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纺织服装行业:3月线上线下零售数据全面回暖 二季度消费有望继续抬头 荐12股

类别：行业研究机构：东方证券股份有限公司研究员：施红梅,赵越峰日期：2019-
05-09

行情回顾:本周大盘呈上行走势,全周沪深300指数上涨3.31%,创业板指数上涨1.18%
,纺织服装行业全周上涨0.24%,表现弱于创业板指数和沪深300,其中纺织制造板块和
品牌服饰板块分别上涨0.61%和-0.2%。个股方面,板块中中小市值个股表现相对更
活跃,我们覆盖的跨境通、九牧王和鲁泰A等取得了正收益。

海外要闻:(1)Gucci加速降温,开云集团称增长“正常化”符合预期。(2)亚马逊2019
年4月18日正式宣布退出中国电商市场,从7月18日起将关闭Amazon.cn。(3)奢侈品
销售热度不减,中国推动亚太地区成为欧莱雅集团最大市场。(4)市场不看好Victoria
’sSecret恢复泳装业务,母公司LBrands遭穆迪下调评级。

A股行业与公司重要信息:(1)2019年3月社会消费品零售总额同比增长8.7%,增速环
比1-2月提高0.5个百分点,3月限额以上单位服装鞋帽、针纺织品类零售同比6.6%,化
妆品类零售同比增长14.4%,金银珠宝零售同比下滑1.2%。(2)跨境通:4月15日公司
与汉麻投资集团有限公司、广东英锐行资产管理拟共同出资成立深圳环球汉麻电子
商务有限公司。(3)周大福:公司发布2019年一季度未经审核主要经营数据,中国内地
销售额同比增长24%,香港及澳门销售额同比增长7%。(4)珀莱雅:公司2019年一季
度营业收入和净利润同比分别增长和30.36%。(5)豫园股份:公司2019年第一季度实
现净利润预计为3.4亿元到3.9亿元之间,同比增加56%到79%。(6)搜于特:公司发布2
018年年报,公司实现营业收入同比增长0.93%,净利润同比下降39.72%。(7)伟星股
份:公司2018年营业收入同比增长3.32%,净利润同比下降14.89%。(8)04/06~04/1
9消费行业投融资情况:a.精品团操健身工作室Justin&JulieFitness获得数百万美元P
re-A轮投资。b.咖啡品牌瑞幸咖啡完成1.5亿美元B+轮融资。c.格斗健身连锁品牌2
4KiCK获得近千万元Pre-A轮投资。

本周建议板块组合:森马服饰、海澜之家、老凤祥、珀莱雅和歌力思。上周组合表现
:森马服饰0%、海澜之家-2%、老凤祥-1%、珀莱雅-5%、歌力思-3%。

投资建议与投资标的

从国家统计局披露的社消数据看,3月国内消费明显回暖,其中服装零售同比增长6.6%
(1-2月增长1.8%),化妆品零售同比增长14.4%(1-2月增长8.9%),金银珠宝零售同比
下滑1.2%(1-2月增长4.4%),电商受益于节庆促销力度的增加,增速也有显著改善,宏
观数据上验证了3月以来多数品类终端需求不同程度的复苏。结合经济大环境的回
暖及减税降费正面带动,叠加资产价格企稳带来的财富效应,我们预计行业增速自二
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季度开始将逐季改善,板块表现预计也将优于一季度,尤其是涨幅靠后的各品类龙头
仍然具备估值修复的机会。当前我们建议把握三条投资主线:(1)短期:看好细分领域
快速增长的品种,比如珀莱雅(603605,买入)、南极电商(002127,增持)、周大生(002
867,买入),建议关注比音勒芬(002832,未评级);(2)中长期:推荐估值低、长期前景看
好,部分已被纳入MSCI指数(对行业估值有长期影响)的白马龙头,比如老凤祥(60061
2,买入)、海澜之家(600398,买入)、森马服饰(002563,买入)、歌力思(603808,买入)
,建议关注雅戈尔(600177,未评级)等;(3)建议关注有可能困境反转的公司,比如探路者
(300005,未评级)、美邦服饰(002269,未评级)、梦洁股份(002397,未评级)等。

