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似广发、更胜广发，折价可以休矣！
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本报告导读： 
控制权应有溢价；油页岩和疫苗主业是催化剂。
投资要点：

[Table_Summary]

· 折价抑或溢价？境内外理论及实证表明，参股公司并不一定有折价；而新希望&民生银行的案例表明:溢价正常！成大控股广发具明显的战略地位、其所含广发价值不仅不应有折价，反而应有控制权溢价！
· 广发估值是否合理？广发证券综合竞争力与海通等处于同一层次，但略高于海通；市场化程度高、创新能力强，成长性更高。即便是考虑到广发华福的转让，目前的价值仍有一定程度的低估。
· 成大等同于广发？不仅是广发，成大在所投资的医药连锁、狂犬疫苗、家乐福等多个领域都是佼佼者。2010年，狂犬疫苗将进入爆发性增长期、而油页岩年中出油概率大，这些都将成为成大价值重估的催化剂。
· 狂犬疫苗：2010年，成大控股比例增加、长期股权激励建立、市场竞争规范、产品多元化加速等多重因素，将驱动成大生物的发展势头将远超2009年、进入又一爆发性增长期。
· 油页岩：年中出油的概率较大，2011年油页岩将显著贡献业绩。成大所拥有的页岩油价值将达170-340亿元。中性预期2010-2012年页岩油净利润将达3000万元、1.88亿元和4.5亿元，对成大贡献为0.03元、0.21元和0.50元，业绩贡献度2%、10%和19%。
· 分部估值表明：成大合理估值在400-450亿元，即便是不考虑油页岩的价值，成大所含广发价值相比于广发的折价率近40%。
· 增持！考虑到控制权溢价、油页岩和疫苗主业的快速发展，仍维持增持评级和66元目标价。
[Table_Finance]

财务摘要（百万元）

2008A
2009A
2010E
2011E
2012E
营业收入

5,119

3,839

4,031

4,233

4,444

(+/-)%

-6%

-25%

5%

5%

5%

经营利润（EBIT）

207

166

199

238

286

(+/-)%

-34%

-20%

20%

20%

20%

净利润

939

1,380

1,608

1,995

2,394

(+/-)%

-56%

47%

16%

24%

20%

每股净收益（元）

1.04

1.53

1.78

2.21

2.65

每股股利（元）

0.00

0.06

0.08

0.10

0.10

[Table_Profit]

利润率和估值指标

2008A
2009A
2010E
2011E
2012E
经营利润率(%)

4.0%

4.3%

4.9%

5.6%

6.4%

净资产收益率(%)
49.6%

28.8%

33.4%

41.1%

42.5%
投入资本回报率(%)

24.7%

20.6%

25.2%

26.8%

27.5%
EV/EBITDA

3.7%

4.1%

4.5%

5.1%

5.7%
市盈率

32

22

19

15

12

股息率 (%)

0.0%

0.2%

0.2%

0.3%

0.3%


	[Table_Invest]

评级：

增持
上次评级：

增持
目标价格：

66.00
上次预测：

66.00
当前价格：

34.43
2010.03.04
[Table_Market]
交易数据

52周内股价区间（元）

16.55-44.00
总市值（百万元）

30,401
总股本/流通A股（百万股）

902/902
流通B股/H股（百万股）
0/0
流通股比例

100%
日均成交量（百万股）

14
日均成交值（百万元）

523
[Table_Balance]

资产负债表摘要

股东权益（百万元）

6,016
每股净资产

6.67
市净率

5.1
净负债率
7%
[Table_Eps]

EPS（元）

2009A
2010E
Q1

0.34
0.40
Q2

0.34
0.45
Q3

0.35
0.46
Q4

0.52
0.47
全年

1.53
1.78
[Table_PicQuote]
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[Table_Trend]

升幅(%)
1M

3M

12M

绝对升幅

-5%
-9%
92%
相对指数

-10%
-4%
44%
[Table_Report]

