
2009

年
实现收入

12.2

亿元， 同比增
长

157%

，实现净利润
6.08

亿
元，同比增长

225%

，每股收
益
1.69

元， 每股经营活动现
金流

1.69

元， 净资产收益率
37%

，资产负债率
7.74％

，

10

送
6

派
3

元。

公司自上市以来，销售
毛利率、销售净利率均稳步
上升。

2009

年公司综合毛利
率达到历史新高

76%

， 同比
提高

16

个百分点；销售净利
率也达到历史新高

61.63％

，

同比提高
20

个百分点。 主要
原因 ： 疫苗业务

(

毛利率
84.8%)

收入增长快于血液制

品业务 （毛利率
63.6%

）；部
分血液制品涨价；流感疫苗
的大规模生产摊薄了成本。

未来两年公司看点在
于 ：（

1

）继续扩大采浆站的
数量 ，保持血浆稳定增长 ，

进一步提升公司血液制品
生产规模 ， 分享血液制品

行业的景气 ；（

2

）积极拓展
季节性流感疫苗 、 甲流疫
苗的海外市场 ；（

3

）争取
09

年新上市的
ACYW135

群脑
膜炎球菌多糖疫苗 ， 以及
2010

年将上市的汉逊酵母
乙肝疫苗取得较好的市场
占有率。

泰豪科技
(600590)

公司传统业务有望复苏
□

光大证券周励谦

虽然年报显示公司
2009

年业绩增速缓慢， 但
2010

年
公司传统业务有望全面复
苏， 其应收账款增长

39%

至
10.1

亿元， 而主要用于原材
料采购的预付账款更是增长
80%

至
3.4

亿元， 均为
2010

年
的收入大幅增长埋下伏笔。

未来
3-5

年内，包括建筑
节能在内的节能产业将会迎
来历史性的大发展。 我们注
意到， 泰豪科技长期布局建
筑节能产业， 去年更是把握
机遇开展针对节能技术和产
品的外延式扩张， 在建筑节
能行业大幅强化龙头地位 。

其优势主要在于：首先，控股
子公司同方人环是国内热泵
行业的开拓者和市场龙头 ，

拥有近二十年的行业经验和
雄厚的技术实力。 国家即将
全面落实可再生能源城市示
范项目补贴， 同方人环是最
大的受益者。其次，公司合同
能源管理的业务模式已经理
顺， 与国开行的合作较好地
解决了合同能源管理的项目
融资瓶颈， 先进的高频无极

灯技术和畅通的融资渠道成
为其核心竞争优势。 在手订
单超过

6

个亿，预计国家将出
台合同能源管理财税补贴 ，

公司将大幅受益。

受益建筑节能市场的爆
发式增长和行业整合需求 ，

公司智能建筑业务有望保持

20%

的复合增长。 公司
2010

年市盈率
26

倍，考虑成长性，

价值相对低估。 如果相关扶
植政策年内出台， 将拓展业
绩上调空间。 未来三年业绩
复合增速有望达

50%

， 公司
合理估值

35

倍，目标价
22

元，

建议买入。

云海金属
(002182)

业绩或进入高增长阶段
□

东兴证券林阳

我们经调研发现，公司
已从一个单纯的加工型企
业转变为镁金属综合产业
链公司，未来随着镁合金和
铝合金产量的增加，以及资
源自给率的提高和镁价反
弹的预期，公司业绩有望进
入高速增长阶段。

一方面， 公司从加工型
企业向资源型企业转变，变
身真正镁金属综合产业链公
司。 公司一直以来致力于打
造完整产业链， 目前形成了
从 “白云石开采—原镁冶
炼—镁合金铸造—镁合金加
工”的较为完整的产业链，公
司目前已经基本完成产业链
的构筑， 相对于过去的单纯
镁合金生产， 公司对上游资
源的控制力大幅度提升。

