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水利水电行业：

跨越时空分布 步入资源时代
从历史的角度看，水利建设从来都是政治问题，中国自古以来就有“善治国必先治水”的提法，这是由

于中国特殊的地理、气候形成的农耕文明为主的文明形式决定的，这些决定因素在当今社会仍然成立，因

此，此次大兴水利从政治上来看既必要也是必须的。中国人多水少、水资源时空分布不均匀，“十二五”及

以后水利的发展也将把水作为重要的资源来开发、利用、保护，以及配置，我们称之为进入“资源时代”。

◆“十二五”期间水利建设将
有更为丰富的内涵

从水利投资具体的落实来看，“十二

五”期间流域治理从大江大河治理将向

大小兼顾转变，病险水库的加固将提速，

而农村饮用水安全问题将在“十二五”得

到全面解决，大中型灌区的续建及节水

改造将是农村水利固定资产投资的重

点，一批大型枢纽工程、调水工程也将开

工或加速进行，如黄河古贤、淮河出山店

等重点工程告别多年的前期工作，进入

实际开工建设。

◆重点项目审批立项将加快

市场一直担心，水利投资过于分散，相

关上市公司未必能够受益，但是从我们的

研究来看，许多进展缓慢或是搁置了多年

的大型项目都将得以落实，或续建或动工

或加速，这些项目的动工将带来上市公司

实质的招投标机会，是完全有可能转化为

订单以及最终业绩的。

◆维持水利水电行业“推荐”
的投资评级

我们认为此次水利投资与过去有极

大的区别：一是规模特别大，时间特别长；

二是资金完全能够落实；三是中央与地方

都极为重视，将有一大批重点工程陆续开

工建设，上市公司实质性受益。因此我们

将长期维持对葛洲坝、安徽水利、粤水电的

“推荐”评级。

国信证券研究所

动力、储能电池市场即将出现，蓄势待

发。国家计划3 年内在25 个试点城市运行

千辆新能源汽车，目前已推出了16 批上百

辆的新能源汽车车型，以这些示范项目为先

导市场，以潜在的私人需求为后盾，动力电

池将在明年正式形成小规模的市场。储能

电站的建设现时还依赖于电网投资，近期需

求量有限，而随着储能电池成本的下降和差

别电价的扩大，商业化运营的储能电站将有

利可图，市场规模也处于蓄势待发状态。

投资建议：技术和市场明朗化，布局未

来的领军者。随着动力电池标准体系的逐

渐成熟，以及在整车上实用检验的进度推

进，明年各类动力/储能电池产品在技术和

市场上的差距将越来越明朗化。我们认为

板块会从目前的概念炒作渐趋理性，并出

现估值分化。对于部分不具竞争实力的企

业，其业绩预期会偏向悲观；而少数在技术

上有验证、市场上占先机的企业，由于突破

了双重壁垒，将可能成为未来的领军者，估

值将获进一步提升。

个股推荐。我们推荐具有大规模量产
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前景、强成本控制能力、项目经验丰富的拓

