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一 周 交 易 提 示

凯莱英:技术驱动型创新药CDMO龙头企业
CDMO 产业是中国竞争优势所在,预计到

2021 年我国该行业市场规模将达到 626 亿元。
CDMO企业主要是给制药企业提供中间体和原
料药在临床试验阶段以及药品上市后商业化阶
段的大批量供货,与传统CMO的区别在于D体
现在工艺开发和优化,注重技术在服务中的运
用。我国拥有全世界最为庞大的药物化学和有
机化学方面的人才储备,与欧美发达国家相比具
备明显的成本优势,与印度等其他发展中相比中
国更加注重专利保护、技术更为领先、企业口碑
更好,CDMO 是中国具备国际竞争优势的产
业。受益于全球分工、药品行业的增长、国内政
策(尤其是MAH政策)的催化、企业能力的加强,
根 据 南 方 所 等 机 构 预 测,2017-2021 年 我 国

CMO/CDMO 的 市 场 年 均 复 合 增 长 率 为
18.32%,到2021年市场规模达到626亿元。

凯莱英(002821)是创新药CDMO龙头企业,
凭借持续技术进步赢得客户口碑和订单。从收
入规模来看,凯莱英2017年收入14.23亿位于国
内CMO企业第三位,仅次于合全药业和九洲药
业,考虑到公司几乎没有仿制药中间体和原料药
项目,公司也名副其实地成为创新药CDMO龙
头企业之一。公司的优势主要在于技术的持续
进步:第一阶段,从建厂初期对主流市场经典的
小分子研发制备的技术引进吸收消化应用;第二
阶段,07-10年开始跟规范市场(欧美市场)质量
管理系统,凯莱英母子公司2007年建立cGMP的
生产,2010 年通过了美国 FDA 的 cGMP 的审查;

第三阶段,2011~2015年较早地进入开发相较传
统技术具备颠覆性的技术,比如说连续性反应、
生物酶催化等,与大多数竞争对手显著地拉开差
距;第四阶段,在小分子基础上,从18年开始向生
物大分子CDMO和CRO领域做布局。比如说
公司新应用的连续性生产车间,采用流体化学技
术,二十四小时不间断反应,效率相较于之前的
反应釜方法提高 30-50%。持续的技术进步也
给公司赢得了国内外知名药企的口碑和订单,公
司服务全球知名制药公司,并成为两家跨国制药
公司的长期战略合作伙伴、五家跨国制药公司
的全球首选供应商之一(默沙东、BMS、艾伯维、
罗氏、辉瑞)。

我们判断,2019年公司业绩有望快速增长。

第一,根据凯莱英国际制药巨头核心客户的公告
和FDA披露,有数个重磅药品有望在2019年获
批,一般药企会提前半年左右备货,而公司公告
在吉林新增 cGMP 产能 217m3,产能预备充足。
基于商业机密,并未披露具体客户和品种,但是
公司新增产能较为审慎,根据在手订单和客户需
求来决定要建厂房,并定期和客户沟通产能建设
进度,我们认为公司 2019 年商业化订单将大幅
提升。第二,受益于临床项目的增多和推进,预
计临床阶段 25%-30%的收入增长。较 2018 年
增速有所提升。第三,随着MAH制度的推进公
司国内业务收入占比将继续提升。根据公告,国
内的很多医药主流公司(恒瑞、东阳光药、复星、
扬子江等)和新锐企业(如和记黄埔和再鼎等)都

和公司有合作。2018年3月,公司公告与国内某
创新药企业签署了长期商业化订购合同,合同期
限为5年,总金额不低于3.5亿元,MAH制度给公
司带来的利好已经开始释放。第四,公司 2018
年一季度有约 3000 万汇兑损失,2018 年底开始
公司对部分美元头寸进行了对冲,当前积累了一
定的汇兑收益。

我们预计公司 2018~2020 年的收入分别为
19.30 亿、26.13、34.12 亿元,增速分别为 35%、
35%、31%,预计公司2018~2020年的净利润分别
为 4.34、5.92、8.03 亿元,增速分别为 27%、36%、
35%。预计公司 2018~2020 年的 EPS 分别为
1.89、2.57、3.49 元,当前股价对应估值分别为
43X、32X、23X,给予“买入”的投资评级。

