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[Table_MorningSection] 
宏观点评及策略分析 

A 股市场异动点评（周喜） 

沪深指数继周一显著回调后，于 9 月 20 日再度大幅下行，截止收盘，上证综指和深证成指分别收于 2024.84

点和 8202.20 点，较前一交易日分别回落 2.08%和 2.72%，当日两市共成交亿元 1102.4 亿元，较前一交易日

放大超过两成。行业层面，23 个申万一级行业指数均以下跌报收，其中电子、有色金属、采掘、轻工制造

和机械设备跌幅居前，相对而言防御类的非周期行业跌幅较小。 

指数再度显著回落令市场的做多气氛进一步萎缩，周期类板块的领跌则表明投资者对经济前景的担忧。我们

此前提及的 5 月初以来形成的下行通道上轨和 9 月 7 日形成的向上跳空缺口双双遭到击穿，加之股指期货前

二十大会员净空单的提升，指数所面临的压力进一步强化，然而指数持续回落后超反动能也在逐步积聚，于

是我们延续此前建议，认为投资者总体上应减少针对新品种的短线操作，静观其变，但是盘中适时的滚动交

易仍值得投资者有效利用。 

 

调研信息速递 

中鼎股份调研信息速递--推荐（杜朴） 

9 月 20 日我调研了中鼎股份，与董秘饶建民先生进行了交流，并参观了公司橡胶生产线。了解信息如下： 

1.产能方面。公司目前橡胶产品总产能为 30 亿件左右，产能利用率在 95%以上。据测算，汽车用橡胶零件

产能占比达到 80%以上，而高毛利率的工程机械、轨道交通、航公航天等领域用橡胶件占比不到 1%。 

2.原材料成本方面。结构上，天胶占原材料成本比重在 12%左右，合成胶为 18%，金属骨架占 30%。用量上，

天胶年用量约 6000 吨左右；合成胶年用量 9000 吨左右，主要品种三元乙丙橡胶占比达 80%。采购频率上，

公司的原材料一般按季度采购，今年 9 月公司按 2.4 万元/吨的价格为 4 季度采购了 1500 吨天胶。原材料价

格上，天胶用量相对较低，同时，以三元乙丙橡胶为主的合成橡胶每年产量相对固定，价格比较坚挺，甚至

有上涨迹象，总体来看，公司的原材料采购成本并没有随天胶价格下滑而下滑。 

3.订单方面。公司一般于年底根据各客户对下一年的产销计划而设计下一年订单计划。公司与客户的配套供

货合同周期为 5-6 年。老客户订单方面， 11 年上海通用贡献收入达 4 亿元，而通用今年上半年贡献收入 5000

万美元（包括二三级配套）左右。北奔贡献年收入 2700 万美元，国外宝马 x5 配套贡献年收入 200 多万欧元；

整个日系车贡献收入占比在 8%左右，份额较小。同时，公司通过中鼎欧洲拿到大众 MQB 平台订单，年贡

献收入在 250 万欧元。新客户订单方面，公司拿到福特 CD4 平台的 6 年订单，今年刚开始批量供货，预计

新增 1700 万美元。以后每年将贡献 2700 万美元的收入；同时，今年.5 月份公司获得沃尔沃的 7 年订单，预

计到 14 年后每年贡献收入达到 3300 美元，其中国内 700 万美元，国外 2600 万美元。 

4.毛利率方面。一般情况下，按照供应合同，老产品每年都会有一定降价，比如公司与上海通用的合同规定

老产品每年降价 4%。但由于新配套产品价格和毛利高，因此，综合来看，公司的整体毛利率表现比较稳定。

同时，公司通过收购拥有来自世界第二大高端油封生产企业德国科德宝的研发技术团队的美国库伯来进军高