风险提示:行业投资风险主要来自于国内零售终端短期的压力、棉价和人民币汇率波
动等。

钢铁行业:高需求更胜强供给 荐10股

类别：行业研究机构：中泰证券股份有限公司研究员：笃慧,赖福洋,邓轲日期：201
9-05-09

主要事件:统计局公布3月份钢铁行业运行数据,结合海关进出口数据如下:

2019年3月我国粗钢产量8033万吨,同比增长10.0%,日均产量259.1万吨;1-3月我国
粗钢产量23107万吨,同比增长9.9%;

3月我国生铁产量6615万吨,同比增长7.6%;1-3月我国生铁产量19490万吨,同比增
长9.3%;

3月我国钢材产量9787万吨,同比增长11.4%;1-3月我国钢材产量26907万吨,同比增
长10.8%;

3月我国出口钢材632.7万吨,同比增长12.0%;环比增加181.5万吨,增长40.23%;1-3
月我国出口钢材1702.5吨,同比增加191万吨,增长12.6%;

3月我国进口钢材89.9万吨,同比下降27.1%,环比增加8万吨,上升9.77%;1-3月我国
进口钢材289.7万吨,同比减少56万吨,下降16.1%;

3月份我国铁矿石进口量8642.4万吨,同比增加64万吨,上升0.7%;环比增加334万吨,
日均环比下降6.04%。1-3月份铁矿石进口量为26078.9万吨,同比减少946万吨,下
降3.5%;

供给端延续强势表现:3月粗钢日产量达到259.1万吨,同比大幅增长10%,增速较上月
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进一步扩张0.7个百分点。由于环保限产的放开,一季度钢企生产总体都处于强劲状
态,3月钢产量数据在前两月的高位基础上继续攀升。环比来看,3月粗钢日产量提升2
.2%,边际增加有所放缓,这主要是由于采暖季环保限产对1-2月钢厂生产影响原本就
已十分微弱,因此随着采暖季的结束,复产所带来的边际增量便相对有限。此外,我们
看到3月生铁增速要明显低于粗钢表现,这是由于伴随着三月以来行业盈利的不断修
复,电炉开工率从2月的3.3%快速上行3月底的61.1%,因此粗钢增速更加迅猛;

需求增长更显强劲:3月粗钢日耗量达到241.6万吨,同比增幅9.2%。我们看到在当月
产量增速位于高位情况下,产业链库存呈现快速下滑之势,实际需求表现要远好于表
观消费数据的变化。中观层面也可以相互印证,3月水泥产量数据大幅增长22.2%,累
计同比增速达到9.4%,春季复工之下多地水泥价格开始提涨,建筑业需求旺盛。而从
最新公布的投资数据来看,地产表现依旧亮眼,1-3月地产投资增速同比增11.8%,新开
工面积同比增11.9%,增速较1-2月分别提升0.2个百分点和5.9个百分点。同时施工
面积增速继续上行至9.7%,相较上月提升1.4个百分点,地产后端进一步崛起;此外,基
建投资同比增4.4%,增速提升0.1个百分点,基建边际继续改善。投资端整体表现再次
印证我们之前的判断,地产投资结构上由前端开工向后端转移,而基建在财政扩张之
下将呈现确定性改善,钢铁需求不悲观;

钢材出口持续改善:3月钢材出口延续前期改善格局,同比增长达到12%,单月出口绝对
量已经是近9个月以来的新高。目前国内长流程炼钢相较于国外的短流程炼钢成本
优势明显,在今年供给持续释放之际,虽然钢铁内需依旧火爆,但这并不妨碍出口的持
续改善。只要供给端不存在阶段性瓶颈,国内钢企的相对成本优势将继续推动出口订
单的回暖;

矿石进口结构呈现分化:虽然3月铁矿石进口量维持稳定,但诸如淡水河谷、力拓以及
必和必拓当月发往中国货运量与往年同期相比都呈现不同程度下降,始于1月下旬以
来的海外低成本矿山供给扰动开始对铁矿进口产生实质影响。由于澳洲及巴西到中
国的发运量下降,总体进口量平稳意味着海外其他地区矿山进口开始抬升,当然这并
不会对矿价形成抑制,就好比我们最近也观察到国内矿山复产积极性快速增加,高成
本矿山的复产只是矿价上行的必然结果;

