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 2009/03/23
· 公司控股孙公司科达半导体的主营业务为绝缘栅双极晶体管（IGBT）、金属-氧化物-半导体场效应晶体管（MOSFET）的生产。
· 从技术上看，三极管经历了可控硅、晶闸管、MOSFET、IGBT四个阶段，其中MOSFET、IGBT基本依赖于进口。MOSFET的技术难度已经很大，目前华微电子和中环股份正努力实现国产化，IGBT在国内基本还处于高校的试验阶段。
· 可以说IGBT是开启电力和汽车节能的钥匙，其国产化进程意义重大。IGBT作为新型电力电子器件的代表，是国际上公认的电力电子技术第三次革命的最具代表性的产品；IGBT在汽车电子上的应用也十分广泛，并且要求颇高。同时，IGBT在国防电子设备上用途广泛，对我国国防工业的发展具有十分重要的意义。
· MOSFET的国内市场09年预计有300亿元，IGBT的市场09年预计有60亿元，国产化替代的空间巨大。

· 公司已经生产出MOSFET、IGBT的样片，目前正致力于关键工艺的自制和量产。国家、省、市对该项目给予了1795万元的政府补贴，从样片到量产技术上存在一定的不确定性，公司对技术能力较有信心。
· 如果IGBT项目顺利，则10年的业绩有可能做到0.65元，并且IGBT项目一旦量产，公司就掌握了半导体功率器件行业最核心的竞争力，未来成长性很大，给予增持评级。

科达半导体资产注入科英电子

科达半导体的IGBT和MOSFET已经试制成功

根据公司08年11月25日公告，公司控股子公司科英电子收购二股东科达实业持有的科达半导体60%的股权，收购价格为3000 万元。截至2008 年10 月31 日，科达半导体经审计的总资产为4706万元，净资产为4664万元，净利润为-318万元。
科达半导体的主营业务为金属-氧化物-半导体场效应晶体管（MOSFET）、绝缘栅双极晶体管（IGBT）的生产。科达半导体是与美国STP 技术公司共同投资设立的具有自主知识产权的高科技公司，目前该公司已在半导体元器件生产方面拥有4 项专利技术。
科英电子获得1795万元的政府补贴

国家、省、市三级政府均给予公司补贴

根据相关公司公告，科英电子的绝缘栅双极晶体管产业化项目列入国家高技术产业发展项目计划及国家资金补助计划，并获得国家补助资金1500万元。此笔资金主要用于该公司绝缘栅双极晶体管（IGBT）芯片的设计和整体器件的工艺集成，建设功率半导体设计实验室、性能测试实验室和可靠性实验室，购买目前国内功率半导体加工中所缺少的超薄晶片研磨设备、湿法刻蚀设备、背面多金属离子注入设备、高温退火设备等专用生产设备和附属设备。 
山东省发展和改革委员会“科英公司的绝缘栅双极晶体管项目获得195 万元的专项扶持资金”。
东营市科学技术局、东营市财政局“科英公司的绝缘栅双极晶体管项目获得100 万元的项目经费”。

依此计算，目前公司已经获得总共1795万元的政府补贴。
股权关系

公司占科达半导体的权益是28.7％
公司第一大股东金润投资的股权属于镇政府，第二大股东科达实业为实际控制人，最终控制人为刘双珉。

	图1、公司的控股股东
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	数据来源：上市公司公开资料。联合证券研究所.


公司占科英电子47.89%的股权，其它股权为科达实业所有。
	图2、科英电子的控股股东
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	数据来源：上市公司公开资料。联合证券研究所.


科达半导体是IGBT项目的落实方，其股权目前已经由科英电子控制，项目合作方STP公司为技术的来源方。
	图3、科达半导体的控股股东
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	数据来源：上市公司公开资料。联合证券研究所.


依此计算，公司占科达半导体的权益是47.89%×60%＝28.734％。

IGBT：半导体行业中最具核心竞争力的产品

科达半导体的主营产品为MOSFET、IGBT，二者兼为半导体功率器件。
半导体功率器件的国内市场有1000亿

未来IBGT增长率将能达到30%，MOSFET增长率将能达到20%

功率器件包括功率IC和功率分立器件，功率分立器件主要包括MOSFET、IGBT、大功率晶体管、达林顿管等半导体器件。

	图4、2006 年中国功率器件市场按产品分销售额　　　　　 　　　　亿元

	[image: image4.emf]

	数据来源：赛迪顾问，联合证券研究所.


