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宏觀經濟 

工業利潤改善，趨勢仍需觀察 

3 月工業企業利潤總額同比增速 11.1%，較 1-2 月繼續回升。3 月規模以上工業企業利潤總額同比增

速繼續回升至 11.1%。工業利潤增速走高，一方面與收入改善、價格反彈、成本費用下行有關，另

一方面也受到投資收益和營業外淨收入大幅增長的拉動，3 月投資收益同比增長 20.4%，營業外淨

收入同比增長 68.3%，兩項合計貢獻了新增利潤的 30.5%。 

3 月工業企業主營業務收入同比增速 4.6%，較 1-2 月繼續回升。3 月規模以上工業企業主營業務收

入同比增速回升至 4.6%。工業企業收入增速反彈印證工業增加值增速大幅回升和工業品價格回升，

反映穩增長帶動工業需求回暖。 

3 月主營業務收入利潤率季節性回升，創 11 年以來同期新高。3 月主營業務收入利潤率（利潤總額

/主營業務收入）為 5.44%，較 1-2 月季節性回升，並創下 11 年以來同期新高。主營業務收入利潤

率創新高，一方面與成本費用持續下行有關，主營收入中成本占比明顯低於歷年同期；另一方面也

與投資收益和營業外淨收入大幅增長有關。 

3 月產成品存貨增速再創新低，庫存銷售比增速創 14 年以來新低，庫存繼續大幅去化。3 月產成品

存貨同比增速降至 0%，創 09 年 8 月以來新低，庫存銷售比雖季節性反彈至 0.39，但庫銷比增速-

4.5%，降至 13 年 12 月以來新低，而存貨周轉天數也回落至 15.4 天，均指向庫存持續大幅去化。

需求改善的幅度超過生產，令企業被動去庫存。 

3 月行業利潤累計增速漲多跌少。41 個大類行業中 31 個利潤增速回升。下游行業普遍上漲，食品、

酒茶飲料、醫藥、汽車利潤增速上升，服裝下滑；中游行業漲多跌少，通用設備、電力熱力、電腦

通信電子利潤增速上升，專用設備和電氣機械下滑；上游普遍回升，化學原料、非金屬礦物製品、

有色金屬、化纖、煤炭利潤增速普遍回升。其中，電腦通信電子、化學原料和化學製品、汽車、石

油加工煉焦、醫藥等五個行業合計新增利潤 503.8 億元，占全部工業新增利潤 88.8%。 

盈利改善趨勢仍需觀察。4 月上中旬 26 城地產銷量增速降至 67.0%，下旬前 6 天進一步下滑至

45.1%。而 4 月上中旬六大電廠電力耗煤跌幅擴大至-7.4%，下旬前 7 天增速穩定在-7.3%。地產銷量

和電力耗煤增速均回落，意味著 4 月終端需求和工業生產均有所下滑，而 3 月利潤改善很大程度上

與投資收益和營業外收入大幅增長有關，因而工業盈利改善持續性依然存疑，仍待觀察。 
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大市導航 

煤炭：期貨暴跌，機會又現 

焦煤、焦炭期貨暴跌，我們認為前期漲幅較大，近期有所回檔屬於正常情況，不是轉向。預計行業

5 月 276 個工作日全國推行或有望帶來進一步供需緊張，重點推薦冀中能源、盤江股份、潞安環能、

西山煤電。 

不確定性分析：下游需求疲弱壓制價格。 

 

有色金屬：此處稀土，信心堅定些 

近期貿易商報價繼續提升。礦山企業 2015 年 4 季度全線虧損：五礦虧損大約 3 個億（現已經 ST）、

廈門鎢業虧損大約 1 個億（上市 12 年未出現任何單季度虧損）、廣晟虧損將近 2 億元，盛和資源

虧損大約 400 萬。價格再跌寡頭礦山盈利已經很嚴峻了。 

收儲點燃看多的情緒，此輪行情是建立在不斷修正改善的供需面基礎上的政策因素推動，持續性預

計會較強。建議關注板塊個股：廣晟有色、廈門鎢業、盛和資源和銀河磁體。 

不確定性：收儲進度。 

 