对后期行业研判:

关注海外低成本矿山带来的供给扰动:得益于环保限产的放松,年初以来国内钢厂生
产强劲,对铁矿石需求形成有力支撑。在此情况下,一旦铁矿石供给端出现扰动,价格
弹性极大。近期虽然巴西州法院已批准淡水河谷旗下的Brucutu矿区重新运营,但从
淡水河谷年度销售目标来看,2019年铁矿石及球团依然维持在3.07-3.32亿吨级别,环
比回落3000-6000万吨。在需求一定情况下,海外低成本矿山发货量的萎缩必然导致
铁矿石边际成本抬升,后期矿价有望维持强势;
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板块存在估值修复机会:4月以来钢铁需求表现持续超预期,这一点符合我们年度策略
《进退之间》判断。去年四月份之后我们提出外部贸易 摩擦压力增大后,货币政策
转向,市场唯一看好地产投资启动对冲基建下滑。去年年底我们提出旧力未减,新力
又增。地产投资依然具备韧性,同时基建加码,需求端依然会超出预期,目前已经得到
实证检验。但与此同时供给端释放同样惊人,由于供给端限制政策执行松动,钢铁主
产区产量大幅增长,供给端松动情况下,价格近期震荡上行已属不易。今年供给侧改
革逐步退坡,之前受益的行业可能面临受损,而之前受损行业面临受益。从一季报情
况来看,之前受益的钢铁行业业绩普遍下滑,而之前受损的铁矿行业业绩普遍上升,体
现了这一变化。从中长期来看,由于本轮周期并没有大幅度过渡到企业资本开支周期
,更多是现有产能的充分释放,因此本轮钢铁盈利下降更多是之前高估状态向正常盈
利回归,配合目前利率偏低,有利于估值端的修复,可以关注的优质上市公司标的如宝
钢股份、大冶特钢、华菱钢铁、南钢股份、方大特钢、三钢闽光、马钢股份等。同
时受益于铁矿价格上涨的标的如河北宣工、海南矿业、金岭矿业等;

风险提示:宏观经济大幅下滑导致需求承压;供给释放力度超预期。

汽车电子行业:电动化+智能化创造产品升级下的“新生代”利基市场 荐2股

类别：行业研究机构：国元证券股份有限公司研究员：胡伟日期：2019-05-09

汽车电子是电动化与智能化的基石,关注“政策刺激+产品升级”

经过四代革新,新型的数字化汽车电子技术正在带动汽车行业的电动化与智能化趋势
,而这给我国本土的汽车电子企业带来了“弯道超车”的机会。在车市下行的压力下
;主机厂在电动化与智能化的同时,也索求着对成本的控制;这刺激了我国安全辅助系
统与车载电子系统的市场份额占比从2008年42.6%迅速上升到了2016年的70%。
而造成这个趋势的原因主要有3点:1)汽车消费结构向中高档转变,单车电子成本从15
%上升至50%;2025年有望达到60%。2)新能源汽车快速发展,混动车型电子成本占
比47%,而纯电动汽车成本占比则达到65%,电子结构必不可少。3)智能网联车的崛
起需求传感器等电子元件作为信息交流的媒介。由此推荐关注“政策刺激+产品升
级”双逻辑下,高速增长的利基市场。

政策刺激:强制装配,TPMS爆发增长

政策刺激TPMS在2020年完成100%的新车装配,全国TPMS市场规模将突破43亿元,
到2020年复合增速高达43.37%。TPMS(胎压监测系统)成为继ABS与安全气囊后第
三大行车安全系统。TPMS可以分为直接式与间接式,而直接式通过压力与温度传感
器直接监测车辆轮胎状况,避免危险。到2018年,我国TPMS装配率约40%-45%,市场
依旧存在1倍的上涨空间。
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电子换挡器将成为新能源汽车标配

