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光大证券：
精选软件业
增长确定型个股

根据最新公布的软件与服务

月报称，1-5 月软件行业收入增长

29.4%，其中5 月同比增长32%。

行业景气仍在高位，IT 服务成为

增长引擎。信息技术服务标准及

“十二五”十二五规划成为政策重

点。软件行业的TTM 市盈率已经

跌破50 倍，但是相对市盈率仍处

于历史高点。本轮市场回调，软

件股的跌幅不及大盘，导致其相

对沪深300的估值持续上升；软件

股相对中小板的估值略有下降。

从历史上看，第三季度软件板块

的表现也只是差强人意。在估值

和位置的双重作用下，第三季度

的行业走势并不乐观。

软件行业重点公司的中报能

见度不高，许多公司增长缓慢甚

至略有下滑，确定增长超过30%

的公司较少。虽然软件行业的中

报比第一季报有所改善，但是基

本面仍然难以提供足够的催化

剂。维持对软件行业的“中性”评

级，建议精选增长确定、估值水平

偏低的价值型个股，首选组合包

括：远光软件、软控股份、航天信

息、东华软件。此外，建议投资者

适当参与智能电网、服务外包、智

能交通等主题投资机会。

吴云峰整理

关注本轮下跌中被错杀的价值股
中山公用(000685)

内幕案错杀成大熊股
本周五中山公用公告称，收到公司董事长谭庆中、董事总经理郑旭龄于2010年7月2日签署的书面辞职报告。其中谭庆中申请辞

去公司董事长、董事职务，郑旭龄申请辞去公司董事、总经理职务。广发证券也表示尊重谭庆中的个人意见，接受其辞职申请。根据公

司相关制度的规定，该辞职申请已经生效。中山公用被卷入内幕交易的漩涡当中。6月1日，中山公用突然发布公告称，公司有重大事

项尚待核实，于5月31日紧急停牌。统计显示，从2010年1月12日股价见顶到2010年6月25日，股价跌幅超过50%，是5个多月以来，

沪深两市跌幅最大的股票，当之无愧成为近期两市第一熊股。 吴云峰

中山公用持有广发证券3.4亿股，目前

广发证券股价为30.06元，持有市值为103亿

元。其总股本5.99亿股，按周五16.24元计

算，总市值97.22亿元，已低于所持有广发证

券股权的市值。中山公用相当于每股含权

0.57股广发证券，折合中山公用每股包含潜

在可兑现的资产（现为）17.13元，从估值角度

上看已凸现该股被错杀的空间很大。

最新资料显示：中山公用每股净资产

7元，资本公积金0.95元，分配利润4.7526

元，假如考虑水务资产之外，中山公用拥有

40家综合市场、2家大型专业批发市场，经

营面积达到50万平方米，目前这些业务收

入也较为稳定，每年约1亿元左右。还拥有

中山市最大的融资担保机构中山银达担保

公司，且该公司刚刚收购了长安期货。

“从曝光的信息来看，内幕交易案并不

影响上市公司业绩，股价下跌有羊群效应作

怪，该股有被错杀之嫌。”某跟踪中山公用的

研究员认为该股有较大反弹空间。

弘业期货大课堂（144）

为什么我国GDP增长速度远高于美国,而
上市公司的盈利能力却逊色于美国的上市公
司?这与我国的公司治理大环境有很大关系。
中国的上市公司多数被政府控制,根据大股东
的性质来划分,上市公司基本上可以分为三类,
一类是大型国有企业,是国资委管辖,如中国神
华、长江电力、中国建设等中字头公司;另外一
类公司是地方政府控股的上市公司,如广州控
股、北京城建等;第三类公司是民营控股的公
司,中小板和创业板的公司多数属于此类。第
一类公司的追求目标是做大规模,这是与国资
委的考核目标直接相关的。第二类公司的经
营目标是增加地方税收和就业。第三类公司
从表面看似乎与政府没有什么关系,但现实中
只要上规模的公司都必须和政府搞好关系,要
听政府的话,否则难以生存。总之,无论股东是
什么性质的上市公司,它们的行为都必须服从
政府的意愿。显然,政府的行为目标是追求
GDP的增长,所有上市公司的行为也必然表现
为不断从市场融资,不断增加投资,扩大公司规
模。将多余的现金分配给股东的行为在我国
的股票市场并不常见,大多数公司分红行为都
是被动的,主要是要满足再融资的条件,其动机
并非是要回报股东,而是要继续“圈钱”。于是,
出现了我国股票市场上奇特的景象,每年上市
公司的分红数量还没有股票投资者付出的交
易成本多。

