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国元视点

煤层气：新能源产业的新星

大盘上周五开始以五连阴结束了这次

年内新高突破后的买单，沪指一度失守

2900 点重要关口，60 日均线也在本周告

破。分析原因，我们认为市场行为反应过

度，节日效应和对货币紧缩政策的担忧，以

及外围因素的影响形成叠加。

消息面上，美联储召开议息会议，宣布

在维持利率不变的同时仅仅重申二次量化

宽松政策6月底如期结束。29日，中国外

汇交易中心的最新数据显示，人民币对美

元汇率中间价一举突破6.5重要关口，创汇

改以来新高。日本继续维持零利率政策，

同时公布向地震灾区金融机构提供1万亿

日元的特别融资方案。

技术面上，大盘一路连续跌破 2900

点、60日线及半年线，市场多方的信心本

周被严重摧残。周五市场在经历了十字

星附近的反复拉锯战后，多方略占优势，

成功收复半年线和 2900 点关口，同时年

线在 2780 点附近遥相呼应，似乎成为多

方的救星。

我们认为，近期高通胀仍是市场关注

的焦点。同时，由于美国此次议息会议，并

未采取紧缩的货币政策，美元的弱势将继

续推高大宗商品及原油的价格，可能给中

国带来更大的输入型通胀的压力，而日本

的宽松政策无疑是雪上加霜，这一切的担

忧本周市场表现得淋漓尽致。不管“五一”

假日期间是否有紧缩政策兑现，抑或是市

场虚惊一场，节后均有可能延续震荡反弹

格局。建议投资者关注保障房概念和能源

板块。

华安证券 张广宏

节后将延续震荡反弹格局华安视点

广州控股主要从事能源、物流业、城市

公用事业、工商业的投资和管理。主要产

品为电力、管道燃气，提供主要劳务内容为

油罐及配套设施的租赁、管理。公司致力

于将自己打造成为面向珠三角大型综合能

源供应商，拥有煤炭、石油、天然气、港口、

电力一体化的产业链，具有较强的抗煤价

上涨风险能力。

2010 年，公司凭借与大型煤炭集团良

好的合作关系，电厂都采用合同煤，获得

相对廉价煤炭；在煤价大幅上涨背景下，

发电业务毛利率同比只下降了 3.07 个百

分点。同时，煤价的上涨提升了公司煤炭

业务毛利率，这就在一定程度上弥补了发

电业务毛利率的下降给公司经营带来的

不利影响。

2011 年，公司自有船只运输能力形成

规模、港口运转能力达到800万吨/年，大大

加强了煤炭采购、运输、销售能力，公司原

有煤炭、电力一体化产业链将进一步得到

强化，在煤价上涨过程中，使公司火电和煤

炭业务总毛利保持稳定水平。另外，公司

参股 30%、规划年产量 1000 万吨的新东周

窑煤矿预计将于2011 年投产，保障公司煤

炭业务规模稳步扩张的同时，发挥煤炭产、

运、销一体化产业链的优势，进一步增强公

司煤炭业务的盈利能力。公司控股50%的

三水恒益“上大压小”的火电项目已于2009

年6月开工建设，将于2011年下半年到2012

上半年投产，预计给公司 2011 和 2012 年

EPS 分别带来 0.02 元和 0.12 元的增长。公

司参股 30%的贵州都匀的火电项目已于

2010年9月开工，预计2012下半年投产，对

公司业绩增长又具有一定促进作用。

风险提示：公司经营存在煤价超预期

上涨的风险，成本的大幅提升必然会带来

综合净利润的下滑；三水恒益“上大压小”

