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每日报告  

    国信证券经济研究所 晨会纪要 
 

数据日期：2008-04-28 国信指数 A股统一指数 上证综指数 深圳成指

收盘指数（点） 4,353.70 5,591.08 3,474.72 12,782.50

涨跌幅度（%） 0.21 -2.36 -2.33 -2.46

成交金额（亿元） 1,070.41 1,569.66 1,091.62 482.00

        

晨会主题 
【宏观和策略】 
【行业和公司】  
z 中国石油：忍辱负重 稳健前行 

z 三一重工：1季度业绩不佳在预期之中，维持“谨慎推荐” 

z 一致药业-调研简报：向好趋势明朗，仍需合理预期 

z 苏宁电器：阳光总在风雨后 

z 华发股份：08年继续高增长态势明确 

z 晨鸣纸业：业绩再次显著超预期 

z 长安汽车：长安福特符合预期 底部资产仍是隐忧 

z 金龙汽车 1Q08：整车增速放缓 车身盈利大涨 

z 中集集团：集装箱业务几无增长净利润同比大幅下降 

z 振华港机：1季度是全年业绩低点 

【重大财经信息】 
【全球证券市场统计】 
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资料来源：国信证券经济研究所 

 

国外主要市场指数 04月 28日 

 收盘 涨跌幅% 
道琼斯 12,871.75 -0.16 
S&P500 1,396.37 -0.11 
NASDAQ 2,424.40 0.06 
恒生 25,666.29 0.59 
资料来源：国信证券经济研究所 

债券与基金  04月 28日 

 收盘 涨跌幅% 
交易所债券 113.18 0.00 
上证基金 4,372.81 -2.97 
深圳基金 4,301.20 -2.29 
资料来源：国信证券经济研究所 
 

国信行业指数涨幅前五名 04月 28日 

行业指数 收盘 涨幅% 
GX农林牧渔 4006.234 4.8472 
GX社会服务 733.0644 0.636 
GX食品饮料 5030.236 0.3 
GX传媒与文化 2643.914 -0.1696 
GX家电 1613.231 -0.3457 
资料来源：国信证券经济研究所 

国信行业指数跌幅前五名 04月 28日 

行业指数 收盘 涨幅% 
GX石油化工 10041.74 -4.18 
GX通信 2925.316 -3.36 
GX煤炭采掘 13252.95 -3.06 
GX交通运输 5802.17 -2.43 
GX房地产 2623.28 -2.34 
资料来源：国信证券经济研究所 

 

独立性申明： 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，

分析逻辑基于本人的职业理解，通过合理判断

并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何

第三方的授意、影响，特此声明。

2008年 04月 29日/ 星期二
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� 中国石油：忍辱负重 稳健前行 
评论：  
首季净利润 256亿（没有补贴） 

首季炼油亏损超过 200亿（稳定CPI为社会做出贡献） 

首季石油特别收益金被缴 220亿（“暴利税”太暴利） 

从以上三个“二百亿”，我们清晰地看到公司的真实情形。中石油 2008年一季度净利润 256.19亿元, EPS为0.14元，处于我
们先前预测的盈利区间 0.12-0.14元的上限。净利润同比下降 31.5%，主要由炼油巨亏和高额特别权益金所致。1季度炼油亏损超
200亿，特别权益金飚升到 220多亿元。前者是中石油为全社会继续使用廉价能源买单，后者则是政府从石油上涨中获取了暴利，
石油特别收益金的起征点过低，仅为 40美元/桶，税率过高，“暴利税”本身太暴利。 

如果剔除这些被政策扭曲的减利因素，中石油的一季度“净利润理论值”应该在 600亿以上，目前贡献给股东的盈利仅为“净
利润理论值”的1/3，政府“上砍下挤”榨取了中石油 2/3的盈利（还不含所得税、增值税等税收），应该说中石油的股价下跌，政
府对中石油税收过重、价格管制过严是直接原因，给流通股东造成了财产性损失。 

忍辱负重 稳健前行  作为共和国的长子，中石油忍辱负重，为维护国家石油安全，保障石油供应，稳健开拓国内与海外的油
气资源。 

国内加大力度勘探寻找新兴油气资源和提高老油田产量。去年发现的冀东南堡油田，“三级”油气储量为 60亿桶以上。由于纽
交所的严格规定，其巨大储量需要经过严格测试和确认后，才能计入公司公告中，因此可以预计未来公司的报告储量会呈现稳定的

快速增长。同时老油田通过增产技术，其将其自然衰减率从 13％－14％下降到 7％，保证大庆此类成熟油田能在未来数十年中持
续增加产量。公司计划原油产量 2008年净增加100万吨。正在计划中的海外油气资源注入将为公司打开更大的成长空间。 

（石油化工行业首席分析师：李晨） 

� 三一重工：1季度业绩不佳在预期之中，维持“谨慎推荐” 
评论：  
公司08年1季度实现净利润3.02亿元，EPS0.305元，同比下降20.16%，对此我们在前期的公司 07年年报点评报告中已经

做出提示。公司 1季度业绩不佳主要是因为投资收益及会计准则影响，07年同期有 1.7利润来自新会计准则的调整，08年 1季度
该部分收益增量不再有，此外 08年1季度证券投资亏损 1亿元，投资收益比去年同期减少 1.8亿元。 

由于目前公司交易性金融资产 4.25 亿元，规模仍较大，对公司短期业绩不确定性影响仍比较大，我们维持公司 08 年主业
EPS1.81元业绩预测，如收购挖掘机资产 08年主业EPS将超过2元，维持“谨慎推荐”评级。 

（机械行业分析师：余爱斌；机械行业分析师：郑国） 

 

