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宏观经济 
海外经济：宏观简评 
欧央行 10 月议息会议：“12 月很关键” 
吴杰云，SAC 执业证书编号 S0080512110002，SFC CE Ref: AXQ260 

欧央行公布 10 月议息会议结果，维持基准利率和每月 800 亿欧元的 QE 资产购买计划不变，符合市场预期。我们预
计，欧央行 12 月初将暗示或正式宣布延长 QE 实施期限。 
 

市场策略 
海外策略简评 
欧央行议息会议：发言偏鸽，短期支持欧洲相对表现 
刘刚，CFA，SAC 执业证书编号 S0080512030003，SFC CE Ref: AVH867 

张梦云，SAC 执业证书编号 S0080116060028，SFC CE Ref: BIB964 

1、议息结果符合预期，发言略偏鸽派；德拉吉表示不太可能突然中止 QE； 
2、短期内，欧美货币政策的分化或支持欧洲股市相对美股的表现；但中长期仍取决于经济基本面和盈利的复苏状况； 
3、仍需关注 11 月初的“关键一周”。 
 

行业研究 
节能环保：热点速评 
PPP 财政管理办法出台，PPP 模式进入有章可循阶段 
雒文，SAC 执业证书编号 S0080515110004，SFC CE Ref: BIJ012 

李敏，SAC 执业证书编号 S0080114110026，SFC CE Ref: ASU506 

10 月 20 日，财政部印发《政府和社会资本合作项目财政管理暂行办法》，对各级财政部门在 PPP 项目全生命周期
内的管理工作，给出了具体规范。我们认为，《办法》将会规范政府部门 PPP 管理流程，为项目有序推进、顺利落地
起到重要保障。 
 

钢铁：热点速评 
13 起反倾销起诉胜诉，对美油井管、铝材出口压力有望缓解 
陈彦，SAC 执业证书编号 S0080515060002，SFC CE Ref: ALZ159 

倪娇娇，SAC 执业证书编号 S0080115110032 

李可悦，SAC 执业证书编号 S0080115120032 

反补贴、反倾销双重压制，对美油井管出口竞争力下降；铝材出口占比承压。胜诉后出口压力有望缓解，潜在利好海
外销售份额较高的个股。但因美国反倾销计算方法修改不明朗，且美方仍有上诉机会，我们认为本次胜诉短期内对涉
案的油井管及铝材出口利好有限。 
 

食品饮料：行业动态 
乳业月报：全球奶价回升将是平稳与长期过程 
吕若晨，CFA，SAC 执业证书编号 S0080514080002，SFC CE Ref: BEE828 

袁霏阳，SAC 执业证书编号 S0080511030012，SFC CE Ref: AIZ727 

国际：受减产预期影响，新西兰和欧盟两个主产区奶价环比继续上涨。中长期看，全球主产区继续减产应是大势所趋，
但我们判断若不出现极端天气情况，奶价回升可能是相对平稳与长期的过程。国内：10 月北方天气逐步趋冷，单产
的季节性下降可能对奶价形成支撑。 
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上市公司研究 
诺力股份(603611.SH)：首次覆盖 推荐 
首次覆盖：物流装备细分龙头，人民币贬值受益股 
孔令鑫，SAC 执业证书编号 S0080514080006，SFC CE Ref: BDA769 

吴慧敏，SAC 执业证书编号 S0080511030004，SFC CE Ref: AUZ699 

张梓丁，SAC 执业证书编号 S0080115110019 

首次覆盖工业车辆龙头企业诺力股份。主业稳步发展；拟收购无锡中鼎切入千亿物流自动化市场；多项新产品待放量；
人民币贬值 1%带来业绩 8%的增长。2016/17e EPS 0.96/1.27 元，同比增长 44%/32%，首次覆盖给予推荐评
级，目标价 45 元（2017e 35x 目标市盈率）。 
 

振芯科技(300101.SZ)：维持 推荐 
业绩回顾：三季报基本符合预期，北斗、安防、元器件发展稳健 
王宇飞，SAC 执业证书编号 S0080514090001，SFC CE Ref: BEE831 

