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两岸三地主要股指  
指数  收盘  涨跌% 

上证综指 3,160.53 1.22 

沪深 300 3,894.05 1.34 

深证成指 10,755.92 1.18 

中小板指 7,361.46 0.31 

创业板指 1,842.19 0.38 

三板做市指 916.43 -0.06 

恒生指数 30,093.38 0.23 

台湾加权指 10,845.92 -0.19  
 
国际主要股指  

指数  收盘  涨跌% 

道琼斯工业 24,103.11 1.07 

标普 500 2,640.87 1.38 

纳斯达克 7,063.44 1.64 

富时 100 7,044.74 0.63 

德国 DAX 12,096.73 1.3 

日经 225 21,159.08 0.6  
 
主要商品期货  

名称  收盘  涨跌% 

纽约原油 61.19 0.43 

COMEX黄金 1,319.3 -0.79 

LME铜 7,109.0 0.0 

LME铝 2,214.0 0.0 

BDI航运 1,080.0 -3.32  
 
主要外汇  

外汇  收盘价  涨跌% 

美元指数 90.08 0.81 

美元/人民币 6.3 0.42 

欧元/美元 1.23 -0.76 

美元/日元 106.84 1.44  
资料来源：聚源 

 
  

【首推报告】 

 旗滨集团（601636）_【联讯建材年报点评】旗滨集团

（601636）：盈利能力大幅提升，升级转型成绩斐然 

 银行普惠金融：达则兼济天下 

【重点报告推荐】 
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 【联讯电子行业点评】贸易战暂对半导体影响有限，国产

替代重要性凸显 

 【联讯军工行业点评】中美较劲，军工是最强利刃，持续

看好军工迎来中长期向上发展空间 

 【联讯交运】上港集团：吞吐量大幅增长，地产收入贡献

利润 

 【联讯汽车年报点评】比亚迪：补贴退坡影响盈利能力，

业绩触底下半年有望反弹 

 【联讯传媒】光线传媒（300251.SZ，买入）估值重具吸

引力 
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 丽珠集团（000513）_【联讯医药公司年报点评】丽珠集

团（000513）：业绩符合预期，二线品种崛起 

【行业与公司要闻】 

 点评：宏辉果蔬年报点评 
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【两融数据与信息】 

 两融市场概况  
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【首推报告】 

☞ 旗滨集团（601636）_【联讯建材年报点评】旗滨集团（601636）：盈利能力大幅提升，升级转型成绩斐然 

事件： 

公司发布 2018 年年度报告。报告期内，公司实现营业收入 75.85 亿元，同比增长 8.96%；实现净利润 11.43

亿元，同比增长 36.83%；基本每股收益为 0.4455 元/股，同比增长 33.58%。公司 2017 年利润分配预案为：以未

分配利润向全体股东每 10 股派发现金股利 3 元（含税）。 

 

产销双降情况下实现营业收入高增长 

报告期内，公司生产玻璃原片 10,292 万重箱，同比减少 958 万重箱（同比减少 8.58%）；销售玻璃 10,329 万

重箱，同比减少 1,110 万重箱（同比减少 9.70%），产销率 100.36%。期末库存 192 万重量箱（同比减少 9.12%）。

玻璃原片产销量双降主要是漳州一线、长兴一线、醴陵五线冷修改造影响，玻璃加工本年无产销量主要系公司新投

节能玻璃生产线项目尚处于建设期。 

报告期内每重箱玻璃原片销售收入为 74.1 元，较去年提升约 15.1 元/重量箱，箱成本约 51.2 元/重量箱，较去

年提升约 9.4 元/重量箱。17 年公司产品单位销售收入按季走高，到四季度箱销售收入已经高达 79.49 元。 

分行业看，报告期内玻璃生产加工、物流业、贸易业营业收入分别为 76.57 亿元、4935 万元、3.77 亿元，同

比分别增长 12.76%、-33.70%、155%；分地区看，华南、华东、华中、华北、西南、国外营业收入分别为 24.95

亿元、39.68 亿元、6.80 亿元、4.49 万元、8266 万元、2.60 亿元，同比增长 16.11%、9.02%、11.15%、-99.95%、

-53.21%、55.83%。华南地区收入增长最大，而华北地区收入降幅最大，国外市场营业收入增长较多。 

 