端油封领域（毛利率能达到 60-70%），上半年美国库伯与安徽库伯已经实现扭亏为盈，表明公司进军高端油

封领域获得初步成功。因此，我们认为，公司未来的毛利率有望随着产品结构的改善而有望提升。 

5.由于中鼎金亚和美国库伯都是 11 年 9 月份开始并表，因此扣除并表因素，公司收入增速由 10.97 亿元降至

4.13%，净利润增速由 13.41%降至 5.50%。 

6.公司拟转让中鼎泰克 50%股权，获得净收益 2.38 亿元，将增厚 EPS0.4 元，预计今年 EPS 在 0.95 元左右。

同时，13 年将因缺少中鼎泰克而致使公司净利减少 3000 万元左右。 

7.由于国内汽车行业陷入低增长阶段，对上游零部件需求减少。公司会适当降低汽车橡胶零部件业务的比重，

进军高铁、航空军工、工程机械等高毛利橡胶件领域。公司目前在工程机械橡胶件领域的主要客户为卡特彼

勒和小松。收入增长快，09 年收入为 650 万元，10 年为 1000 多万，11 年为 2650 万元，预计今年能够达到

5000 万元。公司相关样品已经给三一重工、江西农工、中联重科、恒立油缸进行检验。预计未来内销市场
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在发改委的支持和补贴下会逐渐打开。另外，公司也在筹划收购美国一家在工程机械、航空航天及石油天然

气领域橡胶件的公司，借以快速进入相关配套领域。 

8.盈利预测方面。鉴于公司未来以外销为主，国内以合资品牌为主。以保证收入和毛利率的情况。我们预测

公司 2012-14 年分别实现 EPS 为 0.96/0.86/1.03 元。给予公司“推荐”评级，并建议长期关注。 

分析师报告要点 

汽车行业周报--中性（杜朴） 

1.上周大盘大幅下挫，汽车板块小幅跑赢大盘。上证综指下跌 4.05%，深证成指下跌 5.62%，沪深 300 下跌

4.46%。汽车板块下跌 4.01%，跑赢大盘 0.45 个百分点。其中，乘用车板块下跌 1.54%，商用车板块下跌 5.48%，

零部件板块上涨 5.94%。 

2.行业动态信息 

因限购广州经销商现倒闭潮，自主品牌超 3 成关门；因钓鱼岛事件导致日系车在华销售下滑严重；为大选拉

票，奥巴马将向 WTO 起诉中国补贴汽车/零部件；四部委称，混合动力公交车示范推广范围扩大到全国所有

城市；专家称政府论证对汽车征排污费 18 大后实施 

3.公司动态信息 

国际方面，欧洲车市萎靡 日产拟削减在欧洲产能；斯柯达 8 月份全球销量同比增长 12%；斯柯达 8 月份全

球销量同比增长 12%。国内方面，华晨集团套现 1.16 亿美元 为自主品牌输血；酝酿区域“收权” 斯巴鲁

未放弃国产；江淮、福田巴西建厂 商用车扎堆海外觅食。 

4.本周行业评级：中性 

我们本周继续维持行业“中性”评级。 

5.个股推荐 

本周推荐国机汽车、亚夏汽车、长城汽车、上汽集团、中鼎股份、宇通客车、华域汽车、中原内配。 

 

机械行业周报——中性（杜朴） 

行业公司信息 

1、沃尔沃集团在俄罗斯投资 1.2 亿美元建厂 

2、南风股份签下中国核电近亿元大单 供货田湾核电站 

3、华东重机获 7000 万印尼大单 

4、徐工机械合计出资逾 7 亿元 增资 5 家子公司 

5、中联重科与首钢签署高端板材战略合作协议 

6、奥普光电获军工订单 

7、中航精机重组后作为机电系统平台地位确立 

8、利欧股份拟终止实施定向增发 

 