亨通光电:5G点亮光通信 电信市场景气上行

鹤壁蓝赛(300487)“工业废弃物综合利
用项目”取得环评批复,是项目启动建设的
重要前期条件之一。该项目如果顺利投产,
对于公司产业链延伸和战略布局具有重要
意义:1)一方面,将进行废旧树脂专业化回收,
为客户提供全生命周期服务,促进吸附材料
销售,增加客户粘性;2)另一方面,公司还将利
用吸附分离技术,实现工业固废回收及资源
化再利用,为公司带来稳定的利润增量。

2019 年 1 月 5 日,公司发布 2019 年限制
性股票激励计划(草案),本激励计划拟授予
激励对象 500 万份限制性股票,占目前公司
总股本的 2.47%;首次授予部分限制性股票的
授予价格为 12.50 元。首次授予部分的解锁
条件为以 2017 年净利润为基数,2019、2020、
2021 年净利润增长率不低于 100%、120%、
140%;预留部分的解锁条件为以 2017 年净利
润为基数,2020、2021 年净利润增长率不低于

120%、140%。
公司在此时点发布股权激励计划,一方面

有利于绑定核心员工利益,稳定核心技术/业
务团队;另一方面从解锁条件的设置可以看
出公司对于未来业绩增长的信心。

2019 年 1 月 3 日,公司发行可转债申请获
证监会审核通过。公司计划发行可转债募资
3.4 亿元,用于“高陵蓝晓新材料产业园项目”
建设。该项目主要产品为吸附分离材料,产
能 2.5 万吨/年,项目地址位于西安市高陵区
泾河工业园,项目总投资约 5 亿元。公司 2017
年全年吸附分离材料产量为 1.1 万吨,目前在
新建两个产能,分别是高陵和蒲城项目,蒲城
项目总规模 1.5 万吨,预计 19 年投产,总投资 4
亿元。新建产能的逐步投放,将缓解公司的
产能瓶颈,增强长期竞争力,为业绩增长提供
支撑。

公司凭借在金属提取领域雄厚的技术储

备,从 2009 年即开始盐湖卤水提锂的吸附材料
和工艺开发,目前已经积累了包括核心材料、工
艺和设备在内的一系列拥有自主知识产权的
工艺技术,并成功应用于盐湖卤水资源综合利
用,成长为我国吸附法提锂技术龙头。2018 年
1 月,公司宣布与陕西省膜分离技术研究院承
担的青海冷湖 100t/a 碳酸锂项目完成调试,进
入常规运行阶段,产出高纯碳酸锂;2018 年 3 月,
与藏格锂业签订年产 1 万吨碳酸锂的盐湖卤水
提锂装置设备购销合同,合同金额约 5.78 亿元
(为公司 2017 年营收的 130%);2018 年 6 月,与锦
泰锂业签署 3000t/a 的碳酸锂生产线合同,合同
金额 4.68 亿元(为公司 2017 年营收的 105%),并
承担生产线投产后的运营管理,同时参与锂资
源收益分成,将业务布局从技术端拓展至资源
端。盐湖提锂项目订单的逐步确认将助力业
绩兑现。

公司业务定位于特殊领域用分离树脂,不

断将分离树脂在新的领域进行应用,带动公司
业绩增长,强大的技术研发能力是公司的核心
竞争力。公司一直在积极进行树脂分离技术
的研发和储备,比如在金属提取领域进行红土
镍矿的提取;在医药领域进行蛋白质纯化,用于
医药中间体生产;在环保领域进行 VOC 脱除,
生化尾水处理等,一旦大规模产业化应用,都将
带来行业的技术变革。放眼未来,下一个类似
于“盐湖提锂成套技术”的“爆款”产品的出现
令人期待。