電氣設備：三部委印發《機器人產業發展規劃（2016-2020 年）》推薦核心標的 

（1）工信部、發改委、財政部聯合印發《機器人產業發展規劃（2016-2020 年）》，引導我國機器

人產業快速健康可持續發展。 

（2）規劃細緻，積極推動產業發展。規劃提出，自主品牌工業機器人年產量 10 萬台，六軸及以上

工業機器人年產量 5 萬台以上。服務機器人年銷售收入超過 300 億元。培育 3 家以上具有國際競爭

力的龍頭企業，打造 5 個以上機器人配套產業集群。細分產品來看，對弧焊機器人、真空（潔淨）

機器人等十大標誌性產品；高精密減速器等五大關鍵零部件提出詳細技術要求。規劃目標明確，積

極推動我國機器人產業健康快速發展。 

（3）政府扶持方面，提出“六項政策”：加大財稅支持力度，支持機器人及其關鍵零部件研發、

產業化。同時拓寬投融資管道，進一步提供資金支持。 

（4）我們看好在“標誌性產品”“關鍵零部件”佈局，具備持續成長力的公司：新時達、匯川技

術、宏發股份、長園集團、科大智能、科遠股份等。 
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【新時達】機器人及運控業務方面，形成“關鍵核心部件-本體-工程應用-遠端資訊化”產業鏈佈局。

2016 年，積極催生本部、曉奧、眾為興各主體業務協同效應，進一步加大白電等領域的自動化業

務拓展，規劃機器人及驅控銷量逾 4000 台套，我們預計，本部+曉奧+眾為興在該板塊的收入逾 5 

億元，疊加會通並表，整體收入或逾 15 億元。攜手國投創新，持續謀求自動化產業外延。 

【匯川技術】通用伺服基於對標松下，進口替代，及消費類電子需求旺盛，預計 2016 年維持 50-

60%高增長。同時通過並購基金，在現有“核心部件+電氣”解決方案基礎上，夯實核心機械、軟

體平臺解決方案。 

【宏發股份】通用小型機器人、繞線機等自動化設備技術實力強，市場逐步拓展。汽車用感測器完

成首款晶片試製，該產品為感測器中頂級產品，公司有望打破外資品牌壟斷，預計 2016 年進入汽

車後裝市場。 

【長園集團】收購精密測試領軍企業-運泰利，具測試針、複合糾偏等核心技術，供貨全球 IT 及電

子龍頭企業。未來在核心客戶，仍具業務拓展空間。 

【科大智慧】智慧裝備新秀，實現“智慧移載機械臂（手）-智慧物流輸送機器人（腳）-柔性生產

線（身）”佈局，將繼續通過並購、孵化，向服務、特種機器人拓展。 

【科遠股份】聚焦非標機器人，預計凝汽器清洗機器人和鍋爐 CT 拉動 2016 業績近翻倍增長。攜手

東南大學機器人研究所、無錫漢神電氣，強勢拓展康復機器人、焊割領域智慧製造解決方案。 

不確定因素：市場競爭風險。 

 

鋼鐵：繼續看好 

鋼企復工低於預期，資源投放仍有缺口，庫存剛性不能調劑，而旺季需求剛性傳導。3 月產量增長、

生產商庫存下降 22%、流通商庫存下降 31%、螺紋現貨領漲期貨，顯示需求不錯。四月上旬全國估

算粗鋼產量低於 2015 年同期，而鋼坯價格暴漲，並與廢鋼生鐵有較大價差，顯示煉鋼產能有約束，

而唐山世即將開幕。預計鋼價即使調整仍會新高，盈利高位區間可持續數月，看漲鋼鐵指數 30%。

前期建議關注的新鋼股份、柳鋼股份、大冶特鋼漲幅不錯，仍可關注河鋼股份、新興鑄管、武鋼股

份、南鋼股份。 

風險提示：數據或有雜音。 
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上海石化（600688）：油價回升，業績彈性大 

