
A股天价离婚不少

! ! ! !投资逻辑

资源品（水、电、暖气、燃气）阶
梯定价是智能仪表渗透率提升的
最大驱动力!"#$"年%月$日，阶梯
电价已在全国范围实行，目前一些
省份正在试点阶梯水价和气价。传
统表无法满足在计算阶梯价格关
键时间点上同时抄收全部数据，计
量手段的落后成为制约阶梯价格
政策实施的最大技术障碍。我们认
为，阶梯定价是智能仪表渗透率提
升的最大驱动力。

智能仪表市场：空间巨大，高
速增长。根据我们基于智能水表渗
透率提升、城市供热体制改革、天
然气行业大发展的判断，我们测算
智能水表、热量表、燃气表行业“十
二五”期间复合增速达到$&'()、
*+'*)、(%'%)。

公司热量表和燃气表业务处
于爆发前夜。$'公司",-"年收购北
京乐福能.$)股权，基于我们对乐
福能今明两年*,,,万和+,,,万收
入判断，公司热量表未来"年将高
速增长。"' 公司燃气表已经在.大
燃气集团挂网运行$年以上，我们
保守估计公司明年取得"张投标资
格，考虑到.大燃气集团每年燃气
表需求均在$,,万套以上，估计公
司明年新增燃气表销售"+万套，全
年实现.,万套销售量，翻番增长。

新厂房",$(年.月搬迁，产能
瓶颈打破。公司老厂房建于",,(

年，厂房面积较小，近年来公司依
靠不断地优化生产线和搭建临时
厂房，将产能从",$$年的+*万套提
升到",$*年的$(,万套，且依然供
不应求。经过明年厂房搬迁后，我

们预计明年公司产能可达到".,万
套水平。

投资建议与估值

我们预计新天科技（*,,"./）
",$*0",-.年归属于母公司股东净
利润-',+亿元、-'.-亿元与-'/(亿
元，对应123分别为,'.&+元、,'&"/
元和 $',+%元，分别同比增长
"/'&()、($'(.)和"&'%&)，复合增
速*.'")，对应",$*4",-.年21分
别为"&'./倍、",'"-倍、-.'+/倍。

考虑到公司",-*4",-.年复合
增速*.'")以及行业",-(年平均
21"*'-&倍，给予公司整体",-(年
".倍估值，建议投资者关注。

风险

公司新厂房搬迁低于预期、阶
梯水价、气价推广低于预期。

国金证券 冯宇

新天科技：智能仪表迎来爆发期
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! ! ! !常有人问我，说价值投资，
最重要分析公司什么指标。我往
往会脱口而出，净利润啊。一个
净利润指标，看上去是公司息税
后的净收益，但实际包含的内容
太丰富了。看透净利润背后的能
力，才是一个投资者真正的功力。

净利润是企业利润总额扣
除所得税后的余额。公司的利润
既来源于公司营业收入，也来自
于与营业收入无关的投资性收
益、补贴收入等（请注意，这里面
就有包装的学问了）。公司能够
创造利润，这是公司具有价值的
根本原因。对分析公司价值而
言，净利润比每股收益更为重
要，因为净利润具有可比性，能
充分地体现公司的成长性，而每
股收益指标由于股本变化等因素，
往往不具备可比性。
除了静态地审视公司净利润的

大小，更应该动态地看待净利润的
变化。例如，两个公司都是-个亿的净
利润，5公司是从.,,,万上升到-亿，
而6公司是从"亿下降到$亿，那么市
场上受到追捧的肯定是5公司，遭到
抛弃的肯定是6公司；之所以产生这
种结果，是由于5公司是在改善，6公
司是在恶化。投资要追求的是不断改
善的成长，而对于研判价值而言，所
有基于现实的分析只是为预测未来
的状况奠定基础，对于价值的判断，
最重要、最难以把握的是未来。
相对于股价频繁而又变幻莫测

的日常波动而言，公司收入和利润
变化更具有可预测性。公司利润增
长的来源，无外乎以下四个方面：一
是公司内生增长，包括公司销售增

加、产能扩大、产量提升、新品投
产、管理改善、成本降低等因素
导致公司净利润增长；二是收购
兼并、资产注入、并购重组等产
生的外延增长；三是行业复苏导
致的周期增长；四是政策环境改
变及宏观经济增长导致的盈利
提升。这四种因素单独或复合作
用的结果导致公司当前和未来
预期利润上升，才会带动市场股
价的上升，上述四种因素的最后
结果都会反映到公司的利润变
化中，因此通过对公司利润的分
析来预期未来才显得尤为重要。

