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中国 A 股今日重点推介  
2017 年 10 月 31 日 

A 股市场策略 — 从 A 股到港股  看中观景气 
景气角度出发，上游：天然气价格上涨景气向好；中游：钢铁毛利率维持较好，我们也看好与投资 (基建) 开

工相关的建材如水泥；下游：消费的汽车，商贸等超预期；科技、媒体和通信 (TMT) 和金融板块：继续建议

投资者配置银行，TMT 的 iPhone X 出货量可能超预期利好 A 股港股苹果产业链和有机发光二极体 (OLED) 生

产商，同时电信运营商的景气向好。 

绿地控股 (600606 CH; 7.41 元; 目标价: 9.02 元) 
市值和规模不匹配  毛利率拐点可期    
绿地控股诞生于上海国资系统，布局全国，是以房地产开发为主业、多元化经营的大型企业。公司整体规模较

大，当前市值偏小。公司具备明显的发展弹性和一定的安全边际，由于公司毛利率的改善刚刚开始，我们并没

有给予十分乐观的盈利预测。但公司和其他龙头公司不同，其毛利率弹性大，四季度起销售弹性也不小。目标

价 9.02 元，建议关注。 

潍柴动力 (000338 CH; 8.01 元; 目标价: 11.9 元) 
业绩大超预期  剑指千亿市值    
2017 年前三季度，潍柴动力实现净利润 46 亿元，同比增长 199%，超市场预期，超业绩预告上限。全年展

望，公司业绩逐季加速，全年业绩指引大超预期。公司是国内重卡发动机龙头，受益行业高景气，三季报、年

度指引大超预期；海外智能物流业务全球领先，国内市场有望加速。目标价 11.9 元，建议关注。  

通灵珠宝 (603900 CH; 24.82 元; 目标价: 30 元) 
外延扩张提速  业绩超预期    
2017 年前三季度，通灵珠宝营业收入 14.6 亿元，同比增长 18.8%；归属净利润 2.5 亿元，同比增长 40.8%；

扣非归属净利润 2.4 亿元，同比增长 35.2%，业绩超预期。公司展店提速，产品结构改善与品牌溢价增强下毛

利率提升超预期。目标价 30 元，建议关注。  

其他摘要 

格力电器 (000651 CH;  43.75 元) — 经营表现强劲  价值仍有低估    
格力电器 2017 年三季度营业收入 416.9 亿元，同比升 25%，归母净利润 60.1 亿元，同比升 24%，扣非后同

比升 41%。市场认为格力三季报收入增速低于预期，我们认为这是重大的误读。格力的报表要同时结合收入/

预收款/毛利率/销售费用率/其他流动负债几个重要科目进行经营还原，公司报表最终呈现的增速主要受结算滞

后和返利兑现影响，还原后实际情况应远好于预期。我们认为，格力这份财报经营表现强劲，在结算延后/返

利兑现的情况下，实际收入表现优于预期；同时在成本/汇率两大压力测试下，稳定且强大的盈利能力得到了

淋漓展示，建议关注。 

青岛海尔 (600690 CH; 16.97 元) — 业绩超预期  经营改善仍在路    
青岛海尔 2017 年三季度收入增速 17%、归母净利润增速 147%，扣非后同比升 18%。整体业绩超市场共识，

符合我们预期。我们认为，未来随着经营改善，股本回报率 (RoE) 将重回增长通道。作为 RoE 长期保持在



 
 

投资咨询服务 

中信证券经纪 (香港) 有限公司 

20%以上的优质资产，且冰洗已是成熟消费品，与地产周期关联度很低，公司当前资产价值存在明显低估。未

来在经营改善带来的利润水平与 RoE 回升趋势下，价值存在重估可能，建议关注。 

美的集团 (000333 CH; 51.76 元) — 业绩略超预期  主业亮点频    
美的集团 2017 年三季度营业收入同比上升 61%，归母净利润同比上升 26%，扣非后同比上升 30%。我们此

前预计公司单季利润增速 20%~25%，略超预期上限。在成本/汇率的双重压力下，公司三季报略超预期。空调

继续领跑，小家电、厨电、冰洗全面开花。财报质量上升，业绩结算保守，预计全年实现利润 15%-20%增长

无忧。除此之外，我们继续强调产业的长期逻辑，白电行业正从规模驱动走向效率驱动，美的集团的战略符合

产业趋势，通过产品+效率的组合继续推升企业 RoE 水平。未来看点是 KUKA/东芝的整合，建议关注。 

长江电力 (600900 CH; 16.07 元; 目标价: 18 元) — 汛期电量回升    
长江电力 2017 年前三季度完成发电量 1,569.7 亿千瓦小時，同比降 0.6%；营业收入同比降 0.1%，毛利率同

比降 1.1 个百分点至 61.4%，净利润升 8.7 至 177.6 亿元，略超预期。根据公司数据，10 月公司三峡水库来水

同比大增 63.3%，秋汛较强有望推动全年电量实现同比增长。展望中长期，上游雅砻江龙头水库两河口蓄水后

将增加公司发电量，以及集团白鹤滩乌东德投产后注入，为公司水电主业的两大中期增长点。 此外，我们看

好公司在电力产业的布局，有助公司在市场化竞争趋势下保持在电力产业的优势地位；另一方面，融资成本较

低，产业布局对业绩有所增厚；预计产业投资约 100 亿~200 亿元/年。目标价 18 元，建议关注。 

资料来源：相关公司、中信证券     风险等级: 由低至高分 1 至 5 级 
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