功率器件能起到有效的节能作用。因此，除了保证电子设备的正常运行以外，由于电子产品的需求以及能效要求的不断提高，中国功率器件市场一直保持较快的发展速度。

	图5、中国功率器件市场现状及预测

	[image: image5.emf]0

200

400

600

800

1,000

1,200

1,400

1,600

1,800

2003200420052006

2007E2008E2009E2010E2011E

亿元

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

40%

45%

50%

销售额 增长率



	数据来源：赛迪顾问，联合证券研究所.


MOSFET的国内市场09年预计有300亿元，IGBT的市场09年预计有60亿元

在功率分立器件中，相较于大功率晶体管、达林顿管以及晶闸管的低增长率，MOSFET和IGBT保持了较快的发展。
MOSFET已经广泛应用在主板、镇流器、笔记本电脑、计算机类电源适配器、液晶电视等产品中，凭借着较快的市场增长率以及广阔的市场发展空间，MOSFET成为中国分立功率器件市场发展亮点。 

 根据赛迪顾问的统计，2007年中国MOSFET市场需求量达到171.2 亿个，市场需求额为220.5亿元。

2005年国内IGBT市场超过5亿只，06年国内销售收入为28亿元。预计“十一五”期间IGBT的复合增长率将保持30%以上。
IGBT是半导体行业中的最高端产品

IGBT是半导体功率器件的皇冠

功率半导体器件的发展经历了四个发展阶段。

	图6、功率半导体器件发展的四个阶段
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	数据来源：南京电子器件研究所，联合证券研究所.


IGBT的发展经历了6个时代。

	表1、IGBT发展的六个阶段

	代别
	技术特点
	芯片面积(相对值)
	设计规划/μm
	Uce(sat)/V
	tr/μs
	功率损耗(相对值)
	出现时间/年

	第1代
	平面穿透型(P.PT)
	100
	5
	3.0
	0.50
	100
	1988

	第2代
	改进的平面穿透型(P.PT)
	56
	5
	2.8
	0.30
	74
	1990

	第3代
	沟槽型(trench)
	40
	3
	2.0
	0.25
	51
	1992

	第4代
	非穿透型(NPT)
	31
	1
	1.5
	0.25
	39
	1997

	第5代
	电场截止型(FS)
	27
	0.5
	1.3
	0.19
	33
	2001

	第6代
	沟槽型电场2截止型(FS-Trench)
	24
	0.3
	1.0
	0.15
	29
	2003

	数据来源：南京电子器件研究所，联合证券研究所.


国内IGBT 的研究开发工作迟于国外十多年，虽然也曾研制出1000V/20ASDB2IGBT、1200V/20ASDB/IGBT、1050V/20APT2IGBT等样品， 但至今尚未有IGBT产品投放市场。
MOSFET和IGBT的应用领域

主要应用在汽车电子、计算机、网络通信、工业控制和消费电子

功率器件几乎用于所有的电子产品，包括计算机领域的笔记本、PC、服务器、显示器以及各种外设；网络通信领域的手机、电话以及其它各种终端和局端设备；消费电子领域的传统黑白家电和各种数码产品；工业控制类中的工业PC、各类仪器仪表和各类控制设备等。

	图7、按应用领域分中国功率器件市场销售额                       亿元
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	数据来源：赛迪顾问，联合证券研究所.


MOSFET依难度不同使用在不同领域
功率MOSFET 的应用十分广泛， 20V产品主要用于手机、数码相机；30V产品主要用于计算机主板、显卡；40V产品主要用于机顶盒和电动自行车；60V产品主要用于UPS、汽车雨刷、汽车音响、马达控制；80V以上产品主要用于LCDTV、LCD 显示器和其他仪器仪表等；而150V-400V的产品主要用于照明、CRT 电视、CRT 显示器、背投电视、电热水器和洗衣机等；400V-800V产品主要用于发动机启动器、车灯控制、电机控制、嵌入式电源和电源适配器等；800V- 1000V的产品主要用于风力发电、电焊机和中低压变频器等；1000V以上产品主要用于高压变频器、发电和变电设备等。
由于手机、数码相机、计算机主板、显卡、LCD 显示器等产品产量巨大，导致电压在20V-100V之间的MOSFET用量最大。
IGBT在军、民用方面日益广泛

