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	分析师
	涉及行业/公司
	报告标题
	评级
	报告日期

	潘向东
	宏观经济
	"春天“已经来临
	
	2009-2-9

	黄学军
	宏观策略
	周报:量多质“优”的流动性推升股市
	
	2009-2-9

	于栋华,朱华成
	金融工程
	衍生品与基金产品设计
	
	2009-2-11

	沈维
	投资银行业与经纪业
	反弹仍可延续，未来警惕资金面变化和估值压力
	增持
	2009-2-9

	金麟
	银行
	银行业周报：银行股投资面临风格转换
	
	2009-2-8

	翁非玉
	房地产管理与开发
	春寒虽料峭，静待春来到
	增持
	2009-2-9

	丁贤达
	钢铁
	钢材社会库存大幅上升――钢铁行业周报（2.2-2.8）
	中性
	2009-2-9

	王峰
	金属、非金属与采矿
	光大证券_有色金属行业周报_2009年2月9日_excel版
	中性
	2009-2-9

	王峰
	
	光大证券_有色金属行业周报_2009年2月9日_word版
	
	2009-2-9

	范敏
	博瑞传播
	09年实现恢复性增长-买入
	增持
	2009-2-11

	赵强
	新湖中宝
	新湖中宝-隐含价值高，估值提升潜力大
	增持
	2009-2-10


行业及公司
金地集团调研情况简介
2月10日，我们拜访了金地集团新任董秘徐总，就公司08年经营情况、土地减值准备计提、09年经营计划等情况做了了解，之后，实地调研了金地梅龙镇、东莞博登湖、格林上院项目。
以下是我们调研的简要情况：
1.公司对市场的看法：市场情况复杂，变化快，整体不太乐观。
对房地产市场09年全年的判断是：市场情况复杂，变化快，市场呈前低后高的走势，有望在3季度回暖。就区域来说，公司认为华南市场可能更好点。
2.土地减值准备计提问题
公司07年共增加土地储备规划建筑面积504万平米，土地款合计136亿元，平均楼面地价3200元/平米。其中，比较好的项目有：（1）沈阳长青项目，土地增值较多；（2）西安2个项目与原来的项目已连成片，在区域内已有定价权，利润率也较高，这3个项目合计有162万平米建面。
计提存货减值准备可能性较大的项目有：（1）深圳上塘项目，预计售价10000元，大概需要计提减值准备1.5亿元；（2）武汉京汉大道项目：（3）天津国际广场项目，销售可能会往后延；（4）杭州项目，单位成本差不多10000元，但是附近的中海项目卖8000多元/平米。另外南京板桥项目、所街项目差不多持平。我们初步估算，08年计提的土地减值准备大概要有5亿左右。
3.关于08年经营情况和09年经营计划
09年的经营计划会议定于2月25日开，目前还没有明确的计划。
（1）开工：08年初计划全年开工261万平米，实际情况约下降了近30%。，即不到200万平米；
（2）销售：预计09年的销售量和08年持平。
（3）毛利率：07年的结算毛利率43%，预计08年为40%，09年可能会进一步下行。
（4）库存：目前库存60-70万平米，大约需要半年时间消化，这是好于市场整体的消化时间的。
项目调研情况：对3个项目销售的综合比较是，梅陇镇较好，博登湖尚可，格林上院压力较大。
我们后续会有金地较详细的研究报告。
	房地产管理与开发

分析师：翁非玉
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资料来源：光大证券研究所
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大势研判
市场结构性分化加剧
咨询服务部
市场展望：昨日深沪震荡加剧，但市场热点仍久活跃。一方面，股指运行至技术压力位，前期的获利筹码需要消化；另一方面，市场热点转换加快，除酒类外，公路、机场等弱周期行业也出现补涨，但在目前量能放大、换手增加的情况下，要带动大盘向上还需要各板块齐动，市场需要新的热点和催化剂来刺激。
从基本面看，昨日公布的数据显示，1月我国实现贸易顺差391亿美元，同比增长102%，1月我国进口同比下降43.1%，出口下降17.5%，降幅比上月加深21.8点和14.7点，若剔除春节因素，出口则有所增长。目前的数据并不乐观，投资者普遍认为宏观经济或在未来几个月内好转，但好转的程度仍存在较大分歧，还有赖于进一步验证。
从境外市场看，道琼斯指数前日跌破8000点大关，俄罗斯近期深陷卢布贬值危机，高达4000亿美元的债务偿还面临风险。虽然近期A股市场远强于境外市场，但外围环境如果进一步变差，也可能使投资者调低对此轮行情高点的判断。
总体看，我们认为，经过前期市场连续“逼空”式的上涨后，做多动能有所消耗，普涨的现象难以长期持续，个股机会即将分化，部份前期涨幅过大、缺乏业绩支撑的个股面临回调的压力。
昨日行业及公司报告提要