净利润的变化对股价的影
响有两种效果：一种是转折性效
果，即扭转股价变动的趋势，由
于利润的转折性变化，导致股价

由跌到涨或由涨转跌；第二种效果
是推动性效果，即由于净利润的持
续上升或持续下降导致股价持续上
涨或持续下跌。岁末年关将近，最为
确定的是一些公司在为保壳而奋
斗，那些业绩连续亏损的，或者已经
亏损一年的公司，在这时候是最大
的机会期。这是研究净利润的实际
效应。
一个净利润，讲出这么多，落实

到投资中具体怎么运用呢？深受大
家欢迎的左安龙先生和中国电信天
翼视讯推出了一个《股票老左》的财
经视频789':;$&/'<=>?，每天直播五个
小时，能上网的手机和电脑用户都可
以在上面自由交流，我有幸作为嘉
宾，也和大家分享了自己的投资体
验，如何分析净利润是最近要重点介
绍的专题，欢迎大家互动分享。毛羽
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! ! ! !这几年，类似神州泰岳的天价离婚事件在
5股市场时有发生。据不完全统计，",$$年以
来，资本市场至少发生了$(起高管离婚案件。

",$"年.月发布的“新财富.,,富人榜”上，
王海燕以""亿元的身家成为当年新上榜的三位
女富豪之一，总排名(/"位。而此人正是三一重
工（+,,,*$）高级副总裁袁金华的前妻，因与袁
婚姻关系终止，获得了三一重工的股份。而这场
离婚被戏称为5股市场“最昂贵”的离婚。

",$"年$$月，梅安森发布“简式权益变更

书”表示，公司董事、副总经理程岩与王燕华婚
姻关系解除，按双方签署的《离婚补充协议书》
约定，程岩所持(",万股 @占梅安森总股本的
.'--)A 为共有财产，其中程岩分割所得*"/万
股，占公司总股本的(',-)；王燕华分割所得/-

万股，占比-'--)，市值为",,,万元左右。
",--年--月*,日，硅宝科技@*,,,-/A公告

称，公司总经理王有治与其前妻杨丽玫达成离
婚协议，王有治将其此前持有的硅宝科技-&&-

万股股份的一半，即/(,'.万股分割给杨丽玫。
分割后，王有治从第二大股东滑落到第三位，杨
丽玫则“空降”至并列第三大股东的位置。按股
权分割日股价计算，王有治付出了-'(*亿元。

",--年.月，蓝色光标（*,,,.&）董事孙陶然
因离婚将其所持上市公司('./)的股权分割给
前妻胡凌华，共计..-万股，当时合计市值高达
-'+%亿元。

神州泰岳现14亿元天价离婚
大股东离婚分割股票影响控制权

不久前，神州泰岳发布公
告，公司实际控制人王宁因为
离婚，而将所持50%股权分割
给前妻，而这部分股票价值14
亿元，由此，上市公司又增加一
起天价离婚案件。而证券市场
这几年出现多起因离婚导致股
份分割，这种分割甚至会影响
公司的控制权。

! ! ! ! -,月 -"日，神州泰岳
（*,,,,"）发布公告披露，因公
司实际控制人王宁与前妻安
梅离婚，所持股份需进行分
割，根据协议王宁将持有的神
州泰岳.,)的股份分割至安梅
名下。股份分割过户后，王宁
和安梅将分别持有神州泰岳
(""+'*"万股，分别占公司总股
本的+'&/)。

同时，安梅承诺其依据执
行和解协议所取得的股票在
王宁任职公司董事、监事或高
管期间，每年可减持份额为其
所持股份余额的".)。并且，安

梅承诺其获得的股票所对应的表决
权，自愿无偿委托王宁代为行使。

今年以来，神州泰岳加速进军手
机游戏领域。在通过收购天津壳木
-,,)股权踏入手游行业后，又计划使
用自有资金"亿元对北京中清龙图进
行增资。多重刺激下，公司股价一路高
歌，从年初的/元钱附近，一路上涨到
最高*&'++元，王宁分割的一半股份，按
公告发布时候股价*('..元计算，价值
-('+亿元，的确是一次昂贵的离婚。

