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蒋小东/021-50818887-236 

    在中粮收购完*st屯河所有的非流通股之后，屯河公告了其股改方案。

大股东中粮拟以注入资产方式支付对价，分别将中粮四方 100％的股权和朔

州糖业 100％股权无偿赠与上市公司。中粮四方主要负责中粮在新疆的糖业

资产，06年 1－9月份净利润为 7100万，朔州糖业为 06年新设立公司，预

计两公司明年有望实现净利润约 6500万，以屯河收盘前 48日均价 5.63元

计，相当于流通股股东每 10股获付 2.58股。同时中粮承诺屯河 07、08年

净利润分别不低于 1.8亿和 2.5亿，对应现有股本 eps分别为 0.22元和 0.31

元。 

    这一股改对价并没有明显优于市场上其他股改方案，但考虑到中粮重组

屯河的成本较高，以及中粮以屯河为番茄酱和糖业业务的资本平台，我们认

为中粮在注入资产之外送股可能性不大。同时，我们认为，作为了屯河和中

粮有着潜在竞争的番茄酱业务，中粮将会在日后将其内蒙番茄酱业务注入上

市公司。 

 

四川长虹资产置换，轻装上阵 

李君/021-50818887-230 

    四川长虹公告，与大股东长虹集团进行总额 15.77亿元的资产置换。置

入资产为长虹集团拥有作价 13.78亿元的长虹商标和 1.9亿元的土地使用

权；置出资产为对美国 APEX公司 4亿人民币的部分债权和价值 11.7亿元的

存货资产。 

    截至 2006年 9月 30日，长虹对 APEX公司应收帐款余额为 4.34亿美元，
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扣除 2004年年报计提的应收账款坏帐准备 3.13亿美元，对 APEX公司应收

账款账面净额为 1.21亿美元（约 9.6亿人民币）。根据绵阳市国资委的 26

号文，长虹集团同时承诺，在资产置换的基础上，若四川长虹后续执行与 APEX

和解框架协议及补充协议时，相应资产仍不足以弥补剩余债权，长虹集团继

续承担剩余债权中的不足部分。 

    此次置换出的 11.7亿元存货，主要为在模拟技术向数字技术升级过程

中，形成的部分产成品、原材料和模具等存货。其中占比最大的是产成品和

模具，评估价值分别为 5.1亿和 3.5亿。 

    此次资产置换的意义： 

    1、解决历史遗留问题，轻装上阵。通过剥离 APEX部分债权和长虹集团

对剩余债权的承担承诺，与 APEX的纠纷已不会影响公司未来的业绩。另外，

剥离的 11.7亿元存货，主要为 CRT彩电的低效资产，未来公司平板电视的

比例将会提升，黑色家电产品结构有望优化。 

    2、尽管历史上四川长虹需要向集团交付的商标使用费并不多（仅主营

税控机的长虹恒特需按每台 80元缴纳，四川长虹占比 40%），将商标使用权

注入上市公司仍有利于保持资产的完整性，并解除未来向集团支付商标使用

费的风险。 

    3、优化财务结构。应收账款和存货分别下降 13.07%和 18.55%，而按照

新会计准则，置入的商标使用权无形资产不需摊销，不会增加费用。 

    4、本次资产置换的根本意义在于抛掉历史包袱，未来的业绩增长还有

待于对公司战略和经营进行观察。尽管 CRT彩电被替代并不是朝夕之间的事，

但产业整体下滑的趋势不可逆转，至 06年前三季度，长虹黑色家电占主营



 

 

 

- 4 - 

收入的比例已低于 50%（去年同期 60%以上），但其中 CRT所占比例仍然较高，

相对于较早主攻平板电视的海信和厦华，如何协调 CRT和平板的关系，是公

司目前面临的问题。长虹的白色家电今年增长较快，但与一线厂商相比仍有

距离。 

    我们对公司暂无评级。 

 

LME有色金属期货最新价格（三月期） 

江宇昆/ 

日期       品种 收盘价 涨跌   年内高点 库存     库存增减 

2006-12-01 铜   7000   -1.13% 8600     156725   0.89%    

2006-12-01 铝   2818   2.92%  3185     134425   -0.04%   

2006-12-01 铅   1695   1.92%  1740     43150    -1.48%   

2006-12-01 锌   4400   0.57%  4515     85200    -0.70%   

2006-12-01 镍   33900  -0.15% 33950    6066     -9.81%   

2006-12-01 锡   10700  2.39%  11000    12385    1.72%    

 

大势研判 

 

“定价权”将逐步回归 

滕印/021-50816903 

    上周深沪股市再度上扬，其中上证指数收盘站在 2100点之上，距历史

高点 2245.43点仅 145点。两市成交量稳步放大。盘面显示，基金重仓股特
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别是二线蓝筹股表现活跃、前期滞涨个股也出现了补涨行情。 

    我们认为，除宏观经济持续快速增长、企业盈利预期向好等诸多因素支

持外，资金的持续集中流入是引发近日行情加速上涨的主要原因。统计显示，

基金今年首发规模已突破 3000亿份，创下历年发行规模之最。从 10月以来

看，截至 11月 30日，共有 19只基金开始发行，类型都属于股票型基金，

其中已有 13只基金结束了认购，共募集资金 681.53亿元。余下尚未发行完

毕的 6只基金，若按大约每只 30亿元的规模大体估算，预计还将为市场新

增资金 180亿元，700亿的新增资金将成为市场稳定的重要支柱。另外，临

近年底，机构“做帐”的动力也加速了行情的发展。 

    值得关注的是，在美股大跌的影响下，港股上周出现多年来少有的单日

大跌，但是，与港股日益紧密联动的 A股市场却走势坚挺，在经过短暂的下

探后再创本轮行情新高。 

    我们认为，在国际化程度提高的情况下，A股与港股市场的联动性加强，

但这并不意味着 A股市场是港股的影子。考虑到 A股市场在国民经济中的重

要地位和其特有的“个性”，特别是目前国内证券市场的良好发展势头，海

外市场的负面影响只是暂时的，并不能改变 A股市场震荡向上的趋势。 

    值得一提的是，受到瑞银等国外大行调低中资银行股评级的影响，香港

中资银行股近日出现了大幅震荡，A股中的银行股也随之出现了调整。不过，

我们认为，这只是上涨过程中的技术性整理。银行是国民经济发展的命脉，

银行股是牛市行情得以向纵深发展的重要基础。在税制改革、人民币持续升

值的大背景下， 特别是随着股指期货、融资融券，交易制度变革等金融创

新举措的逐步推出以及机构投资者队伍的不断壮大，以银行股为代表的指标
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股仍将成为行情发展的主要推动力量，并有可能逐步实现中资股“定价权”

的回归。 

    短线看，市场在经过震荡整理后，年内有望在银行、地产等指标股的引

领下冲击 2245点的历史高位。建议关注上周五上市新股招商轮船（601872）

及招商银行、招商地产等“招商系”公司的投资机会。 