吴慧敏，SAC 执业证书编号 S0080511030004，SFC CE Ref: AUZ699 

陈珺诚，SAC 执业证书编号 S0080116080016 

振芯科技前三季度收入 3.8 亿元，YoY+3.3%；净利润 6544 万元，YoY+6.3%，基本符合预期。北斗终端、安防
监控、元器件均稳健增长，但由于北斗招标仍未重启，下调 2016eEPS4%至 0.23 元，下调目标价 9.66%至 29 元，
维持推荐。 
 

骆驼股份(601311.SH)：维持 推荐 
业绩回顾：三季度业绩环比改善，持续深度布局新能源汽车产业链 
季超，SAC 执业证书编号 S0080515030001，SFC CE Ref: BFA993 

李敏，SAC 执业证书编号 S0080114110026，SFC CE Ref: ASU506 

骆驼股份三季度净利润同比下降 2%，环比增长 36%，符合预期。毛利率受铅价上涨影响同比下降 0.3 百分点，环
比下降 3.7百分点。为反映3季度毛利率下滑，我们下调 16/17年盈利预测 9%/7%。维持推荐的评级和人民币 20.00
元的目标价。 
 

劲嘉股份(002191.SZ)：维持 推荐 
业绩回顾：烟草行业去库存与新业务投入拖累公司业绩 
樊俊豪，SAC 执业证书编号 S0080513080004，SFC CE Ref: BDO986 

前三季度营收 18.96 亿元，同比增长 0.2%；净利润 4.41 亿元，同比下降 14%，业绩低于预期主因盈利能力下滑。
下调 2016/17 年 EPS 至 0.55 元/0.66 元，维持推荐评级和目标价 14 元，对应 2017 年 21 倍 P/E。 
 

华东医药(000963.SZ)：维持 推荐 
业绩回顾：三季度业绩超预期，四季度收入有望提速 
邹朋，SAC 执业证书编号 S0080513090001，SFC CE Ref: BCC313 

强静，CFA，SAC 执业证书编号 S0080512070005，SFC CE Ref: AWU229 

华东医药公布 2016 年前三季度业绩：营业收入 189.20 亿元，归母净利润 11.95 亿元，对应每股盈利 2.58 元。我
们将 2016、2017 年每股盈利预测上调至人民币 2.86 元与 3.48 元。维持推荐的评级和人民币 86.00 元的目标价。 
 

康美药业(600518.SH)：维持 推荐 
公司动态：收购三甲医院，再抢行业制高点 
屠炜颖，SAC 执业证书编号 S0080516040001，SFC CE Ref: BHM709 

邹朋，SAC 执业证书编号 S0080513090001，SFC CE Ref: BCC313 

强静，CFA，SAC 执业证书编号 S0080512070005，SFC CE Ref: AWU229 

公司补充公告收购三甲医院梅河口市中心医院。公司不断抢占行业制高点，整合能力越来越强，维持 2016/2017 年
预测 EPS0.67 元/0.79 元不变。目前股价对应 16/17 年 P/E 分别为 26/22 倍，维持推荐评级，维持目标价 21 元。 
 

圣阳股份(002580.SZ)：维持 推荐 
业绩回顾：3 季度业绩符合预期，维持“推荐” 
季超，SAC 执业证书编号 S0080515030001，SFC CE Ref: BFA993 

李敏，SAC 执业证书编号 S0080114110026，SFC CE Ref: ASU506 

圣阳股份三季度净利润同比增长 46%，符合预期。为反映动力锂电池业务开展初期管理费用的提升，下调 16/17 年
盈利预测 9%与 5%。维持推荐评级和目标价 25 元/股。 
 

敏实集团(00425.HK)：维持 推荐 
调研纪要：转型进行时：从零部件企业到系统供应商 
奉玮，SAC 执业证书编号 S0080513110002，SFC CE Ref: BCK590 

我们于 2016 年 10 月 19 日对敏实集团进行了调研。下面是我们的调研纪要：传统外部业务今年下半年稳步增长，
预计 2017 年增长势头稳健；公司开始受益于庞大的客户规模；规模效应将为公司带来更大的竞争优势；汽车摄像头
业务路线图清晰化。我们将 2016 和 2017 年公司每股盈利预测分别下调 1%和 3%至 1.48 和 1.81 元，重申推荐
评级，维持 34 港元目标价（对应 2016 年预测市盈率 20 倍）。 
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平安银行(000001.SZ)：维持 推荐 
业绩回顾：不良指标全面改善 
黄洁，SAC 执业证书编号 S0080516060005，SFC CE Ref: AZX967 

