
!"#$!%&'()*+,

! ! ! !公司 !"#! 年一季度实现营业收入 $%!&

亿元，同比增长 !&'；实现净利润 ()*(%!&万
元，同比增长 +*'，对应当期摊薄 ,-.为 *%*/

元，超出市场预期，但因一季度业绩在全年占
比不大，对全年影响有限。

一季度业绩增长显著，但对全年影响有
限：一季度公司净利润增长超过营业收入增长
主要有两个原因：一个是 01-2一季度提价，
一个是高毛利的锂电隔膜量产。

锂电隔膜供不应求：公司现有线产能 +""

万3/""万 4

!，通过技改产能有望继续提升，年
初起已经稳定量产；目前产能远不能满足下游
客户的需求，价格压力不大，预计毛利率在
+"'以上；增发项目 !"""万 4

!预计在明年上

半年投产，将成为未来业绩爆发的亮点。
传统业务下半年新增产能释放业绩：预计

公司新增的 (%56万吨 -,管材和 +***吨高端
01-2薄膜产能将于下半年建成并开始贡献
业绩，我们预计下半年业绩增速高于上半年。

我们小幅上调公司 !*(!3!*(&年的盈利
预测，,-.分别为 *%&)和 *%/&元，净利润同比增
长 &('和 $+'；非公开增发完成后对应 !*(!3!*

(&年摊薄 ,-.分别为 *%&!元和 *%+/元。
我们认为：公司作为国内少有的已实现动

力锂离子电池隔膜量产并拥有优质客户的企
业，将显著受益于动力锂离子电池在电动自
行车领域的替代以及新能源汽车的发展，建
议关注。 !国金证券 张帅
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券商股：杠杆率提升打开成长空间
! ! ! !近期 2股市场反复活跃，主要
得益于金融改革主线持续释放出的
能量。其中，券商股无疑是金融改革
主线中的主角，不仅仅是因为百临
全息金融博弈模型显示出当前陆续
有存量资金涌入到券商股，而且还
因为券商股屡次担当起力挽狂澜的
主角。那么，如何看待券商股的如此
活跃走势呢？

金融改革势在必行
综合目前各方面的信息来看，

金融改革势在必行，一方面是因为
金融改革将成为我国经济突围的新
引擎。有分析人士指出，如果说
!**6年面临全球次贷危机时，我国
出台了 &万亿的经济刺激政策。那
么，!*(!年，面对着当前我国经济
增速回落的挑战，通过金融改革引
导着存量资金进行有效配置，从而

推动着我国经济的发展。由此可见，
目前金融改革的重要性，这就意味
着未来仍有进一步推动金融改革的
政策出台，从而使得市场资金对金
融改革主线继续持乐观的预期。
另一方面则是因为我国金融市

场呈现银行一家独大的局面，券商
和期货等金融类公司的发展规模远
远落后于银行的规模。数据显示，至
!*(( 年底，我国银行业规模达
(($%!6万亿元，保险行业达 /%*(万
亿元，证券行业仅 (%+)万亿元。从
信贷规模和股票市场融资总额相
比，股票市场融资总额只占信贷余
额的 $*%6$'。银行在国内金融市场
中的垄断性极其明显。民间金融的
存在对于弥补正规金融的不足、推
动民营经济和农村经济的快速发展
具有很大的支持作用，但在一系列
紧缩的货币政策催化下，民间借贷

也蕴含着越来越高的风险。因此，迫
切需要通过金融改革，让券商等非
银行金融主体成为我国民间资本配
置的又一主角，不仅仅将化解金融
风险，而且还有望改善我国经济增
长效率。

杠杆率提升券商业绩
正因为如此，业内人士认为，不

仅仅金融改革主线将是未来 2 股
相当长时间内的投资主题，而且也
意味着券商作为金融改革主线的主
角，未来仍有着持续活跃的能量。
而且，这一能量也来源于金融

改革之后的券商股业绩空间的拓
展。自 !**6年《证券公司风险控制
管理办法》实施以来，证券行业杠杆
率最高仅达到 $倍左右。!*((年，
券商板块的平均杠杆倍数仅为 (%&5