王宁作为神州泰岳董事长与总经
理李力持股数一致，均为&(."'+*万股，
各占公司股权-*'%&)，为公司实际控制
人，如今，王宁分割一半股份给安梅，意
味着实际控制人的股份在减少。好在按
协议，安梅所持股票的表决权仍然由王
宁代为行使，公司表示，本次权益变动
不会导致公司实际控制人变化。
不过，安梅每年可以减持".)的股

份，如果她逐渐卖出股票，就会导致王
宁在公司表决权的下降。同时，也会使
得市场担忧减持给市场造成压力。

! ! ! !尽管这种离婚导致的股权变更仅仅是他们
家庭的事情，但是，有时候也会对公司控制权产
生影响，纳川股份就是如此。
今年 &月 "%日，纳川股份（*,,-/&）发布公

告表示，实际控制人、董事长陈志江与张晓樱已
签署离婚协议，且福建厦门市思明区公证处对
陈志江先生拥有的公司股权分割的合法性已进
行了公证。陈志江先生将其所持公司 +%.*'"(

万股股票（占公司现有股本总额的 *"'"/)）部
分分割给张晓樱女士，其中，陈志江先生分得
**%+'+" 万股 （占公司现有股本总额的
-+'-(%)），张晓樱女士分得 **%+'+"万股（占公
司现有股本总额的 -+'-(%)）。
张晓樱获得的这一半股权，按照纳川股份

当时的股价粗略计算，这部分股权市值在 .亿
元上下。
不过，张晓樱获得的这部分股票并不能随

意卖出，因为陈志江在 ",--年纳川股份的招股
书中承诺：自公司股票上市之日起 *+个月内，
不得转让或者委托他人管理其持有的公司首次
公开发行股票前已发行的股份，也不由公司回
购该部分股份。在公司担任董事、监事、高级管
理人员期间每年转让的股份不超过所持有公司
股份总数的 ".)；离职后 +个月内，不转让所
持有的公司股份。在本人持有公司 .)以上（含

.)）股份期间，如本人在买入后 +个月内卖出
或者在卖出后 +个月内买入公司股份的，则由
此所得收益归公司所有。对于这些承诺，本次股
权变更后，张晓樱将继承上述承诺事项。
值得一提的是，这场“分家”也导致纳川股份

暂无实际控制人。陈志江最终与公司副董事长、
总经理刘荣旋（持有公司 -*+(/&(/股，占公司总
股本 +'."%)）签订一致行动协议，同时受公司股
东刘炳辉（持有公司 --/,万股，占总股本 .'+/)）
的委托以受托人的意志代为行使股东权利，这
样，这 *人合计持股 ./*-.&//股，占公司总股本
"&'*+")，总算稳定了局面。今年 /月 -%日，纳川
股份再次发布公告称，陈志江与刘荣旋再次签订
了《一致行动协议》，两人成为公司实际控制人。
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分割股票影响控制权

本报记者 连建明

! ! ! !赛轮股份!"#$#%&' 公司机制比较灵活，在技术、
销售方面具有优势，能够较好地把握住行业低迷期的
扩张机会。新产品方面，公司生产的巨型胎产品路试
结果有望于四季度出炉。目前子午巨型胎市场基本掌
握在米其林、普利司通、固特异三大厂商手中，市场供
不应求。该股属于绩优成长品种，可持续跟踪。

佳都新太 !"(()*&" 公司现正筹划购买深圳市
天盈隆科技有限公司 .-)股权，以进一步增强公司
在金融智能安防市场的竞争力与市场份额。天盈隆
是中国金融安防领域监控行业的领军者之一，通过
此次收购在金融智能安防行业处于领先地位的专业
产品服务商，将极大地促进公司进军全国性金融智
能安防市场能力。 中信浙江 钱向劲

! ! ! !九芝堂!(((+&+" 肝炎及补血系列中成药生产、销售
企业。公司三季报业绩预增 -,,)以上，每股收益约 ,'+-

元，动态市盈率不到 ",倍。由于四季度市场预期保守，医
药等消费类防御性品种有望表现相对强势，加上其在行
业内处于较低估值水平，有较高安全边际。股价表现震荡
走强，成交活跃，可加以关注。

特变电工!"(((&+" 变压器、电线电缆生产及销售企
业，是亚洲第一、世界第三的变压器制造和供应商。",-*

年随着电力设备企稳、新能源服务以及公司国际化步伐
的加快，公司已经进入加快发展阶段，上半年净利润增长
",)以上，每股收益 ,'".元。从目前看，随着国家电网投
资力度加大以及多晶硅价格回升，股价仍有持续活跃的
空间，值得关注。 申银万国 钱启敏
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