IGBT虽然份额较小，但发展快速，从IGBT耐压范围上看，电压在600V-1200V 之间的IGBT用量最大，目前在电磁炉、电源、变频家电等产品中使用的IGBT 耐压一般都是600V和1200V。低于600V的IGBT产品主要使用在数码相机闪光灯和汽车点火器上；电压大于1200V的IGBT主要以1700VIGBT 为主，该产品在高压变频器等工业产品上广泛使用。
机载、舰载、雷达等随动系统和自动定位系统中的侍服电机驱动用IGBT模块，其性能规格600V/30～60A；在军事机载、星载电源系统中的DC /DC变换器用IGBT单管，其性能规格400V/80～120A；在大功率领域，舰艇上导弹发射装置控制用IGBT-IPM等。
IGBT在民品市场具有更加广泛的应用。
电磁感应加热用IGBT。在电饭煲、电磁炉、微波炉的电磁感应加热电路中，采用IGBT单管，其性能规格600～1500V/40～80A，如美国飞兆半导体公司最新推出的1000V/60ANPT-Trench IGBT，其通态压降2.5V，关断时间130ns，专门投放中国市场。
频闪观测器用IGBT。在照相机频闪观测器电路中，也采用IGBT单管，其性能规格400V/60～80A，如日本东芝公司生产的GT20G101系列产品。变频器用IGBT在变频空调、静音冰箱、洗衣机等家电的电机驱动系统中，采用IGBT模块，每个模块含有6 个IGBT芯片，其性能规格600V/15～50A。如美国飞兆、日本富士公司分别推出的Motion-IPM系列和R系列产品投入市场。日本三菱公司开发第五代IGBT硅片技术，以高性能产品来满足变频家电最新的节能标准要求。

逆变器用IGBT。在节能灯电子镇流器中，采用小功率单管IGBT，其性能规格600V/5～10A；在电力机车VVVF逆变器中，采用大功率IGBT-IPM，其性能规格2000V /600A。
此外，IGBT及IGBT模块在通讯电源、UPS不间断电源及电焊机中也有广泛的应用。
IGBT：开启电力和汽车节能的钥匙
IGBT是新型电力电子器件的代表
IGBT作为新型电力电子器件的代表，是国际上公认的电力电子技术第三次革命的最具代表性的产品。它是整机系统提高性能指标和节能指标的首选产品，集高频率、高电压、大电流等优点于一身。步入21世纪，全球电力电子器件市场呈现快速发展的势头，特别是我国随着近年国民经济的快速发展和对电力电子器件需求的不断增加，市场总规模日益膨胀。“十五”期间电力电子器件年平均增长速度超过20%，2005 年市场销售额超过200 亿元。而其中的高科技产品IGBT等新型电力电子器件年平均增长率超过30%。
汽车电子是IGBT大显身手的重要领域

汽车上70%的革新来源于汽车电子，半导体已成为车辆智能化的神经和大脑。IGBT广泛应用于马达驱动、点火器和汽车动力系统上。Infineon公司预计：世界范围内的车用半导体用量将增加，从平均每车200美元有望增加到2009年的每车300美元。iSuppli的预测，中国与汽车相关的半导体市场将以28%的年均增长率增长，到2007年达到14.5亿美元，中国的汽车芯片市场预计将占全球的10%。
IGBT的国产化对国防工业的发展具有十分重要的意义。
IGBT的国产化对国防工业的发展具有十分重要的意义。GBT在军事机载、舰载、雷达等随动系统中也有广泛的用途。
目前，国内IGBT产品依赖进口。国外IGBT产品已大量生产，而国内IGBT还于研制阶段。与国外相比，IGBT的制造工艺技术至少落后十年，IGBT的国产化形势相当紧迫。
我国IGBT市场现状

中国功率器件市场国外厂商占绝对优势

目前中国功率器件市场上，国外厂商占绝对优势，中国市场绝大多数的市场份额被国外厂商占据。
	图8、中国市场功率器件的品牌份额                              亿元
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	数据来源：赛迪顾问，联合证券研究所.


