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! ! ! !业绩简评

公司公布 !"#!年年报：实现销售收入
$亿元，同比增长 #%&。实现归属于母公司
股东的净利润 #'(亿元，同比增长 )&。经营
活动产生的现金流量净额为 ***!万元，较
去年同期增长 #!!+。同时公司发布了 #季
度业绩预测，同比增幅在,#-&.#-+；

经营分析

市场份额扩张，订单量触底回升：高压
变频整体行业在 !-#!年萎缩 #-+。而公司
!-#!年业绩仍然保持了 #/+的销售增长。
我们认为最为主要的原因是去年公司主要
竞争对手利德华福的收缩战略使得公司市
场份额得到扩张。从半年的周期来看，公司
订单量从 !-##年一季度至 !-#!年二季度
显现出圆弧底的复苏态势。我们认为高压变
频行业性的订单复苏将存在后周期特点，所
以今年初信贷投放带来的投资拉动效应将
在 !-#*年下半年显著表现，从而带动高压
变频新一轮需求。

订单价格企稳，毛利率趋于稳定：根据
公司披露订单金额和台数历史数据，我们可

以发现公司高压变频器单台订单价格在
!-#!年二季度出现了同比的回升。我们认
为这是利德华福收缩战略导致竞争格局改
善的极好证明。我们判断高压变频行业价格
战已经结束。
现金流改善，经营性现金流首度转正：

公司在整体宏观情况不佳的情况下，有意踩
了刹车，并积极通过管理优化来控制存货和
应收账款。这些努力使得经营性现金流得到
改善，由负转正，较去年同期增长 #!!+。

公司年报披露 !-#*年战略一方面瞄准
高压高端市场（高性能变频领域），同时市场
重心逐步移向中低压变频，另一方面也将收
购定为潜在战略方向。我们认为公司 !-#*

年的战略将使得公司产品更趋于多元化，从
而提升未来项目型市场的产品竞争力。

投资建议

基于对公司在 !-#!年下半年显现出的
订单回升，价格企稳，现金流改善的趋势，我
们相信公司 !-#*年有望步入业绩拐点。我
们维持“买入”评级。

国金证券 邢志刚
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电力股跑输大盘背离业绩有机会
! ! ! !本周 0 股市场出现了震荡中
重心有所下移的态势。但是，火电股
却反复活跃，华能国际、长源电力、
华电能源等火电股的周 1 线图渐
有向上继续涨升的态势。看来，游资
热钱正在加大对火电股的投资力
度。那么，如何看待火电股的投资机
会呢？

渐现两个乐观信息
对于火电股在本周的如此强硬

走势，主要是得益于两点，一是动力
煤价格持续下跌，在本周四更是加
速下跌。比如说渤海商品交易所的
动力煤期货暴跌 !2(%+至 3!3 元4

吨，从而使得该品种的日 1线图有
破位的格局。
二是行业分析师研究报告称火

电股的一季度业绩将超预期。因为
!-#* 年前两个月的电力增速有望

达到 (+以上，说明火电的使用小
时有望进一步提升，机组使用效率
随之提升。与此同时，煤价在前两个
月继续震荡走低，所以，!-#*年一
季度的火电股业绩有望超预期。其
中，长源电力、皖能电力等个股的一
季度业绩预增幅度将较为惊人。

反观当前 0股市场，一季度业
绩如此确定大面积预增的行业可
能只有电力股一个。所以，各路资
金渐渐加大了对火电股的追捧力
度，从而使得近期电力股的买盘力
量陡增，乃至出现了长源电力主升
浪，华能国际、华电国际持续强势
的 1线图。

强势行情有望延续
当然，也有观点认为，当前火电

股虽然一季度业绩将超预期，但由
于煤炭价格仍然是左右火电股盈利

的核心关键变量。而煤炭的资源属
性意味着煤炭不可能持续低迷。所
以，火电股的估值不宜过于乐观。
但是，笔者认为，未来煤炭价格

可能会持续低迷。一方面是因为环
保因素的制约，我国沿海城市已不
允许新建火电厂，目前沿海能源需
求主要是依靠长距离的输电线路以
及以核电、天然气发电来满足。尤其
是西南水电通过特高压输变线路向
我国上海等沿海城市的输变电线路
建成之后，上海、浙江、江苏将用上
西南水电，自然对火电的需求减缓。
而沿海火电又消耗了我国 (-+的
动力煤，所以，随着未来沿海火电厂
需求的减少，我国动力煤的需求也
随之减少。
另一方面则是因为近年来煤炭

拓展产能持续释放，意味着供给在
持续增加。更何况，美国因页岩气的

使用，正在陆续关闭火电厂，所以，
美国煤炭急需出口以消纳存货，进
而意味着全球煤炭价格的波动幅
度将加大。而且，一直制约煤炭运
输瓶颈的铁路动力正在宽松，比如
说京广、京沪高铁开通后，原先的
京广铁路就渐有望变成货运为主
的线路，从而意味着煤炭运输瓶颈
得以缓解。
如此就意味着煤炭的需求在减

少，煤炭的供给能力在增强。既如
此，煤炭价格的前景并不乐观。这
其实在今年以来的煤炭价格变化
曲线图中已有所体现。而且，随着
时间的推移，煤炭供给能力会进一
步宽松。同时，进入到 (月份以后，
水电供电能力也在增强，因此，煤炭
需求更趋减少。看来，煤炭的价格不
乐观，从而意味着火电的盈利能力
将更趋乐观。

背离中或有投资机会
更何况，从电力股的股价走势

来说，大多数电力股在本轮行情
中是跑输上证指数的。尤其是华能
国际、华电国际等大市值电力股，
他们在 !-#*年以来尚未有大的表
现。如此就意味着一季度的股价与
一季度的业绩形成了背离。而背
离往往会释放出强大的做多能量，
故电力股行情有进一步活跃的可
能性。
对此，行业分析师建议投资者

重点关注两类个股，一是沿海火电
机组比重较多的上市公司，主要是
因为沿海火电对煤价的敏感度高，
华电国际、华能国际等个股可跟踪。
二是低估值、稳定成长的内蒙华电、
皖能电力等个股也可跟踪。

金百临咨询 秦洪
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近期文化传媒行业题材
有所升温，板块估值也
是水涨船高。作为其中
一个龙头品种，博瑞传
播近年来积极进行产业
布局，新媒体发展与传
统媒体升级同步进行，
其成长性也有望逐步得
到业绩的验证，#*年的
业绩预期趋好，建议可
逢低关注。
广发证券 封晨
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全新 567 翼虎和翼博
将于 *月和 (月正式批
量销售，综合考虑目前
翼虎4翼博的订单、消费
者反馈和排产情况，预
计翼虎和翼博 !"8* 年
的销量分别为 /万和 3

万辆，此外考虑到全新
改款蒙迪欧将于下半年
正式上市，预计长安福
特 !"8* 年总销量将达
到 3!2/ 万。预计 !"8!

年、!"8*年每股收益分
别为 "2*8 元、"23( 元，
今年一季度业绩大幅增
长比较明确，值得中线
关注。爱建证券 张欣


