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热点分析

加息影响无忧 兼并重组政策力挺

煤炭股盛宴还将继续

掘金视点

ST股年末又到沙里淘金时

年关渐近保壳忙

从走势上看，ST板块在三季报披露

之前，整体上是保持震荡态势，2009年同

期也是这一走势特征。随着三季度的披

露，是“留级”还是“退学”，从形势上就会

相对明显得多，对于那些有较大保牌压

力的ST公司而言，可能会在第四季度出

现转让资产或债权的行为。所以，三季

度披露完毕之后，一些有潜力的ST公司

将会开始受到资金的关注，或者早已潜

伏的机构又会开始运作。

ST股分化

此波行情的性质为权重股行情，小

盘股出现了明显分化，ST板块的“跷跷

板”效应更为明显。节后10个交易日，沪

指大涨13%，ST指数反而下跌了1%。尤

其是一批三季度扭亏无望的ST股出现较

大跌幅，如*ST中华、*ST大水、*ST北人。

投资建议

在目前两市130多只ST股票中，有

一批已经是完成重组，只等年报公布后

走摘帽流程的股票，此类股票的股价已

经得到了合理的反应。其次，还有不少

ST公司不确定性较多，风险较大，对于此

类ST股，投资者要谨慎对待。对于重组

线索相对清晰，或者已进入重组步骤的

个股，可给予关注。

一、恶劣的历史遗留问题相对较少，

且公司治理发展前景可期的，如*ST北

人，*ST精伦。

二、拥有国资背景，尤其是央企背景

的公司，如ST中房、ST黄海和ST重实。

三、地方之间出现干部交流相互扶

持发展的，如ST华光、*ST明科。

四、地方政府在公开媒体曾表露过

保牌信息的公司，如*ST石岘、*ST金杯。

五、明确重组预期，重组方实力较强

的公司，如*ST金化、*ST建通。

六、摘帽预期较高，且基本面较有潜

力的公司，如ST昌河。

七、破产重整有可能重组的股票，如

*ST源发、*ST广夏。

八、已改变主业，或有明确资产注入

表述的公司，如ST珠峰、*ST中服、*ST

传媒、ST泰复、*ST海鸟、ST松辽。

九、有机构席位增仓的公司，半年报

显示，基金增仓量较大的ST股有*ST汇

通、*ST钒钛、*ST新材、*ST鑫新、*ST南

方和ST厦华。

最后，如果能够提前布局2010年业

绩有望盈利的ST，也许是一个相对安全

的选择。目前我们只能在2010年的半

年报业绩里窥见一斑。结合每股净资产

看，ST东源、ST能山、*ST新材、*ST南方

和*ST春晖等可逢低关注。

品牌食用油涨价10% 国储抛售

30万吨菜籽油

品牌小包装食用油价格全面上调

在即，涨价幅度大约10%。为平抑食用

油价格疯涨，国家粮油交易中心决定向

市场抛售30万吨国家临时存储的菜籽

油。

商务部：继续限制稀土生产出口

商务部相关负责人本周四表示，

“中国将继续对稀土的开采、生产和出

口的各个环节实施限制措施”。

中钢协称钢企今年利润将有增长

周三中钢协常务副会长罗冰生表

示，目前钢铁企业盈利状况有所好转，

但整体处于低效益状态。

9月顺差降至近5个月最低点

海关总署发布的数据显示，我国9

月份当月贸易顺差为168.8亿美元，较

上月环比减少15.7％，降至5月份以来

的最低点。 杨晓春

行业信息

季报研究

公司三季报业绩0.79元/股，同比

增长16%。公司三季度单季业绩0.27

元/股，二季度单季0.38元/股，环比业

绩下滑28%。

公司非公开增发收购整合产能合

计870万吨，保有储量6.94亿吨，增厚

业绩幅度20%-30%。公司拟非公开发

行股票价格不低于23.06元/股，增发不

超过23，850万股收购集团整合的7个

主体矿井以及太行海运有限公司资

产。增发后集团持有上市公司股权比

例将从75.90%下降到57.59%，总股本

将从7.5亿股增加到98850万股。本次

注入7个矿井，整合后规划产能合计

870万吨，权益产能559万吨，保有储量

6.94亿吨，权益储量4.2亿吨，煤种有焦

煤、肥煤、无烟煤、长焰煤、贫瘦煤。预

计2011年7矿井贡献业绩6.1亿元，按照

增发后股本计算业绩为0.62元/股，如

果按照2012年全部达产计算预计12年

业绩 1.02元/股，增厚2011年业绩幅度

21%，增厚2012年业绩29%。

注入后预计 2011 年业绩 1.66 元/

股，12 年业绩 2.50 元/股，维持增持评

级，目标价41.5元/股。注入之前公司

2010-2012年业绩分别为1.05元/股、1.37

元/股、1.94元/股。按照注入后业绩进

行测算，预计 2011 年业绩 1.66 元/股，

2012年业绩2.50元/股。公司煤炭体量

小，未来成长性佳，本次注入后未来4

年公司产量复合增速可从31%提升至

48%，且集团还有接近2000万吨的整

合产能有待成熟后注入，成长性确实超