中国功率器件本土厂商起步较晚，技术和市场都相对落后，但近年中小型设计企业发展较快，这些企业多数都是由归国学者创建，同时引入具有国际IC 公司工作经验的工程师来提高竞争力。

国内IGBT尚处在高校的试验阶段

由于设备及工艺水平等因素的影响，国内IGBT还处于研制阶段。1997 年西安电力电子技术研究所研制出1050V /20A的PT-IGBT样品，并对少子寿命控制技术进行了较深入的研究。2000 年电子科技大学微电子所研制出1200V/20ASDB-IGBT的样品。2001年北京工业大学对NPT-IGBT进行了深入研究。该项研究是把N+扩散层做缓冲层加入NPT-IGBT结构中,背P+集电区是采用硼离子注入形成的浓度不高，浅结(约5μm)的透明集电极，这与国外NPT技术相同。并对新结构IGBT进行了仿真。2004年西安交通大学对NPT-Trench-IGBT工艺进行了创新性研究。该项研究是采用全自对准槽栅工艺，大规模集成电路的LDD工艺，只用2块掩模完成器件制作，该技术已申请国家发明专利。中国电子科技集团公司47所、24所也进行了深入的研究。
我国对IGBT的研究始于上世纪90年代初，研究单位多数是大学。目前，国内还没有商品化的IGBT投入市场，研制开发工作比较漫长。
公司IGBT的进度
公司准备已经试样完成，目前正准备量产

根据公司公告，国家、省、市的专项资金补贴都已经到位，公司的产品样片已经出来。

	图9、公司已生产出的产品样片                                
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	数据来源：公司调研，联合证券研究所.


后道工序将自己完成

公司专注于IGBT芯片的设计和整体器件的工艺集成，在制造环节采用代工。考虑到工艺技术的难度和保密性，公司将在后道工序上自己生产，主要包括超薄晶片研磨、湿法刻蚀、背面多金属离子注入、高温退火等工序，并将建立起功率半导体设计实验室、性能测试实验室和可靠性实验室。 
目前，公司产品还处在试样阶段，正在努力实现量产。不过，考虑到华微电子和中环股份在MOSFET量产过程中遇到的较大困难，我们认为，从产品的样片到量产，在一致性和良品率上都需要有一个时间过程。公司在市场方面颇有犹豫，但对自身的技术深信不疑，公司的信心来源于海外团队带来的现成成熟技术以及较为顺利的试制样片过程。
盈利预测和假设
受益于我国对公路建设的投入加大，传统的公路业务，未来仍将有一个较好的发展。我们预计，09、10年公路施工的销售收入为4.5亿、5.9亿元，在行业景气度增大的情况下，毛利率也将有所回升。

房地产业务依然会保持平稳。其项目所在地在东营市，价格大幅波动的概率不大。毛利率我们预计会小幅下降。

工缴费收入相对平稳。

IGBT项目对公司未来盈利的影响很大。我们假设09、10年的权益收入分别是6千万、6亿元。毛利率为35%。

依此假设，我们预计09、10年公司的每股收益分别为0.19元，0.65元。

估值

分业务价值

公路业务

公司的财务费用高达6%。财务费用的大幅提升始于05年，可能是与公司的房地产项目有关

传统公路业务受益于我国对公路建设的投入，未来三年将会有较好的增长。

2008年12月11日公司公告，公司签订3.45亿工程合同；2009年1月6日公司公告，公司签订2.72亿工程合同。仅此2个合同，总额为6.18亿元，分3年施工完毕。
因此，我们假设公司09、10年公司的销售收入有4.5亿和5.9亿元。

公司传统业务毛利率不高，08年中期更到了12%的水平，主要原因是原材料的大幅上涨造成的。随着原材料价格的下降，公司的毛利率有望得到提升。

同时我们认为，传统业务净利率还有较大的提升空间，原因是公司的财务费用高达6%。财务费用的大幅提升始于05年，可能是与公司的房地产项目有关。目前，公司的房地产项目已经进入中期，财务费用的下降也是必然。

财务费用的合理回归将提高公司的盈利水平

乐观估计，10年公路业务有5%的净利率，则有3000万的净利润，EPS为0.18元，按12倍的估值，业务价值为3.6亿元。
房地产
公司东营的房地产项目目前尚有五百亩左右的土地尚未开发，土地的市场价格每亩为70万左右，依此计算，价值为3.5亿元；尚有500套的住宅待售，以每套130平方米，每平方米3200元计算，价值为2亿元，合计为5.5亿元。
东营黄河大桥

募集资金项目东营黄河大桥按其预测现金流进行折现，折现率为6%，按WACC 为6%，现值为1.5亿元。
以上三项业务的价值合计为10.6亿元，折合每股6.3元。
IGBT