上海石化公佈 2016 年一季度報告。2016 年第一季度，上海石化實現營業收入 165.65 億元，同比-

15.62%；實現歸屬母公司淨利潤 11.45 億元，同比+2094.95%，實現每股收益 0.11 元，加權平均淨

資產收益率 5.61%，每股經營活動產生的現金流量淨額為 0.18 元，歸屬于上市公司股東的每股淨資

產為 1.95 元。 

產品價格降幅小於原料成本降幅，公司利潤大幅增長。2016Q1 布倫特原油現貨均價為 33.93 美元/

桶，同比-36.73%，環比-22.33%。由於國際原油價格持續走低，一季度公司主要產品價格加權平均

價格降幅小於原材料採購成本降幅，這是公司一季度利潤大幅增長的主要原因之一。 

成品油“地板價”造就超額收益。根據 2016 年 1 月 13 日發改委發佈的通知，國內成品油價格掛靠

的國際市場原油價格低於每桶 40 美元時，國內成品油價格不再下調（俗稱“地板價”），成品油

價格未調金額全部納入風險準備金。由於目前相關規定執行細則並未出臺，造就了煉化企業的超額

收益。 

受益于行業景氣向上。一季度我國乙烯產量 485 萬噸，同比增長 10%，預計消費量同比增長 9.5%

以上，在 4Q15（+4.9%）基礎上繼續增長。我們認為石化行業的景氣週期一般為 6~8 年，石化行業

前兩次景氣頂點分別出現在 2004~2006 年、2010~2011 年，下一次行業景氣頂點有望在 2016~2018 

年出現。作為純煉化企業，公司將明顯受益於行業景氣度向上。 

業績彈性大。作為純粹的石油化工企業，上海石化的業績彈性要強於其他公司。2009 年，伴隨著

油價的持續反彈，公司盈利也在大幅改善，2Q2009 公司實現淨利潤 8.23 億元。2015 年第二季度隨

著油價的反彈，公司淨利潤達 16.79 億元，顯示出極高的業績彈性。 

關注公司改革進展。我們認為“專業化分工，專業化上市”是中石化對旗下公司進行分工、整合所

遵循的原則。隨著中石化“專業化分工、專業化上市”的思路越來越清晰，上海石化未來發展值得

期待。 

盈利預測與投資評級。隨著公司產品結構的進一步優化，煉油業務實現盈利以及化工業務緩慢復蘇，

公司整體盈利能力將得以提升。我們預計上海石化 2016~2018 年 EPS 分別為 0.39、0.45、0.51 元，

給予“增持”投資評級。 

風險提示：原油及化工品價格大幅波動，改革進度，石化行業景氣下行。 

 

烽火通信（600498）：業績平穩增長、長期競爭力可期 

公司 4 月 28 日發佈 2016 年一季報，營收 27.9 億、同比增長 25.8%（其中，存貨環比增 33%），歸

屬~淨利潤 1.19 億，同比增長 23.7%。 
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我們認為，公司一季度業績表現平穩增長，在國內移動互聯網流量爆發增長和“寬頻中國”光通信

市場持續高景氣的背景下，反映公司備貨情況、體現業績未來增長潛力的存貨同比繼續上漲 33%，

從期初 73.8 億增加到期末 98.2 億，2016 年業績有望加速增長。 

近期，公司陸續發佈新一代視訊業務平臺、融合 CDN 解決方案、超清視訊融合終端，表現出面向

融合型寬頻網路、雲應用等新興領域的戰略性投入不斷提速，將有效提升公司綜合競爭力，激發業

績快速增長潛力，營收和盈利水準有望大幅提升。 

同時，公司借“智慧湖北”重要契機，重磅推出“雲網一體”綜合解決方案，形成全自主開發“大

資料平臺+應用開發+資料分析”產業鏈。而公司抓住電信產業鏈價值重構機遇，定增 18 億、投向

新興的特種光纖、海洋通信、雲計算及大資料等領域，持續提升電信全業務關鍵領域的核心競爭力，

並在西安、珠海設立智慧城市和海洋網路產業基地，面向海外市場、分享“一帶一路”通信基礎設

施萬億投資盛宴。 

我們繼續看好公司立足光通信主業，面向資訊化藍海、積極轉型拓展國內外 ICT 市場的長期競爭力。

我們預計公司 2016~2017 年營收 190.22 億、241.06 億，歸母淨利潤 9.97 億、12.74 億，對應每股收

益 0.95 元、1.22 元，對應 PE 26 倍、20 倍。給予“買入”評級。 

不確定性分析：大盤系統性風險。 
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如果一個投資產品的計價貨幣乃投資者本國或地區以外的其他貨幣，匯率變動或會對投資構成負面影響。過

去的表現不一定是未來業績的指標。某些交易（包括涉及金融衍生工具的交易）會引起極大風險，並不適合

所有投資者。人民幣計價股票的二手市場可能未必活躍，閣下或需承受有關的流通量風險。由於人民幣仍然

不能在香港自由兌換，閣下可能無法在閣下所選定的時間兌換人民幣及／或兌換閣下選定的人民幣金額。人

民幣匯率波動可能導致閣下於兌換人民幣為港幣或其他外幣時蒙受虧損。 

本檔中所載任何價格或水準僅屬參考而已，可能因應市況變動而有所變化。本行概不就因使用此等市場資料

而產生的任何直接、間接或相應損失承擔任何責任。證券價格可升可跌，甚至變成毫無價值。買賣證券未必

一定能夠賺取利潤，反而可能會招致損失。海通國際證券及本集團的關聯公司、其高級職員、董事及雇員將

不時於本文件中提及的證券或衍生工具（如有）持有長倉或短倉、作為主事人，以及進行購買或沽售。 


