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水泥板块应当重点配置

医改是主线行业前景继续看好
行业集中度将提升，龙头企业明显受益

中国铀利用率提升60倍利好核电设备
我国科学家近日在核电技术研究上取

得重大技术突破，实现了核动力堆中燃烧

后的核燃料的铀、钚材料回收，利用率至少

提高60倍。如果将钚材料在动力堆上实现

循环利用，这意味着在现有核电规模下，我

国已经探明的铀资源从大约只能使用50到

70年，变成了足够用上3000年。

我国现有的和在建的核电机组绝大部

分为热中子堆核电站，铀的生产利用率成

为制约我国核电发展的瓶颈，现有铀成本

占核电厂成本约5%，如今铀利用率提升60

倍后，铀成本占比已经不到0.1%，基本可以

忽略不计。

据报道，国家规划2020年核电装机容

量规划提高到 8600万千瓦、在建 1800 万

千瓦的规模。在解决铀原料这个瓶颈问题

后，利用我国在重型核设备和锻件上的生

产优势，未来核设备制造将加速发展，我们

预计核电装机容量未来发展有望超预期，

利好核电设备制造类公司。

投资标的方面，我们建议关注核电铸

锻件供应商中国一重、二重重装以及生产

核电二、三级容器的科新机电、核电阀门生

产商江苏神通。 东海证券研究所

当前估值充分反映房地产各种不利预期
加息周期的到来意味着当前负利率的

局面有望逐渐改变相关公司股票走势 ，流

动性将进一步收紧，对地产行业而言，当前

的估值已经充分反映了各种不利预期，加

息有利于调控目标的更快实现，估值有望

回升。

推荐：1、福星股份（000926）：武汉地

区的资源优势助推公司业绩，具备新能业

务扩展空间；2、中天城投（000540）：贵州

城市运营商，业绩有爆发性；3、大港股份

（002077）：工业地产和新能源项目并进，受

益 于 光 伏 产 业 回 暖 ；4、格 力 地 产

（600185）：受益于珠海区域发展以及本地

市场较健康。维持房地产行业“谨慎推

荐”评级。 银河证券

国元视点

从去年12月开始，澳大利亚开始遭受洪

水的侵袭。澳大利亚是全球最大的煤炭与

铁矿石出口国，全球炼焦煤贸易中，澳洲差不

多占了三分之二，昆士兰州则是全球最大的

海运煤炭出口基地，全州煤矿产量占澳大利

亚全国3.34亿吨年产量的25%。但在昆士兰

州，几乎所有的煤矿场都要因为洪水侵袭而

关闭。这样粗算下来，全球炼焦煤贸易量将

锐减17%，这将对炼焦煤供应产生巨大影响，

预计将大幅提升国际焦煤价格以及澳焦煤

2011年2季度合同价格。

我国的焦煤进口近年一直出于攀升状

态，且主要进口国为澳大利亚。2010 年焦

煤进口占国内焦煤产量的8%。国际价格的

攀升将会影响国内焦煤价格。尽管一些焦

煤公司已经公告了1月1日起的提价，但我

们认为1季度焦煤价格仍有继续提价的预

期。我们的首推股潞安环能、昊华能源、盘

江股份、西山煤电、神火股份都为焦煤股，

我们继续维持买入评级，并可能上调盈利

预测与目标价。 中银国际研究所

澳洲洪水将大幅提升国际焦煤价格

对于2011年的医药行业，我们认为医

改仍是主线，其推动的基本药物目录、全

国医保目录、公立医院改革等，将促进医

药需求量增长和支付制度的改进，而基本

药物目录品种放量增长、医药行业产业结

构调整、医药行业“十二五”规划和公立医

院改革将对医药行业产生结构性和全面

的促进作用。

对于医药行业产业结构调整，我们

认为，未来几年行业集中度将明显提升，

小企业将加速退出，龙头企业明显受

益。创新及技术提升是制药企业的最终

出路，创新型企业及拥有核心技术的企

业将受到国家政策的重点扶持。该政策

对于医药行业构成利好，大型普药龙头

企业、化药创新型企业、现代中药企业和

拥有核心技术的生物制药企业将迎来新

的发展机遇。

医药行业在“十二五”调结构的背景

下，有望继续得到政策的支持。我们对医

药行业2011年的增长情况保持相对乐观，

预测行业销售收入增速23%，利润总额增

速约为28%，行业前景继续看好。

英大证券

我们维持对水泥板块的看好，认为

水泥板块是 2011 年应当重点配置的板

块。2011 至2012 年，水泥行业供需关系