光大重点推荐股票列表
	股票名称
	股票代码
	评级
	行业
	研究员
	08EPS
	09EPS
	10EPS
	评级日期
	评级日股价
	目标价
	最新价
	升值空间

	华天酒店
	000428
	增持
	酒店、度假村与豪华游轮
	朱毅
	0.43
	0.58
	0.85
	2008-4-25
	15.78
	10.75
	8.39
	28.13%

	桂林旅游
	000978
	增持
	酒店、度假村与豪华游轮
	朱毅
	0.18
	0.40
	0.54
	2008-2-29
	20.75
	10.00
	9.28
	7.76%

	中兴通讯
	000063
	买入
	通信设备
	周励谦
	1.30
	1.69
	2.09
	2007-9-13
	52.99
	33.80
	31.16
	8.47%

	新湖中宝
	600208
	增持
	房地产管理与开发
	赵强
	0.30
	0.33
	0.55
	2008-2-3
	15.00
	7.50
	5.57
	34.65%

	金陵药业
	000919
	增持
	中药
	张美云
	0.17
	0.47
	0.52
	2009-1-7
	6.38
	8.00
	7.16
	11.73%

	康缘药业
	600557
	买入
	中药
	姚杰
	0.56
	0.77
	0.96
	2007-10-10
	24.82
	22.80
	18.60
	22.58%

	中环股份
	002129
	买入
	半导体产品
	谢锋
	0.31
	0.42
	0.45
	2007-12-12
	18.48
	9.00
	8.61
	4.53%

	思源电气
	002028
	增持
	电气部件与设备
	王海生
	1.30
	1.84
	2.38
	2007-8-15
	77.50
	33.10
	32.50
	1.85%

	置信电气
	600517
	买入
	电气部件与设备
	王海生
	0.64
	1.22
	1.51
	2008-11-24
	19.48
	27.00
	23.55
	14.65%

	中联重科
	000157
	买入
	建筑、农业机械与重型卡车
	邱世梁
	1.11
	1.19
	1.40
	2008-1-8
	59.01
	18.00
	16.75
	7.46%

	中鼎股份
	000887
	买入
	轮胎与橡胶
	邱世梁
	0.55
	0.70
	0.90
	2007-9-2
	14.26
	11.00
	9.57
	14.94%

	泸州老窖
	000568
	增持
	白酒与葡萄酒
	彭丹雪
	1.08
	1.30
	1.57
	2008-12-22
	21.54
	25.00
	22.70
	10.13%

	五粮液
	000858
	增持
	白酒与葡萄酒
	彭丹雪
	0.49
	0.61
	0.68
	2007-10-17
	48.21
	25.00
	17.90
	39.66%

	上海机场
	600009
	增持
	机场服务
	李军
	0.43
	0.50
	0.67
	2007-8-27
	41.56
	14.62
	14.36
	1.81%

	南海发展
	600323
	增持
	水务
	开文明
	0.42
	0.50
	0.63
	2008-8-27
	8.38
	9.70
	9.12
	6.36%

	广州冷机
	000893
	买入
	工业机械
	蒋小东
	-0.27
	0.91
	1.18
	2008-11-27
	10.81
	18.20
	15.75
	15.56%

	敦煌种业
	600354
	买入
	农产品
	蒋小东
	0.05
	0.34
	0.69
	2008-3-26
	14.62
	15.00
	12.82
	17.00%

	苏宁电器
	002024
	增持
	电脑与电子产品零售
	黄志刚
	0.73
	0.89
	1.12
	2009-1-20
	17.46
	22.25
	18.68
	19.11%

	小商品城
	600415
	增持
	消费品经销商
	黄志刚
	1.67
	2.43
	2.79
	2008-10-16
	43.38
	59.00
	52.48
	12.42%

	新华百货
	600785
	买入
	百货商店
	黄志刚
	0.58
	0.75
	0.86
	2009-2-2
	10.93
	15.00
	13.54
	10.78%

	金牛能源
	000937
	增持
	煤炭与消费用燃料
	郭国栋
	3.65
	2.26
	2.26
	2008-12-12
	14.08
	25.00
	21.94
	13.95%