IGBT项目尽管存在不确定性，但考虑到一个比较乐观的情形，假设11年科达半导体公司销售收入有16亿元，按10%的净利率计算，有1.6亿元的净利润。分两个假设，假设股权权益为60%，则净利润为0.96亿元，按6%的折现率折成现值，则为0.85亿元，给予30倍的估值，则此项业务的市值为25.6亿元；假设股权权益为28.73%，则净利润为0.46亿元，按6%的折现率折成现值，则为0.41亿元，则此项业务的市值为12.27亿元。
相对估值

同时我们选取了2家与公司情况有类同的上市公司三安光电和四创电子做参照。
	表2、可比公司估值表（2009.3.22）                               元

	证券简称
	收盘价
	股本亿
	08A或E
	09E
	10E
	08PE
	09PE
	10PE

	四创电子
	19.03 
	0.59 
	0.28 
	0.61 
	0.80 
	67.96 
	31.08 
	23.81 

	三安光电
	23.31 
	2.46 
	0.32 
	0.54 
	0.70 
	72.01 
	43.38 
	33.13 

	科达股份
	13.24 
	1.68 
	0.09 
	0.19 
	0.65 
	147.1 
	69.68 
	20.37 

	数据来源：wind，联合证券研究所。


风险提示

目前，公司产品还处在试样阶段，从产品的样片到量产，在一致性和良品率上都需要有一个时间过程。尽管IGBT和MOSFET国产化替代的市场空间很大，但量产以后的销售还要经历一个客户认可和认证的过程。何时达到一个销售的高峰时点尚不好判断。
	盈利预测

	[image: image10.emf]资产负债表 利润表

会计年度

2007 2008E 2009E 2010E

会计年度

2007 2008E 2009E 2010E

流动资产

1391 1327 1449 2217

营业收入

657 584 787 1504

现金

269 307 275 282

营业成本

517 458 614 1113

应收账款

661 559 604 866

营业税金及附加

22 16 24 45

其他应收款

67 86 107 201

营业费用

3 3 4 8

预付账款

270 220 266 516

管理费用

35 44 54 103

存货

126 137 173 314

财务费用

43 33 33 43

其他流动资产

0 18 24 39

资产减值损失

-13  -8  -9  -9 

非流动资产

387 339 385 401

公允价值变动收益

0 0 0 0

长期投资

129 130 130 130

投资净收益

-17  -13  -15  -14 

固定资产

185 189 244 269

营业利润

34 25 52 186

无形资产

34 18 3 -10 

营业外收入

2 2 2 2

其他非流动资产

38 3 8 11

营业外支出

2 1 1 1

资产总计

1778 1666 1833 2618

利润总额

33 26 53 187

流动负债

1164 1032 1162 1811

所得税

20 7 13 47

短期借款

568 577 577 841

净利润

14 20 40 140

应付账款

196 183 245 441

少数股东损益

6 4 9 31

其他流动负债

400 271 340 529

归属母公司净利润

8 15 31 109

非流动负债

0 0 0 0 EBITDA 101 75 106 255

长期借款

0 0 0 0 EPS

（元）

0.05 0.09 0.19 0.65

其他非流动负债

0 0 0 0

负债合计

1164 1032 1162 1811

主要财务比率

少数股东权益

38 42 51 81

会计年度

2007 2008E 2009E 2010E

股本

168 168 168 168

成长能力

资本公积

189 189 189 189

营业收入

32.0% -11.1% 34.7% 91.0%

留存收益

220 235 264 368

营业利润

96.9% -25.3% 108.4% 255.6%

归属母公司股东权益

577 592 621 725

归属于母公司净利润

30.8% 89.5% 104.4% 251.8%

负债和股东权益

1778 1666 1833 2618

获利能力

毛利率(%)

21.4% 21.7% 22.1% 26.0%

现金流量表

净利率(%)

1.2% 2.6% 3.9% 7.3%

会计年度

2007 2008E 2009E 2010E

ROE(%) 1.4% 2.6% 5.0% 15.1%

经营活动现金流

117 49 83 -153  ROIC(%) 3.9% 5.5% 7.5% 13.8%

净利润

14 20 40 140

偿债能力

折旧摊销

24 17 21 26

资产负债率(%)

65.4% 61.9% 63.4% 69.2%

财务费用

43 33 33 43

净负债比率(%)