相关报告

《广发借壳成功，多重因素驱动价值重估》
2010.01.10
《油页岩出油预期明确，疫苗再次爆发可期》
2009.12.21
《广发和油价双驱动，重估价值翻番》
2009.11.12
《主业低于预期，但来年增长仍可期待》
2009.11.01
《安全边际已高，主业恢复增长可期》
2009.08.26



	[Table_OtherInfo]

	[Table_Industry]

模型更新时间：2010.03.04 
股票研究

金融
综合金融
[Table_Stock]

辽宁成大（600739）
[Table_Target]

评级：

增持
上次评级：

增持
目标价格：

66.00
上次预测：

66.00
当前价格：

34.43
[Table_Website]

公司网址
www.chengda.com.cn
[Table_Company]
公司简介
公司主营针、棉、毛织品、服装进出口业务及国家统一经营外的商品进出口业务。目前公司已由单一的进出口发展成为集国际贸易、医药连锁、商业投资、金融投资四业互动、协调发展的跨行业、跨地区的综合型大型企业。公司是中国进出口额最大的500家企业之一，一直保持"AAA"级信誉和"守信用重合同"单位称号，现内设亚洲、欧洲、美洲、成信等七个分公司和成大医药、成大丝绸、成大广润、成大嘉润等子公司。公司是广发证券第一大股东，广发证券作为国内首批综合类券商之一，连续多年经济效益名列同行业前茅。
[Table_PicTrend]

绝对价格回报（%）
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[Table_Range]

52周价格范围

16.55-44.00
市值（百万）

30,401

	[Table_Forcast]
财务预测（单位：百万元）
2007A
2008A
2009A
2010E
2011E
2012E
2013E
2014E
损益表（广发证券）
营业收入
17,099 