	天津港
	600717
	买入
	海港与服务
	冯志刚
	0.72
	0.76
	0.78
	2008-11-19
	9.13
	12.99
	11.49
	13.05%

	博瑞传播
	600880
	增持
	出版
	范敏
	0.52
	0.69
	0.73
	2008-10-31
	10.30
	16.25
	14.05
	15.66%

	宝信软件
	600845
	买入
	应用软件
	陈勇
	0.76
	1.02
	1.42
	2009-2-8
	17.20
	23.46
	18.54
	26.54%


资料来源：光大证券研究所
备注：

1. 本表内容为光大证券研究所最近3个月内发表的研究报告中推荐的股票列表。

2. 本表内未列出的股票只说明近期我们没有针对该股票的研究报告发表，不代表我们不再推荐此股票。
光大数据咨询

最新外汇行情

人民币外汇牌价

	货币名称
	现汇买入价
	现钞买入价
	卖出价
	基准价
	中行折算价
	发布时间

	英镑
	979.81
	959.15
	987.68
	989.66
	989.66
	6:16:53

	港币
	87.97
	87.27
	88.31
	88.15
	88.15
	6:16:53

	美元
	681.93
	676.47
	684.67
	683.37
	683.37
	6:16:53

	瑞士法郎
	587.56
	575.17
	592.28
	
	588.38
	6:16:53

	新加坡元
	452.26
	442.73
	455.9
	
	452.66
	6:16:53

	日元
	7.5309
	7.3721
	7.5914
	7.5577
	7.5577
	6:16:53

	加拿大元
	549.09
	537.51
	553.5
	
	548.73
	6:16:53

	澳大利亚元
	446.21
	436.81
	449.8
	
	447.09
	6:16:53

	欧元
	878.34
	859.82
	885.39
	880.62
	880.62
	6:16:53


资料来源：中国银行  2009-2-12
其他外汇行情

	币种
	汇买价
	汇卖价
	钞买价
	钞卖价
	开盘价
	最高价
	最低价
	昨收
	涨跌幅

	美元/日元
	90.04
	90.44
	90.04
	90.44
	90.5
	90.56
	90.21
	90.5
	0.19%

	欧元/美元
	1.2849
	1.2881
	1.2849
	1.2881
	1.2912
	1.2912
	1.2859
	1.2853
	0.09%

	英镑/美元
	1.4339
	1.4379
	1.4339
	1.4379
	1.4384
	1.4408
	1.4342
	1.4338
	0.15%

	澳元/美元
	0.6512
	0.6542
	0.6512
	0.6542
	0.6581
	0.6587
	0.6524
	0.6533
	-0.09%


资料来源：中国银行 2009-2-12
国际油价

最新油价

	名称
	最新价格
	涨跌幅%

	Dubi原油期货
	44.38 
	-2.85 

	Brent原油期货
	43.88 
	-0.59 

	WTI原油期货
	35.94 
	-4.29 


资料来源：BLOOMBERG  2009-2-11
国际油价趋势图
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资料来源：BLOOMBERG 2009-2-11

港口运输

	指数名称
	最新指数
	单日涨跌

	波罗的海干散货运价指数（BDI）
	2055
	81 

	波罗的海原油运价指数（BDTI）
	574
	1 

	超大型油轮运价指数（WS）
	45
	3 


资料来源：BLOOMBERG  2009-2-11
有色金属价格

金属期货价格（美元/吨）
	名称
	最新价格
	涨跌幅%

	锌
	1172
	0.51 

	锡
	10900
	0.00 

	镍
	10405
	-3.66 

	铅
	1170
	1.74 

	铜
	3459
	-0.75 

	铝
	1401
	0.14 


资料来源：BLOOMBERG  2009-2-11

黄金现货价格（美元/盎司）

	名称
	最新价格
	涨跌幅%

	金
	938
	3.11 


资料来源：BLOOMBERG  2009-2-11
食品行业-糖价格

	主产地糖价                         单位:人民币/吨

	地区
	最新价格
	比昨天变化
	比上周同期
	比上月同期

	南宁
	3020-3050
	20
	120
	120

	柳州
	3020-3050
	10
	110
	150

	昆明
	2920-2950
	20
	80
	150

	甸尾
	2880-2900
	-20
	80
	150

	湛江
	3000
	20
	150
	150

	乌鲁木齐
	3120
	0
	180
	240


资料来源：中国食糖网 2009-2-11

农产品价格
农产品价格

	名称
	最新价值
	涨跌

	玉米
	368.5
	-2.19 

	小麦
	543.25
	-2.29 

	大豆
	978
	-1.61 


资料来源：BLOOMBERG 2009-2-11



	销售小组
	姓名
	办公电话
	手机
	电子邮件

	北京
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	凌洁
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	QFII