� 一致药业-调研简报：向好趋势明朗，仍需合理预期 
评论： 

近期，我们参加了公司股东大会，与公司新任董事长付明仲女士、总经理施金明先生等高管领导就公司经营近况和未来发展进

行了交流。 

收入增长、降费增效推动 08 年一季度业绩较高增长  2008 年一季度公司收入增长 23.94％，净利润同比增长 45.7％，实现
EPS0.13元。毛利率8.3％，同比下降2.1个百分点，环比下降 2.49个百分点，主要是毛利率偏低的头孢类产品收入增长较快。三
项费用比上年同期减少 888 万元，降幅 7.62%，期间费用率 5.83％，同比下降 2个百分点，环比下降 2.9个百分点。营活动产生
的现金流量净额为 5511万元，同比下降213.00%，主要是为了 5月即将开始的 2008 年医疗机构药品挂网招标采购工作及争取重
点品种，公司加大了库存准备和付款力度。 

个体整合初步显效，仍有较大改进空间  经过两年的整合，除各业务实体自身的收入规模提升外，公司整体的管理水平、运营

行业和公司 
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质量稳步提升。我们认为，虽然目前公司的整合取得了明显效果，但目前取得的“整合”成果侧重是对公司各个子公司，各块业务

的“个体”整合，是基于原来深圳一致较低经营效率的基础上取得的“改善”，而要使公司其他分销平台达到与国控广州相当的运

营效率以及实现两广、湖北等全流域资源整合还需要一个过程离。目前分销的国控广州、深圳一致、国控柳州三个分销平台经营的

¡品种几乎完全不同，如能实现全流域资源共享，业务规榀 有望在未来翻番。 

新生产基地毛利率偏低仍是目前增长瓶颈  在对营销进行改革并借助国控的全国渠道网络后，头孢系列产品增长迅速，然而新
的观澜基地每年折旧约 2000多万，运营费用接近 1000万，即每年的固定支出约 3000万，成本较高。头孢系列毛利率从 2003年
的 45％下降到 07年的 13％，毛利率水平明显偏低。当然除了折旧增加外，原料药价格出现较大幅度上涨也是原因之一，因此公
司目前有向原料药上游延伸产业链的需求。在没有实质性变化之前，观澜基地的毛利率提升空间仍然有限。 

分销市场份额有望进一步提升  目前公司的分销规模达到 70亿元，在中国南区仅次于广州医药公司。目前在广州市市场份额
约30％，深圳市场份额50％（纯销47％），除深广的珠三角地区市场份额约 15％。公司计划今年开始在佛山、东莞、汕头、中山、
湛江5个重点二线城市建立分销子公司或分公司，或采取紧密合作模式，进一步将战线前移，提升市场份额。 

维持谨慎推荐评级  我们认为从各块业务来看，深圳一致还有较大的盈利水平提升空间，致君制药随着规模的扩大也有望逐步
降低单位成本，一致药业整体向好趋势明朗，我们也认可高管团队优秀对企业的经营思路和良好的执行力，但原先分割的各块商业

平台整合到一个较理想的水平，以及工业板块毛利率提升需要一个过程，很难一蹴而就，因此对其短、中期业绩需合理预期。我们

维持 2008年～09年EPS至 0.55、0.73元/股，同比增长 26％、34％，动态PE29倍、22倍。维持 “谨慎推荐”评级，我们建
议中长线投资者可把握调整中的介入机会。 

（医药行业首席分析师：贺平鸽；分析师：丁丹） 

� 苏宁电器：阳光总在风雨后 
评论： 

2008年一季度，苏宁电器实现营业收入 126.38亿元，同比增长 41.95%；实现净利润 4.3亿元，同比增长 67%；实现每股收
益 0.30元（对应 14.4亿股总股本），我们认为，公司一季度业绩增速放缓主要是元旦旺季部分销售提前所致，随着公司不断外延
扩张，以及经营效率的不断提高，一季度不利因素将很快被消化，并继续保持业绩高速增长的趋势。 

元旦旺季提前影响一季度业绩增速  对于零售企业而言，元旦是传统的销售旺季，以往元旦假期为历年元月 1日、2日、3日，
而 08年元旦假期为 2007年 12月 30日、31日、2008年 1月 1日，销售旺季的提前，是影响公司一季度业绩增速的主要因素，
剔除该部分影响，公司业绩继续保持快速增长。 

1、收入方面，公司08年一季度可比门店收入增长约 2%，而剔除元旦提前因素的影响，公司一季度可比门店增长约 12%，继
续保持较快增长。 

2、净利润方面，受元旦提前影响，公司一季度净利润同比增长 67.1%，略低于我们对全年的预期，但剔除元旦提前影响，公
司净利润增速为 83.6%，基本符合我们对全年的预期。 

3、经营性现金流方面，公司 08年一季度经营性现金流量净额同比下降了 64.47％，这是由于元旦旺季提前，部分销售提前至
07年反映，而公司向供应商支付的货款在 08年一季度体现，因此公司 08年一季度经营性现金流量同比减少。 

综上所述，我们认为，公司一季度业绩增长放缓，主要是由于元旦旺季提前、雪灾等非经常性因素影响，剔除这些因素，公司

业绩继续保持快速增长。 

经营效率保持行业领先  通过对比苏宁与国美 07年年报，再次证明了我们对公司内涵竞争力已经演进为行业第一的判断，剔
除向特许加盟企业销售部分，2007年苏宁单店营业收入、单位面积营业收入均高于国美，可比门店收入增长 16.5%，明显高于国
美，毛利率、净利率均呈逐步提升的趋势。 

不利因素将被消化、维持全年盈利预期  随着公司扩张步伐的加快，以及经营效率的提高，我们认为，一季度形成的负面影响
将在二季度被消化，全年业绩继续保持快速增长。 

1、收入方面，在一季度新增门店最少的情况下，08年一季度，公司净增门店 30家，多于以前年度同期净增门店数，我们预
计公司开店速度将加快，全年至少新开 200家门店，新开门店数达 250家可期，外延快速扩张是推动公司收入快速增长的主要动
力； 