公司是国内吸附分离树脂行业龙头,在环
保要求趋严、贵金属价格回升的大背景下,在
生物制药、环保化工、湿法冶金三大传统优势
领域实现稳步发展;同时盐湖提锂业绩兑现,以
及新技术产业化应用都将成为业绩和估值催
化剂。预计公司 2018、2019 年净利润 1.42 亿、
2.39 亿元,对应 EPS 0.70 元、1.18 元,对应 PE 48
和29倍,给予“买入”评级。

蓝晓科技:鹤壁蓝赛取得环评批复 形成产业链闭环
○中信建投 于洋

○中信证券 阎贵成

银轮股份:获曼胡默尔
供应商定点

2018 年方大特钢（600507）实现营业收入
172.86 亿元,同比增长 23.96%。实现归属于上
市 公 司 股 东 净 利 润 29.27 亿 元, 同 比 增 长
15.26%;对应 EPS 为 2.08 元,其中 1~4 季度 EPS
分别为 0.42 元、0.52 元、0.70 元、0.42 元。同时,
公司拟以 2018 年末总股本 14.50 亿股为基数,
向全体股东每 10 股派发现金红利 17.00 元(含
税),共计派发现金红利24.64亿元(含税);

报告期内,公司实现产铁 346.04 万吨、钢
420.31 万吨、材 425.13 万吨,同比上年分别增
长 12.75%、增长 15.29%、增长 15.26%;全年生产
汽车板簧 20.27 万吨,同比上年增长 11.27%。
结合年报数据折算吨钢售价 3802 元、吨钢成
本 2567 元、吨钢毛利 1235 元,同比分别增加
269 元、150 元、119 元;

2018 年行业需求高位偏平,虽然财政紧缩
导致基建大幅下滑,但地产投资表现强势,新

开工面积增速从年初 2.9%上行至年末 17.2%,
需求端呈现地产对冲基建格局。在需求维持
平稳之际,2018 年环保限产对供给扰动不断放
大,供需双方相互加强导致行业盈利持续高位
运行,2~3 季度螺纹钢吨钢盈利分别上升 220 元
和 90 元,虽然四季度环保限产放松导致钢铁盈
利出现回落,但全年建筑类钢材盈利中枢仍然
高 达 800 元 以 上, 环 比 2017 年 抬 升 120 元 左
右。公司建筑类钢材产量占比 75%左右,螺纹
钢等产品高盈利状态为公司业绩继续改善奠
定了坚实基础。从公司自身成本控制能力来
看,公司三项费用率为 10.07%,环比去年小幅抬
升 0.68%,其中销售费用率小幅下降 2.43%,财务
费用受益于利息收入增加由正转负,但由于公
司股权激励费用大幅增长(7.69 亿元),导致公
司管理费用增长 103.32%,成为公司三项费用
增长的主要原因。

钢铁行业在经历多年的超高盈利状态
之后,2019 年可能经历一个回归正常的过
程。从需求端来看,今年我们依然对地产保
持乐观态度,销售端下降幅度有限,在低利率
情况下,绝对量依然保持天量的水平,同时库
存偏低,地产投资端依然可以维持 5%以上增
长,从投资结构上由前端向后端转移。同时
基建发力方向确定,整体内需稳定性将超出
市场预期。但钢铁由于供给端环保限产大
方向逐步退出,整体行业盈利年度中枢可能
较 2018 年有所下移,但本轮周期并不似 2010
年供给扩张幅度,黑色金属行业资产负债表
扩张幅度有限,且大部分集中在产能置换、环
保和技改方面。因此盈利中枢下降至 2015
年之前局面概率不大,更多体现为超高盈利
向正常盈利回归。就目前而言,一方面行业
高供给导致节后库存增幅较快,最新社会库

存绝对量已经接近去年同期水准;另一方面钢
铁行业马上面临金三银四的旺季需求阶段,高
库存+高需求情况下,钢价涨跌两难、弹性较
弱。虽然旺季行业盈利改善空间不大,但考虑
当前短端利率处于极低水平,估值的提升有望
弥补盈利改善不足,钢铁股春季修复行情仍然
值得期待。