另一方面，下游需求空
间广阔，需求决定公司未来
成长空间。

2009

年由于受到
国外市场低迷的影响，公司
出口受到一定影响，国内市
场份额有所扩大。 随着国外
市场的稳步恢复，公司

2010

年出口将有明显增加，现在
每月出口大致保持在

700

万

美元左右，预计全年出口大
致在

8000 -9000

万美元左
右，相比

2009

年
6000

万美元
有较大恢复。

基于以上分析， 我们估
算 公 司

2010

、

2011

、

2012

年
EPS

分别为
0.39

元 、

0.84

元 、

1.27

元。 如果考虑增发
3000

万股， 则摊薄后
2010

、

2011

、

2012

年
EPS

分别为
0.34

元 、

0.72

元、

1.10

元，以
2010

、

2011

年
EPS

均值
0.53

元为基准，按
目前市场小金属平均

40

倍动
态
PE

估值，公司相对估值为
21.2

元， 看好公司未来的潜
力，给予“强烈推荐”评级。

川润股份
(002272)

看好新能源和余热发电锅炉业务
□

国都证券李元

我们预计
2009-2011

年
公司每股收益分别为

0.55

、

0.75

、

0.91

元，按
10

年计算的市
盈率

32

倍。 看好公司新能源
业务和余热发电锅炉业务 ，

给予“强烈推荐
-A

”评级。

产能不足一直是公司润
滑液压业务发展的瓶颈 ，但
在成都郫县的 “

5000

台套润
滑液压设备生产基地” 基本
建成并投入试生产后， 公司
初步形成

1600

台套的生产能
力。预计到

2010

年底，公司产
能将达到

6400

套
/

年，从而令
产能瓶颈得到缓解之后。 预
计公司润滑液压业务未来三
年的复合增长率将能够达到
25%

左右，实现稳定增长。

公司是国内唯一研发风
电润滑设备的企业， 公司开
发的

1.5

兆瓦风机润滑设备
已于

08

年
12

月通过鉴定并推
向市场， 现获得订单

1200

万
元。长期来看，风机国产化率
提高是大趋势， 公司产品质
量基本与进口产品相当 ，价
格、 服务等各方面都具有明

显优势。我们认为，风电润滑
设备有可能在未来成为公司
新的利润增长点。

另一方面，公司自主研发
了低温余热发电的全套设备，

首套设备已经在四川的大型
水泥企业———四川峨胜建成
并使用。 从订单来看，目前公
司余热发电设备的在手订单

为
2.2

亿元， 其中
09

年全年新
签订单

1.4

亿元， 这部分订单
都会在

2010

年完成交货。

2010

年全年，余热发电的收入有可
能达到

2.5

个亿。

2010

年，达到
4

个亿左右。最近三到五年，余
热发电设备业务的复合增长
率有望达到

50%

以上，成为公
司主要的利润增长点。

金螳螂
(002081)

未来成长性看好
□

安信证券石磊李孔逸

金螳螂年报显示
2009

年业绩较好，我们继续看好
公司未来的成长性，并调高
公司

2010-2012

年的
EPS

分
别为

1.35

元、

1.80

元、

2.29

元，

考虑目前中小板市场估值
水平和公司在业内的龙头
地位， 给予

2010

年
30

倍
PE

，

12

个月目标价
40.5

元。 同时
考虑公司近期股价的大幅
上涨 ，调整公司评级至 “增
持
-A

”。

建筑装饰行业的发展
前景和公司内在竞争实力
的提高仍是我们持续看好
公司的因素。 通过多年的努
力，公司已逐步完善了产业
链，形成由建筑装饰工程设
计 、施工 ，景观园林绿化工
程设计、 施工， 艺术品、家
具、幕墙的设计、生产，建筑
部品部件工厂化生产等组
成的装饰产业链，“大装饰”