张帅帅，SAC 执业证书编号 S0080516060001，SFC CE Ref: BHQ055 

田恬，SAC 执业证书编号 S0080115050020，SFC CE Ref: BEC884 

平安银行公布 3Q16 业绩，低于预期，净利润 187.19 亿元，同比增长 5.5%。不良指标全面改善。3Q 净息差 2.76%，
环比上升 4bps，同比上升 2bps。3Q 重在资产结构调整。不良率较高的小企业贷款和个人经营性贷款得到控制甚至
压缩。维持推荐。 
 

利源精制(002501.SZ)：维持 推荐 
业绩回顾：产品升级助力业绩增长，开拓轨交前景可期 
董宇博，SAC 执业证书编号 S0080515080001，SFC CE Ref: BFE045 

陈彦，SAC 执业证书编号 S0080515060002，SFC CE Ref: ALZ159 

李可悦，SAC 执业证书编号 S0080115120032 

3Q16 业绩符合预期。维持 2016/2017 年全年每股盈利预测不变。公司股价对应 16.7x 2017e P/E。维持推荐评
级和人民币 14.60 元的目标价，较目前股价有 20.56%上行空间，对应 20x 17e P/E。 
 

老板电器(002508.SZ)：维持 推荐 
业绩回顾：房地产影响正面，三季度增长加速 
何伟，SAC 执业证书编号 S0080512010001，SFC CE Ref: BBH812 

郭海燕，SAC 执业证书编号 S0080511080006，SFC CE Ref: AIQ935 

公司 1~3Q 收入同比+28%；归母净利润 7 亿元，同比+44%；超预期。上调 16/17 年 EPS 3%/3%至 1.58、2.05
元。维持推荐评级，目标价 50 元。市场需求回暖可看一年周期。当前对房地产调控的滞后影响过虑，是买入机会。 
 

中国再保险(01508.HK)：维持 推荐 
调研纪要：资本市场开放日：立足数据和技术 
唐博伦，SAC 执业证书编号 S0080116040027，SFC CE Ref: BGD485 

黄洁，SAC 执业证书编号 S0080516060005，SFC CE Ref: AZX967 

薛源，SAC 执业证书编号 S0080116100040 

10 月 20 日下午中国再保险举办了“资本市场开放日”。我们归纳点评如下： 
立足数据和专业技术，为直保公司提供咨询服务。在产品端创新。技术咨询服务和产品创新在于提升公司 ROE。积极
改变策略，逆转局势。维持推荐的评级和 2.30 港元的目标价。 
 

苏泊尔(002032.SZ)：维持 推荐 
业绩回顾：三季度出口订单依然不佳 
何伟，SAC 执业证书编号 S0080512010001，SFC CE Ref: BBH812 

郭海燕，SAC 执业证书编号 S0080511080006，SFC CE Ref: AIQ935 

1~3Q 收入同比+6.7%；归母净利润 7.4 亿，同比+16.5%；略低于预期。SEB 出口订单依然不佳是原因。内销增
长趋势稳定。下调 16/17 年盈利预测 5%、5%，预计 EPS 为 1.65 元、1.92 元。维持推荐评级，目标价 43.3 元。 
 

金龙汽车(600686.SH)：维持 推荐 
观点聚焦：P/S 显著低估，后续经营回升 
李正伟，SAC 执业证书编号 S0080514030001，SFC CE Ref: BFJ416 

奉玮，SAC 执业证书编号 S0080513110002，SFC CE Ref: BCK590 

三季度最大冲击过去，后续有望逐步回升；苏州金龙基础仍在，明年或将发力；P/S 显著低估，整合提升盈利弹性。
维持公司推荐评级和 16 元目标价，后续随着公司改善推进，公司业绩和估值还将有大幅提升空间。 
 