预计2021年,全国自动变速操纵器市场规模突破97亿元,其中电子换挡器市场突破44
亿元,年复合增速约34%。自动换挡器与电子换挡器市场同时受到“自动变速器渗透
提升+新能源汽车标配”两条逻辑刺激;在消费升级的催化下,自动变速器渗透提升;
而新能源汽车不具备传统燃油车机械式的变速机构,需要通过电子设备进行换挡操作
。2018年我国新能源汽车销量高达123.38万辆,同比增长63.77%,未来随着新能源
汽车技术的逐步成熟,电子换挡器的需求也将持续提升。

投资建议

保隆科技作为TPMS国内龙头,2017年市占率约29%,超过德国大陆成为全国第一。2
019年与全球第6大TPMS集团HUF合资,将拓展合资车客户。宁波高发是全国第一大
变速操纵器生产商,2017年高发在自主品牌中市占率接近30%,在控制成本的大环境
下,高发有望切入合资配套体系。

风险提示

宏观经济增速不及预期、汽车销量不及预期、汽车智电化不及预期等。

食品饮料行业:真金不怕火炼 荐16股

类别：行业研究机构：中泰证券股份有限公司研究员：范劲松,龚小乐日期：2019-
05-09

年初至今,食品饮料涨幅位居行业前二,仅次于农业板块。结合4月份披露的年报以及
一季报,我们认为食品饮料行业造血功能强,在消费升级的大背景下,行业指数有望不
断突破高点,投资机会不断。

4月组合超额收益依旧明显。本月推荐组合标的涨跌幅分别为五粮液(7.75%)、古井
贡酒(9.35%)、顺鑫农业(-4.34%)、青岛啤酒(18.14%)、元祖股份(2.14%),组合收
益率为6.61%。同期上证综指下跌-0.40%,组合领先上证综指7.01%。5月推荐组合
为:五粮液、古井贡酒、口子窖、中炬高新、伊利股份和元祖股份。

白酒总结:本周白酒上市公司年报和一季报全部披露完毕,我们分别从板块整体、上
市公司财务数据、财务指标三个方面展开分析:

板块整体:行业显著回暖,份额进一步向品牌集中。从板块整体来看,18年白酒板块实
现收入2121.62亿元,同比增长25.53%,实现净利润698.52亿元,同比增长33.57%,19
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Q1白酒板块实现收入769.15亿元,同比增长22.26%,实现净利润276.82亿元,同比增
长27.87%,虽然19Q1环比18年全年有所下降,但环比18Q3大幅回暖,且18Q1板块业
绩基数较高。值得注意的是,与中酒协公布的全行业2018年12.88%的收入增速相比,
上市酒企增速明显更快,表明行业集中度进一步提升,消费升级背景下名酒优势将持
续放大。

上市公司数据:一线白酒表现更优,二三线酒企结构升级明显。从上市公司数据来看,
一线白酒业绩表现明显更优,茅、五、泸净利润增速分别为32%、30%、43%,主要
是茅台供需偏紧背景下高端酒普遍动销回暖,从节后批价持续回升可见一斑,近来飞
天和普五批价已进一步上行至1900元以上及900元左右。二三线白酒业绩有所分化,
其中徽酒龙头古井、口子业绩双双超预期,主要是产品结构显著换挡升级,古井8年、
口子10年及以上产品放量增长,而苏酒梦之蓝、国缘等高价位产品同样表现更为突出
,因此结构升级是二三线酒企实现突围的重要动能。

财务指标:产品结构升级带动盈利能力提升。从盈利指标来看,2018年白酒板块毛利
率为77.24%,同比提升2.95pct,期间费用率为16.67%,同比下降2.03pct,正如上一段
所分析的,产品结构升级驱动酒企盈利能力持续提升。19Q1白酒板块毛利率为77.03
%,同比提升0.68pct,期间费用率为14.50%,同比下降0.14pct,一季度盈利能力相对保
持平稳。

展望未来:品牌集中、结构升级趋势显著,看好优质酒企投资前景。结合以上分析,不
难发现均呈现出一个规律,即品牌集中、结构升级是行业现阶段发展的显著特征。这
进一步验证了我们的观点,由总量经济高速增长驱动的白酒量价齐升的时代已经过去
,由消费升级驱动的白酒品牌集中、结构升级的时代正在到来,优势品牌将尽享消费
升级带来的结构性红利,从这个角度来讲,我们认为一线酒企(茅、五、泸)和真正能够
持续结构升级的二三线酒企(古、口、洋、汾)将成为下一阶段行业发展的赢家,持续
看好优质酒企的投资前景。