2、毛利率、费用率方面，由于公司 07年底收购了120家加盟店，这些门店在07年一季度体现为公司对加盟企业的销售，而
未增加费用，因此，毛利率、费用率均较低，而 08年收为自营后，既增加营业收入，又增加费用，因此表现为毛利率、费用率均
有所提升，08 年一季度，不考虑财务费用，公司营业利润率为 4.67%，同比提高 0.2个百分点，说明公司盈利效率仍在提升，预
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计未来公司毛利率将稳步提升、费用率呈稳中有降的趋势。 

3、净利润方面，公司 08年一季度净利率为 3.4%，较去年同期提高 0.5个百分点，长期看，公司净利率将稳步提升，我们预
计 2008-2010年公司净利润分别为 27.5亿元、43.5亿元、55亿元，对应增发及期权摊销后的总股本，公司 08-10年每股收益分
别为1.82元、2.85元、3.61元。 

估值与投资策略  我们认为，08 年一季度这种一次性的不利因素，并不能改变公司业绩长期快速增长的趋势，未来在公司卓
越管理团队、厚积薄发战略构筑的差异化竞争力的推动下，苏宁电器将不断向行业第一演进。 

考虑到公司的长期持续增长的趋势，我们给予 09年 35倍的动态 PE，那么公司价值为 100元/股，经过前期 A股市场的调整，目
前公司股价已到 50元/股，尚有 100%的增长空间，因此，我们对苏宁的投资策略仍坚持买入并长期持有，投资评级维持“推荐”
（最高评级）。 

（批发和零售贸易行业首席分析师：胡鸿轲；助理分析师：吴美玉） 

� 华发股份：08年继续高增长态势明确 
评论： 

1Q08净利润同比增长 121％，EPS0.19元  08年1季度，公司实现营业收入 6.80亿元、净利润 1.22亿元，分别比上年同期
增长 102%和 120.81%，实现每股收益 0.19元。公司业绩大幅增长的原因是各房地产项目预售面积、金额大幅增长，且工程进度
较为理想，因此结算面积及金额均大幅增长。 

项目预售情况良好，工程进展顺利  报告期内，公司充分重视房地产宏观调控相关政策及对市场的影响，及时相应调整公司的
开发、销售策略。公司于 07年 11月开始推出华发世纪城二期的销售，至报告期末实现整体销售率超过 90%，合同销售金额 27.68
亿元，销售单价逐月稳步提升，且 3月份的成交量超过 1月份和2月份的总和。同时，华发新城五期、华发世纪城二、三期、华发
水郡和中山生态园等在建房地产项目工程开发进展顺利，为下半年全面开盘销售打下了坚实的基础。  

资金压力较小，配股实施将进一步拓展公司成长空间  一季度末，公司拥有预收楼款达 39.55亿元，较07年末增长17.39%；
货币资金 21亿元，较 07年末增长 33.59%；公司经营活动产生的现金流入为 12.47亿元，经营活动产生的现金流量净额为 2.67
亿元，比上年同期增长 912%；资产负债率为 77%，扣除预收款项后为 38%。上述数据表明公司在销售业绩保持了快速增长的基
础上，经营活动现金流量情况良好，融资渠道畅顺，偿债压力较小。公司 10股配 3股的配股方案已经获得证监会审核通过，配股
实施后公司现金流将更加充沛，为现有项目开发注入直接动力，同时也有助于公司把握市场调整的时机，进行跨区域扩张，加速发

展。 

珠海房地产市场走势较为稳定  公司现有土地储备中 60%以上位于珠海，07年以来虽然政府不断加大宏观调控力度，但珠海
房地产走势比毗邻的珠三角其他主要城市更加稳定，仍保持了良好的发展势头，商品住房交易量、交易价格同比、环比均有稳定增

长。08年 1-2月份珠海一手房的销售均价同比上涨 44%，环比上 16%，但绝对价格与深圳、广州仍然有不小的差距，“洼地”效
应明显。鉴于珠海适宜的居住环境、优越的地理位置，以及内地和澳门居民前来置业热情的持续提升，我们继续看好珠海房地产市

场的长期发展。公司凭借其区域龙头  

地位和产品的卓越品质，将继续受益于区域市场的发展。 

发展加速，08、09 年继续高增长态势明确  在充足的资金和良好的市场背景下，公司目前正计划加快开发速度。公司目前共
有约 530万平米的项目土地储备，其中在建面积超过 300万平米，未来几年结算房源充足。公司也已经在各重点关注城市设立办
事处，以加快公司的异地扩张的步伐。一季度公司已实现收入和预收楼款合计已经超过去年收入 100%以上，随着项目的继续销售
以及在途预售款的到达，公司预收收入将继续增加，08、09年业绩高增长态势明确，我们预计 08年净利润增长在将 100%左右，
09年也将在50%以上。 

维持“推荐”的投资评级  公司作为质地优良的区域性地产龙头，项目储备充足、财务状况良好、未来业绩增长确定性高；公
司的资金状况和安全边际在地产股中优势突出，我们继续看好其未来成长，按照现有股本，预计08、09年EPS分别为1.23(16xPE)
和1.85(10.7xPE)元，维持“推荐”评级。 

（房地产行业首席分析师：方焱；分析师：陈林） 
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� 晨鸣纸业：业绩再次显著超预期 
评论：  
业绩超出我们的预期  晨鸣纸业1Q08实现收入 41亿元，同比增长 32%；净利4.7亿元，同比增长 172%；EPS为0.28元，

高于我们预期的 0.21元30%左右。即我们预期该季月均净利润为 1.2亿元，公司实际达到 1.56亿元。1Q08是公司继 3Q07之后
又一次业绩超预期。 

行业景气意味超预期能力  造纸行业正在处于政策性景气的初期，我们重申这种景气上升趋势至少会延续至 2010年。晨鸣纸
业由于纸种齐全且规模与技术领先，因而具有良好的行业代表性并可充分分享行业景气。此外，原料价格上涨基本不让我们担心行