项目计提减值损失。

合肥工业大学证券期货研究所 许欣姚禄仕

广州控股：

业务多元化发展 抗风险能力突出
公司研究

日本大地震后核电发展受到质疑、传统

能源必将重得青睐。如何在碳排放和保发

展中寻得平衡？作为清洁煤产业的一种新

能源形式，市场对煤层气的认识显然不够。

为什么煤层气可以替代天然气？——

煤层气替代的客观必然性分析：煤层气的

主要成分为甲烷，1立方米纯煤层气的热值

相当于1.2kg标准煤，与天然气相当，可以

实现混输混用，这是煤层气替代性之一。

我国煤层气储量丰富，为世界前十大

煤层气富集国家之一，这使得大规模煤层

气开发具有可能。未来 5 年天然气对外

依存度过高是客观现实性：“十二五”缺口

预计将达 1600 亿立米以上，对外依存度

高达45%。

目前煤层气开发享受0.2元/立米左右

的政策补贴，价格尚属政府定价阶段，较天

然气价格略低，未来具备持续上调空间。

煤层气产业发展空间多大？产量翻倍

——规模化下管网企业和山西省属开采企

业将分享这一盛宴。中国目前井下、地面

合计开采量 75 亿立米，天然气代替比例

10%不到。未来五年模拟测算：1600亿立米

的天然气缺口，其中50%由煤层气替代，将

带动10倍的市场空间。

推荐标的：我们看好煤气化、西山煤

电、潞安环能、国阳新能的战略性投资机

会。除此之外，我们还看好相关管网建设

和技术加工企业：天科股份、淮油股份。

国金证券研究所

锗是一种稀有分散金属，自

然界中储量少，较难形成独立的

开采矿床，主要伴生在褐煤、铅锌

矿和南非的铜矿当中。全球已探

明锗保有储量为8600金属吨，中

国保有储量 3500 金属吨，约占

41%，居第二位。锗具有多方面

的特殊性质，在半导体、航空航天

和核物理探测、光纤通讯、红外光

学、太阳能电池、化学催化剂、生

物医学等领域有重要应用。

资源分布特性决定锗供应增

长缓慢。锗出口大国中国初级锗

产品供应占全球 50%以上，近几

年对锗关税政策的调整和铅锌生

产整顿治理，限制了中国的出口

供应。2004~2007 年间年全球锗

产量平均复合增长率仅 4.75%，

2009 年全球锗矿产量约 138 吨。

全球金属锗产能约160吨/年。

随着光纤、PET 催化剂、红

外光学、太阳能电池领域需求量

的稳步复苏，金属锗供大于求的

局面将逐渐被打破，中国正在酝

酿将包括锗在内的 10 种稀有金

属进行战略收储，锗价开始筑底

回升。长期来看，在全球经济结

构升级背景下，锗特殊的性能决

定 了 全 球 锗 需 求 仍 将 继 续 攀

升。未来需求增长主要在太阳

能电池及红外光学两大领域，预

计未来 10 年全球锗需求量的年

均复合增速在 15%左右，锗产品

将持续供不应求。看好云南锗

业和驰宏锌锗。

山西证券

锗：战略资源决定潜质非凡

反弹随时展开
部署节后行情

本周市场继续调整，B股、中小板和创

业板领跌两市，沪指调整的幅度超出我们

预期，2900点关口一度被击破，相比较而

言，银行股较为抗跌，在盘中支撑了沪指

的跌幅，而钢铁、农业、化纤、酒店旅游等

跌幅巨大。周k线收出缩量长阴，但在30

周均线附近获得支撑。就节后看，经过了

银行股的最后补跌，各个指数及板块均已

释放了一定做空的压力，反弹将随时展

开，操作中不宜盲目杀跌，对于业绩变脸

的小市值股票依然考虑反弹减仓。

一季报接近尾声，银行股继续展现惊

喜，工行、中行、建行和交行四大国有大行

的净利润增幅均在24%到34%之间，而招

行业绩大增49%，此前浦发和深发展也都

获得了50%左右的增长，中国太保和中石

化发布的一季报同样获得了20%的净利

润增幅。正是由于蓝筹们的业绩超预期，

在本周护盘有功，避免了沪市出现类似于

中小板及创业板的情景发生。然而，季报

兑现之后，银行股迎来的却是强势补跌，

对此我们认为银行股的补跌既有技术因

素，也和一季报靓丽业绩背后所埋下的净

息差分化的隐忧带给投资人的困扰有

关。

展望节后，沪指跌破60日线后技术上

需要反抽确认跌破的有效性，周线角度30

周均线2900点附近有强支撑，因此不必过

于悲观，反弹随时展开，操作中防守反击

为主，控制仓位防守部署金融、受益于人

民币升值的地产、航空等，反击以游击战

的方式快速参与个股的超跌反弹。

国元证券 陈琦

金融信息服务业
前景广阔

转型促发展，前景广阔。在转型大背

景下，未来资本市场有望进入黄金发展

期，而投资者对信息的广泛性、时效性、专

一性和高效性需求将会进一步增加，因

此，我们认为未来中国的金融信息服务行

业具有广阔的发展前景。根据我们的预

测，到2012年，仅机构用户和高端个人用

户的潜在市场规模就超过70亿元，而中低

端个人投资者规模庞大，并且未来几年有

望保持较快增长。

群雄征战，差异化是关键。总体上，

行业还处于群雄征战的阶段，而行业特性

决定了未来需要整合，一些具有较强竞争

优势的企业将有望成为行业的整合者。

而从竞争战略的角度考虑，我们认为差异

化是关键，这主要包括产品的差异化及细

分领域的差异化。那些能成功实施差异

化的企业，将具有长期竞争优势，获得较

高的利润空间。

从公司的角度考虑，行业内主要企业

东方财富和同花顺的业绩增速已经处于

近几年的低点，而随着募投项目逐渐推

进，未来有望出现较快增长。我们建议投

资者关注东方财富、同花顺和大智慧，等

待“双击”机会来临。

天相投资