公司作为江西省内中大型钢铁生产集团,
产品主要以螺纹钢线材等建筑类钢材产品为
主,其弹簧扁钢和汽车零部件在细分市场领域
也占有重要地位。此外,作为业内民营钢企的
典型代表,其高效灵活的管理机制有望推动其
持续降本增效,虽然未来行业盈利中枢或高位
回落,但民营体质所带来的成本优势有望使其
继续处于较强区间,预计公司 2019-2021 年 EPS
分别为 1.25 元、1.41 元以及 1.63 元,维持“增持”
的投资评级。

方大特钢:全年盈利创历史最好水平
○中泰证券 笃慧

○安信证券 周新明

股权激励费用上调,实际业绩符合预期。
根据业绩预告,亨通光电(600487Q4)实现营业收
入12.69亿元,同比增长10.29%,环比增长3.64%;
实现归母净利润 0.74 亿元,环比有较大幅度下
滑,主要由于公司股权激励费用上调,此前公司
股权激励草案中按照Black-Scholes模型计算股
权激励总会计成本,分摊到18年对应的股权激
励费用为4584万元,根据监管要求新调整为按
市价计算,导致股权激励费用有较大幅度上调,
不考虑此因素公司业绩符合预期。

定增扩产,加强数通领域竞争力。公司拟
非公开发行募集资金不超过10.2亿元,用于数通
光模块扩产,投产后目标产能为年产80.89万只
100G光模块。公司云厂商客户拓展顺利,国内
市场份额第二,北美云厂商亦有重大突破,本次
定增募投项目有助于提升公司数通高速光模块
交付能力,加强在数通领域的竞争优势。目前
公司定增批文已经落地,公司控股股东烽火科
技集团计划以现金方式认购10-20%份额,彰显

对公司长期成长的信心。
短期看:电信市场逐步回暖,数通逐步突破,

毛利率回升。
5G 承载需先行,电信市场逐步见底回暖。

由于三大运营商资本开支下滑,国内电信市场
需求平淡,叠加设备商去库存压力,2017 年和
2018 年 H1 电信市场需求低迷;2020 年 5G 将实
现规模商用,19年启动部署,5G承载网建设需先
行,有望拉动电信市场需求增速重回快车道;电
信市场在18年H1已确认底部,19年公司增速有
望提升。

数通市场加速推进,云客户突破中。北美
云厂商加速向100G切换,国内BAT100G需求快
速增长,Lightcounting 预计,2017 年全球数据中
心100G光模块出货量有望达到 300 万只,预计
2018 年主要云厂商对 100G 光模块的需求翻
倍,甚至达到 2017 年 3 倍的水平。公司产品全
面突破,客户认证推进中,数通业务逐步放量。

收入结构优化,毛利率回升。2016 年以

来,受低速产品价格战影响,公司毛利率承压,
预计毛利率将呈回升态势:1)收入结构优化,
GPON/EPON 向 10GPON 升级,GPON/EPON
的萎缩(行业处于零毛利率甚至负毛利率状
态),10GPON 需求预计进一步方量;2)数通业
务放量,公司数通业务包括 10G、40G、100G 产
品,品类齐全,然而业务体量小,毛利率仍处于
低水平;3)光芯片自给率提升,10GDFB、EML
全面量产,25GDFB、EML19年有望批量供应。

长期看:5G 点亮光通信,高速芯片突破,非
光稳步拓展。

5G 点亮光通信。5G 的 RAN 网络将从
4G 的 BBU、RRU 两级结构将演进到 CU、DU
和 AAU 三级结构,衍生出前传、中传和回传,
5G 高带宽需求需引入高速光口,接入、汇聚层
需要 25G/50G 速率接口,而核心层则需要超
100G速率接口,仅5G前传将需要25G光模块数
千万只。

国家级创新中心落地,加速高速芯片突

破。为积极响应《中国制造 2025》,推进实施制
造强国战略,公司牵头筹建“国家信息光电子创
新中心”,创新中心将围绕硅光、高速光芯片等
光电子核心技术,补足短板;光迅作为我国光芯
片龙头,牵头创新中心筹建和运营,硅光、高速芯
片 突 破 有 望 加 速, 公 司 25GPD 实 现 商 用,
25GDFB、EML19年有望量产。