业及公司利润受挤，原因是行业景气会使成本轻易转嫁，我们测算行业景气时期的99~03年产品综合的成本转嫁率达至100~110%，
景气的行业不敏感于成本上涨。晨鸣毛利率自 1Q07形成拐点以来正在逐季上升。 

景气同时带来费用率的下降、经营效率的提高和现金流的改善。晨鸣纸业 1Q08三费率仅 8.6%，属至少近 5年来最低季度，
而其年化应收帐款周转率 18天创期间新低，年化存货周转率 57天亦属近年低位，经营净现金流收入比也到达 05年以来最高点。 

上述综合效果最终体现为公司资产收益率的显著提高，1Q08年化 ROE达 17%，属 04年以来最高季，公司创造价值能力显
著增强。 

维持推荐评级  我们调升公司08~09年盈利预期，其中 08年EPS由之前的 0.91元上调为 1.02元，09年EPS由1.07元上
调为1.20元，我们同时预期2010年EPS为1.28元。基于调整后的盈利预期，我们测算公司当前内在价值为 21.06元，对应08P/E
为20.6X。当前价值低估 20%，我们维持对公司股票的推荐评级。 

我们重申，晨鸣纸业作为林纸一体化公司，其未来盈利和价值受林业和纸业双景气驱动。这存在盈利及价值再超预期之可能，并令

当前20%的低估更显安全。 

（造纸行业首席分析师：李世新） 

� 长安汽车：长安福特符合预期 底部资产仍是隐忧 
评论：  

1Q08业绩符合预期  公司实现净利润2.68亿元，同比增长 55%，对应EPS 0.14元，符合我们预期。其中长安本部研发费用
资本化金额大致在 0.35亿元，对应0.02元EPS。 

长安福特马自达：整车符合预期、发动机略逊预期。【1】1Q08，长安福特马自达（整车，含重庆工厂、南京工厂）实现销量
6.2万辆，同比增长58%，主要来自福克斯、蒙迪欧放量。同期，预计两个整车厂实现净利润 5.7亿元，按权益比例贡献EPS 0.15
元。【2】预计 1Q08，长安福特马自达发动机工厂实现净利约 1000万元，大幅扭转 2007年之前的亏损局面，但目前盈利仍较为有
限。 

底部资产：表现不一。所谓“底部资产”包含长安本部、江铃控股本部、长安铃木、南京长安、河北长安。江铃控股本部仍表

现较大亏损压力，预计 1Q08亏损额约 6000万元，按 50%权益比例，对应 EPS -0.015元；长安铃木增量不增利，1Q08销售 4
万辆，增长48%，但仅实现净利约 1700万元，单车盈利能力又见新低；南京长安、长安本部分别实现经营性亏损-1200万元、-2000
万元，暂止亏损进一步放大的局面，原因在于长安本部推出长安之星 2代，原长安之星 1代转移至南京长安生产，综合作用的结果
是，长安本部产品结构有所优化，毛利率、费用率双双上升（1Q08，长安本部毛利率、销售费用率、管理费用率分别提升 6.0、2.4、
3.6个百分点），南京长安产能利用率上升，显现规模效应。 

对 2008、2009年的展望  长安福特马自达：维持整车 2008年实现销售 33.5万辆，同比增长 54%的判断。预计整车业务2008、
2009年实现净利 23亿、28.6亿元，其中，重庆工厂分别实现净利 26亿、28.6亿元，同比增长 17%、10%，南京工厂分别实现
净利-3亿、0元。预计发动机工厂 2008年起扭亏，2008、2009年分别实现净利 0.6亿、0.78亿元。按 50%权益比例，预计长安
福特马自达合计 2008、2009年分别贡献EPS 0.61元、0.76元。 

底部资产：长安本部、江铃控股本部亏损继续放大，南京长安减亏。钢材涨价等形成的巨大成本压力，自主品牌新车带来的大

规模开发支出、折旧费用，及其相对不明朗的销售前景，是导致长安本部、江控本部亏损放大的重要理由。2008、2009年，在考
虑了研发支出资本化的影响后，预计长安本部亏损增大至 1.6亿元、1.6亿元，预计江铃控股本部将分别亏损 3.5亿、3亿元。南京
长安受益于长安之星 1代的转移生产，亏损额或将略微下降，预计 2008、2009年分别亏损 0.7、1.7亿元。 

维持盈利预测及“中性”评级  维持对公司2008、2009年0.54元（17x）、0.68元（13x）的EPS预测。维持对公司“中性”
评级。需要强调，对长安福特的良好预期已基本在股价中反映，而“底部资产”仍将是公司未来业绩的隐忧。 

（汽车与汽配行业首席分析师：赵雪桂；分析师：李君） 
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� 金龙汽车 1Q08：整车增速放缓 车身盈利大涨 
评论：  

2007年度业绩：销量、净利大幅增长  2007年，公司实现净利润 2.7亿元，同比增长 69%，折合0.92元EPS，略超我们预
期（0.85元）。 

销量快速增长、市场份额上升：【1】2007年，公司实现销量 53634辆，同比增长 30%；【2】“三龙”市场份额提高：根据中
国客车信息网，大金龙、小金龙、苏金龙在客车领域（大中轻客综合）的市场份额分别由 2006 年的 7.1%、12.6%、9.4%提升至
2007年的7.5%、15.0%、9.6%。 

盈利能力有所上升：【1】毛利率水平略有提升，较上年同期上升 0.29个百分点，达 13.06%；【2】规模效应下，管理费用率显
著下降，降 0.53个百分点，至 2.9%，上述两项因素综合作用下，公司净利率水平（此处净利润包含少数股东损益）提升 0.86个
百分点，至4.12%。 