受益玻璃价格上涨，毛利率净利率均显著提高，盈利能力大幅提升 

报告期内，每重箱毛利 22.96 元/重箱，同比上涨 5.74 元/重箱，玻璃原片业务毛利率 30.97%，同比增加 1.91

个百分点。2017 年箱净利达到 11.06 元元/重箱，同比提升 3.76 元/重箱，销售净利率 15.05%，较去年提高 3.06%，

盈利能力大幅提升。 

报告期内，箱三费 9.1 元/重箱，同比提升 0.41 元/重箱，箱三费提升一方面因 17 年产销量下降，另一方面因激

励费用摊销增加；整体销售期间费用率 12.40%，较去年同比减少 1.89 个百分比；主要得益于财务费用率大幅下降。

财务费用减少得益于资金集中管理和统筹调度，压缩银行存款和票据，统一融资和规划，严格投资付款管理等措施。  

报告期内平均 ROE 为 17.44%，较去年提高 2.46 个百分点；资产负债率为 44.34%，较去年减少 6.94 个百分

点， 2017 年公司财务指标明显好于去年。 

 

产品结构升级转型，积极布局深加工产业链 
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报告期内在转型升级方面，马来西亚旗滨二条优质浮法线建成并投入商业化运营；浙江节能、广东节能、马来

西亚节能玻璃项目建设进展顺利；漳州旗滨、长兴旗滨、醴陵旗滨生产线技术改造升级如期进行，漳州旗滨、长兴

旗滨重新点火后将主要生产电子超薄玻璃，2018年 3 月醴陵旗滨五线全氧阳光镀膜玻璃生产线技术改造项目正式投

产；郴州旗滨光伏光电基板生产线项目开工建设，两条日产共 1500 吨光伏玻璃将于 2018 年年中点火。  

 

借“一带一路”东风，积极拓展海外市场 

为响应国家推出的“一带一路”战略，公司提出海外战略，2014 年以来通过在新加坡建立全资子公司，收购台

湾泰特博股权，在马来西亚投资建厂等，覆盖到东南亚所有国家。2016 年，马来西亚 600t/d Low-E 在线镀膜玻璃

生产线和 600t/d 高档多元化玻璃生产线项目。目前，马来西亚节能项目进展顺利，主体工程和主要设备安装基本完

成，建设工作已近尾声。 

 

玻璃行业供需紧平衡状态有望持续，价格有望再进一步 

按照目前的数据，我们认为尚无法得出今年需求端会出现大幅下滑的结论，而供给端的逻辑相对清晰，行业自

然出清+环保限产+冷修三大因素造成目前供给相对紧张，且由此带来主要原材料之一纯碱价格的大幅下跌，行业盈

利能力有望持续向上。 

 

重申“买入”评级 

我们预计公司 2018年-2020年营业收入分别为 91.1亿元、98.7亿元、106.2亿元 ，同比分别增加 20.1%、8.3%、

7.6%；归母净利润分别为 17.3 亿元、19.6 亿元、21.8 亿元，同比分别增加 51.5%、13.4%、11.0%。EPS 分别为

0.65、0.73 和 0.81 元/股，对应的 PE 分别为 9/8/7x。我们认为当前股价的大幅下跌一方面或受可交债短期交易影

响，另一方面也反应出投资者过于悲观的预期，今年以来玻璃价格的高举高打其实验证了主逻辑并未遭到破坏，公

司作为行业规模最大的公司，目前市值仅 150 亿，而公司分红比例超 50%，目前股价对应的分红收益率超 5%，重

申“买入”评级。 

 

风险提示 

天然气、石油焦、纯碱等原材料价格大幅上涨； 

玻璃价格大幅下降； 

新产线投产不及预期； 

转型进度不及预期。 

（分析师：刘萍） 
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☞ 银行普惠金融：达则兼济天下 

2013 年是中国普惠金融的开局之年，十八届三中全会第一次将普惠金融概念写入党的决议之中。2015 年末，

《推进普惠金融发展规划（2016—2020 年）》将普惠金融上升至国家战略。此后在多层次政策的护航下，中国的普

惠金融开始驶入快车道。 

 

在我国金融体系中占主导地位的银行作为普惠金融的先锋军和骨干力量，得到了更多的政策倾斜。这些政策主

要包含四个方面： 

财政部普惠金融发展专项资金主要流向了各类银行； 

央行第一档定向降准可惠及绝大多数银行，部分小行可享受第二档优惠； 

税收优惠在免征对象、免征标的和免征额度方面实现了“三个扩大”； 

国家鼓励大中型商业银行设立普惠金融事业部。 

在政策的春风下，普惠金融为银行业务转型提供了一片“蓝海”，若将全球 60 个新兴市场尚未享受金融服务的

消费者和中小微企业纳入金融服务范围，预计中国银行业 2020 年收入可增长 634 亿美元。 

目前的普惠金融市场大致可以分为“三农”业务和小微贷款业务两块，农村合作金融机构、农行、邮储银行以

及村镇银行是“三农”金融服务的主力军，而小微贷款方面，国有五大行放贷比例稳居第一，从增速上看农商行近

三年开始发力。 

 