倍，而银行的杠杆率达到了 (&7(5

倍，保险达到 67("倍，信托超过了
!"倍。因此，随着金融改革的深入，
我国券商的经营杠杆率有望提升。
其实，相关部门其实已经开始

松绑。!"(!年 (月份，中国证监会
出台了《完善证券公司风控指标体
系总体思路（征求意见稿）》，建议将
证券公司的净资产与负债比例下限
从 !"'调整至 ("'。这意味着证券
公司的理论最大杠杆率从 +倍提高
到 ("倍，同时，政府已对金融创新
逐步重视，这将促使券商发展由佣
金驱动向金融产品创新驱动的逐步
转变，进一步提升券商的杠杆，真正
改善了行业的盈利结构。根据杜邦
分析理论，杠杆的提升直接带动了
券商行业净资产率的提升，进而提
升每股收益的提升。据此，业内人士
预测，随着创新的深入，券商行业的
业绩或将呈现爆发性增长，从而打

开券商股的业绩成长空间。

关注三类券商股
正由于此，近期券商股反复活

跃，成为市场的主角。而且，由于杠
杆率的提升，券商盈利模式的改变，
未来的业绩成长趋势将更为乐观。
所以，股价走势仍有望反复活跃。因
此，在操作中，建议投资者仍可相对
积极地跟踪券商股。
就目前来看，有三类券商股可

跟踪，一是产业龙头股，它们必然会
在券商创新中获得更为有利的竞争
地位，比如说海通证券、中信证券、
广发证券等品种。二是管理层进取
心态积极、业绩弹性大的品种，比如
说国海证券、东吴证券等品种。三是
控股券商的品种，比如说辽宁成大、
穗恒运、锦龙股份等品种。

金百临咨询 秦洪
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燃油成本制约公司利润
增长，财务利息收入是
营业利润主要来源，
!"(! 年公司业绩改善
的期望在于下半年。公
司目前股价接近船舶重
估价值，向下风险不大，
推荐买入。
广发证券 封晨
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!*(! 年一季度净利润
同比增长 5+%/'，每股
收益 *%()6元，主要是
新造车销售价格较高，
毛利增长较大。货运重
载发展以及铁道部对企
业自备车采购的放宽将
共同推进铁路货车未来
需求的增长。二级市场，
该股稳步上涨，中线持
有。 爱建证券 张欣

2011年收入增长21%，利润增长32%，年度分红预案每10
股送3股派15.2元；产品结构上升提升毛利率，高端产品推出和
直销渠道的筹建将助推业绩增速。投资者可积极关注。

公司主营触屏业务保持增长势头，传统PCB业务稳步增长，受
3G智能性手机拉动，下半年高阶HDI需求大幅增长，为未来两年业
绩增长提供可靠保障。二级市场，走势量能配合良好，可继续关注。

寿险财险保险公司，去年每股收益0.97元和一季度保费收
入，均和去年同期基本持平。近期各位均在酝酿金融改革，引发市
场对于养老保险税收优惠政策上海试点加速的预期，成为短线最
大题材，值得关注。

绩优成长股，2011年净利润增长10%，每股收益0.63元，本周
公司预告今年上半年净利润增幅超过30%。电力改革将带来旺盛的
信息化需求，推动公司业绩增长。近期股价低位震荡，值得关注。

公司是全球领先的大屏幕数字显示及解决方案的专业供应
商，拼接显示业务自2004年起一直保持国内市场占有率第一。公
司预计一季度净利润同比增长0%-30%，绩效稳中有升。

公司以厚壁滑动轴承为核心，积极拓展轴承部套件业务。供货
量占主要客户采购量的50%以上，具有稳定优质的客户资源。募
资主要投向“高速滑动轴承生产线新建项目”和“滑动轴承生产线
技改项目”。
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