分部净利表现：大金龙（单体）、小金龙、苏金龙、金龙车身分别实现净利 1.1、1.5、1.3、1.2亿元，同比增长 10%、90%、
85%、64%，按权益比例，分别贡献EPS 0.19、0.31、0.13、0.37元。 

1Q08业绩：整车增速放缓 车身盈利大涨  1Q08，公司实现净利润 1.01亿元，同比增长 159%，折合0.34元EPS，基本符
合预期。其中，土地拆迁补偿贡献净利 5051万元，对应EPS 0.17元；客车主业实现净利 5051万元，同比增长 29.6%，对应EPS 
0.17元。 

整车销量增速放缓：1-3月，三个金龙经营实体中，除小金龙同比增长 18.2%外，大金龙、苏金龙销量表现均弱于行业整体，
分别同比增长4.7%、4.4%。需要指出，小金龙18.2%的增长，主要依赖于轻客（轻客同比增长 53%，大、中客则分别同比增长-34%、
-32%）。1Q08，三金龙在客车行业合计市场份额下滑至 30.9%，较上年同期下降 0.8 个百分点，其中，大客市场份额下滑最为明
显，轻客市场份额略有上升。我们认为，三条金龙表现平淡，部分源自雪灾因素影响，部分源自外销订单波动所致。相应的，1Q08，
公司主营收入增速明显放缓，同比下降 3.3%。 

盈利能力略有上升：【1】毛利率水平为 11.9%，较上年同期的 11.6%略有提升；【2】规模效应下，管理费用率略有下降，由
3.38%降至 3.11%；【3】汇兑损益作用下，财务费用有所下降，占收入比例由-0.09%降至-0.43%；【4】有效所得税率由上年同期
的 12.8%下降至 8.8%，主要来自新投资项目的所得税抵免。上述各项因素综合作用下，公司扣除非经常性损益的净利率水平提升
0.5个百分点，至1.95%。 

分部净利表现：除金龙车身净利大幅上涨 47%以外，其他子公司利润增幅有限。预计大金龙（单体）、小金龙、苏金龙、金龙
车身分别实现净利 0.22、0.22、0.17、0.27亿元，同比增长-5%、17%、11%、47%，按权益比例，分别贡献EPS 0.04、0.04、
0.02、0.08元。 

对 2008 年的展望  三条金龙销量表现：2008 年，预计苏金龙相对领跑，小金龙、大金龙跟随。三条金龙销量分别同比增长
30％、18％、10％。推动力主要来自：【1】国内旅游客车市场有望超预期：居民收入水平提升、新劳动合同法关于带薪休假的明
确规定推动旅游需求；国家法定节假日修订，即“长假”改“短假”、节假日总数由 10天增为 11天，这将促使旅游出行短途化，
更多通过乘座旅游巴士实现；【2】出口市场增长有望超预期。2008 年以来，中国客车出口仍处加速迹象，预计全年出口有望实现
50%以上的增速。 

 “三龙一身”净利表现：预计大金龙（单体）、小金龙、苏金龙、金龙车身分别实现净利 1.2、1.8、1.7、1.4亿元，同比增长
10%、18%、30%、15%，按权益比例，分别贡献EPS 0.21、0.37、0.17、0.43元。参见表 3。 

维持盈利预测和“推荐”评级  维持对公司2008、2009年1.26元（18x）、1.40元（16x）的EPS预测。维持“推荐”评级。
需要强调的是，公司依然存在着较高的股权整合预期：【1】600686将苏金龙由孙公司上升为子公司，增持其股比至 60%；【2】600686
进一步增持大金龙股权至 75%。 

（汽车与汽配行业首席分析师：赵雪桂；分析师：李君） 

� 中集集团：集装箱业务几无增长净利润同比大幅下降 
评论：  

1Q08实现 EPS0.15元，净利润同比下降 29.9%  公司 1Q08实现主营收入 119.88亿元，同比增长 17.48%，归属上市公司
股东的净利润 4.06亿元，同比下降 29.9%，实现EPS0.15元，毛利率同比下降 1.9个百分点至 10.28%，环比持平。业绩下降的
原因主要是集装箱业务同比几无增长，同时所持股票和衍生金融工具的公允价值变动导致净亏损 9600万元，影响EPS0.04元。 

1季度集装箱业务几无增长，预计全年销量下降 20%左右   1季度销售集装箱 48.29万标箱，同比仅增长 3.12%，预计集装
箱单价同比上涨 15%左右，但由于钢材、油漆等原材料成本大幅上升，毛利率难以提升，预计未来仍会维持当前的低毛利率水平，
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主要原因是集装箱行业进入壁垒较低，竞争非常激烈，而公司集装箱业务制定的发展战略是以保持目前 50%的市场份额为首要目
标，调价只为弥补成本上升，从而使新进入者无利可图，维持当前的行业竞争格局。 

    在量的方面，07年公司集装箱销量达到 210万标箱，存在船公司预期钢价上涨而出现超买的现象，经过去年的超买之后，
预计今年销量将会下降 20%左右，收入降幅接近 10%。 

道路运输车辆等其他业务符合预期   1季度道路运输车辆销量为 2.72万台，同比增长 28.82%，预计全年销量增速接近 35%，
而能源化工等罐式装备是公司 08年继续重点建设的项目，预计未来两年平均增速超过 35%，毛利率也有继续向上提升的空间，但
因占比过小（08年占收入比为12%），短期内对公司业绩增长贡献不高。 

下调评级至中性  基于上述判断，调低公司 08、09年盈利预测至 0.82、0.96元，对应动态估值分别为 21.16、18.06倍，相
对公司未来几年的增长前景来说，当前估值已经偏高，我们将投资评级从“谨慎推荐”下调至“中性”。 