这些银行做得怎么样呢？我们分别选取了某银行和股份行为样本进行分析。得到的结论是： 

近年某银行服务“三农”信贷状况持续改善，但是财务状况方面具有“高风险，高成本，低利润”的特点。这

主要是因为 “三农”业务本身具有弱质性，银行应该加大“三农”业务的独立性； 

股份行从 2012 年开始聚焦小微贷款，但随后资产质量迅速恶化，不良率攀升，因此从 2014 年纷纷淡化小微贷

业务。小微贷款引起的高不良主要是因为小微企业抗风险能力差，易受到外部环境的拖累、小微贷成本普遍高，放

大企业经营风险，不利于资产质量、缺少专门的风控体系等原因。 

最后我们以国外微型金融经营模式为借鉴，主要分析了孟加拉的“乡村银行”，认为我国也应在银行内部建立普

惠金融专职机构，实现专业化运营；并学习国外著名的小额信贷机构，用小组担保等方式弥补抵押担保的不足。 

 

风险提示：监管超预期 

（分析师：李奇霖） 
 
  

【行业与公司要闻】 
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☞ 宏辉果蔬年报点评（公司公告） 

公司 2017 年营业收入为 6.84 亿元，同比增长 1.18%；净利润为 6332.61 万元，同比增长 4.47%；扣非后净利

润为 5717.52 万元，同比减少 3.22%；EPS 为 0.47 元，2016年 EPS 为 0.59 元。 

点评：1、水果销量 8.86 万吨，库存 98.62 万吨，毛利率 17%；蔬菜销量 7385.68 吨，库存 64.35 吨，毛利率

15.22%。 

2、在市场经营方面，公司在保持原有的客户资源稳定基础上，拓展了京东、天猫、易果、每日优鲜、美团和本

来果坊等一批增长性较强的大型电商客户。2017 年，拓展的电商客户合计营业收入 2,980.31 万元,同比增长

2,140.81%； 

3、引进国外名优水果丰富公司的产品结构，满足客户的不同需求，提升公司的业绩增长能力，2017 年，进口

水果营业收入 10,161.66 万元，同比增长 2.34%。 

（分析师：石山虎） 

☞ 通威股份年报点评（公司公告） 

2017 年公司营业收入 260.89 亿元，同比增长 24.92%，净利润 20.12 亿元，同比增长 96.35%，扣非后净利润

19.62 亿元，同比增长 219.96%，EPS 为 0.52元，去年同期 EPS 为 0.32 元。 

点评：1、饲料方面。饲料业务实现营业收入 1,497,225.06 万元，同比增长 8.45%，毛利率 14.67%，同比增长

2.85 个百分点；实现销量 426.28 万吨，同比增长 6.21%，膨化饲料、虾特饲料、功能饲料等高端产品占水产饲料

的比例超过 40%。公司饲料直销客户销量占比 23.36%，同比提升了 9.45 个百分点；水产饲料优质客户数量同比增

幅 19%，猪饲料优质客户数量同比增幅 18%。 

2、公司拥有 70 余家涉及饲料业务的分子公司，采取就地生产，建立周边销售覆盖的经营模式，同时为养殖户

提供有效的技术、金融等配套服务。公司的生产、销售网络已布局全国大部分地区及越南、孟加拉、印度尼西亚等

东南亚国家。 

3、在光伏新能源方面，公司主要以多晶硅、太阳能电池的研发、生产、销售为主，同时致力于“渔光一体”等

终端电站的投建及运维。2017 年，公司多晶硅产能已达 2 万吨，在建产能 5 万吨，预计将在 2018 年内建成投产；

太阳能电池产能 5.4GW，包括位于合肥的 2.4GW 多晶电池及位于成都的 3GW 高效单晶电池，在建高效单晶电池

产能 5.5GW，预计将在 2018 年底前投产。 

4、永祥股份多晶硅销量 1.6 万吨，同比增长 32.25%，实现了产销平衡；毛利率 46.83%，同比提高 5.8 个百分

点；全年平均综合电耗已降至 62KWh/kg 以下，远低于工业和信息化部《光伏制造行业规范条件（2018 年本）》公

布的小于 100KWh/kg 的能耗标准；在下半年用于生产多晶硅的原料硅粉大幅上涨的情况下，全年平均生产成本降

至 5.88 万元/吨。 

5、永祥股份先后启动建设乐山、包头两个“5 万吨高纯晶硅及配套新能源项目”，打造多晶硅现金成本降至 3

万元/吨以下、生产成本降至 4 万元/吨以下，同时产品质量对标国际品质领先企业，获得较大幅度提升。项目全部建
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成后，永祥股份多晶硅产能将超过 12 万吨，成为全球高纯晶硅的龙头企业。 

（分析师：石山虎） 

【两融数据与信息】 
 
 

图表1： 两融市场概况 

  

资料来源：聚源 

 