日新能（002218），率先实现切割线国产化、

并寻机介入光伏制造领域的恒星科技

（002132），电动汽车和电池方面投资的资

产优质、股权激励彰显业绩乐观的中国宝

安（000009）。 湘财证券研究所

新能源:布局未来的领军者

上海佳豪：战略转型引领未来腾飞
上海佳豪（300008）是国内三家规模最

大、实力最强的专业民用船舶与海洋工程

设计企业之一。公司自创立以来一直以

船舶与海洋工程装备设计为主营业务，为

船舶生产提供专业的船舶开发、船舶设计

等服务。目前，公司对其发展战略进行转

型，由原来的以设计业务为主，发展成为

包括设计、服务、产品在内的三大板块。

据 2011年 2月 1日公布的年报显示，2010

年度公司实现营业收入2.03亿元，同比增

长59.77%，营业利润0.62亿元，同比增长

35.13%，归属于母公司净利润 6188.02 万

元，同比增长42.15%，基本每股收益0.722

元，同比增长15.52%。

设计转型：我国将海洋工程列为“十二

五”期间优先发展的五大高端装备制造业

之一，海洋工程装备市场发展空间广阔，其

上游海洋工程设计的市场需求亦随之饱

满。近几年来，公司仍将主要依靠小海工

业务，但从中长期来看，向大海工转型是公

司海工业务未来增长的重要驱动力。

服务转型：上海佳豪船舶设计制造总

承包（EPC）收入将在2011年爆发增长。截

至2010年底，公司EPC在手订单仍有2亿

元，将分别与2011年、2012年确认收入1.4

亿元、0.6亿元。在船舶制造景气度不断回

升的背景下，公司在2011年EPC业务有望

获得新的突破。

产品转型：上海佳豪在豪华游艇方面

的筹备工作已经进入实质阶段，公司在奉

贤游艇基地的豪华游艇项目预计在今年8

月份左右建成，年底或2012年年初试生产

（该项目设有3条游艇生产线，每条线年生

产能力为18艘）。

主要风险因素：公司的游艇业务开拓

低于预期，航运市场出现大幅的波动均会

对公司的业绩产生影响，降低公司的盈利

能力。

合工大证券期货研究所 黄诚 王建文

2011 年年初至今，基本金属基本维持

高位震荡，锡、镍表现稍好。受国内紧缩政

策影响，近期金属消费增长并不明显。而

上游企业则预期生产旺季将带动需求增

长，也不急于降价出货。两者博弈的结果，

造成目前供需双方处于微妙的平衡状态。

相信随着生产旺季的到来，这种平衡可望

被打破。随着金属价格的上涨，上市公司

的盈利也在持续走高。我们预计，今年一

季度的企业盈利同比去年将继续增长，其

中价格涨幅较大的铜、锡类上市公司提升

幅度更加明显。而目前的估值水平相比过

去四年，处于最低水平，存在提升空间。前

一段紧缩政策效果初现，通胀暂无近忧。

在紧缩预期缓解和民生关注强化的共同作

用下，周期性股票估值压力或将缓解，出现

阶段性机会的概率加大。

基于上述逻辑，我们建议重点关注

江西铜业、铜陵有色、锡业股份、中金岭

南、西部矿业、宏达股份、焦作万方、云铝

股份等。 华泰联合

有色金属：一季度业绩有望持续增长

中国具有煤化工持续发展的土壤，

中国原油的进口依存度逐渐提高，而煤

炭资源相对丰富而廉价，在原油价格高

企的情况下，煤化工优势企业仍具有明

显的成本优势。站在目前时点，华鲁恒

升的业绩确定性更大，同时公司未来将

转型成为高端煤化工企业，因此是首推

投资标的。

另外，国际化肥需求旺盛，因此价

格普涨，国际氮肥和磷肥售价普遍高出

国内售价 20%以上。上周国内尿素、磷

肥、钾肥的价格基本平稳，受旱灾影响，

下游备肥情绪受到一定影响。预计在

灾情得到缓解后，经销商备肥和农民用

肥需求在春耕来临之际有望集中爆发，

建议全面布局化肥板块，首推华鲁恒

升，同时建议关注中海化学、兴发集团、

盐湖钾肥等。 中金公司

煤化工与化肥板块：
值得精心和全面布局

结构性失衡
调整还将继续

最新公布的经济数据显示通胀超乎

预期，2月份的CPI没有出现预期中的环

比回落，而PPI符合预期继续走高，支持

春节后市场反弹的一个重要逻辑是通胀

会出现阶段性的回落，但通胀并未出现

预期中的回落势必会加强3月份通胀进

一步超预期的可能。2月份的经济数据

反映了结构性的矛盾，比如固定资产投

资增速虽然同比比去年下降，但房地产

投资增速却出现反弹，工业增加值亦同

比回升，但代表消费的社会零售总额增速

意外下滑，出口受季节因素影响增速也大

幅下滑，投资潜在的过热和需要引导的消

费转型在高通胀压力下凸现矛盾，预计存

准和加息将在不久之后不期而至。

本周市场热点散乱，煤炭股在周初

一日游，并一度带动有色板块，但美元指

数随后的强劲反弹和商品价格的回落压

制了周期股的反弹空间，而银行股稍稍反

弹之后，受制于再融资压力，加上最新出炉

的汽车销售数据不及预期，导致股指出现

消息面和技术面共振后的冲高回落。

压力不仅来自于国内的经济数据本

身，从海外市场表现看，美元指数触底后

产生强劲反弹以及美国最新经济数据不

及预期所带来的近期最大调整均给A股

带来压力，而亚洲的韩国再次加息及国

内3月央票的利率上调均催生国内紧缩

措施进一步出台的预期。沪指在突破月

线三角形形态的上轨后，尚没有产生技

术性回抽，加上日线的顶背离和周线的

高位倒锤子线，均预示调整仍将继续，

2880点作为三角形上轨突破位置，其得

失将决定本次向上突破的有效性。操作

上调整中防御性品种或有阶段机会，如

一些受益于涨价的食品饮料及有估值优

势的医药，暂时规避周期股，短线可快进

快出关注题材股。 国元证券 陈琦

国元视点
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