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维生素行情四季度陷入低迷：（!）四季
度价格走低：去年四季度以来，维生素价格
逐步走低。其中内销含税报价由 !"#元$%&

逐步走低至年底的 !#' 元$%&，跌幅超过
(#)。目前内销价格与出口价格（!'*!"美
元$%&）基本接近。综合看全年的均价，预计
全年同比要有降低。（+）销量增长比较稳定。
从出口趋势看，预计全年 ,-销量增长 !(.

左右。综合看 +#!!年是量增价减的情况。
,-价格虽有波动，但拉长时间看已经

成为了稳定的利润来源：回顾 +##/、+##0、
+#!#、+#!!年这四年，,-价格虽有起落，但
每年的均价基本稳定在 !+#元$%&左右，每
年为公司贡献稳定的几个亿的利润。我们
预测，在现有竞争格局不变的情况下，未来
维生素的行情也不会发生大的变化。

如何利用维生素的利润积累，培育其
他的利润增长点是公司面临的问题：上市
以来公司一直以稳健的风格进行生产管
理，经营业绩以小步前进的方式增长。虽然
公司在维生素、万古霉素、替考拉宁等产品
上全球领先，虽然公司有同步于全球的一
类抗肿瘤新药在研，但由于维生素业务过
大的利润贡献，公司过往的医药优势逐步
被掩盖，逐步被定性为大宗原料药生产企
业。公司去年 0月公司出台增发预案，希望
改变过去维生素一品独大的局面，把传统

医药板块做强做大。
公司医药根底雄厚，医药板块有条件

成为利润增长点：公司做强医药板块，具有
先天的优势条件：（!）研发实力强。公司是
国家高新技术企业、国家创新型企业，承担
了多项国家重大新药创制专项、国家高技
术产业化项目、国家 /"(项目等。（+）曾开
发多个创新产品。左氧、,-是公司的代表
作；万古霉素、替考拉宁是国内首家，目前
占全球 (#.以上市场份额；公司是国内最
大的降糖药米格列醇生产出口企业。（(）未
来有多个创新药在研。公司承担了五项国
家“重大新药创制”项目，有抗肿瘤一类新
药处于全球领先水平。（1）有国际合作经
验。公司与诺华公司在抗疟药苯芴醇、蒿甲
醚全球独家合作，并且成为对方最佳合作伙
伴。以上研发实力、产品开发经验、国际合作
经验是公司医药板块崛起的根基。而增发项
目谋求在制剂和原料领域取得突破。

投资建议

公司盈利预测与估值：由于公司去年
四季度 ,-行情低于我们预期，我们下调公
司 +#!!年盈利预测至 +2!#元，同比下降
!32'.，公司目前静态估值 !#倍。只要没有
新进入者，预计公司的维生素盈利未来两
年能够维持。公司的投资价值在于借助 ,-

的利润积累向医药产业的转型。
!国金证券 李敬雷
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固废处理板块：高成长低估值
! ! ! !近期 4股市场出现了震荡中重心企稳的
格局，固废处理板块也随之活跃起来，百临全
息金融博弈模型就显示出资金在积极介入到
桑德环境、维尔利、南海发展等固废板块处理
业务概念股。那么，此类个股能否反复活跃？

低估值夯实长线底部
对于固废处理板块来说，在近期一直未

得到市场资金关注，一方面是因为今年以来
的行情，一直是超跌反弹为主基调，所以，游
资热钱一直将资金放在超跌的低价股、垃圾
股、题材股等品种。另一方面则是因为固废处
理板块一直是基金的重仓把守品种，但由于
基金在近年来的威望持续降低，对市场的影
响力也迅速降低。所以，有基金重仓的品种往
往不会得到游资热钱的青睐，受此影响，此类
个股在近期一直随波逐流，股价趋于呆滞。
但由于固废处理产业切合了我国城市化