48.79% 55.95% 49.67% 46.46%

投资损失

17 13 15 14

流动比率

1.20 1.29 1.25 1.22

营运资金变动

27 -40  -28  -397 

速动比率

1.09 1.15 1.10 1.05

其他经营现金流

-7  8 3 21

营运能力

投资活动现金流

-7  14 -80  -56 

总资产周转率

0.38 0.34 0.45 0.68

资本支出

7 -12  80 53

应收账款周转率

1 1 1 2

长期投资

0 0 0 0

应付账款周转率

2.86 2.42 2.87 3.25

其他投资现金流

0 3 -0  -3 

每股指标（元）

筹资活动现金流

-49  -25  -34  216

每股收益(最新摊薄)

0.05 0.09 0.19 0.65

短期借款

-6  10 -0  264

每股经营现金流(最新摊薄)

0.70 0.29 0.49 -0.91 

长期借款

-200  0 0 0

每股净资产(最新摊薄)

3.44 3.53 3.70 4.33

普通股增加

28 0 0 0

估值比率

资本公积增加

-28  0 0 0 P/E 236.13 124.63 60.97 17.33

其他筹资现金流

157 -35  -34  -48  P/B 3.28 3.20 3.05 2.61

现金净增加额

61 38 -32  7 EV/EBITDA 21 28 20 8

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元



	数据来源：联合证券研究所.
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-0.4529

-0.7049

-0.4569

-0.7285

-0.4768

-0.7092

-0.4791

-0.696

-0.4766

-0.7068

-0.4711

-0.7125

-0.484

-0.6852

-0.4775

-0.6621

-0.4789

-0.6414

-0.458

-0.6504

-0.448

-0.624

-0.4433

-0.6179

-0.4234

-0.6113

-0.438

-0.5976
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-0.4979

-0.6273
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Data

		日期		科达股份		上证指数

		3/24/08		0		0

		3/25/08		0		0.0009

		3/26/08		0.04		-0.0053

		3/27/08		-0.0094		-0.0592

		3/28/08		0.0071		-0.0127

		3/31/08		-0.0936		-0.0423

		4/1/08		-0.1845		-0.0819

		4/2/08		-0.2659		-0.0767

		4/3/08		-0.2668		-0.0496

		4/7/08		-0.2165		-0.0073

		4/8/08		-0.2104		-0.0038

		4/9/08		-0.2701		-0.0585

		4/10/08		-0.2626		-0.0426

		4/11/08		-0.2588		-0.0368

		4/14/08		-0.304		-0.0909

		4/15/08		-0.3035		-0.0766

		4/16/08		-0.3732		-0.0923

		4/17/08		-0.4358		-0.1113

		4/18/08		-0.4922		-0.1466

		4/21/08		-0.4852		-0.1404

		4/22/08		-0.5096		-0.1319

		4/23/08		-0.4969		-0.0959

		4/24/08		-0.4466		-0.0119

		4/25/08		-0.3934		-0.0189

		4/28/08		-0.4052		-0.0418

		4/29/08		-0.4089		-0.0283

		4/30/08		-0.3704		0.0185

		5/5/08		-0.3412		0.0372

		5/6/08		-0.3224		0.0296

		5/7/08		-0.3614		-0.013

		5/8/08		-0.3562		0.0085

		5/9/08		-0.376		-0.0035

		5/12/08		-0.3972		0.0002

		5/13/08		-0.4202		-0.0182

		5/14/08		-0.3958		0.0086

		5/15/08		-0.3958		0.0031

		5/16/08		-0.3746		-0.0005

		5/19/08		-0.3219		-0.0059

		5/20/08		-0.3873		-0.0505

		5/21/08		-0.3816		-0.0226

		5/22/08		-0.3911		-0.0388

		5/23/08		-0.392		-0.0422

		5/26/08		-0.4292		-0.0722

		5/28/08		-0.3722		-0.0461

		5/29/08		-0.3416		-0.062

		5/30/08		-0.3332		-0.0532

		6/2/08		-0.2894		-0.0461

		6/3/08		-0.3096		-0.0523

		6/4/08		-0.3412		-0.0707

		6/5/08		-0.3576		-0.0757

		6/6/08		-0.3454		-0.0818

		6/10/08		-0.4108		-0.1527

		6/11/08		-0.4584		-0.166

		6/12/08		-0.4824		-0.1844

