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烟台万华(600309)9月30日公告称，拟

再次收购宁波东港电化有限责任公司2459

万股股权，占东港电化总股本的15.4%，收

购价格以具有证券从业资质的评估机构对

东港电化截至2010年6月30日为基准日的

净资产评估价值为基础协商作价1.47亿元。

公告表示，本次收购完成后，烟台万华及其

全资子公司万华国际（香港）有限公司将合

计持有东港电化8059万股股权，占东港电

化总股权的50.4%。其中，烟台万华持有

4059万股，万华国际持有4000万股。

资料显示，东港电化主营业务为生产

销售烧碱、液氯、盐酸等化工产品。根据具

有证券从业资格的立信会计师事务所有限

公司出具的《审计报告》，截至2010年6月

30日，东港电化总资产6.5亿元，总负债3亿

元，净资产3.5亿元。

公司表示，东港电化所产氯气主要供

烟台万华的子公司宁波万华聚氨酯有限公

司MDI装置消耗，宁波万华聚氨酯有限公司

除全部使用东港电化生产的氯气外，还需

外购一部分氯气。本次股权收购完成后，

烟台万华进一步巩固了氯碱原料的供应，

有利于公司完善宁波万华工业园区的产业

链，打造具有核心竞争力的一体化装置。

此外，公司未来在宁波大榭万华工业园区

的生产能力将大幅提升，再次收购东港电

化股权也将有利于公司战略的稳步推进，

协同发展。

完善产业链烟台万华1.47亿再购东港电化股权

辽通化工拟合资建设“千亿”炼化平台

辽通化工(000059)9月 30日公告称，

公司拟与安哥拉国家石油公司合资设立一

家公司，公司以现有部分石化资产出资，为

合资公司第一大股东，安哥拉国家石油公

司以现金出资，为合资公司第二大股东。

公司称，由于合资公司合作正在商谈之中，

合资范围，方式，注册资本及投资总额尚未

确定。 本次合作，安哥拉方面将以现金形

式入股。辽通化工目前石化的净资产在

40 个亿左右，如果以通行的石化资产评估

水平衡量，其评估价值应在60 亿元上下。

辽通化工与安哥拉石油公司合作之前，石

油进口通道已经打开。 辽通化工实际控制

人中国兵器工业集团下属的振华石油控股

公司今年年中获批拥有原油进口权，振华

石油可以直接进口石油并自己支配，振华

石油也成为继两大石油集团之后，国内第

三家可为自有炼化企业供给原油的国内企

业，这种优势非其他企业所能比拟。

辽通化工2008年收购华锦集团45万

吨/年乙烯及原料配套项目，并启动配套项

目500万吨油化扩建工程，两项投资合计约

150亿元。 公司当时即表示，该工程有望打

破国内中石化，中石油，中海油对炼油以及

下游乙烯生产的垄断，使辽通化工成为中

国第四大石化巨头。

在目前石化周期逐步向好的大背景

下，看好辽通化工发展的未来，维持盈利预

测，维持对公司的买入评级。

东方证券

2010 年四季度投资策略

结构性机会取决政策出台

煤炭资源整合加速
估值洼地效应显现

8月25日，国务院总理温家宝主持

召开国务院常务会议，研究部署推进煤

矿企业兼并重组工作，鼓励各种所有制

煤矿企业和电力、冶金、化工等行业企

业以产权为纽带，以股份制为主要形式

参与兼并重组。分析人士认为，煤炭行

业整合预期，冬季用煤需求回升，煤炭

股估值偏低，煤价上涨预期推动估值提

升，长期投资煤炭股机会或已来临。

9月27日，陕西省政府召开会议，

新一轮煤矿关闭整合将展开，12月31

日前省内6万吨以下小煤矿全关闭。

目前，山西全省矿井由2600座减少到

1053座，办矿主体由2200多个减少到

130个，70%的矿井生产规模达到90

万吨以上，30 万吨以下煤矿全部淘

汰，保留矿井全部实现机械化开采。

跨行业兼并利好大型煤企

业内估算，今年华能，大唐，华电，

国电和中电投五大集团的煤炭年产量

将在3亿吨左右，相当于全国发电煤

耗的1／5，五大集团计划到“十二五”

末，将煤炭自给率提到30%至50%乃

至更高。五大集团外，有9家非煤央

企也加入挖煤之列。

低估值具有一定吸引力

目前煤炭板块动态市盈率在 14

倍左右，接近历史低位。煤炭行业上

市公司大多都有势力强大的母公司作

为后盾，具有资产注入和外延式增长

预期。投资建议：建议以成长性为基

础挑选个股，关注中国神华(601088)，

西山煤电(000983)，潞安环能(601699)