进程以及我国对生态环境、生存环境改善的
产业政策导向，使得固废处理产业一直处于

快速的成长趋势中。在此影响下，固废处理产
业的相关上市公司的业绩也一直处于快速成
长的趋势中，比如说桑德环境，日前公布的年
报信息显示出 +#!!年的主营收入同比增长
"'.，达到 !"2!亿元，归属于股东的净利润同
比增长 1".，达到 (2#亿元，每股收益达到
#23+元，如此数据说意味着公司静态市盈率
只有 (#倍，而公司在 +##/年 !""1点时，市
盈率也就只有 (#余倍，如此的数据说明了该
股目前的估值已至历史低位区域。类似个股
尚有维尔利、华光股份、南海发展等等。这些
低估值的数据就意味着此类个股的股价在近
期也难有大的下跌空间，从而夯实了底部。

预期释放做多潜能
更为重要的是，固废行业正处于快速成

长的轨迹中，静态市盈率的低企，往往就意味
着未来动态市盈率的低估。毕竟证券市场的
核心在于持续高成长，而一旦持续高成长，那
么，低估值往往就意味着估值已开始低估。

因为据环境规划院预测，“十二五”固废
处理行业投资将达到 /###亿元，较“十一五”
期间的 +!##亿元翻两番，占环保投资比重也
将由“十一五”期间的 !'!左右增加到 +(2'!

左右。而桑德环境等固废处理上市公司在十
一五期间就获得了长足的发展。所以，随着未
来五年，固废处理投资的翻番，也就意味着桑
德环境等固废处理龙头企业的成长环境、成
长空间更为乐观。
与此同时，还将出现新的产业热点，一是

农村固废处理或将成为新的产业热点。根据
第二次全国农业普查，+##" 年我国仅有近
!".的行政村实现垃圾集中处理，同时，+##"
年我国仅有近 +'.的行政村实现饮用水集中
处理。所以，随着政府对农村投入的增多，未
来农村固废处理业务有望迅速膨胀，从而带
来新的产业投资机会。

二是工业固废处理产业前景渐趋乐观。
废旧金属、废旧轻化工原料、废造纸原料、废
玻璃、矿山尾矿等又可以称为工业固废。由于

我国经济以粗放的形态迅猛发展，我国工业
固废排放量也呈逐年递增趋势，+##1年全国
工业固废产生量约为 !+ 亿吨，+##0 年全国
工业固废产生量则达到 +#2(0亿吨。伴随着
工业固废的快速增长，我国对工业固废综合
利用也越来越重视，综合利用率也从 +##1年
的 '"2'.上升至 +##0年的 "32/.。因此，随着
我国产业政策对工业固废产业的倾斜，未来
该细分产业有望快速发展，成为强劲引擎。
综上所述，不难看出，目前固废产业的发

展空间依然乐观，是典型的朝阳产业，相关个
股的业绩弹性将更为乐观。所以，目前低估值
的固废股的确面临着新的涨升契机，未来的
股价表现值得期待。

循此思路，建议投资者在操作中，积极跟踪
两类个股，一是拥有细分产业热点的个股，因为
切合了产业趋势，未来的业绩成长性将更为乐
观，比如说华宏科技、格林美、华光股份、桑德环
境等。二是近期纷纷涉足固废行业的新秀，维尔
利、万邦达等个股也可跟踪。 金百临咨询 秦洪
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#"""(#&$ +#!! 年
业绩符合预期，未来
+*( 年公司业绩复
合增长率有望达到
1#.*'#.，公司估
值目前处于历史低
位，配股有利于公司
长期发展，建议逢低
参与。
广发证券 封晨
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5##+(0"6 公司专注
于企业级网络通讯
系统设备及终端设
备，具有突出的软
件、硬件、增值服务
三位一体的综合服
务提供能力，领先优
势明显。+#!!年每
股收益 #2'!元，今年
一季报预告业绩同
比增长，中线关注。
爱建证券 张欣

! ! ! ! +#!!年公司实现营业收入 +02+!亿元，同
比增长 (+2/07；利润总额 +213 亿元，同比增
长 1#2()；归属于母公司的净利润为 12!+亿
元，同比增长 1'2"!)。每股收益为 !21"元。利
润分配方案为：向全体股东每 !#股派发现金
红利 + 元8含税9，同时以资本公积金每 !# 股
转增 '股。

主要观点
)*收入超预期%业绩略超预期&

收入超预期的主要原因在于：（!）四季度
单季收入增速（(+)）高于预期及业内其他公
司。（+）渠道扩张超预期，三四线渠道下沉占新
增渠道的 10)；扩张百货和商业广场店中店占
新增渠道的 (#)。公司 +#!!年新增渠道 1'!