食品总结:乳业结构升级明显,绝味/青岛啤酒/元祖向好趋势依旧。

绝味食品:门店加速扩张,成本压力环比改善。2019Q1收入增长19.63%加速明显,主
要系(1)2018年春节位于一季度中间,净开店数量较少,收入增速仅10.11%,基数较低;(
2)2018年底门店数量为9915家,2019Q1公司加速突破万店,对老加盟商给予开店优
惠政策;(3)部分市场试点椒椒有味和绝味鲜货,一季度末预计门店数量20家左右,成为
新的增长点。全年看,2018年净开店862家接近800-1200家的开店规划下限,2019
年开店速度有望加快,同时椒椒有味和绝味鲜货模式成熟后有望迅速扩张。2018年
鸭副冻品价格持续上涨,2018Q1-Q4公司单季度毛利率为34.42%、36.39%、33.92
%、32.47%,三四季度毛利率持续下降。2019Q1公司毛利率为33.31%,同比增加1.
11个pct仍有压力,但环比2018Q4的32.47%出现回升,成本压力环比减弱。绝味作为
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休闲卤制品龙头,凭借管理能力与供应链优势建立起渠道壁垒,具备广阔的下沉空间
。2019年绝味鲜货、椒椒有味有望进入开店扩张期,成为公司新的增长点。

青岛啤酒:量价齐升推动收入超预期,利润进入快速释放期。2019Q1公司实现啤酒销
量216.6万千升,同比增长6.6%,主要系:

(1)公司加大品牌投入,积极开拓市场;

(2)餐饮行业复苏;

(3)2019年春节气温较高。吨酒收入受益产品结构升级+提价滞后效应+补提,同比增
长4.48%。分档次看,青岛主品牌实现销量117.5万千升,同比增长8.5%,其中“奥古
特、鸿运当头、经典1903和纯生啤酒”等高端产品销量为58.8万千升,同比增长10.
5%,均高于6.6%的整体销量增速。一季度吨酒成本同比上升3.61%,低于2018年上
涨幅度,成本压力减缓。公司一季度销售毛利率上升0.51个pct至39.66%。2019Q1
公司销售费用率+0.77个pct至17.50%,主要系加大品牌宣传力度,一方面带动销量增
长,另一方面有利于推广高端产品进行结构升级。综合来看,2019Q1销售净利率提升
0.75个pct至10.61%。青岛啤酒作为我国啤酒行业龙头,有望受益格局改变后的集中
度提升。公司持续推进关厂,提升产能利用率以实现降本增效。同时,2019年4月1日
起增值税率从16%下降到13%,公司利润将加速释放。复星作为财务投资者入主青岛
啤酒,有望推进公司内部机制改革,大股东青啤集团承诺于2020年6月底前推进上市公
司提出管理层长期激励计划,企业经营活力有望充分释放。

乳业行业跟踪:上游原奶价格温和上涨,根据全国主产区(大部分为北方地区)生鲜乳19
Q1为3.61元/kg,同比增长3.71%。伊利19Q1原奶收购价3.89元/kg,同比温和增长5
-6%。下游:常温酸继续发力,龙头强者恒强。根据尼尔森数据,19Q1行业收入增速略
有放缓至5%左右。1)分品类看,常温行业增速略有回落,主因高基数,其中高端纯牛奶
和常温酸奶依旧保持领先。低温奶增速略有放缓,主因需求受到部分常温酸影响,同
时行业竞争激烈。奶粉:二胎红利减弱+新生人口净增加同比下滑,19Q1一段(0-6月)
奶粉已出现负增长,二、三段奶粉行业增速保持中高个位数,奶粉行业增速预计全年
个位数增长。从市占率看,伊利持续领先,1-3月逐渐拉开与蒙牛的差距。尤其在常温
领域,伊利19Q1常温市占率38.8%,同比提升3.0个百分点,低温市占率15.7%,同比下
降1.3个百分点,主因低温行业竞争激烈。奶粉市占率6.3%,同比提升0.5个百分点。

