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研究报告 

 

行业研究 
电子元器件：业绩回顾 
2016 三季报回顾：旺季效应凸显，四季度略较上季转淡 
陈勤意，SAC 执业证书编号 S0080514080007，SFC CE Ref: BAT983 

宗佳颖，SAC 执业证书编号 S0080516080003 

张雪薇，SAC 执业证书编号 S0080115080046 

电子 3Q16 旺季效应凸显，盈利质量持续提升。营收稳健，净利润增速创历史同期新高。总资产周转率稳定，去库存
加快。总资产周转率稳定，去库存加快。四季度旺季效应持续，略较上季转淡。投资建议“新品+涨价”为主，兼顾
智能汽车。 
 

建筑与工程：热点速评 
“一带一路”再迎利好，重申推荐基建板块 
孔令鑫，SAC 执业证书编号 S0080514080006，SFC CE Ref: BDA769 

吴慧敏，SAC 执业证书编号 S0080511030004，SFC CE Ref: AUZ699 

詹奥博，SAC 执业证书编号 S0080116080012 

李克强将于 11 月 2 日至 9 日出访一带一路沿线国家，或将签订基础设施合作、国际产能合作相关协议，一带一路再
迎实质利好。目前来看，基建加速信号逐渐清晰，3Q 订单也延续高增长，4Q 收入有望提速。我们重申推荐基建板块，
推荐中国铁建、中国建筑、葛洲坝等。 
 

煤炭：观点聚焦 
2017：价格合理回归，产能继续去化 
陈彦，SAC 执业证书编号 S0080515060002，SFC CE Ref: ALZ159 

董宇博，SAC 执业证书编号 S0080515080001，SFC CE Ref: BFE045 

李可悦，SAC 执业证书编号 S0080115120032 

预计 2017 年煤炭行业将围绕两大主线：1）产量逐步回升使煤价回归合理水平；2）行政主导的去产能继续推进，将
更多地触及有效生产产能关停。推荐神华 A/H，首钢资源 H。短期而言，兖煤 A/H、陕煤 A 将受益于对煤价的高盈利
弹性，具有超配价值。 
 

上市公司研究 
网易(NTES.US)：维持 确信买入 
业绩预览 (中文摘要)：警惕市场短视风险重现，如是建议逢低买入 
吴越，CFA，SAC 执业证书编号 S0080515100002，SFC CE Ref: BDI411 

杨晓宇，SAC 执业证书编号 S0080116040045 

2016 年三季度收入符合预期。我们预计净收入同比增长 46%至 97 亿元，较一致预期高 0.6%。非 GAAP 净利润同
比增长 59%至 33 亿元，主要受益于良好的收入结构。端游环比增长 14%。手游业务三季度环比持平，主要由于收
入确认延迟。电商遭遇季节性因素，一元夺宝进行自控。我们预计本季度会重复去年八月份的情形（2015 年二季度
的业绩），因为市场对于游戏公司抱有短视观点。维持确信买入评级和 345 美元的目标价。我们建议逢低买入。 
 

广深铁路(601333.SH)：维持 确信买入 
公司动态：公司预测高铁运营服务将继续保持高增长 
杨鑫，CFA，SAC 执业证书编号 S0080511080003，SFC CE Ref: APY553 

李若木，SAC 执业证书编号 S0080516030001 

丁泽，SAC 执业证书编号 S0080116100053 
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广深铁路披露了为广铁集团和中铁总提供路网清算服务和铁路运营服务的预测金额。2017~2019 年预计业务收入增
速 16%（其中高铁 20%），实际增速可能更高。此业务是业绩最主要驱动因素，占公司总收入 39%，维持 A/H 股
确信买入和 5.65 元/5.63 港元的目标价。 
 

吉利汽车(00175.HK)：维持 推荐 
公司动态：十月销量创新高，全年 75 万辆无忧 
李正伟，SAC 执业证书编号 S0080514030001，SFC CE Ref: BFJ416 

奉玮，SAC 执业证书编号 S0080513110002，SFC CE Ref: BCK590 

任丹霖，SAC 执业证书编号 S0080116060043 

吉利汽车公布 10 月销量数据：销量同比增长 94%至 96,158 辆，再创新高。10 月销量数据超市场预期；SUV 持续
上量。帝豪系列贡献有望提升，帝豪 GL 有望带来新动力。销量有望在 2017 年提升，盈利能力有望进一步提高。随
着市场调整，10 月吉利汽车股价出现波动。但是考虑销量上升和 2017 年盈利前景光明，预计市场担忧有望解除。
维持推荐评级和目标价 12 港元（22 倍 2016 年市盈率）。 
 

阿里巴巴(BABA.US)：维持 推荐 
业绩回顾 (中文摘要)：个性化推广工具将成为长期收入增长主要引擎 
吴越，CFA，SAC 执业证书编号 S0080515100002，SFC CE Ref: BDI411 

杨晓宇，SAC 执业证书编号 S0080116040045 

阿里巴巴公布 FY2Q17 业绩：收入 343 亿元，同比增长 55%，超一致预期 1%，主要因为优酷土豆和 UC 头条收入
超预期。EBITDA 利润率 46%，符合市场和中金预期；非 GAAP 净利润 129.5 亿元，同比增长 41%，高于一致预
期 6.7%，因为投资对象业绩占比低于预期。各业务条线均取得令人满意的增长，同时维持了较高的利润率水平。云
业务已经基本实现盈亏平衡。短期关注焦点仍是双十一促销活动。考虑 FY2Q17 业绩超预期，我们上调 FY3Q17 收
入和非 GAAP 净利润预测 0.6%和 5.6%。维持推荐评级和目标价 120 美元，基于部分加总估值法，对应 28 倍 FY18
年市盈率。 
 

华远地产(600743.SH)：首次覆盖 中性 
首次覆盖：老牌房企焕新颜 
肖月，SAC 执业证书编号 S0080516080005 

宁静鞭，SAC 执业证书编号 S0080511010003，SFC CE Ref: AVT719 

首次覆盖给予中性评级，目标价 5.17 元。北京起家的老牌地产国企，截止 2015 年底土地储备达 220 万平米；受益
于公司产品结构的改善，公司 2016 年迎来地产销售和结算的拐点；ABS 计划、“1+N”产品策略等创新将成为公
司未来新看点。 
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电话：(86-10) 8286-1086 
传真：(86-10) 8286-1106 

 上海市淮海中路 398号 
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