家，渠道增速为 !!)。全年共 (03"家，包括自
营店 '(#家、经销店 (11"家。此外，公司电子
商务收入为 !2#"亿元。

业绩略超预期主要因为：（!）费用控制较
好。尽管毛利率下滑 #2+(:;<，但销售费用和管
理费用涨幅不大，分别增长了 +!.和 1#.，主
要由于公司去年广告费用增长不大。（+）收回
应收账款带来资产减值损失下降：+#!!年资产
减值损失下降 3"'万元，其中坏账损失减少了
+(#/万元。（(）政府补助增加 '"0万元、捐赠支

出减少 /1/万元。
#*收入拆分和库存情况&

从分地区收入来看，华北和西北地区占比
较小且增长较慢，分别增长了 !/.和 3.。未来
渠道整合仍将持续，公司启动三年规划项目，
协助加盟商明确自身定位。从量价对比来看，
估计公司去年提价 !#.=!'.，从而公司全年
销量增长 !(.=!/.。公司 +#!! 年的存货为
32"3亿，同比增长 "+2'(.，主要由于收购杭州
肯纳以及 +#!+年春夏商品提前入库；存货$收
入为 +".，占比上升，且存货周转率为 (2(!，低
于 +##0和 +#!#年年报水平。+#!!年存货跌价
准备为 !2+'亿，占库存商品比例为 !"2+0.，计
提较为谨慎。

$*盈利预测和投资建议。
我们估计，公司 +#!+年春夏和秋冬订货

会分别同比增长了 (#.，但 !=(月份国内终端
消费减速明显。不考虑定增摊薄，我们维持对
公司 +#!+=+#!1年 -:>!2/3、+2(3和 +20/元的
预测，给予公司 +#!+年 +'倍 :-，目标价为
1"23'元。
考虑定增摊薄，+#!+年 -:>为 !2'/元，给

予 +#!+年 +'倍，目标价为 (02'元，因此目标
价为 (02'=1"23'元，维持“强烈推荐”评级。

华创证券

!年报点评"

-./0##+#+01!234567 男式服装品牌公司，通过渠道下沉，提升内生增长动力，
发展前景良好。2011年实现净利润增长45.6%，每股收益
1.46元，并推出10转增5派2元分配预案。从股价看，维持强
势震荡，仍有中线机会。
杭州宋城及异地景点项目的开发经营。2011年净利润增

长36%，每股收益0.60元，分配预案10转增5派2元，公司
一季报预增40%～60%，成长性良好。具有较高安全边际，值
得关注。

公司转型进入产业链下游，取得了由国家核安全局颁发的
核级风机设计、制造许可证。公司的可再生能源业务屡签大订
单，目前公司在手订单40亿元左右，此外，公司的合同能源管理
模式也日渐成熟，中长期公司此业务将保持稳定快速增长态势。

公司技术研发团队完成了全谱系低压螺杆空压机、喷油
螺杆真空泵的研发，众多新产品为公司的持续成长打下坚实
基础。公司2011年实现海外营业收入6000万元，同比增长
48%，公司1季度业绩预告超预期。

2011年净利润同比增加81%，业绩2.34元，分配预案
10转10派4.5元，可谓飞速成长，目标销售突破50亿。二级
市场该股走势尚处于回调期，投资者可中长线关注。

北京最大地主，直属市国资委，涉足商品房开发和保障房
建设。2011年净利润同比增长39.58%，业绩1.26元。二级市
场，股价沿均线逐步抬升，量能健康，可积极关注。