伊利股份:市占率加速提升,业绩稳健增长。1)19Q1收入231亿,同比增长18%,主因渠
道下沉+产品结构升级持续驱动,龙头壁垒加深,市占率加速提升。销售费用率、管理
费用率增加,毛销差与去年持平。公司19Q1毛销差为15.83%,与2018Q1持平。19Q
1管理费用率4.09%,同比提升0.38ppt,全年看预计管理费用率相对平稳。19Q1研发
费用9238万元,净增加6620万元,同比增加253%,主因公司调研、试验、设计费用投
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入增加。财务费用减少主因本期计入财务费用的利息收入增加所致。2)伊利的渠道
和品牌壁垒随着时间推演在加固加强。未来业绩驱动一是持续推出新的爆款产品接
力。二是随着市占率提升,龙头的议价能力逐渐增强,逐渐进入利润释放期。

元祖股份:门店扩张+提价+睡眠卡确认,拥抱业绩高增长。1)19Q1收入增速23.69%
超预期,剔除睡眠卡及18Q1收入追溯调整,预计19Q1销售收入3.14亿元,增速15%,表
现靓丽,主因19Q1春节礼盒新品推出带动中西式糕点增长20.3%、水果礼盒热销增
长15.7%、蛋糕增速11%。背后驱动是门店净增长10多家,产品增多推新+费效比提
升后,卡券提领率提升,自然客流增多。毛利率提升+整体费用率下降,睡眠卡助力利
润腾飞,19Q1净利润增加2225.9万元,同比实现75.2%的增长(若扣除睡眠卡,利润增
长2.5%左右)。2)睡眠卡确认为持续的滚动数据。账龄在四年以上,截至2018年12月
31日预收账款中的储值卡余额5.17亿元,管理层预测2019年Q1-Q4睡眠卡(预付储值
卡)确认额度分别为2672、471.6、799.5、210.8万元。2019年总计4153.9万元,预
计直接扣税16.7%后可确认的利润3460.3万元。

妙可蓝多:奶酪发力,成长可期。2018年公司营业收入12.26亿元,同比增长24.82%。
1)按照品类拆分看奶酪收入驱动明显,主因C端渠道+新客户开拓,奶酪棒新品结合IP
营销成功。公司液态奶收入4.68亿元,同比+10%,毛利率30.67%,减少2.74ppt。奶
酪收入4.56亿元,同比+135.85%,毛利率34.7%,同比+0.26ppt。贸易产品收入2.99
亿元,同比-16.9%,毛利率9.56%,同比增加5.31ppt。公司整体毛利率26.96%,同比增
加4.08个百分点,主因产品结构改善,贸易业务减少,奶酪快速增长,液奶板块稳中有增
。2)期间费用率30.36%,同比提升5.8%,利润高增主因投资收益增多+所得税费用扣
除驱动。2018年公司销售费用16.74%,同比提升4.27ppt,渠道+营销投入增多。管
理费用率9.07%,同比增长0.53ppt。公司2018年投资收益3033.75万元,同比增长21
倍,利润总额-152万元,扣除所得税费用-1216.3万元(2017年是-722.5万元),归母利
润最终为1064.06万元,同比增长148.69%。3)一季度收入开门红,利润逐渐释放。20
19Q1公司收入2.98亿元,同比增长57.52%,其中奶酪收入1.27亿元,占比43%;液态奶
收入1.03亿元,占比35%;贸易收入6756万元,占比23%。19Q1公司销售费用率14.1
%,同比下降4.4ppt,管理费用率7.4%,同比下降4.6ppt,研发费用和财务费用率分别下
降0.6、2.6ppt,营业利润和利润总额转正,归母利润38.44万元,同比+101.9%。建议
关注。