7,206 

10,470 

12,047 

14,185 

16,732 

18,475 

20,719 

代理买卖证券业务净收入
8,793 

4,699 

7,453 

8,295 

9,232 

10,274 

10,915 

11,596 

市场日均股票基金成交额（亿元）
1,939 

1,110 

2,130 

2,343 

2,578 

2,835 

2,977 

3,126 

公司经纪份额
4.58%

4.45%

4.93%

5.04%

5.15%

5.27%

5.38%

5.50%

公司股票基金成交额（亿元）
50,097 

30,519 

54,848 

61,660 

69,318 

77,927 

83,624 

89,737 

公司股票基金净佣金率
0.176%

0.154%

0.136%

0.135%

0.133%

0.132%

0.131%

0.129%

证券承销业务净收入
480 

243 

231 

329 

374 

423 

456 

493 

公司股票承销额（亿元）
62 

47 

49 

88 

96 

103 

111 

120 

公司债券承销额（亿元）
26 

63 

83 

102 

123 

146 

158 

171 

受托资产管理业务净收入
303 

100 

59 

304 

430 

597 

815 

1,099 

公司资产管理规模（亿元）
33 

91 

80 

113 

159 

221 

302 

407 

投资收益+公允价值变动

5,138 

478 

1,159 

1,052 

1,153 

1,577 

1,577 

1,999 

上证指数涨幅
97%

-65%

81%

20%

19%

19%

18%

17%

股票投资规模
7,172 

815 

2,124 

2,742 

2,753 

3,810 

3,877 

5,243 

其中：交易性金融资产
2,872 

300 

1,017 

1,223 

1,455 

1,737 

2,054 

2,412 

可供出售金融资产
4,300 

515 

1,107 

1,520 

1,298 

2,073 

1,823 

2,831 

基金投资规模
625 

2,209 

1,765 

2,247 

2,334 

3,135 

3,288 

4,321 

债券投资规模
2,463 

9,717 

2,352 

3,363 

3,365 

4,776 

4,751 

6,632 

利息收入
524 

747 

710 

724 

843 

971 

1,092 

1,204 

营业支出
6,043 

2,977 

4,297 

4,766 

5,611 

6,619 

7,308 

8,196 

税金及附加
803 

412 

530 

670 

788 

930 

1,027 

1,151 

业务及管理费用
5,136 

2,560 

3,757 

4,096 

4,823 

5,689 

6,281 

7,044 

营业利润
11,056 

4,229 

6,173 

7,282 

8,574 

10,113 

11,167 

12,523 

所得税
3,195 

881 

1,482 

1,745 

2,055 

2,425 

1,223 

694 

少数股东损益
616 

132 

235 

221 

243 

268 

281 

295 

净利润
7,639 

3,152 

4,690 

5,304 

6,264 

7,410 

9,663 

11,534 

资产负债表（广发证券）
货币资金
71,513 

32,658 

73,381 

75,503 

78,009 

80,973 

84,838 

89,451 

交易性金融资产
5,571 

6,835 

3,391 

4,076 

4,850 

5,789 

6,848 

8,039 

可供出售金融资产
4,717 

5,907 

3,181 

4,673 

4,073 

6,495 

5,734 

8,939 

长期股权投资
315 

476 

1,682 

1,934 

2,224 

2,558 

2,941 

3,382 

资产合计
97,161 

56,489 

104,254 

114,679 

126,147 

138,762 

152,638 

167,902 

代理买卖证券款
74,298 

38,067 

41,112 

45,224 

49,746 

54,721 

57,457 

60,329 

应付职工薪酬
2,556 

1,796 

1,605 

1,845 

2,122 

2,441 

2,807 

3,228 

负债总计
82,867 

44,433 

87,880 

95,122 

102,832 

111,001 

119,079 

127,423 

股东权益合计
14,294 

12,056 

16,374 

19,557 

23,315 

27,761 

33,559 

40,479 

每股净资产
3.45 

3.64 

6.58 

3.92 

4.62 

5.44 

6.39 

7.40 

利润构成
新能源
0.0%

0.0%

0.0%

0%

3.7%

7.1%

7.1%

7.1%

金融服务
73%

93%

87%

88%

86%

81%

81%

81%

生物技术
15.3%

6.5%

9%

7%

8%

7%

7%

7%

贸易流通及其他
2.8%

-2.2%

-2.3%

-2.9%

-1.2%

0.5%

0.5%

0.5%

家乐福与医药连锁
9.4%

2.7%

6.8%

4.6%

4.2%

3.5%

3.5%

3.5%

财务指标
成长性
广发经纪份额增长率
-7%

-3%

11%

2%

2%

2%

2%

2%

收入增长率
315.9%

-57.9%

45.3%

15.1%

17.7%

18.0%

10.4%

12.1%

营业利润增长率
415.3%

-61.8%

46.0%

18.0%

17.7%

18.0%

10.4%

12.1%

净利润增长率
418.6%

-58.7%

48.8%

13.1%

18.1%

18.3%

30.4%

19.4%

盈利能力及风险指标
净资产收益率(ROE)

53%

26%

29%

27%

27%

27%

29%

28%

总资产收益率(ROA)