		6/13/08		-0.4936		-0.2089

		6/16/08		-0.4729		-0.2074

		6/17/08		-0.4814		-0.2293

		6/18/08		-0.4588		-0.1889

		6/19/08		-0.5125		-0.2419

		6/20/08		-0.5012		-0.2191

		6/23/08		-0.5289		-0.2388

		6/24/08		-0.5101		-0.227

		6/25/08		-0.4819		-0.1989

		6/26/08		-0.4687		-0.1998

		6/27/08		-0.5158		-0.2421

		6/30/08		-0.5299		-0.2455

		7/1/08		-0.5294		-0.2688

		7/2/08		-0.5304		-0.2687

		7/3/08		-0.5134		-0.2544

		7/4/08		-0.5256		-0.2637

		7/7/08		-0.5002		-0.2299

		7/8/08		-0.4889		-0.2237

		7/9/08		-0.4748		-0.1946

		7/10/08		-0.4612		-0.207

		7/11/08		-0.4532		-0.2122

		7/14/08		-0.4424		-0.2063

		7/15/08		-0.4325		-0.2335

		7/16/08		-0.4607		-0.2538

		7/17/08		-0.4626		-0.2596

		7/18/08		-0.4565		-0.2338

		7/21/08		-0.4264		-0.2109

		7/22/08		-0.4122		-0.2151

		7/23/08		-0.3991		-0.2174

		7/24/08		-0.4089		-0.1974

		7/25/08		-0.4024		-0.2099

		7/28/08		-0.3873		-0.1994

		7/29/08		-0.4		-0.214

		7/30/08		-0.4113		-0.2177

		7/31/08		-0.4362		-0.2345

		8/1/08		-0.4372		-0.2273

		8/4/08		-0.4569		-0.2439

		8/5/08		-0.4767		-0.258

		8/6/08		-0.4875		-0.2501

		8/7/08		-0.4871		-0.2478

		8/8/08		-0.512		-0.2814

		8/11/08		-0.5586		-0.3188

		8/12/08		-0.5689		-0.3224

		8/13/08		-0.5694		-0.3254

		8/14/08		-0.5699		-0.3279

		8/15/08		-0.5746		-0.3242

		8/18/08		-0.6042		-0.3602

		8/19/08		-0.6019		-0.3535

		8/20/08		-0.5619		-0.3042

		8/21/08		-0.5487		-0.3294

		8/22/08		-0.5718		-0.3367

		8/25/08		-0.5774		-0.3345

		8/26/08		-0.6108		-0.3519

		8/27/08		-0.6184		-0.3541

		8/28/08		-0.6155		-0.3519

		8/29/08		-0.6151		-0.3389

		9/1/08		-0.6362		-0.3588

		9/2/08		-0.6414		-0.3644

		9/3/08		-0.6536		-0.3722

		9/4/08		-0.6532		-0.372

		9/5/08		-0.6659		-0.3926

		9/8/08		-0.6546		-0.4089

		9/9/08		-0.6325		-0.4083

		9/10/08		-0.6301		-0.4069

		9/11/08		-0.5929		-0.4267

		9/12/08		-0.6188		-0.4265

		9/16/08		-0.6569		-0.4521

		9/17/08		-0.6838		-0.468

		9/18/08		-0.6687		-0.4772

		9/19/08		-0.6358		-0.4277

		9/22/08		-0.6367		-0.3833

		9/23/08		-0.6729		-0.3929

		9/24/08		-0.6824		-0.3887

		9/25/08		-0.6847		-0.3664

		9/26/08		-0.6828		-0.3674

		10/6/08		-0.7068		-0.4005

		10/7/08		-0.7148		-0.4049

		10/8/08		-0.7336		-0.423

		10/9/08		-0.7332		-0.4279

		10/10/08		-0.76		-0.4483

		10/13/08		-0.7628		-0.4282

		10/14/08		-0.7727		-0.4437

		10/15/08		-0.776		-0.4499

		10/16/08		-0.7845		-0.4733

		10/17/08		-0.7647		-0.4676

		10/20/08		-0.7633		-0.4556

		10/21/08		-0.7666		-0.4599

		10/22/08		-0.7826		-0.4772

		10/23/08		-0.7859		-0.4828

		10/24/08		-0.7906		-0.4927

		10/27/08		-0.8113		-0.5247

		10/28/08		-0.8066		-0.5114

		10/29/08		-0.8165		-0.5257

		10/30/08		-0.8104		-0.5136