上海梅林:一季报稳健增长主因牛羊肉+罐头驱动,养猪弹性较大。19Q1收入65.13亿
元,同比+4.03%。1)分产品看收入,牛羊肉和罐头驱动明显。公司19Q1牛羊肉收入3
9.4亿元,同比+18.69%,主因新西兰银蕨SFF受天气影响,12月屠宰旺季的量部分移至
2019年Q1。展望2019年,新西兰天气目前良好,全年的牛羊数量变化预计不大,考虑1
2月错位增厚+2019年全球牛羊肉确定性涨价,预计全年牛羊肉收入和利润均有较好
表现。冷鲜猪肉收入11亿元,同比+4.3%,综合食品(冠生园蜂蜜+大白兔奶糖+华佗
药酒+调味品)收入44.84亿元,同比-2.8%,其中蜂蜜+大白兔奶糖收入基本稳健。罐
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头业务收入4.38亿元,同比+9.17%,继续受益国内渠道开拓+新品等推出。其他肉制
品2.55亿元,同比+9.89%。2)利润稳健增长,少数股东权益增加较多。公司毛利率4.5
8%,同比+0.77ppt,主因成本+产品结构改善。期间费用率10.29%,同比+0.89%,其
中销售费用率7.58%,同比+0.56%,管理费用率下降0.2ppt,研发费用率基本持平,财
务费用率增加0.5ppt。公司19Q1利润总额为3.41亿元,同比+31.8%,净利润3.98亿
元,同比+24.9%,考虑少数股东权益1.14亿元,新西兰SFF50%股权、江苏梅林畜牧51
%,比去年同期7211.7万元增长59%剔除后,归母净利润1.83亿元,同比+10.08%。

投资策略:总量来看,行业结构性机会依旧明显,即使经济增速下行,运营能力强的企业
仍具较好的竞争力和业绩的确定性。白酒强势的品牌依旧有发挥空间,当下核心上市
公司估值不贵,重点推荐贵州茅台、五粮液、泸州老窖、洋河股份、古井贡酒、口子
窖、山西汾酒、顺鑫农业等;啤酒板块行业拐点已现,持续推荐华润啤酒、青岛啤酒
、重庆啤酒;食品重点推荐中炬高新、元祖股份、海天味业等,保健品行业建议关注
汤臣倍健,肉制品行业积极关注龙头双汇发展等。

风险提示:三公消费限制力度加大、消费升级进程放缓、食品安全。

机械行业:轨交行业持续高景气 工程机械迎新契机 荐2股

类别：行业研究机构：光大证券股份有限公司研究员：王锐,陈佳宁,贺根日期：201
9-05-09

机械行业观点:

1)轨交板块:轨交建设维持较高景气度,“更新+新造”双重推动思维列控快速成长。
粤桂黔高铁经济带合作试验区广西园在广西灵川县举行11个项目集中开工仪式,计划
总投资150亿元人民币。轨交板块建议关注思维列空,公司短期业绩确定性高,铁路投
资继续维持高位,列控系统更新在即,机车、动车招标将维持2018年规模,叠加19年两
大业绩增量(LKJ+机务安防),预计19年营收增速117%。长期成长逻辑角度来看,公司
并购蓝信科技将发挥协同效应,切入高铁列控大市场;新系统LKJ-15顺利推广增强公
司盈利能力。2)新能源汽车:财政部下达近340亿新能源补助资金,武汉资环院设立10
亿元氢能产业基金。财政部4月26日下达了关于《2019年节能减排补助资金预算(第
二批)》的通知,公布了各省(区、市)节能减排补助资金,用于2015-2017年度新能源
汽车购置补贴清算、新能源汽车购置补贴预拨、2016年度新能源汽车充电基础设施
建设奖补等,各项金额合计350.58亿元。武汉资环工研院宣布将携手湖北高通投资基
金管理有限公司,围绕氢能产业链共同发起设立首期规模不低于10亿元人民币的产业
投资基金。建议关注先导智能、赢和科技。3)半导体设备:浙江里阳半导体一期芯片
制造生产线投产。浙江里阳半导体一期芯片制造生产线举行通线投产仪式,从原来的
纯开发、设计、销售迈向制造领域,以里阳半导体为起步,接下来将再投入35亿打造
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第三代半导体重要基地,玉环将围绕芯片设计、制造、封装以及芯片设备,进行全产
业链招商,努力打造第三代半导体产业重要基地。建议关注北方华创、长川科技。4)
工程机械:“一带一路”倡议为我国工程机械发展带来新契机。“一带一路”倡议的
推进发展,带动周边沿线64个发展中国家的快速发展,从而带动我国工程机械出口,促
进我国多变基建,交运,能源等合作项目的稳步推进,沿线国家对于工程机械的需求量
大大提高,促进了我国工程机械企业更快的实施走出去战略。建议关注三一重工、恒
立液压。