十年股市零增长
上半年表现全球最差（2）

随着三网融合试点方案及相关政策公

布后，有线网络并购整合、大规模的网络改

造升级以及多渠道竞争格局下内容产业链

的价值提升将成为三网融合背景下三条重

要的投资逻辑；基于相对估值安全边际并

积极谋求主业转型的平面媒体公司仍是其

建议重点关注的投资逻辑，新媒体行业的

高增长以及新业务模式同样值得关注。

建议重点关注新华传媒、时代出版、

蓝色光标、华谊兄弟、新华传媒与时代出版

基本面发生积极变化的同时目前的估值安

全边际较高，而多渠道竞争格局下的华谊兄

弟将长期受益，稳定的内生增长+收购预期

是支撑蓝色光标股价的重要动力。总体来

看，传媒行业公司中报业绩超预期的可能性

不大，传统媒体内生增长较为稳定，新兴媒

体行业的高增长推动行业中上市公司实现

高增长并有望超预期；关注有望在主业发展

空间以及盈利层面实现重大变化的公司：新

华传媒主业转型带来的积极变化可能带动

业绩实质性提升；博瑞传播进一步的收购步

伐有望在下半年推进；时代出版募投项目的

顺利实施、补贴收入的充分计入都有望实质

性提升公司的经营业绩，建议关注。

7月7日小天鹅Ａ(000418)公司发布业

绩预增公告：预计上半年实现净利润1.35 亿

元-1.68 亿元，同比增长 100%-150%之间，

实现基本EPS0.25 元-0.31元，根据产业在线

数据，1-5 月小天鹅与荣事达销量合计380

万台，同比增长74.3%，远超行业24.4%平均

增速，市占率提升近 6 个百分点至 19.9%。

1-5 月小天鹅与荣事达合计出口88 万台，同

比大增145.3%，远远高出行业42.2%的增速。

湘财证券认为：合肥三洋公司淡季不

淡，销售有望超预期。由于洗衣机行业本

身已进入更新换代周期，自今年6 月份以旧

换新政策的推广实施，将加速洗衣机的更

新换代；公司作为高端洗衣机产品的领先

者，每年超过80%的产品更新速度使其近

几年增长一直高于行业增长。预计公司上

半年销售超预期的概率较大。

公司2010-2012 年EPS 分别为0.99 元、

1.42 元和1.72元，7月9日收盘价16.49 元，估

值处于低位。公司未来几年仍具有较好成

长性，上调至“买入”评级，6-12 个月目标价

21.8 元。

基础化工弱势复苏，盈利情况不佳：基

础化工面临产能过剩、成本上行和大需求不

确定等问题，在盈利和估值上都受到较大压

力，对整体性行业比较悲观，但是考虑市场

向下调整已经反应较坏的预期，未来无论内

需还是外需出现超预期的情况，部分业绩高

弹性的行业仍有一定机会，建议关注氯碱行

业中具有成本优势的西部龙头企业。消费

升级推动上游新材料行业发展。消费升级、

内需拉动经济是我国经济发展的大趋势，而

2009年以来的“家电下乡”、“以旧换新”、“汽

车下乡”等政策拓展了低收入市场，也推动

全国范围内的消费升级。消费升级必然伴

随上游材料产业的升级，大量新材料行业在

其间获得了发展契机，行业龙头乘势崛起。

从“住”和“行”这两个最大的终端消费市场逆

向挖掘，看好代表行业发展方向、符合产业

转移和技术获得突破的相关新材料公司。

高铁建设风生水起，化工受益公司渐入

佳境。近年高铁建设成为国家基建的重点，

具有明显的抗周期性特点。由于高铁相对于

传统基建，产业链更长，对新材料的需求更

大，使得受益高铁建设的化工新材料企业在

完成了技术消化和积累之后，相关业务利润

贡献逐步显现,。此外，考虑到我国高铁建设

处于中前期阶段，建设规划往往下有保底、上

不封顶，过去的中长期规划在实际建设中不

断被超前，未来存在继续加大规划可能，加上

城际和货运专线，预计将维持十年以上景气。

投资机会：看好受益与消费升级的普

利特 (002343)、多氟多 (002407)、永太科技

(002326)，受益于高铁建设的回天胶业

(300041)和奥克股份(300082)。

合肥三洋(600983)：小天鹅中期再度报喜凸显其严重低估

日益深入的城镇化将改变区域经济增

长的轨迹，也会改变居民的消费模式；内陆

大都市圈的崛起有望带来消费市场的重

塑，品牌消费品不断向内陆中心城市集聚，

快速消费品上下游共同演绎渠道下沉的故

事，耐用消费品呈现持续高增长的态势。

目前A 股零售出现了以下几个发展倾向，

超市百货化、百货购物中心化、购物网络化

以及区域零售渠道的下沉化，这些趋势都

说明了零售并非是一成不变的传统行业，

跟随经济和需求变化的步伐，零售开始进

入一个以消费者需求为导向的市场化竞争

的行业。

看好城镇化中业态变革的领跑者：

推荐友阿股份（奥特莱斯）、通程控股（渠

道下沉和业绩拐点）、百联股份（业态创

新）和大厦股份（汽车 4S 店），看好区域

零售商银座（区域垄断）、重百（整合效

应）、合百（盈利周期）和鄂武商（业绩改

善），长期看好苏宁（零售王者）、小商（内

生提价）、人人乐（成功扩张）和中百（效

率提升）。下半年用时间换空间的角度

看，优质股票仍有20-30%绝对收益：零售

商目前 10 年 PE 大约为25-30 倍，处于历

史平均水平，随着后三季度业绩的缓慢

回落，超额收益的空间在缩小，未来六个

月的机会来自年底前的估值切换，优选

2011 年估值低于20 倍的零售商。从股价

表现特点来看，大市值品种防御、小市值

股票进攻。

华林证券：2010年化工行业中期投资策略淘金精细化工

国金证券：新媒体行业高增长值得关注

申银万国：城镇化下零售业态加速变迁