8%

6%

4%

5%

5%

5%

6%

7%

营业利润率
30%

36%

36%

34%

34%

34%

34%

34%

毛利率
29%

21%

24%

24%

24%

24%

11%

6%

所得税率
72%

106%

40%

45%

38%

44%

37%

42%

广发股票投资/净资产

50%

7%

13%

14%

12%

14%

12%

13%

估值比率
PE

14

32

22

19

15

12

11
10
PB

6.43 

6.43 

4.94 

3.90 

3.09 

2.48 

2.48 

2.48 

股息率
0.3%

0.2%

0.0%

0.0%

0.2%

0.2%

0.3%

0.3%
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广发终于如愿上市。但接下来的问题是，以成大为首的广发三宝还有无投资价值？市场似乎给予了否定的回答。广发自上市以来涨幅超过3%、但同期成大为-9.5%、跑输指数12个百分点。广发上市真的成为成大等广发三宝的末日？为此，我们认为必须回答三个问题：(1)相比于广发，成大是否应折价？多少折价？(2)广发估值是否合理？(3)成大完全等同于广发吗？
1. 折价？溢价？
应给予参股公司以折价似乎成为市场抛售成大的主要理由。而目前成大相比于广发的折价也达到30%-40%（下文我们将详细探讨）。成大究竟该不该折价？折价多少合适？我们认为，不能先入为主，其实这方面境内外早有理论讨论和案例分析，我们可根据这些经验做出大致判断。
1.1. 多元化公司折价抑或溢价并无定论
从国内外学术研究成果来看，对多元化经营企业是否折价并无定论（表1），从实证研究看，结论也存在较大差异：以Lang and Stulz (1994)和Bergerand Ofek (1995)为代表的文献发现市场价值的“多元化折价”，并认为折价是多元化经营损害公司绩效的证据；与此相反，Campa and Kedia (2002)、Villalonga (2004)发现多元化折价不显著，重回专业化经营的公司也没有效率上的显著提高。

表1 理论上对多元经营溢价/折价存在较大分歧

	理论观点
	主要论据

	溢价理论
	内部资本市场复制了外部资本市场的资源配置功能，促使资源向效益较高的经营单元转移，使企业不需要过于依赖外部资金来发展壮大；

	
	分散外部风险，化解竞争威胁

	折价理论
	多元化公司往往不能准确预测与判断新行业和新产品的未来发展状况，因此与专业化企业相比，更容易投资于那些净现金流为负的项目；

	
	多元化企业内部各经营单元的经理有动机进行寻租活动。

	中性理论
	多元化决策与企业的内在特性息息相关，一旦专业化生产规模过大，边际产出下降，企业必然需求新的投资机会，此时多元化经营往往伴随着企业价值的减小，然而通过提高各经营单元的生产效率，多元化最终可达到创造价值的目的。


数据来源：国泰君安证券研究
国内的多元化研究集中在计量分析，采用不同的绩效指标和方法得出了不同的结论：采用传统财务指标的分析多发现企业业绩同多元化经营不相关或负相关；选择超额收益作为公司价值衡量的研究表明多元化经营同公司价值正相关或无显著相关关系。

表2 国内实证检验并无形成统一结论
	绩效指标
	结论
	文献

	传统财务指标
	多元化经营与这些业绩指标之间不存在显著相关性
	刘力(1997)、朱江(1999)

	
	多元化程度与ROA指标呈显著负相关
	姚俊、吕源和蓝海林(2004),石水平、周英顶和黄郡(2006)

	超额收益
	多元化经营与公司价值无显著相关关系
	金晓斌等(2002）

	
	多元化经营有较强的溢价效应
	苏冬蔚(2005)


数据来源：国泰君安证券研究

1.2. 一个很好的案例：新希望&民生银行
对于参股公司是否有折价？虽然A股市场参股券商的公司多不胜数，但类似成大这样，控股一家优质上市券商却没有。虽然亚泰&东北、光大控股&光大证券是两个比较类似的案例，但前者亚泰集团业务太杂，很难剥离出所含东北证券的价值；后者光大控股是在香港上市的公司，估值上与A有较大差别。
在对现有的类似案例做出筛选之后，我们认为，新希望&民生银行是一个绝佳的参照。理由是：(1)新希望是民生银行第1大股东、每股民生银行含量1.1，并以权益法核算；(2)主业单纯，业绩几乎全部来自对民生银行的投资收益。从分析来看可分离度十分高。这些都意味着新希望&民生银行的案例对成大的参考意义最大。根据我们农业研究员测算，新希望主业价值每股3元，另持有的民生保险每股价值0.6元，招此计算，新希望目前隐含民生银行每股溢价14.6%；历史上来看，2007年以来，新希望隐含民生银行的价值的溢价基本在-20%~+60%之间，平均溢价为12%！
图1 新希望隐含民生银行股价平均溢价12%
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数据来源：国泰君安证券研究
1.3. 我们的结论：折价并非必然规律，相反应该享有溢价！
对于是否有折价，以上的讨论应该有个明确的结论：就是未必！而目前市场对于折价的理由，包括参股公司没有现金流入、且有限售期、持股比例高导致出售有折价，等等，这些都颇有为赋新词强说愁的味道。我们认为：