好想你(002582.SZ)：维持 推荐 
业绩回顾：百草味健康增长，17 年有望持续 
吕若晨，CFA，SAC 执业证书编号 S0080514080002，SFC CE Ref: BEE828 

袁霏阳，SAC 执业证书编号 S0080511030012，SFC CE Ref: AIZ727 

1-9 月公司营业收入 9.48 亿元，同比+11.5%；归母净利润 0.15 亿元，同比-41.6%。预计百草味全年收入 22 亿。
期待好想你 17 年改善。给予好想你/百草味 17 年 2.5/3 倍 P/S，上调目标价 24%至 46.42 元，维持推荐。 
 

中工国际(002051.SZ)：维持 推荐 
业绩回顾：业绩符合预期，受益于人民币贬值 
孔令鑫，SAC 执业证书编号 S0080514080006，SFC CE Ref: BDA769 

吴慧敏，SAC 执业证书编号 S0080511030004，SFC CE Ref: AUZ699 

张雪蓉，SAC 执业证书编号 S0080115080066 

中工国际前三季度净利润 7.1 亿元，同比增长 23.1%，符合预期，主要因为资产减值损失大幅下降。三季度新签订
单有改善迹象，受益于人民币贬值，关注国内水务业务拓展。维持推荐评级和目标价 25 元，未来催化包括人民币贬
值、新生效订单及国内 EPC 超预期。 
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江特电机(002176.SZ)：维持 推荐 
业绩回顾：九龙汽车业绩不及预期，17 年业绩弹性增大 
陈龙，SAC 执业证书编号 S0080515110001，SFC CE Ref: BGM032 

徐佳文，SAC 执业证书编号 S0080116100023 

李敏，SAC 执业证书编号 S0080114110026，SFC CE Ref: ASU506 

江特电机公布 16 年 1~3Q 业绩：营业收入 20.96 亿元，同比增长 257.1%；归属母公司净利润 1.73 亿元，同比
增长 281.5%，对应每股盈利 0.12 元。公司预计 2016 年全年归属母公司净利润 1.97~2.17 亿元，同比增长
400%~450%，业绩增长低于预期。九龙业绩低预期不改公司在新能源汽车领域的发展决心；碳酸锂技改、扩产进
程延后，明年有望释放新产能。下调 16/17 年 EPS 预测至 0.33/0.45 元，下调目标价至 15.42 元，对应 16/17 年
103x/48x P/E，维持推荐。 
 

长春高新(000661.SZ)：维持 推荐 
业绩回顾：收入增长持续提速，金赛药业趋势向好 
邹朋，SAC 执业证书编号 S0080513090001，SFC CE Ref: BCC313 

强静，CFA，SAC 执业证书编号 S0080512070005，SFC CE Ref: AWU229 

长春高新公布 2016 年三季度业绩：营业收入 21.92 亿元，归属母公司净利润 3.80 亿，对应每股盈利 2.23 元。我
们将 2016、2017 年每股盈利预测上调 2%与 3%至人民币 2.87 元与 3.88 元。维持推荐评级和人民币 135.00 元
的目标价。 
 

亚太股份(002284.SZ)：维持 推荐 
公司动态：进口替代进入通用体系，定增筹资加码智能驾驶 
李正伟，SAC 执业证书编号 S0080514030001，SFC CE Ref: BFJ416 

奉玮，SAC 执业证书编号 S0080513110002，SFC CE Ref: BCK590 

进入通用全球供应链体系，进口替代再下一城；受益国内车市回暖，业绩拐点已现；智能驾驶最佳标的，定增筹资继
续转型。公司在智能驾驶领域的布局有望获得先发优势，而不断进入合资品牌乘用车供应链有望带来公司未来业绩增
长，维持公司推荐评级和 25 元目标价。 
 

达实智能(002421.SZ)：维持 推荐 
业绩回顾：内生增长良好，外延并购可期 
孔令鑫，SAC 执业证书编号 S0080514080006，SFC CE Ref: BDA769 