的经营模式基本成型。 而且
通过推广 “捆绑式经营”和
“

50/80

”管理模式，公司业务
拓展较好，成本费用控制成

效明显， 毛利率持续上升，

2007

年仅为
12.77%

，

2008

年
上升至

15.84%

，

2009

年进一
步升至

16.84%

。

新承接订单量快速增
长。

2009

年公司新承接订单
同比增长了

25%

，

2010

年前
两个月，公司新承接订单加
速增长，与去年同期相比增

幅继续大幅提高。 公司业务
的快速扩张主要来自于两
个方面 ： 一是跨区域的扩
张 ， 二是新行业订单的增
长。 国家区域性经济增长政
策的出台、基础设施建设投
入包括新增的铁路客运市
场 （城铁 、高铁 、地铁 ）则为
公司发展带来了更多机遇。

代码 名称 机构名称 研究员 研究日期 最新评级 上次评级
６０１１１１．ＳＨ

中国国航 东方证券 章琪
２０１０／３／１２ １＿

买入
１＿

买入
００２０８１．ＳＺ

金螳螂 中信证券 潘建平
２０１０／３／１２ １＿

买入
２＿

增持
６００３１２．ＳＨ

平高电气 中信证券 刘磊
２０１０／３／１２ １＿

买入
１＿

买入
０００４００．ＳＺ

许继电气 中信证券 刘磊
２０１０／３／１２ １＿

买入
１＿

买入
６０１１１１．ＳＨ

中国国航 申银万国 李树荣
２０１０／３／１２ １＿

买入
１＿

买入
６０００００．ＳＨ

浦发银行 东方证券 金麟
２０１０／３／１１ １＿

买入
２＿

增持
３０００５０．ＳＺ

世纪鼎利 国信证券 严平
２０１０／３／１１ １＿

推荐
００２１２３．ＳＺ

荣信股份 中投证券 熊琳
２０１０／３／１１ １＿

强烈推荐
１＿

强烈推荐
０００７２９．ＳＺ

燕京啤酒 中原证券 刘冉
２０１０／３／１１ １＿

买入
２＿

增持
００２１２３．ＳＺ

荣信股份 渤海证券 李新渠
２０１０／３／１１ １＿

买入
１＿

买入
００２１２３．ＳＺ

荣信股份 齐鲁证券 傅苏
２０１０／３／１１ １＿

推荐
１＿

推荐
６０００００．ＳＨ

浦发银行 光大证券 沈维
２０１０／３／１１ １＿

买入
１＿

买入
６００７４２．ＳＨ

一汽富维 中信证券 李春波
２０１０／３／１１ １＿

买入
１＿

买入
６０１１１１．ＳＨ

中国国航 中投证券 谢红
２０１０／３／１１ １＿

强烈推荐
１＿

强烈推荐
６０１９１９．ＳＨ

中国远洋 东方证券 章琪
２０１０／３／１１ １＿

买入
１＿

买入
６００７１７．ＳＨ

天津港 中信证券 张宏波
２０１０／３／１１ １＿

买入
１＿

买入
６０００００．ＳＨ

浦发银行 渤海证券 张继袖
２０１０／３／１１ １＿

买入
１＿

买入
６０００００．ＳＨ

浦发银行 东海证券 李文
２０１０／３／１１ １＿

买入
１＿

买入
６００４１５．ＳＨ

小商品城 中原证券 胡铸强
２０１０／３／１１ １＿

买入
１＿

买入
０００４１７．ＳＺ

合肥百货 国泰君安 刘冰
２０１０／３／１１ １＿

增持
２＿

谨慎增持
０００５３１．ＳＺ

穗恒运
Ａ

中信证券 杨治山
２０１０／３／１０ １＿

买入
１＿

买入
００２１５４．ＳＺ

报喜鸟 银河证券 马莉
２０１０／３／１０ １＿

推荐
１＿

推荐
０００４１７．ＳＺ

合肥百货 渤海证券 陈慧
２０１０／３／１０ １＿

买入
３＿

中性
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