市场表现与主要观点 

9 月 14 日—9 月 20 日，与之前一周的表现形成鲜明对比，机械行业跟随大盘一路下挫，最终以 7.02%的跌

幅在同期中信一级行业涨跌幅排名中位列第 28 位，跑输沪深 300 指数 2.56 个百分点。 

与行业指数的走势相似，本周渤海机械行业在上周出现久违的全面上涨格局后本周大幅逆转全线下跌，并呈

现出一定的互补特征：上一周在行业涨幅居前的“航空航天”板块本周以 9.18%的跌幅在行业内排名垫底；

而之前表现平淡的“仪器仪表”板块本周则在相关个股利好公告及新股上市的带动下以 3.43%的跌幅成为本

周行业内跌幅最小的板块；此外，受益于钓鱼岛的紧张局势、及“上海临港地区开发建设管理委员会和南汇

新城镇同时揭牌”消息的刺激，“船舶制造和港口设备”以 5.39%的跌幅成为两周来行业涨幅最大的板块。 

从个股的涨跌幅来看，板块属性渐消，热点趋于分散，而前期涨幅较大的个股本周则继续回调。我们维持之

前的观点，受政策预期和市场情绪左右暴起暴落的行业走势充分暴露了行业缺乏实质性回暖动力的现状，维
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持对行业的中性投资评级。 

在个股推荐方面，我们维持之前的判断，建议投资者仍以估值合理、业绩确定性强的绩优个股为主要投资标

的，并谨慎把握各主题个股的交易性投资机会，维持对三一重工、中联重科、郑煤机、林州重机、长荣股份

的推荐评级。 

 

电力设备与新能源行业 9 月第 3 周周报 

1、光伏产品价格下挫 

本周光伏产品价格继续回落，其中多晶硅价格下降 1.34%至 19.85 美元/kg,156 多晶硅片下降 3.8%至 0.961

美元，125 单晶硅片下降 2.14%至 0.687 美元; 156 多晶电池片下降 2.44%至 1.642 美元，125 单晶电池片下降

2.7%至 1.154 美元。组件跌 2.08%。  

2、行业动态   

国家能源局发布 8 月份全社会用电量；混合动力公交客车示范推广扩大到全国所有城市；国家能源局印发《风

电发展“十二五”规划》 

3、公司动态 

中超电缆签订 1.5 亿元合同；金利华电签订 1004.68 万美元玻璃绝缘子合同 

 

4、市场表现与观点 

9 月 15 日-9 月 21 日，本周大盘严重下挫，沪深 300 指数下跌 4.46%，电力设备与新能源板块本周也遭受重

创，下跌 6%，跑输沪深 300 指数 1.54 个百分点。且全部子行业跑输大盘。其中，与工业景气度相关度较高

的电机及传动设备、电力电子设备行业大幅下跌，分别下跌 8.71%和 8.67%，新能源行业集体跳水，光伏跌

7.96%，风电跌 9.34%，核电跌 7.08%，受电源投资持续下滑影响，发电设备本周下跌 6.74%,与电网投资相

关的输变电设备表现出了较强的防御性，一次设备下跌 5.56%,景气度较高的二次设备下跌 2.37%。 

从估值的角度看，目前电力设备板块估值回落至 25.67 倍，相对于沪深 300 的估值溢价率回升至 160.87%，

估值优势不明显 。 

本周继续维持行业中性评级，看好配电、用电端的需求提升以及二次设备中监测类、保护类产品的销量增长。

个股选择上建议投资者规避系统性风险为主，选择估值较低且业绩有保障的相关个股，推荐国电南瑞、思源

电气、森源电气、四方股份、北京科锐、积成电子。 
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投资评级说明 

项目名称 投资评级 评级说明 

公司评级标准 

强烈推荐 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅超过 20% 

推荐 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅介于 10%~20%之间 

持有 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅介于-10%~10%之间 

回避 未来 6 个月内相对沪深 300 指数跌幅超过 10% 

行业评级标准 

看好 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅超过 10% 

中性 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅介于-10%-10%之间 

看淡 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数跌幅超过 10% 
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