持续好转，供不应求，价格和盈利水平将

获提高，显著提升的市场集中度和企业

协作进一步提高企业维持高盈利水平的

能力。自我们 12 月 7 日强烈推荐水泥

板块以来，A 股和 H 股均有较好表现。

目前 A 股 2011 年平均市盈率 13.9x，H

股平均市盈率10.9x，我们认为合理估值

区间为2011 年15x-20x。我们维持推荐

顺序，A 股重点推荐海螺水泥、天山股

份、华新水泥和冀东水泥，关注青松建

化、赛马实业和祁连山。H 股重点推荐

中国建材和海螺水泥，关注华润水泥。

中金公司研究部

调整疲态难以掩饰
股指即将重回下轨

美元长达一个月的调整已经结束，最

新公布的美国经济数据确立了经济上行

趋势，去年12月份美国私营部门增加29.7

万个就业机会，几乎是市场预期的3倍，此

外，美国供应管理协会公布的去年12月份

美国ISM服务业指数同样高于此前预期，

经济的复苏好于欧洲是美元重新上涨的

重要刺激因素之一。但是此次美元的反

弹未必会导致商品出现强烈的调整，输入

型通胀或依旧，国内农产品通胀进一步加

剧，12月份CPI环比回落的真空期很快将

被元月份通胀看涨的预期取代。维持前

期观点，这将是个政策和资金、通胀和市

场博弈的阶段，迎接最坏时候的到来，也

准备下一阶段淘金的开始。

股指在本周走出前高后低日K线组

合，虽然周五一度上冲，但终归平淡，基本

符合我们预期，周 K 线沪指收出上影较

长、实体较小的阳线，显示上档压力较大，

股指收在5周和20周均线之间，上方有5

和10周均线压力。两个角度考虑股指走

势，其一，乐观情况周末若无利空，下周初

或还有一次上冲，但目前离上面压力位已

经较近，冲高仍然建议减仓，等待调整来

临。其二，2720点的反弹以来基本上所有

板块已经轮动一遍，加上数据发布窗口的

即将来临，若有利空配合，股指或将重归

箱体下轨。无论如何短线操作难度较大，

但通过行业估值比较我们注意到，一些行

业的估值远低于历史平均估值，加上较好

的年报预期，仍然可以期待修复性行情，

比如民航、建筑，此外医药板块目前的估

值亦已低于历史平均，在调整过程中一些

个股也将迎来中线投资机会。

国元证券

目前银行股价已经明显地偏离长期

价值中枢。根据我们的 DDM 估值结果，

目前绝大部分上市银行都出现了价值低

估的现象，除城商行之外，仅有3 家大中

型银行的股价在“中性”情景合理估值价

格之上，2 家银行的股价甚至已经达到

“悲观”情景合理价格。就大中型银行来

说，目前股价距离悲观情景假设的合理

价格平均相差16%，进一步下调的空间已

然非常有限。相反，若市场情绪反转至

“中性”，这些大中型银行的股价将有平

均 24%的上涨空间。若市场情绪以“乐

观”情景为定价基准，则上述银行股价有

平均124%的上升空间。

当前持有银行股的下跌空间已经非

常有限，而一旦市场情绪转向正面，盈利

空间将很大。因此不论是从下跌趋势中

的防御价值，还是从价格回归的补涨要求

来说，我们都有理由对银行板块保持更加

积极的观点。

东方证券研究所

银行股已经明显低估

竞争激化利好
网优及光通信行业

我们认为，2011年电信运营市场仍

将围绕3G和宽带市场展开激烈竞争。根

本逻辑在于：1、中国移动在2G市场上的

优势无法撼动，但其3G产业链的相对弱

势却让2G时代的弱势运营商看到了赶超

的希望，三大运营商均希望在3G市场上

取得主导权；2、宽带已成为传统固网运营

商的生命线，在全业务及三网融合的背景

下，宽带市场的竞争强度将明显激化，为

获得竞争优势参与各方的唯一选择就是

加大投入。

我们判断，运营商的市场竞争策略

包括：1、在3G市场上，各大电信运营商对

网络关注重点将从网络覆盖转为网络质

量；2、在宽带市场上，宽带仍是主要的竞

争差异点，宽带军备竞赛仍将持续。

我们认为，在 2011 年，网络优化行

业和光通信行业的相关企业将会面临良

好发展机遇。在光通信行业，我们优选

的投资标的为烽火通信、中兴通讯、日海

通讯、光迅科技；对于网优行业，我们看

好三维通信、华星创业、中创信测、世纪

鼎利和国脉科技的投资价值，均给予“推

荐”评级。 长江证券