图表2： 两融净买入及净卖出个券排名  
序号  证券代码  证券简称  融资余额变

化(%) 

序号  证券代码  证券简称  融券余额变

化(%) 

1 600335.SH 国机汽车 19.0 1 000851.SZ 高鸿股份 28,097.28 

2 000099.SZ 中信海直 16.73 2 600926.SH 杭州银行 2,773.03 

3 002368.SZ 太极股份 15.35 3 600748.SH 上实发展 2,469.12 

4 002461.SZ 珠江啤酒 15.21 4 600061.SH 国投资本 2,459.18 

5 300034.SZ 钢研高纳 9.76 5 000090.SZ 天健集团 1,566.92 

6 300253.SZ 卫宁健康 8.94 6 601997.SH 贵阳银行 1,500.0 

7 600874.SH 创业环保 7.76 7 600185.SH 格力地产 1,245.76 

8 600535.SH 天 士 力 7.46 8 002573.SZ 清新环境 1,244.74 

9 600008.SH 首创股份 6.8 9 600517.SH 置信电气 813.72 

10 002396.SZ 星网锐捷 6.68 10 000078.SZ 海王生物 677.63  
资料来源：聚源 

（金融工程研究组） 
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图表3： 中债国债收益率  
名称  最新价  涨跌 BP（+/-） 

国债收益率 1 年 3.322 0.0 

国债收益率 3 年 3.554 -0.0047 

国债收益率 5 年 3.672 0.022 

国债收益率 7 年 3.755 0.015 

国债收益率 10 年 3.746 0.005  
资料来源：聚源 

 

图表4： 中债 10 年国债收益率走势  图表5： 美国 30 年国债收益率走势 

  

 

  
资料来源：聚源  资料来源：聚源 

 

图表6： 中金所三大股指期货（含所有挂牌合约）  
代码  名称  收盘价  涨跌(%) 基差  成交量  成交金额  持仓量  

IC1809 中证 500 股指

期货 1809 

5,817.8 1.49 217.06 404 466,273,480 3,812 

IC1806 中证 500 股指

期货 1806 

5,918.8 1.45 116.06 1,315 1,544,638,120 10,204 

IC1805 中证 500 股指

期货 1805 

5,970.8 1.65 64.06 281 332,283,520 661 

IC1804 中证 500 股指

期货 1804 

6,012.0 1.58 22.86 12,209 14,528,403,360 20,250 

IC0Y03 中证隔季连续 5,817.8 1.49 217.06 404 466,273,500 3,812 

IC0Y02 中证下季连续 5,918.8 1.45 116.06 1,315 1,544,638,100 10,204 

IC0Y01 中证下月连续 5,970.8 1.65 64.06 281 332,283,500 661 

IC0Y00 中证当月连续 6,012.0 1.58 22.86 12,209 14,528,403,400 20,250 

IF1809 沪深 300 股指

期货 1809 

3,810.6 1.62 83.45 471 530,660,640 3,253 

IF1806 沪深 300 股指

期货 1806 

3,837.8 1.83 56.25 2,460 2,792,771,340 10,356 

IF1805 沪深 300 股指

期货 1805 

3,868.6 1.68 25.45 177 202,928,280 482 

IF1804 沪深 300 股指 3,886.4 1.83 7.65 21,851 25,102,242,780 29,626 
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代码  名称  收盘价  涨跌(%) 基差  成交量  成交金额  持仓量  

期货 1804 

IF0Y03 沪深隔季连续 3,810.6 1.62 83.45 471 530,660,600 3,253 

IF0Y02 沪深下季连续 3,837.8 1.83 56.25 2,460 2,792,771,300 10,356 

IF0Y01 沪深下月连续 3,868.6 1.68 25.45 177 202,928,300 482 

IF0Y00 沪深当月连续 3,886.4 1.83 7.65 21,851 25,102,242,800 29,626 

IH1809 上证 50 股指期

货 1809 

2,689.0 1.88 49.79 505 400,666,440 2,309 

IH1806 上证 50 股指期

货 1806 

2,722.2 2.03 16.59 1,845 1,484,023,500 5,113 

IH1805 上证 50 股指期

货 1805 

2,730.0 2.0 8.79 188 151,469,940 413 

IH1804 上证 50 股指期

货 1804 

2,733.6 2.09 5.19 18,690 15,084,273,540 19,080 

IH0Y03 上证隔季连续 2,689.0 1.88 49.79 505 400,666,400 2,309 

IH0Y02 上证下季连续 2,722.2 2.03 16.59 1,845 1,484,023,500 5,113 

IH0Y01 上证下月连续 2,730.0 2.0 8.79 188 151,469,900 413 

IH0Y00 上证当月连续 2,733.6 2.09 5.19 18,690 15,084,273,500 19,080  
资料来源：聚源 
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