出大多数企业，给予公司2011年25倍

估值，目标价41.5元/股，维持增持评级。

山煤国际（600546）

资产注入带来高增长

潜力板块

内需股“黄金十年”将启动
关注食品饮料、商业零售板块

自去年开始，市场有一个明显的现象就

是“冷大盘，热消费”，也即消费主题个股异军

突起。专家表示，行业提升空间巨大以及政

策支持，是消费类个股表现突出，以及受基金

青睐的主要原因。同时，考虑到消费升级、社

保医疗体系逐步完善、居民收入预期增长、最

低工资标准上调等因素的影响，未来消费板

块以及消费股成长空间依然巨大，中短期看

今年四季度也预计会有较好表现。

食品饮料：受益消费旺季来临

2010年中报白酒行业收入利润增速明

显。随春节消费旺季来临我们看好最具增长

潜力的二线白酒公司，这其中重点关注老白

干和水井坊。

葡萄酒行业整体增速明显，相关龙头公

司具有明显品牌效应。国外葡萄酒行业减产

以及相关红酒价格持续上涨带来相关投资机

会。行业中我们重点关注张裕和通葡股份。

乳业行业整体还将增长。随着世博会

影响的扩大，伊利股份的品牌影响力还将持

续增加，公司未来利润增长还能超整个行业。

国金：四季度看好八家商业零售股

商业零售作为消费板块今年整体表现

良好，进入四季度，还有哪些投资机会？国金

证券商业零售行业研究员张斌表示，在经济

增长向消费拉动转型的背景下，看好零售业

的发展前景，投资者可从区域经济增长推动

力和行业发展的角度来选择投资标的，建议

重点关注中西部零售业的龙头企业和连锁代

表企业如友好集团、新华百货、鄂武商、友阿

股份、西单商场、苏宁电器、小商品城、海宁皮

城等。

19日央行意外宣布加息25个基点，

由此市场预期资源股可能会经历一个阶

段的调整，事实上，20日煤炭股仅在早盘

跟随大盘调整后便迅速拉高，收盘更成

为当日市场表现最好的板块。分析人士

指出，整体来看，加息对煤炭行业的直接

影响很小，虽然加息对房地产等先导行

业会造成不利影响，从而对煤炭的需求

预期有一定的负面影响；但基于旺季效

应及千年极寒的来临，预计加息的负面

影响已被消化。

周四，煤炭板块迎来新的上涨契机，

国务院办公厅转发国家发改委《关于加

快推进煤矿企业兼并重组若干意见的通

知》，明确通过兼并重组形成一批年产

5000 万吨以上的特大型煤矿企业目标。

业内人士表示，这一次发改委推出的推

进跨地区、跨行业、跨所有制的煤矿企业

兼并重组计划，或许将引发继山西之后

煤矿资源的第二轮重组大潮。而对于各

大煤炭集团旗下的上市公司，在资产注

入承诺，解决同业竞争问题等因素的影

响下，将不可避免地卷入这一场整合大

潮当中，而期间蕴含的投资机遇值得投

资者关注。在全球量化宽松的背景下，

未来煤炭股的资源属性将继续支撑板块

行情的演绎。 杨晓春

国泰君安分析师指出，此次加息，对煤

炭股的直接影响较小，更不会改变煤炭股

的上涨趋势。

首先，加息对煤炭行业的直接影响很

小，2010年中期煤炭上市公司平均资产负

债率为49%，流动比率、速动比率分别为1.4

和 1.2，大部分重点公司的资产负债率在

30%左右，由此可见煤炭公司的现金流充

裕，加息对煤炭行业经营和业绩的影响基

本可以忽略。

◎加息对煤炭股负面影响或已消散

根据过往的投资时钟经验，经济周期

中过热及通胀的阶段是投资煤炭股的最佳

阶段。目前，从行业基本面来看，煤价上涨

的趋势已经启动，故分析师普遍继续看多

煤价和煤炭股，并认为此次加息引发的盘

中调整，反而是增持的好机会。

一方面，储煤旺季来临，未来煤炭价格

仍会小幅上涨。另一方面，美元贬值及人

民币升值在今后一段时间内还将延续，而

这仍将支撑资源类股票走高，从这个角度

而言，只要煤炭股等资源股的调整，便再提

供介入的机会。

◎煤炭股将继续收获超额收益

实际上，我国煤炭行业资产整合一直

在进行当中，周四山煤国际(600546)、亿利

能源(600277)两家上市公司就披露了增发

股票收购资产的预案。在行业加快整合的

背景下，身负资产注入承诺却尚未履行完

毕的上市公司是投资者重点关注的对象。

除了拥有注资承诺的公司以外，一批

存在明显同业竞争问题，或是“大集团，小

公司”情况的企业，也存在资产重组预期。

这类公司如大同煤业(601001)、国阳新能

(600348)、开滦股份(600997)。

◎兼并重组两大主线值得关注

近期证监会、交易所等密集研究资本市场支持并购重组，陆续以文件形式出台。

其中，规范房地产并购重组、发布借壳上市新规，执行IPO趋同标准、统筹协调退市机

制和ST制度改革等，成为市场关注的焦点。

如果拟借壳企业业绩需要参照IPO趋同标准，借壳的门槛就会大幅提高。有意

借壳但业绩较差的资产将被挡在重组门外，市场对壳资源的有效需求就会减少，壳资

源和ST股票的炒作将可能降温。尤其是房企借壳的ST股，打击更为直接。