光器件龙头,非光稳步拓展。作为光器件
龙头,公司基 于 光 电 子 能 力 优 势, 积 极 拓 展
3Dsensing、大功率光纤激光器、激光雷达、物
联 网 传 感 器 、量 子 通 信 等 非 光 业 务 。
3Dsensing 方面,着力研发 Vcsel 芯片多年,是国
内唯一具备 Vcsel 芯片商用化能力的厂商,目
前1GVcsel芯片已经批量出货,10GVcsel已经通
过了可靠性验证,逐步攻克用于 3Dsensing 的
940nmVcsel芯片。

我们预测公司2019~2020年的净利润分别
为4.5、5.8亿元,对应PE分别为42、32倍,维持买
入评级,继续重点推荐。

本报讯 春节期间，各大互联网公司推出总
额数十亿元的红包活动，烘托了节日气氛。热
闹实惠之余，也出现了一个值得注意的现象：网
上有大量帮用户在抢红包中作弊的软件，参与
作弊的人组成一个又一个群，交流“薅羊毛”的
经验，分享相关的教程。

这些靠作弊软件抢红包获取收益的恶意
“薅羊毛”行为，与专门的黑色产业链有区别。
专门的“黑产“多是计算机高手，他们暴力入侵
计算机系统，背后是一个庞大的利益链条。”黑
产“的行为明确地属于犯罪。

而使用作弊软件技术的“羊毛党”大多是普
通人，包括一部分在校大学生。他们在网上组
成群，分享教程和经验，涉及的金额一般也就
几百至几千元。他们抢到的红包，既有一部分
是符合规则的，也有一部分是利用作弊软件。
当相关的公司发现了他们的作弊作为，拒绝支
付一部分红包时，他们又会利用群的力量聚集
起来，在群里分享投诉的攻略，去媒体，消费
者保护平台，相关的政府机构投诉，逼迫相关
企业让步。

不久前，星巴克上线的“星巴克APP注册新
人礼”营销活动，遭受恶意“羊毛党”大规模攻
击，导致星巴克的营销活动两天即停止。2019
年1月20日凌晨，“羊毛党”又利用电商平台拼多
多“无门槛100元券”存在的bug薅羊毛，导致拼
多多巨额资金损失。

据了解，因为网络的普及，专门靠作弊软件
恶意“薅羊毛”的人很多，形成了分工细致的成
熟灰色产业链。

而对于使用作弊软件的恶意“薅羊毛”，属
于近年出现的新鲜事物，是不是属于违法，还没
有很明确的界定。而且，在认知上，相当部分利
用作弊软件的人不认为这是违法违规行为，反
而认为这是自己学习新技术的“劳动成果”。这
种认知的模糊，加上微信和QQ群的聚众壮胆效
应，鼓励了这些人去向相关公司施压。

一位法律专家认为，“使用作弊软件的恶意
‘薅羊毛’行为涉及违规和违法，已经构成灰色
产业链，它既破坏了用户公平、健康参与的原
则，也损害了企业平台方的经济利益。对于这
类恶意‘薅羊毛’现象，企业要不断升级更有效
的技术监测壁垒，相关管理部门也要加强管理
力度，只有多维度的共同努力，才能创造绿色的
互联网环境。 (本报记者 严肃)

恶意“薅羊毛党”
涉及违法吗？

首获欧洲市场乘用车水空中冷器项目,具有
积极的战略意义。银轮股份(002126)近期与曼胡
默尔公司签订水空中冷器项目采购合同,公司取
得曼胡默尔公司乘用车水空中冷器项目的授权,
该项目产品预计将于 2022 年 1 月开始批量供
货。根据客户预测,生命周期为5年,目前授权的
销售额预计约2.25亿元人民币。本次定点项目
产品用于雷诺车型,主供欧洲市场,是公司首次取
得欧洲市场乘用车水空中冷器项目,对公司进一
步拓展国际乘用车市场有着长远的战略意义。

