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前三季度业绩保持高速增长

生物育种机会多多

大盘量能萎缩
后市可能震荡

本周国内政策面继续暖意融融，尽管 PMI 指

标不如人意，远低于10月历史均值，刷新近两年来

的低点，但信贷的松动已悄然显现，我们曾在10月

中旬的 9 月份货币数据公布后做过分析，M1 增速

已到底部区域，如果信贷不放松的话M1增速将有

可能进一步走低，而按照全年7.5万亿信贷规模测

算的话，前三个季度信贷的从紧给四季度信贷放

松留下一定空间。

A股走出独立行情

市场在周初出现小幅震荡并回补缺口，但总

体走出了独立行情，例如周三在受希腊公投消息

影响全球哀鸿遍野的情形之下，A股仅仅低开后在

盘中完成技术性调整，收盘价再创新高。而周四

周五两天受制于今年 4 月的 3067 点和 7 月的 2826

点连线压制，加上热点板块不再齐涨共跌出现分

化，以及权重股前期已经先涨后步入调整，股指冲

高后量价有所背离。

行情将步入震荡期

经历过两周的反弹之后，获利盘已经不少，踏

空者依然伺机等待入场，因此行情仍有延续性，但

将步入震荡期，第一，受制于基金的较高仓位，统

计显示本轮2307点见底时的股票型开放式基金仓

位远高于去年的2319点和2008年的1664点，后续

公募基金子弹有限；第二，本轮政策放松很难和

2008年相比，更多的是财政政策定向支持，货币政

策在信贷上开口以及存准微调，但通胀刚刚回落，

为巩固起见，不会出现较大程度放松；第三，利贷

及地产调控对市场继续有影响。 国元证券

国元视点最新调研

扶持政策密集出台

农业科技化红利大放送
农田基本建设和水利设施建设可以

为全国农业产值带来三分之一左右的提

升空间，而农业投资和技术的提升更可

以长期促进农业生产效率和资源利用率

的提升。因此，加快新品种选育、加强农

机装备和农田水利设施建设、改善农业

生态环境、加强动植物免疫，以提高农业

资源利用率、挖掘增产潜力，是当前的首

要任务。

参考农业“十二五”规划的重点科技

项目，我们认为，农业科技化主要涉及生

物育种、生物医药、农田基本建设和水利

设施建设、化肥农药等几个方面，而最有

可能享受政策红利的是生物育种、农田

水利设施建设板块。

“杂交水稻之父”袁隆平院士曾说过

这样一句话——“金融危机总会过去的，

可粮食安全问题时时刻刻摆在我们面

前。”粮食的增产增收是确保国家粮食供

给安全的根本途径。粮食生产离不开种

子，种子行业处于整个农业产业链的起

点，很大程度影响甚至决定着农作物的产

量和质量。因此，中证证券研究中心认

为，资本市场种业板块投资机会多多。

行业成长空间巨大
种子产业属于战略新兴产业，中

国种业真正市场化、产业化始于 1999

年《种子法》、《植物新品种保护条例》

等相关法规的颁布实施。

自《种 子 法》实 施 及 中 国 加 入

WTO 以来，中国种业进入快速发展阶

段，市场容量迅速扩张，种业产值由

2000 年的 250 亿元增加到 2008 年的

550 亿元。随着种业市场化、产业化

进程的推进，未来市场容量有望达到

900亿元。

价格提升是长期趋势
美国先锋公司分别于2002年、2006

年与登海种业、敦煌种业成立了合资子

公司登海先锋、敦煌先锋，推广玉米品

种先玉335，在营销方式上一改传统的

“卖斤”销售，变为“卖粒”销售，大幅度

提高了种子的销售价格和毛利率。

目前国内玉米种子的种粮比在

10~20 倍之间，而美国市场销售的玉米

种子的种粮比已达到40倍。从这个角

度看，国内种子价格还有 100%~300%

的上涨空间。同时，随着种子新品种不

断推出，品种结构不断优化，高毛利品

种逐渐替代低毛利品种，将从另一方面

推动种子价格长期提升。

中证证券研究中心

公司研究

“十二五”期间，我国煤化工将迎

来投资集中爆发的局面，煤化工计划

投资总额超过2万亿元，其中仅新疆、

陕西、山西三地区的项目规划投资额

合计达 1.8 万亿元。空分设备也是煤

化工的关键设备，大型空分设备具有

很高的技术壁垒，未来随着大量煤化

工工程项目的投产，预计杭氧的空分

设备将收获大量订单，2012 年业绩有

望超出市场预期。

合工大证券与期货研究所 李荣

王建文

杭氧股份（002430）：

国际空分“五强”业绩有望超预期

宏观环境日渐缓和
行情有望纵深发展

经历“高歌猛进”的上攻之后，本周股指继续

小幅攀升。虽然股指表现并不突出，但是至少实现

了两点突破。首先，周三受到“希腊公投事件导致

欧美股市暴跌”影响，大幅低开后强势反攻。显示

出A股目前已经摆脱外围市场牵制，表现出较强的

独立性。其次，周三后股指突破并连续三日站上

60日均线重要分水岭，显示出中线行情渐入佳境。

农业板块值得关注

本周市场中虽然银行地产等权重股走势偏

弱，但是保险股稳步攀升，成为本周吸引资金最多

的板块，特别是软件类个股中的宝信软件等周涨

幅名列前茅。另外，市场对于明年初中央一号文

件的预期已经开始提前炒作。围绕一号文件相关

的农业板块值得关注。本周种业个股表现突出，

水利农机板块也存在一定的政策预期。

可能演绎中期行情

政策“微调”推动本轮行情展开，随着内外政

策缓和力度加大，修复性反弹存在演绎成中期行

情的可能性。结合内外因素看，对于经济二次探

底的担忧，欧洲央行已经于周四果断采取降息措

施。而此次经济可能面临的衰退相对于2008年金

融危机而言，管理层可以动用的手段和空间极为

有限，因此会在衰退初露苗头时果断采取措施。

后市随着扶持政策的继续推进，将促使行情向纵

深发展。 华安证券 张灵玉

华安视点

杭氧股份（002430）是我国规模最大的空气分离设备制造企业，是我国空分设备行业唯一一家国家级

重点新产品开发、制造基地，并已成为国际空分“五强”企业。杭氧股份的投资要点分析如下：

2011年前三个季度，公司实现营业

收入同比增长35%，每股收益同比增长

26.67%。其中，第三季度的营业收入同

比增长61%，毛利率提高至26.3%。经

营指标的增长一方面得益于空分设备

产品市场需求大幅增长，另一方面受益

于公司步入快速增长期的工业气体项

目，预计随着气体项目进入稳定运行

期，综合毛利率将逐步提升。

空分设备业务平稳增长
公司去年底起煤化工的订单快速

增加，煤制气和煤制油领域需要的都

是大型空分设备。未来几年煤化工的

投资规模将大幅增加，而公司作为国

内大中型空分设备的龙头制造企业，

将受益于对空分设备的需求趋于大型

化的态势，预计空分设备业务将保持

稳定增长。

工业气体项目稳步推进
空分设备充足的订单保证了业绩

稳步增长，同时工业气体将成为公司未

来的业绩亮点。当前，公司已有吉林杭

氧、承德杭氧、济源杭氧、长沙杭氧等气

体公司投入运营并实现效益。同时，今

年9月公司使用超募资金1.44亿元新设

富阳杭氧和贵州杭氧两个气体项目，并

对衢州杭氧气体项目增资1.43亿元，扩

大气体产能。

2012年业绩有望超预期