(1) 行业是强者恒强、壁垒越来越高，广发证券作为优质上市公司，其稀缺性会日益提升。从战略角度而言，控股这么一个稀缺资源，即便是没有限售期，成大也不会出售广发股权！

(2) 从投资收益角度，即便如成大这种投资能力超强的公司，也再难以找到比广发投资回报率更稳定、更高的投资项目；而若分红的话，参股公司从广发分红所得的投资收益率能保证比投资广发高吗？所以分红并不一定是好事！
因此，从以上角度看，我们认为，成大持有的广发证券的那部分价值不仅不应有折价，反而应有控制权溢价。目前，成大集团仅持有成大12.74%、而成大持有广发25.941%的股权，投资者完全可以通过控股成大来控股广发，由此，我们完全可以想象成大的控制权的重要性！
2. 广发：估值合理否？
在搞清楚成大所含广发是否折价的问题之后，还需要弄清楚的一个问题是广发证券价值目前是否高估？对于广发的具体分析可参考我们2月12日发布的广发证券深度报告《好事多磨，利剑出鞘》。我们的总体判断是，广发证券不仅没有高估、甚至是有所低估。
广发证券综合实力应略高于海通。广发证券在上市券商中，综合竞争力与华泰、海通等基本处于同一层次，尽管其资本实力稍逊，但盈利能力更强。市场化程度高、创新能力突出、激励机制到位，都使得其成长性好于这几家同类券商。而成功上市之后，阻碍其近年来发展的监管障碍和资本扩张瓶颈将最终消除，其盈利能力强的优势也将充分显现出来。
创新能力不输于其他同类券商。广发证券在资产管理、权证创设等领域都是业内开先河者，这也体现了其创新能力强的特点。目前广发证券净资本108亿元，弱于海通、华泰等，资本劣势及与广发华福的同业竞争问题使得广发证券在融资融券试点的角力中处于下风。但净资本仍居第8位（考虑广发华福转让居第7位），业务实力、创新能力和准备充分，仍然使得其有较大可能性获得首批试点；而广发在期货业务上具竞争优势、投资能力和创新能力强又使得其对股指期货的弹性优于同类券商。
估值仍有低估。在扣掉广发华福后，公司的静态PE为29.8倍，仍低于除中信外的其他几家大券商。按照分部估值来计算，广发证券的合理市值在1400-1500亿元之间，较目前的市值仍有10%左右的空间。
表3 广发证券与其他上市券商的综合比较（2009）

	
	中信
	华泰
	海通
	广发
	招商
	光大

	业务竞争力
	
	
	
	
	
	

	经纪业务份额
	4.91%
	5.72%
	4.11%
	3.99%
	4.05%
	3.07%

	承销业务份额
	12.8%
	4.3%
	3.3%
	1.8%
	3.4%
	1.3%

	资产管理规模(亿元)
	113
	142
	15
	34
	49
	110

	基金管理规模(亿元)
	1302
	658
	415
	931
	856
	532

	资本与盈利实力
	
	
	
	
	
	

	净资产(亿元)
	700
	294
	434
	201
	-
	225

	营业收入(亿元)
	159
	96
	99
	94
	-
	56

	净利润(亿元）
	72
	38
	45
	45
	32
	23

	ROE
	9.7%
	12.9%
	8.2%
	21.4%
	-
	10.0%

	估值水平
	
	
	
	
	
	