水空中冷器配套增长空间较大,业务增长核
心产品之一我国要求2020年车企平均油耗降到
5.0L/百公里,对于目前的燃油车而言发动机涡轮
增压化将是一大趋势,水空中冷器组作为增压发
动机系统的重要组成部件将迎来需求的较大提
升。公司一方面受益于国内市场需求的增长,另
一方面努力拓展国际乘用车客户,因此未来水空
中冷器配套增长空间较大,我们看好公司在这一
领域市占率的提升,为整体盈利贡献重要增量。

热管理领域传统业务和新能源业务两开花,
长期成长性较为确定公司未来增长主要来自两
方面:第一,传统换热产品的新客户拓展和模块化
供货提升单车价值量;第二,新能源产品配套种类
增长以及配套客户拓展,目前产品有高低温水
箱、Chiller(电池深冷器)、电池冷却板、电机冷却
器、电控冷却器、前端冷却模块、PTC 加热器
等。过去一年公司定点项目不断,传统热管理领
域分别成为捷豹路虎、东风雷诺、通用等客户的
供应商,新能源热管理领域也分别拿到了长安福
特新能源、吉利新能源、江铃新能源等客户的定
点。我们认为未来三年公司热管理业务将充分
受益于当前客户的积累,业绩将逐步进入放量期,
此外公司客户覆盖广,结构不断优化,长期成长有
保障。我们预计公司总体营收及利润有望保持
20%的复合增长速度,整体成长性较为确定。

我 们 预 计 公 司 2018/2019/2020 年 EPS 至
0.45/0.55/0.66 元,对应当前股价 PE 分别为 18/
15/13倍,维持“买入”的投资评级。

○国海证券 周绍倩

2月25日（星期一）
◆召开股东大会提示◆
●(600008)首创股份(601866)中远海发(603332)苏
州 龙 杰 (002107) 沃 华 医 药 (002315) 焦 点 科 技
(201872)招港B(001872)招商港口(002809)红墙股
份(002819)东方中科(300011)鼎汉技术(002101)广
东鸿图召开股东大会。
◆分红派息提示◆
●(000651)格力电器除权除息日及红利发放日,10
派6元(含税)派6元(扣税后)。

2月26日（星期二）
◆召开股东大会提示◆
●(601881)中国银河(600016)民生银行(600605)汇
通能源(603506)南都物业(300125)易世达(000929)

兰州黄河(002675)东诚药业(000510)金路集团
(300308)中际旭创(000666)经纬纺机(300676)华大
基因(300277)海联讯(000920)南方汇通(000011)深
物业A召开股东大会。

2月27日（星期三）
◆召开股东大会提示◆
●(601818)光大银行(600449)宁夏建材(603214)爱
婴室(000705)浙江震元(002427)*ST尤夫(002450)
ST康得新(200012)南玻B(000012)南玻A(300650)
太龙照明召开股东大会。

◆首发新股提示◆
●(002950)奥美医疗网下申购日及网上申购日,
申购代码“002950”,网上申购上限1.4万股。

2月28日（星期四）
◆召开股东大会提示◆
●(600986)科达股份(603569)长久物流(600348)阳
泉 煤 业 (600797) 浙 大 网 新 (601985) 中 国 核 电
(600502)安徽水利(603669)灵康药业(601139)深圳
燃 气 (601369) 陕 鼓 动 力 (002131) 利 欧 股 份
(000506)中润资源(300215)电科院(300685)艾德

生 物 (000852) 石 化 机 械 (000720)*ST 新 能
(000792)盐湖股份(002673)西部证券(002939)长
城 证 券 (300044) 赛 为 智 能 (300149) 量 子 生 物
(300343)联创互联(002806)华锋股份召开股东大
会。

3月1日（星期五）
◆召开股东大会提示◆
●(601222)林洋能源(600446)金证股份(601288)
农业银行(600136)当代明诚(601233)桐昆股份
(603508)思维列控(002726)龙大肉食(002812)恩
捷 股 份 (300261) 雅 本 化 学 (300317) 珈 伟 新 能
(000662)天夏智慧(002202)金风科技(300609)汇
纳 科 技 (002816) 和 科 达 (002404) 嘉 欣 丝 绸
(300209)天泽信息召开股东大会。


