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債券  

民企債投資仍需謹慎 

 

1） 民企信用風險頻發。今年以來民營企業信用風險多發，輝山乳業、宏橋、西王、天信等多個大型民企集團

先後暴露風險，即便是萬達這樣的民營企業龍頭也飽受負面消息的困擾。本月26日洪業化工發佈公告稱公

司業績出現重大不確定性，其發行的3只公司債申請停牌，若洪業化工出現債務問題，有可能牽連其擔保

方玉皇化工，後者為洪業化工7.495億元的債務提供了擔保。民營企業間因擔保互保而發生信用風險的傳染，

此前已經有西王集團的前車之鑒，我們擔心事件的發酵可能會使得本來就十分脆弱的市場偏好進一步降低。 

 

2） 機構風險偏好趨降，民企債需求減少。政策方面，對委外、銀行理財的監管雖有所放緩但仍將推進，機構

風險偏好趨降，對民企債的需求還會減少。 

 

3） 再融資不暢對民企影響較大，仍需防範風險。債市的持續調整影響民營企業的再融資，5月份民企債淨融

資由正轉負，6月以來尚未有好轉。目前存續的民企債年內還有接近2400億元的到期量。我們認為，未來

隨著融資環境惡化的影響慢慢體現，民企資金面壓力加大，可能會有更多的民企爆出信用事件，屆時市場

偏好將進一步降低加劇民企再融資難度，形成惡性循環。 

 

 

 

行業點評 

農業：畜禽盈利下滑，龍頭表現仍佳 

 

剔除溫氏股份，海通農業重點公司業績增速在2%左右。67家農業公司中已有25家發佈2017年中報業績預告，

預告中值之和為47.37億元，同比下降5%。同時，我們對海通農業重點關注的29家公司進行了盈利預測，這29

家公司盈利增速為-26%，剔除溫氏股份後則為2%。根據我們預測，業績同比下滑的有14家公司，主要集中在

禽養殖板塊。業績同比增長的有15家公司，集中在飼料、制糖板塊。 

 

畜禽盈利下滑，龍頭表現仍佳。上半年豬價高位回落，雞價持續低迷，糖價高位運行，相應的禽養殖板塊同

比業績大幅下滑，養豬板塊也多有下滑，而制糖板塊同比大幅增長。此外，飼料、種子、疫苗等板塊表現分

化。 

 

1） 飼料：今年初以來，飼料企業銷量增長明顯，我們預計上半年海大集團、大北農、唐人神業績增速分別

在35%、50%、115%，通威股份由於光伏業務全面並表且增長較快，預計增速在200%。新希望由於種禽

業務虧損以及屠宰業務盈利下降，預計下滑15%，禾豐牧業、金新農預計也有所下滑，分別在-10%、-5%。 

 

2） 制糖：年初以來國內糖價持續高位運行，上半年現貨均價達6770元/噸，同比提升1340元/噸。制糖企業中

糧糖業、南寧糖業業績大幅好轉，預計中糧糖業利潤增幅250%，南寧糖業扭虧為盈。 
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3） 禽養殖：上半年雞苗均價僅1.1元/羽，處深度虧損狀態，父母代雞苗價格也從年初的70元/套，跌至不足7

元/套，下游的毛雞、雞肉價格受禽流感等影響也處低迷狀態，禽養殖企業業績大幅下滑，預計益生股份、

民和股份、聖農發展、仙壇股份業績下滑幅度分別在-137%、-210%、-82%、-69%。 

 

4） 畜養殖：年初以來豬價持續下跌，二季度生豬養殖利潤大幅縮窄，導致上半年多數企業業績下滑，如溫

氏股份、正邦科技、天邦股份下滑幅度預計分別在-54%、-54%、-26%，其中溫氏股份還受黃羽雞業務拖

累。牧原股份由於出欄量同比增長100%以上，業績仍保持增長，預計增幅在17%左右。 

 

5） 疫苗：疫苗企業上半年業績出現明顯分化，口蹄疫龍頭生物股份受益客戶規模擴張，預計增速在35%左右，

瑞普生物由於豬苗和華南生物增長，增速也在30%左右。普萊柯和中牧股份受招采政策影響，預計分別下

滑10%和5%。 

 

6） 種子：今年玉米價格同比大幅下滑，玉米種植面積繼續調減，玉米種子龍頭登海種業受此因素影響，預

計上半年淨利潤下滑40%左右，相比一季度降幅收窄。而水稻龍頭隆平高科受益隆兩優、晶兩優等優勢品

種放量，預計淨利潤增幅在60%左右。 

 

風險提示。農產品價格大幅下滑；自然災害。 

 

 

紙產品與林產品：箱板瓦楞紙：短期紙價承壓，看好下半年旺季漲價行情 

 

從去年下半年箱板瓦楞紙經歷了3個階段價格劇烈波動： 

 

第一階段（去年11月到今年1月），此階段受到環保限產、能源漲價、運輸費用上漲以及G20、霧霾等事件的

影響，紙價從11月啟動，12月迎來高峰，在1個月內上漲超過50%，供給端緊縮以及年末需求增加造成供需失

衡，疊加市場紙廠與經銷商的炒作與哄抬行為，使得此輪提價的幅度與速度都十分之快。 

 