（机械行业分析师：郑国；机械行业分析师：余爱斌） 

� 振华港机：1季度是全年业绩低点 
评论：  

1Q08 EPS0.163元 1季度实现主营收入 51.44亿元，同比增长 13.75%，我们认为，收入增速放缓主要是因为雪灾和人民币升
值影响，预计全年增速将超过 25%。 

归属上市公司股东的净利润 5.25亿元，同比增长16.06%；实现基本EPS0.163元，毛利率 14.14%，同比下降 1.8个百分点，
较去年平均水平下降 1个百分点，在钢价大幅上涨、人民币加速升值的背景下，能够维持当前毛利率水平，主要是因为公司行业垄
断地位突出，拥有自主定价权，能够成功向下游转嫁原材料成本。 

汇兑收益增加，公允价值变动收益贡献 EPS0.03元  公司期间费用率控制较好，1Q08期间费用率为 4.35%，同比下降 0.23
个百分点，相比07年全年大幅下降0.49个百分点，细分来看，主要是财务费用的同比减少 49.5%，管理费用增加 75.95%，其结
果是期间费用同比仅增长８％。 

财务费用同比大幅减少，主要是公司采取借入美元和签订远期外汇合约等方式规避人民币升值的风险，预计美元贷款汇兑收益

贡献0.01元，远期合约公允价值收益贡献EPS0.03元，目前公司营销思路正在从以往的“以销定产”向以“市场预测定产”转变，
平均来看，从签订合同到交货的指尖的时间间隔是逐步缩短，产品价格基本可以随人民币汇率升值幅度相应调整，人民币升值的对

业绩的负面影响也会有所减小。 

08年钢价上涨风险已经锁定  1季度经营活动产生的净现金流量净额为-10.22亿元，同比减少 309%，主要是公司为控制原材
料上涨风险而锁定钢材等原材料支付货款，为规避钢价上涨风险，公司与供应商签订了钢材远期合同，07年签订钢材期货 95万吨，
锁定了资源和价格，为 08年公司效益的提高提供了保障。 

维持“谨慎推荐”评级  我们略调低08、09年盈利预测至 0.79、0.96元，预计2010年每股收益 1.14元，对应动态PE分别
为 20、16.5、13.9 倍，估值合理，考虑到公司厚积薄发式的转型战略已取得实质性进展，并且本次增发收购上海港机资产，有利
于公司扩充产能，扩大产品生产线，培育新的增长点，维持公司谨慎推荐的投资评级。 

（机械行业分析师：郑国；机械行业分析师：余爱斌） 

 

 

� 适时制定融资融券风险揭示  中国证券业协会 28日召开专题会议，学习贯彻《证券公司监督管理条例》、《证券公司风

险处置条例》两个条例精神。中国证券业协会会长黄湘平表示，将配合监管机关，进一步加强基础性制度建设，对已经制定的《证

券公司证券自营业务指引》、《证券交易委托代理业务指引》等自律规则进行梳理、补充和完善，并根据《条例》要求，配合监管要

求和行业发展需要，适时起草和制定融资融券风险揭示、证券资产管理等新的行业自律规则，把行业自律管理和服务工作提升到一

个新的水平。 

� 深交所进一步规范中小板公司高管买卖股票  深圳证券交易所日前发布通知，进一步对中小板公司高管买卖本公司
股票的行为进行了规范。上市公司高管存在违规买卖本公司股票的，上市公司董事会应当收回其所得收益，并及时披露有关情况。

重大财经信息 
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上市公司应当在定期报告中披露报告期内高管人员买卖本公司股票的情况。 

� 今年中国电价与财务监管工作将围绕四方面实施  记者28日从电监会了解到，今年的中国电力价格与财务监管工

作将主要围绕四个方面组织实施。  首先，要树立为国家分忧、为企业解难、为市场服务的理念，为国家工作大局服务，为电力

市场服务，为广大电力企业和用户服务。其次，要把握两个重点。第三，加强三项建设。最后，研究探索如何在新的形势下，做好

价格与财务监管工作，增强价格与财务监管工作的预见性和创造性。 

� 政治局会议研究部署推进集体林权制度改革等工作  中共中央政治局 28日召开会议，研究部署推进集体林权制度

改革，审议并通过《建立健全惩治和预防腐败体系 2008━2012年工作规划》，讨论党代表大会代表任期制暂行条例。 

� 能源粮食价格飙升 欧盟上调 08年通胀预期  据美联社报道，受能源和食品价格不断飞涨等因素的影响，欧盟委员
会近日提高了欧元区 08年通胀前景预期，同时还下调了欧元区 08年的经济增长预期。欧盟委员会本周一发表警告称，粮食、石油

和金属市场价格不断创出新纪录，有可能导致欧元区的通胀率超过去年的 2.1％，同时也会导致其它商品的生产成本增加。欧盟委

员会将欧元区08年通胀预期由2月时的2.6%上调至3.2%。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 
 
 
 
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                      全球视野  本土智慧 

Page  9 

 

 

 
股票市场指数 

    最新收盘 1日涨跌 (%) 1周涨跌 (%) 1月涨跌 (%) 3月涨跌 (%) 12月涨跌 (%) 30天波动率 (%) 