上周行情回顾:机械设备板块指数下跌8.05%

上周(2019.04.29-2019.04.30)机械设备行业指数下跌1.89%,跑输沪深300指数2.51
个百分点,跑输中证500指数0.03个百分点,跑赢创业板指数0.16个百分点,整体表现
在28个行业中涨幅排名第19。

按照申银万国行业分类,上涨行业6个,下跌行业22个。涨幅最大的5个子板块分别是
银行(2.04%)、食品饮料(2.03%)、家用电器(1.32%)、交通运输(0.95%)、商业贸易
(0.58%);涨幅最小的5个子板块分别是通信(-6.15%)、计算机(-3.80%)、有色金属(-
3.62%)、电子(-3.13%)、传媒(-2.78%)、电气设备(-2.55%)。

风险分析:

1、国内固定资产投资不达预期,导致下游企业对中游机械设备投资不足,使得机械板
块订单及业绩增速低于预期。2、重点领域政策落地低于预期,致使下游
行业增速放缓、对中游机械设备投入不足。

建筑与工程行业:柳暗花明 业绩触底回升 荐3股

类别：行业研究机构：国信证券股份有限公司研究员：周松日期：2019-05-09

业绩增速触底回升,行业基本面稳健向好

2018年,建筑业整体业绩增速有所下滑,141家上市公司合计营收4.86万亿,同比增长1
0.19%;实现净利润1470亿元,同比增长3.63%,增速同比下滑14.09pct,我们判断主要
是受基建投资增速大幅下滑所拖累。2019Q1建筑业营收和净利润分别增长13.32%
和13.73%,较2018年显著回暖,伴随基建补短板及稳增长政策逐步落地,未来业绩增
速有望回升。行业盈利能力稳中有增;经营现金流持续正流入;负债率持续下降;应收
账款小幅减少,短期偿债能力改善。

设计咨询、化建工程表现抢眼,园林业绩大幅下滑
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各子行业业绩明显改善。在石化化工行业高景气推动下,化建工程2018年营收增长4
7%,净利润增长77%,且现金流实现大幅净流入。设计咨询2018年营收增长22%,净
利润增长22%,优先受益于补短板和订单落地,业绩增速在建筑子行业中领先。房建
板块在上游房地产加速周转的带动下,2018年营收增长15%,净利润增长16%,业绩显
著改善。此外,钢结构营收增长较快,专业工程业绩提速,基建稳中向好,装修装饰触底
反弹,建筑智能增长放缓,国际工程业绩触底,园林工程业绩大幅下滑。

原材料价格回调,下游需求逐步回暖

从上游供给端看,钢铁、水泥等原材料价格在前期大幅上涨后,2019年继续呈现回落
趋势,行业现金流和毛利率有望继续好转。从下游需求端看,基建补短板和稳增长政
策持续发力,固定资产投资增速开始企稳回升,基建投资有望逐步回暖,房地产投资增
速持续维持高位,制造业投资有望企稳。

重点推荐低估值龙头和高增长的设计咨询板块

节后开工PMI指数环比提升,PPP落地率持续回升,当前行业景气度较高,但年初至今建
筑板块持续跑输大盘,特别是基建和房建滞涨最为显著,龙头公司估值低,业绩确定性
强,未来或存在较大的补涨空间。重点推荐中国铁建、中国中铁、中国建筑、上海建
工、金螳螂等。设计咨询处于产业链前端,基建补短板最先受益,板块属于轻资产行
业,负债低,现金流好。随着集中度提升龙头将直接受益,业绩维持高增长,当前估值与
历史估值中枢还存在较大上涨空间。重点推荐中设集团、苏交科、勘设股份等。

风险提示:政策力度不及预期;项目资金落实不到位;应收账款坏账风险等。
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