吴慧敏，SAC 执业证书编号 S0080511030004，SFC CE Ref: AUZ699 

张雪蓉，SAC 执业证书编号 S0080115080066 

前三季度净利润同比增长 74%，符合预期，主要受收入高增长与毛利率提升推动，经营性现金流有所恶化，但预计
全年好转。公司轨交业务快速增长，智慧医疗业务拓展顺利，外延并购可期。维持 2016 年盈利预测，上调 2017 年
预测，维持推荐，目标价 9.15 元。 
 

大洋电机(002249.SZ)：维持 推荐 
业绩回顾：业绩基本符合预期，旺季订单开始回升 
李正伟，SAC 执业证书编号 S0080514030001，SFC CE Ref: BFJ416 

奉玮，SAC 执业证书编号 S0080513110002，SFC CE Ref: BCK590 

Q3 毛利率基本稳定，各项业务旺季回升；Q4 订单开始回暖，上海电驱动有望受益；参股燃料电池巴拉德，继续专心
新能源汽车产业链；我们维持推荐的评级和人民币 12.50 元的目标价，较目前股价有 23.03%上行空间。 
 

神州数码(000034.SZ)：维持 推荐 
公司动态：与 Oracle 签署合作协议，“自主可控”战略正式落地 
卢婷，SAC 执业证书编号 S0080513090003，SFC CE Ref: BCG257 

张向光，SAC 执业证书编号 S0080514030002 

神州数码旗下子公司云科信息与 Oracle 签署合作协议，公司将推出基于 Oracle 核心技术、自主品牌的数据库一体机
等产品。此次合作标志着神州数码“自主可控”核心战略的落地，预计公司将与更多伙伴在更广泛和深入的领域展开
合作，维持推荐评级 
 

克明面业(002661.SZ)：维持 中性 
业绩回顾：主业平稳发展，中高端产品加速推广 
吕若晨，CFA，SAC 执业证书编号 S0080514080002，SFC CE Ref: BEE828 

袁霏阳，SAC 执业证书编号 S0080511030012，SFC CE Ref: AIZ727 

颜慧菁，SAC 执业证书编号 S0080115080061 

公司 1-9 月业绩：营业收入 14.33 亿元，同比增长 15.9%；归属母公司净利润 0.95 亿元，同比增长 24.2%。主
业平稳发展，新品开始创收。股权激励目标有望达成，期待外延扩张上的突破。维持盈利预测，目标价 16.40 元和中
性评级。 
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爱仕达(002403.SZ)：维持 中性 
业绩回顾：三季度盈利能力提升保持良好趋势 
何伟，SAC 执业证书编号 S0080512010001，SFC CE Ref: BBH812 

郭海燕，SAC 执业证书编号 S0080511080006，SFC CE Ref: AIQ935 

爱仕达公布 2016 年 1~3Q 业绩：营业收入同比增长 12.45%；归属母公司净利润同比增长 34.54%，对应每股盈
利 0.28 元。公司将继续受益炊具出口回暖。公司在积极寻求转型新方向。维持盈利预测及 16.48 元目标价，维持中
性评级。 
 

中国铝业(601600.SH)：维持 中性 
业绩回顾：3Q16 继续改善，但氧化铝价格下跌部分抵消原铝上升的利好 
陈彦，SAC 执业证书编号 S0080515060002，SFC CE Ref: ALZ159 

董宇博，SAC 执业证书编号 S0080515080001，SFC CE Ref: BFE045 

3Q16 符合预期。维持 2016/2017 年全年每股盈利预测不变。维持 A 股中性评级和人民币 5 元的目标价(对应 1.9x 
2017e P/B)。维持 H 股中性评级和目标价 3.16 港币(对应 1x 2017e P/B)。 
 

首开股份(600376.SH)：维持 中性 
业绩回顾：销售超预期，回款高增长 
宁静鞭，SAC 执业证书编号 S0080511010003，SFC CE Ref: AVT719 

吕功绩，SAC 执业证书编号 S0080115070022 

肖月，SAC 执业证书编号 S0080516080005 

首开股份 1~3Q 净利润 12.1 亿，同比下降 22.4%，低于预期。期内综合毛利率下降，销售表现优异，棚改项目将
成公司未来看点。我们维持 2016/17 盈利预测不变，维持中性的评级和人民币 12.40 元的目标价，较目前股价有
3.08%上行空间。 
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