MSCI全球各国指数 385.44 0.258 0.258 5.922 5.678 -1.864 14.45

MSCI美国指数 1325.76 -0.109 -0.109 6.288 3.385 -6.114 23.37

MSCI欧洲指数 562.3 0.497 0.497 4.784 7.123 -2.953 21.01

MSCI日本指数 #N/A Rl Tim 1.251 1.251 5.022 7.631 -7.879 27.75

MSCI亚洲（除日本） 574.46 0.456 0.456 7.002 6.775 20.165 20.64

MSCI拉丁美洲指数 4688.79 0.236 0.236 9.657 16.929 39.781 23.34

MSCI中东地区指数 568.24 0.508 0.508 4.214 5.853 13.94 18.36

MSCI中国 A股指数 #N/A Rl Tim -1.96 -1.96 -5.793 -21.627 6.624 58.42

MSCI中国指数 7688.79 0.166 0.166 13.332 7.675 42.792 45.46

沪深 300指数 3729.154 -1.944 -1.944 -4.824 -21.691 7.452 60.96

国企指数 14196.66 -0.176 -0.176 14.19 6.11 39.987 54.38

恒生指数 25666.29 0.586 0.586 10.222 5.658 25.04 36.07

香港红筹股指数 5829.98 0.857 0.857 12.664 11.81 67.451 43.27

美国 S&P500指数 1396.37 -0.105 -0.105 6.17 3.132 -6.539 23.56

道琼斯工业平均指数 12871.75 -0.156 -0.156 5.365 3.939 -1.899 21.31

纳斯达克综合指数 2424.4 0.061 0.061 7.218 3.17 -5.194 27.56

英国富时 100指数 6090.4 -0.016 -0.016 6.982 5.208 -5.115 24.65

日经 225指数 13894.37 0.223 0.223 8.376 3.083 -20.149 26.55

韩国 KOSPI指数 1823.17 -0.083 -0.083 7.13 11.311 18.194 14.75

台湾加权指数 9079.6 1.473 1.473 5.289 19.84 14.217 20.73

                  

商品市场 
    最新收盘 1日涨跌 (%) 1周涨跌 (%) 1月涨跌 (%) 3月涨跌 (%) 12月涨跌 (%) 30天波动率 (%) 

WTI原油价格（美元\桶） 118.75 -0.79 -0.79 12.43 30.51 78.68 34.75

CRB商品价格指数 419.36 0.373 0.373 6.291 15.158 33.469 23.29

美国黄金现货价格 892.725 -0.078 0.634 -4.116 -3.227 31.889 25.068

铜（LME 3月期铜） 8650 0.875 0.875 2.915 22.521 11.685 30.697

铝（LME 3月期铝） 3011 0.534 0.534 -0.133 19.865 5.501 30.155

锌（LME 3月期锌） 2305 -0.647 -0.647 -1.915 0.655 -37.279 38.625

铅（LME 3月期铅） 2765 -0.144 -0.144 -3.322 3.791 36.881 39.182

镍（LME 3月期镍） 29290 -0.712 -0.712 -3.967 8.481 -39.608 46.007

锡（LME 3月期锡） 23900 0.105 0.105 16.019 44.848 80.377 30.893

芝加哥商品交易所玉米价格 608.25 1.417 5.414 8.564 18.674 58.052 34.309

芝加哥商品交易所大豆价格 1289.25 0.448 -2.753 1.736 0.292 63.507 47.958

棉花现货价格（美分/磅） #N/A Rl Tim -0.27 -0.27 -2.38 2.64 32.65 24.79

波罗的海干散货运价指数 9344 0.161 0.161 15.801 64.16 49.984 25.238

                  

外汇市场 
    最新收盘 1日涨跌 (%) 1周涨跌 (%) 1月涨跌 (%) 3月涨跌 (%) 12月涨跌 (%) 30天波动率 (%) 

美元/欧元 1.5648 0.0419 0.2129 -1.0184 5.9266 14.4906 11.467

日元/美元 104.185 0.0048 0.2352 -4.3096 2.8027 14.7238 11.317

人民币汇率 7.0024 -0.0143 0.1085 0.1371 2.7433 10.0908 2.122

人民币 6月 NDF 6.7735 -0.0148 -0.4598 -2.4038 1.6337 9.7829 3.969

资料来源：Bloomberg, 国信证券经济研究所 

 
A-H股溢价 

序号 A股代码 A股名称 H股代码 H股名称
A股价格
（RMB）

H股价格
（HKD）

两地比价

(H*0.9/A) A股涨跌幅 H股涨跌幅 成交量比(H/A)
1 000585 东北电气 00042 东北电气 4.2 1.07 0.23 1.69% 1.90% 0.06%

全球证券市场统计 
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2 600600 青岛啤酒 00168 青岛啤酒股份 26.02 20.9 0.72 -0.04% 0.48% 1.80%