	PE
	25.5
	31.7
	31.0
	29.8
	32.2
	31.5

	PB
	2.63
	4.10
	3.22
	6.60
	-
	4.01

	市值(亿元)
	1,822
	1,165
	1,414
	1,326
	1,032
	902


数据来源：国泰君安证券研究。其中中信为不考虑中信建投以及华夏基金51%权益后的数据；广发则不考虑广发华福。
3. 成大：主业催化剂明显
扣除广发证券，成大还有没有投资价值？这是我们要回答的第3个问题。成大是一个典型的多元化控股公司，近年来，公司先后投资于商贸流通(成大方圆&家乐福)、生物技术(狂犬疫苗)、金融投资(广发证券)和油页岩，并在医药连锁、狂犬疫苗、广发都等多个领域成为佼佼者，这充分验证了成大管理层超前的战略眼光和高超的投资能力。进入2010年，在商贸流通保持平稳运行的基础上，狂犬疫苗将再次进入爆发性增长期、而油页岩也将在年中出油，这些都将成为成大主营业务价值成长的催化剂。
3.1. 狂犬疫苗：爆发性增发无悬念
成大生物是人用狂犬疫苗的领跑者，市场份额超过25%。2009年分别实现销售收入和净利润4.32亿元和2亿元，同比增长27%和38%，符合预期。我们判断，进入2010年，持股比例增加、股权激励、市场竞争规范、产品多元化加速等多重因素的存在，将驱动成大生物的发展势头将远超2009年、进入又一爆发性增长期。

1、成大对成大生物持股比例增加
2010年1月26日，成大公告以4.88元/股受让公司高管持有的成大生物758万股股权，由此，成大对成大生物的持股比例增加7.72%、由54.79%提升至62.51%。
2、成大生物核心员工获得股权激励，长期激励机制开始搭建
同样是上述公告，成大生物核心员工将受让758万股成大生物股权，有利于吸引和留住核心技术人才，推动成大生物的长期持续发展。

3、狂犬疫苗市场规范带来巨大市场空间，份额将加速提升

2009年来，药监局着手整顿狂犬疫苗市场，竞争对手金港安迪、延生生物和福尔生物先后退出市场，这已对成大生物2009年的市场份额形成显著推动。2010年，随着库存苗消耗完毕、国家2010版药典对疫苗行业标准的提升，市场规范的效应将完全显现出来，2010年狂犬疫苗也将进入再次爆发性增长期，我们预期增速将达到50%-100%。而从历史上来看，2006年正是市场的规范带来了成大生物份额和业绩的飞速增长(图2)。
图2 市场规范是推动人用狂犬疫苗飞速增长的催化剂
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数据来源：国泰君安证券研究
4、产品线渐次丰富

成大生物已形成丰富的产品线，除主打的人用狂犬疫苗外，乙脑疫苗已开始销售，兽用狂犬疫苗也即将获批。此外，成大生物已储备了出血热疫苗、猪瘟疫苗等多达10个疫苗品种。产品线的丰富将有力支撑成大生物未来3-5年的持续成长。
表4 狂犬疫苗业务进入爆发性增长期

	
	2007
	2008
	2009E
	2010E
	2011E

	销量(万人份)
	311
	265
	370
	555
	611

	销售额(百万元)
	398
	339
	432
	710
	781

	净利润(百万元)
	248
	145
	200
	379
	417

	权益份额
	54.79%
	54.79%
	54.79%
	62.51%
	62.51%

	净利润(权益,百万元)
	136
	79
	110
	237
	260


数据来源：国泰君安证券研究
3.2. 油页岩：未来的业绩增长点，出油时点和油价是关键
油页岩项目能否成功？我们认为，对此应毋庸置疑。油页岩项目从2002年即开始跟踪、2008年开始投资，目前正有序推进。按目前的进度来判断，我们认为年中出油的概率较大。我们测算55美元/桶的原油价格是油页岩项目的盈亏平衡点，在目前油价下利润可观，因此，也不存在开工即亏损的问题。