和国阳新能(600348)。精选前期涨幅

较小，3季度业绩有环比增长的公司:

如 潞 安 环 能 (601699)，兖 州 煤 业

(600188)和平庄能源(000780)。上海能

源(600508)估值最低，可继续持有。

看好估值便宜，有资源整合预期的平

煤股份(601666)。

我国经济

增速将趋于平

稳。由于基数

不断提高及政

府主动调控，当前我国经济发

展势头由前期快速复苏转向趋

于平稳。随着国家对房地产调

控及节能减排等措施的落实，

四季度固定资产投资的增速将

继续下降；由于欧美国家失业

率持续高企和我国调整出口退

税政策，我国出口的增速也将

放缓；而受益于收入提升、社会

保障体系更加完善及政策扶

持，消费有望平稳较快增长，物

价水平有望冲高回落，全年通

胀总体将保持温和状态。信贷

有望平稳增长，货币供 应量逐

步向调控目标靠近。

◎重大经济政策将密集出台

中共十七届五中全会将于10月份举行，将

对未来五年以及明年的经济及政策给予重要指

示。“调结构、控通胀、保增长”预计仍将是四季

度经济政策的主基调，而政策重点将由“保增

长”为主转为以“调结构”和“控通胀”为主，而货

币政策则将从“适度宽松”回归“稳健”，财政政

策依旧“积极”，为“调结构”保驾护航。今年是

“十一五”规划的最后一年，目前各相关部门正

在积极制编“十二五”规划和战略性新兴产业发

展规划。随着一系列政策、规划的制定和落实，

未来我国经济增长方式将会继续转变。

◎目前市场整体估值处于合理水平

以9月29日收盘价计算，沪深A股市盈

率（TTM）为21.32倍，市净率为2.89倍，处于合

理水平。截至9月27日，已有746家上市公司

披露了三季报业绩预告。其中，业绩预增、扭

亏或续盈的预喜公司合计达到565家，占已公

布三季报预告公司家数的76%。仅从目前来

看，多数公司三季度业绩仍然继续增长。机械

设备、电子元器件、医药生物等中期表现抢眼

的行业在三季度增势不改。

◎市场处于压力消化阶段

A股已经由风险释放阶段转入压力消化

阶段。目前市场整体估值较为合理，但市场面

临房地产调控更加严厉、部分品种估值较高、

限售股解禁高峰来临等压力。部分题材股、绩

差股和次新股估值较高。而四季度是限售股

解禁的高峰，两市将迎来合计2537.54亿股解

禁股，按目前价格计算，3个月合计解禁市值

高达28000亿元以上，占全年解禁总量的4成

以上。其中有很多是估值较高的创业板和中

小板，这些品种调整的压力较大。

投资建议：现阶段选择节能环保、新一代

信息技术、生物、高端装备制造、新能源、新材

料和新能源汽车7个产业作为发展战略性新兴

产业的重点方向。每个产业方向之下又有若

干不同的重点领域，包含着更为丰富的内容。

可关注战略性新兴产业中的专用设备制造、电

子信息、生物医药、生物农业、新能源、新材料

和新能源汽车及设备等行业中的龙头公司。

可关注受益政策程度较大和具有资源优势的

机械制造、稀土、商业零售、旅游等行业中成长

性较高的公司。建议继续回避房地产，可关注

交运设备、家用电器、服装纺织、食品饮料、餐

饮旅游、农林牧渔、医药生物、商业贸易等行业

中品牌价值较高的公司。建议超配家电、医药

生物、商业贸易、交运设备；关注种业、化工新

材料、稀有金属、西北水泥、军工和电力二次设

备、LED 和触摸屏以及环保等结构性机会。

吴云峰 整理

行业·研究 公司·快报

2010 年 9 月 30 日至 10 月 4 日期

间，在风之星各专营店面将持续推出

“系列优惠”，在此基础上在风之星旗

下任一品牌专营店成功购买商业险的

车主既有机会获得风之星送出的价值

500元全系列服务基金，成功办理按揭

业务的客户更可以额外获得风之星送

出的价值500元油卡一份，成功购车客

户将更有机会获得风之星额外送出

1000 元全系列服务基金。“看国庆车

展，到风之星买车”，丰富礼包、精彩互

动！

看国庆车展，到风之星买车