3 600377 宁沪高速 00177 江苏宁沪高速公路 7.85 7.24 0.83 -1.38% 1.26% 1.97%

4 600860 北人股份 00187 北人印刷机械股份 7.07 1.9 0.24 2.02% 0.00% 0.01%

5 600806 昆明机床 00300 昆明机床 17.8 8.22 0.42 -1.22% 2.75% 0.27%

6 600685 广船国际 00317 广州广船国际股份 38.76 27.45 0.64 -4.98% -1.08% 0.22%

7 600808 马钢股份 00323 马鞍山钢铁股份 6.7 4.91 0.66 -2.33% 0.20% 0.62%

8 600688 S上石化 00338 上海石油化工股份 7.42 3.17 0.38 -4.13% -3.65% 1.68%

9 000898 鞍钢股份 00347 鞍钢股份 20.55 19.86 0.87 -2.61% 0.51% 0.68%

10 000666 经纬纺机 00350 经纬纺织机械股份 7.12 2.17 0.27 0.85% 3.33% 0.31%

11 600362 江西铜业 00358 江西铜业股份 31.81 18.52 0.52 -3.64% -0.75% 1.20%

12 600028 中国石化 00386 中国石油化工股份 11.34 8.06 0.64 -4.38% -2.66% 2.06%

13 601390 中国中铁 00390 中国中铁 7.7 7.53 0.88 -3.02% -1.70% 0.34%

14 601333 广深铁路 00525 广深铁路股份 5.76 4.52 0.71 -2.54% 2.49% 0.19%

15 600548 深高速 00548 深圳高速公路股份 8.59 5.76 0.6 -1.60% 0.00% 0.69%

16 600775 南京熊猫 00553 南京熊猫电子股份 8.77 2.16 0.22 -2.77% 1.89% 0.53%

17 601588 北辰实业 00588 北京北辰实业股份 10.05 3.29 0.29 3.72% 0.30% 0.04%

18 600115 东方航空 00670 中国东方航空股份 10.38 3.26 0.28 -5.64% -2.10% 1.13%

19 000756 新华制药 00719 山东新华制药股份 6 2.06 0.31 1.52% 1.98% 0.12%

20 601111 中国国航 00753 中国国航 14.09 5.93 0.38 -1.19% -3.73% 1.03%

21 000063 中兴通讯 00763 中兴通讯 57.34 33.1 0.52 -2.90% 5.41% 1.17%

22 601857 中国石油 00857 中国石油股份 16.84 11.6 0.62 -4.26% -0.51% 3.26%

23 600332 广州药业 00874 广州药业股份 13 6.64 0.46 0.08% 0.61% 0.17%

24 600011 华能国际 00902 华能国际电力股份 8.33 5.93 0.64 0.60% 0.17% 1.66%

25 600585 海螺水泥 00914 安徽海螺水泥股份 57.31 65 1.02 -4.31% -0.91% 0.86%

26 601939 建设银行 00939 建设银行 7.83 6.91 0.79 0.00% 2.22% 3.07%

27 601991 大唐发电 00991 大唐发电 13.36 5.19 0.35 -1.76% 0.00% 4.45%

28 600012 皖通高速 00995 安徽皖通高速公路 6.64 5.56 0.75 -1.34% -4.96% 0.08%

29 601998 中信银行 00998 中信银行 6.81 5.09 0.67 -1.59% 0.20% 0.74%

30 600871 S仪化 01033 仪征化纤股份 5.75 1.59 0.25 -0.17% -1.24% 4.46%

31 601005 重庆钢铁 01053 重庆钢铁股份 6.36 3.29 0.47 -2.15% 0.61% 0.65%

32 600029 南方航空 01055 中国南方航空股份 11.82 5.01 0.38 -3.35% -2.34% 0.18%

33 600874 创业环保 01065 天津创业环保股份 12.64 3.04 0.22 5.51% 2.01% 0.07%

34 600027 华电国际 01071 华电国际电力股份 5.3 2.47 0.42 -2.03% 3.35% 2.30%

35 600875 东方电气 01072 东方电气 40.01 32.45 0.73 -5.37% -2.55% 0.04%

36 601088 中国神华 01088 中国神华 46.64 37.7 0.73 -2.79% -0.40% 1.32%

37 600876 *ST洛玻 01108 洛阳玻璃股份 4.34 0.87 0.18 -0.69% 0.00% 0.00%

38 600026 中海发展 01138 中海发展股份 30.83 26.7 0.78 -1.15% 0.00% 1.14%

39 600188 兖州煤业 01171 兖州煤业股份 19.73 13.82 0.63 -0.60% 1.77% 2.26%

40 601186 中国铁建 01186 中国铁建 11.81 11.96 0.91 -2.96% 2.40% 0.25%

41 601398 工商银行 01398 工商银行 6.36 6.2 0.88 -2.00% 0.81% 0.71%

42 601898 中煤能源 01898 中煤能源 19.09 17.24 0.81 -4.36% -2.38% 0.56%

43 601919 中国远洋 01919 中国远洋 29.5 23.75 0.72 -1.17% 0.42% 0.78%

44 601318 中国平安 02318 中国平安 64.7 70.7 0.98 -3.46% -1.53% 0.60%

45 601600 中国铝业 02600 中国铝业 21.4 13.84 0.58 -6.96% -0.72% 0.80%

46 601628 中国人寿 02628 中国人寿 32.79 33.25 0.91 -4.15% -1.63% 2.57%

47 601866 中海集运 02866 中海集运 6.77 3.49 0.46 -5.05% 2.95% 0.46%

48 601808 中海油服 02883 中海油田服务 24.23 14.56 0.54 -5.20% -1.62% 0.52%

49 601899 紫金矿业 02899 紫金矿业 12.53 7.26 0.52 -9.99% -4.60% 6.54%

50 601328 交通银行 03328 交通银行 10.4 11.3 0.98 -2.44% 1.44% 2.41%

51 600036 招商银行 03968 招商银行 33.64 32 0.86 -2.10% 0.63% 0.40%

52 601988 中国银行 03988 中国银行 4.97 3.89 0.7 -1.58% 0.52% 7.25%
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国信证券投资评级： 
类  别 级  别 定  义 

推荐 预计 6个月内，股价涨幅为相对大盘 20%以上 

谨慎推荐 预计 6个月内，股价涨幅为相对大盘 10%—20之间 

中性 预计 6个月内，股价变动幅度相对大盘介于±10%之间 
股票 
投资评级 

回避 预计 6个月内，股价跌幅为相对大盘 10%以上 

推荐 行业股票指数在 6个月内表现优于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 行业股票指数在 6个月内表现优于市场指数 5%—10％之间 

中性 行业股票指数在 6个月内表现介于市场指数±5%之间 
行业 
投资评级 

回避 行业股票指数在 6个月内表现介于市场指数-5%以上 
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wangcs@guosen.com.cn 

上海机构销售部高级销售经理    马小丹
（021）68866025 
maxd@guosen.com.cn 

北京机构销售部销售副总监    王立法
（010）82252236 
wanglf@guosen.com.cn 

深圳机构销售部销售副总监       刘钦
（0755）82130680 
liuqin@guosen.com.cn 

上海机构销售部销售经理          郑毅
（021）68866205 
zhengyi@guosen.com.cn 

北京机构销售部高级销售经理  谭春元
（010）82259782 
tancy@guosen.com.cn 

深圳机构销售部销售副总监     刘宇华
（0755）82130818 
liuyh@guosen.com.cn 

  深圳机构销售部销售经理       邵燕芳
（0755）82133148 
shaoyf@guosen.com.cn 