油页岩想象空间有多大？储量方面，按照目前所拥有的油页岩资源、换算为页岩油资源量可达到3000万吨；出油后，短期内将形成10余万吨的产量、长期看可达到50万吨以上。在业绩贡献方面，由于对油价十分敏感，我们更应关注油价，从原油价格和船燃的比价以及相应税收来看，而油价每上升10美元/桶，则吨利润可提升500元。油价在80美元和100美元时，吨油利润分别为900元和1700元，对应公司所拥有的页岩油总价值将达170-340亿元，对应每股19-38元。因此，油页岩项目出油将是成大主业的最大催化剂之一。

何时将显著贡献业绩？按照年中出油的进度、以及油价趋势来判断，2011年油页岩将显著贡献业绩。我们中性预期2010-2012年油页岩项目的净利润将分别达到3000万元、1.88亿元和4.5亿元，对成大的净利润贡献分别为0.03元、0.21元和0.50元，业绩贡献度为2%、10%和19%。
表5 油页岩项目对成大净利润的贡献

	
	2010E
	2011E
	2012E

	完全成本(美元/桶)
	55
	55
	55

	油价(美元/桶)
	75
	80
	85

	产量(万吨)
	10
	25
	50

	净利润(权益,百万元)
	30
	188
	450

	EPS(元)
	0.03
	0.21
	0.50


数据来源：国泰君安证券研究
4. 估值折价，优势明显

对以上3个问题详尽分析之后，成大的投资价值已可了然于胸。对于成大的估值，我们首先采用分部估值法。对于广发证券的估值，我们采用其上市以来的平均的1342亿元；对于其他部分的估值，则分别按照各年的业绩贡献和PE倍数给出。由表6我们得出，成大的合理估值在400-450亿元，较目前的市值高40%左右。需要指出的是，由于油页岩到2011年才能显著贡献业绩，这里几乎没有考虑油页岩的价值；若考虑油页岩，则成大合理价值应在450-500亿元之间。
表6 成大分部估值情况(亿元)
	
	2009
	2010E
	2011E

	广发证券市值
	1,342
	1,342
	1,342

	持股比例
	25.941%
	25.941%
	25.941%

	隐含广发市值
	348
	348
	348

	其他主业：
	
	
	

	油页岩
	0
	8
	38

	估值倍数
	-
	25
	20

	生物技术
	44
	83
	79

	估值倍数
	40
	35
	30

	贸易流通
	10
	12
	12

	估值倍数
	25
	20
	15

	价值合计
	402
	451
	476

	价值/市值
	30%
	46%
	54%


数据来源：国泰君安证券研究
换一个角度或许更为直接，我们先把其他业务从成大市值中扣除，看看成大所隐含的广发市值相对于广发市值的折价率。从表7来看，在基本不考虑油页岩价值的情况下，成大相比于广发的折价率应接近40%。
表7 成大所含广发相对于广发市值的折价率
	
	2009
	2010E
	2011E

	主业市值
	54
	103
	128

	所隐含广发市值
	255
	206
	180

	相比于广发市值的折价率
	-26%
	-40%
	-48%


数据来源：国泰君安证券研究
最后需要总结的是，广发上市并不是以成大为代表的广发三宝的末日。不仅如此，在广发实力快速提升的背景下，广发三宝也将分享广发的快速成长。目前，成大相比于广发已经出现了明显的折价，投资价值已经十分明显。因此，我们继续维持增持评级，考虑到成大对广发控制权的溢价、油页岩和疫苗主业的快速发展，我们仍维持66元的目标价。
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报告发布日后的12个月内的公司股价（或行业指数）的涨跌幅相对同期的沪深300指数的涨跌幅。
	
	行业投资评级
	增持
	明显强于沪深300指数

	
	
	
	中性
	基本与沪深300指数持平

	
	
	
	减持
	明显弱于沪深300指数
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