		10/31/08		-0.7995		-0.5232

		11/3/08		-0.7868		-0.5257

		11/4/08		-0.7784		-0.5293

		11/5/08		-0.7638		-0.5145

		11/6/08		-0.7614		-0.5263

		11/7/08		-0.7576		-0.518

		11/10/08		-0.7332		-0.483

		11/11/08		-0.728		-0.4916

		11/12/08		-0.7242		-0.4873

		11/13/08		-0.7111		-0.4684

		11/14/08		-0.6922		-0.4522

		11/17/08		-0.6635		-0.44

		11/18/08		-0.6932		-0.4754

		11/19/08		-0.6842		-0.4436

		11/20/08		-0.6984		-0.4529

		11/21/08		-0.7049		-0.4569

		11/24/08		-0.7285		-0.4768

		11/25/08		-0.7092		-0.4791

		11/26/08		-0.696		-0.4766

		11/27/08		-0.7068		-0.4711

		11/28/08		-0.7125		-0.484

		12/1/08		-0.6852		-0.4775

		12/2/08		-0.6621		-0.4789

		12/3/08		-0.6414		-0.458

		12/4/08		-0.6504		-0.448

		12/5/08		-0.624		-0.4433

		12/8/08		-0.6179		-0.4234

		12/9/08		-0.6113		-0.438

		12/10/08		-0.5976		-0.4266

		12/11/08		-0.6042		-0.4397

		12/12/08		-0.6428		-0.4611

		12/15/08		-0.64		-0.4583

		12/16/08		-0.6315		-0.4553

		12/17/08		-0.6386		-0.4548

		12/18/08		-0.6174		-0.4441

		12/19/08		-0.6122		-0.4434

		12/22/08		-0.6344		-0.4518

		12/23/08		-0.6513		-0.4768

		12/24/08		-0.6522		-0.486

		12/25/08		-0.6659		-0.4892

		12/26/08		-0.6701		-0.4894

		12/29/08		-0.6513		-0.4897

		12/30/08		-0.6414		-0.4945

		12/31/08		-0.6546		-0.4979

		1/5/09		-0.6273		-0.4814

		1/6/09		-0.6151		-0.4658

		1/7/09		-0.5953		-0.4694

		1/8/09		-0.5882		-0.4821

		1/9/09		-0.576		-0.4747

		1/12/09		-0.5788		-0.4759

		1/13/09		-0.5864		-0.4861

		1/14/09		-0.5718		-0.4681

		1/15/09		-0.5605		-0.4705

		1/16/09		-0.5675		-0.461

		1/19/09		-0.5878		-0.4521

		1/20/09		-0.5906		-0.4501

		1/21/09		-0.5788		-0.4526

		1/22/09		-0.5755		-0.4471

		1/23/09		-0.5925		-0.451

		2/2/09		-0.5675		-0.4452

		2/3/09		-0.5501		-0.4317

		2/4/09		-0.5478		-0.4187

		2/5/09		-0.5685		-0.4214

		2/6/09		-0.5492		-0.3985

		2/9/09		-0.5144		-0.3865

		2/10/09		-0.5139		-0.3753

		2/11/09		-0.512		-0.3765

		2/12/09		-0.5096		-0.38

		2/13/09		-0.5096		-0.36

		2/16/09		-0.5007		-0.3411

		2/17/09		-0.5214		-0.3604

		2/18/09		-0.5454		-0.3906

		2/19/09		-0.5304		-0.3858

		2/20/09		-0.5233		-0.3763

		2/23/09		-0.5148		-0.3641

		2/24/09		-0.5336		-0.3931

		2/25/09		-0.5219		-0.3915

		2/26/09		-0.5275		-0.415

		2/27/09		-0.5374		-0.4256

		3/2/09		-0.5106		-0.4227

		3/3/09		-0.4616		-0.4288

		3/4/09		-0.4438		-0.3938

		3/5/09		-0.4339		-0.3875

		3/6/09		-0.4442		-0.3952

		3/9/09		-0.4678		-0.4157

		3/10/09		-0.4706		-0.4047

		3/11/09		-0.4706		-0.4101

		3/12/09		-0.4744		-0.4115

		3/13/09		-0.4682		-0.4129

		3/16/09		-0.4744		-0.4062

		3/17/09		-0.4296		-0.3882

		3/18/09		-0.3873		-0.3868

		3/19/09		-0.3849		-0.3752

		3/20/09		-0.3769		-0.3709