第二階段（2月中旬到3月末），在此階段箱板瓦楞紙進入節後市場淡季，需求不振疊加下游紙箱加工廠庫存

較高，紙價迅速回檔，並且帶動原材料價格下跌，紙價下跌幅度與原材料下跌幅度較為一致，屬於市場供求

關係變化帶來的調整。 

 

第三階段（5月中旬至今），此輪上漲是由於原材料漲價推動並且紙廠聯合提價行為導致的。原材料廢紙由

於受到進口洋垃圾政策的影響，市場出現恐慌性上漲，大型紙廠互相形成默契，一方面停產檢修保證市場供

給合理，另一方面積極採購原材料拉動廢紙價格推動成品紙行情。 

 

漲價引發下游“堅壁清野”，上下游矛盾加劇。近期由於原紙廠頻繁對下游提價，且提價幅度大、預付款需

要跟隨紙價提升等做法引發下游紙箱廠的不滿。長三角、京津冀、東北等地區紙箱廠開始聯合抵制漲價，應

對上游廠商哄抬紙價的“堅壁清野”行動堅決推進，紙箱廠內幾乎無訂單甚至放假，各種紙箱同業聯盟協會

將在全國遍地開花，並且處於產業鏈終端的包裝使用者也齊齊聲援紙箱廠。原紙廠與紙板廠、紙箱廠的矛盾

短期愈發激烈，我們預計玖龍、理文包裝紙龍頭企業短期就會出來釋放降價信號穩定市場。 

 

原材料漲價推動成品紙行情。原材料廢紙價格近期波動較大，中小紙廠多持觀望態度購買較為謹慎，未來也

會存在一部分剛性需求。廢紙原料行情若回落必然會對原紙市場產生不利影響，所以大型紙廠或以定期採購

來支撐廢紙行情。此外政策趨嚴，未來廢紙供應縮緊，禁止洋垃圾政策未來預計會大幅減少廢紙進口種類和
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數量，對廢紙供給又會造成衝擊。我們預計進入下半年9月份後下游需求增加疊加前期累積的剛性需求，廢

紙與箱板瓦楞紙有可能進一步價格上漲。 

 

環保督查淘汰中小產能是紙價催化劑。第三批中央環境保護督察工作全面啟動，而第四批中央環境保護督察

也將在7月份啟動，其中箱板瓦楞中小產能眾多的浙江、山東等地是這次督查的重點。疊加環保部要求7月1日

前完成排汙許可證核發工作，中小污染產能去化加速進行。其中瓦楞紙市場在淘汰中小產能的背景下受影響

最大，供給持續收縮。 

 

短期紙價小幅下跌，看好下半年旺季漲價行情。我們認為箱板瓦楞紙短期內處於淡季，紙箱廠與紙板廠的聯

合抵制漲價行動使得紙價承壓，但環保因素加上大紙廠對廢紙以及紙價的影響力都構成支撐，所以短期紙價

預計會小幅下降但不會暴跌，而進入9月份旺季之後，下游需求提振、補庫存因素、第四批環保督查以及廢

紙的供應緊張都會支援紙價有繼續上漲的空間。建議關注三大龍頭企業：玖龍紙業、理文造紙與山鷹紙業。 

 

風險提示。（1）原材料價格波動風險；（2）未來產能大量投放致使行業供過於求；（3）環保督查去產能效

果不達預期。 

 

 

傳媒：電影行業——重點資料詳析 

 

重點電影行業觀點：1）同口徑預計17年整體國內電影市場增速14.7%；2）通過供給端、需求端資料對比發現，

銀幕增速遠高於票房增速，致使單銀幕、單院線產出、上座率下滑；3）觀影人次進入低增速，中國電影行

業進入產品驅動階段。對標美國，在人均觀影次數、單銀幕產出、上映率、單影片票房產出等方面具有明顯

差異，優質影片供給是克服差距關鍵；4）院線競爭方興未艾，格局待定。 

 

風險提示：票房增速不達預期，系統性風險。 

 

 

有色金屬：工信部召開鋁業座談會，堅定推進改革 

 

上海金屬網等媒體報導，6月28日下午14:00-16:30，工信部召集中鋁、中電投、神火、魏橋、雲鋁等10家電解

鋁企業和中國有色金屬工業協會召開電解鋁行業2017年上半年運行情況座談會，宗旨是為準確把握上半年電

解鋁行業運行和相關工作進展情況，分析預測行業運行趨勢。百川資訊的資訊顯示，工信部對參會企業上半

年取得的成績表示了肯定。當被問到中央對本輪供給側改革政策的態度，工信部的答覆是中央對供給側改革

的態度是一貫的，必須嚴格執行。 

 

回顧上半年電解鋁供給側改革的進程，我們認為，此次國家推進改革的態度非常明確，4月份四部委聯合頒

佈《清理整頓電解鋁行業違法違規專案專項行動工作方案》，各地政府紛紛回應，山東、新疆兩個電解鋁產

能大省都有企業開始減產。新疆嘉潤鋁業二期15萬噸產能、山東魏橋集團25萬噸產能均計畫在6月30日前停槽

完成，這個時間點也正好是《方案》中規定的地方核查的節點時期。 

 

風險提示：下游需求不及預期。 
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