	
	濮维娜
	021-62152393
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	puwn@ebscn.com

	
	陶奕
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	021-62152393
	15821755866
	mangq@ebscn.com


免责声明
本研究报告仅供光大证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。
本报告由光大证券股份有限公司研究所编写，以合法地获得尽可能可靠、准确、完整的信息为基础，但不保证所载信息之精确性和完整性。光大证券研究所将随时补充、修订或更新有关信息，但未必发布。本报告根据中华人民共和国法律在中华人民共和国境内分发，供投资者参考。
本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。报告中的信息或所表达的意见不构成任何投资、法律、会计或税务方面的最终操作建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议作出任何担保。
在任何情况下，本报告中的信息或所表达的建议并不构成对任何投资人的投资建议，光大证券股份有限公司及其附属机构（包括研究所）不对投资者买卖有关公司股份而产生的盈亏承担责任。
本公司的销售人员，交易人员和其他专业人员可能会向客户提供与本报告中观点不同的口头或书面评论或交易策略。本公司的资产管理部和投资业务部可能会作出与本报告的推荐不相一致的投资决策。投资者应明白并理解投资证券及投资产品的目的和当中的风险。在决定投资前，如有需要，投资者务必向专业人士咨询并谨慎抉择。
本报告的版权仅归本公司所有，任何机构和个人未经书面许可不得以任何形式翻版，复制，刊登，发表，篡改或者引用。
第024期





2009年2月12日





光大证券研究所





晨会纪要





服务从“心”开始


研究创造价值





指数数据





指数名称�
最新指数�
涨跌幅%�
�
沪深300�
2331.14�
0.19�
�
上证综指�
2260.82�
-0.19�
�
上证180�
5178.89�
0.22�
�
上证50�
1728.94�
0.31�
�
深圳综指�
716.40�
0.24�
�
深圳100�
2835.48�
0.32�
�
中小板指�
3379.14�
-0.15�
�
资料来源：光大证券研究所





指数名称�
最新指数�
涨跌幅%�
�
道琼斯�
7939.53�
0.64 �
�
标准普尔500�
833.74 �
0.80 �
�
纳斯达克综合�
1530.50 �
0.38 �
�
伦敦富时100�
4234.26 �
0.50 �
�
德国DAX30�
4530.09 �
0.54 �
�
资料来源：光大证券研究所





指数名称�
最新指数�
涨跌幅%�
�
法国CAC40�
3027.72 �
0.23 �
�
香港恒生�
13539.21�
-2.46 �
�
台北加权�
4575.95 �
1.10 �
�
日经225�
7945.94�
0.00 �
�
新加坡海峡时报�
1721.97 �
1.08 �
�
资料来源：光大证券研究所
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博瑞传播600880.SH�
�
09年实现恢复性增长-买入�
�
◇ 事件：公司公布年报�
�
◆主营平稳发展，多因素导致业绩略低预期：


2008年公司全年营收增长14.3%，达到8.1亿元，实现基本每股盈利0.52元，比我们此前预测的0.56元低4分钱，偏差幅度为-7%。利润的报表影响因素包括：毛利降低、销售费用的合理控制、投资收益贡献及所得税率降低（包括子公司享受优惠税率）；业务层面因素包括汶川地震、报纸提价及业务结构的调整。整体上看，公司业务仍处于健康快速发展阶段。


◆地震及提价影响较小是我们预测的公司主营利润下降的重要原因：


公司业绩低于预期的基本原因在于，印刷及投递业务收入下降幅度较大，广告收入虽有超常增长，但难以弥补占主营70%以上的业务下滑。与此前我们所做预测相比，印刷业务略低于预期，发行投递业务与我们预期落差较大。公司的报印以代理模式锁定毛利，而发行投递价格则根据报价按一定比例严格确定，这两部分业务与报纸发行量有着刚性比例关系。因此我们认为，地震引发发行量及提价惠及面不及预期能够解释这两个业务收入低于预期值，而上半年新闻纸涨价则略微缓解了部分印刷业务额下滑。


◆业务调整：商印、户外和新媒体广告撑起一片天：


前几年公司业务与报纸的发行及广告休戚相关，报业占公司业务量的8成以上。为避免业务集中带来的经营风险及寻找新的利润增长点，公司积极开展多项经营，其中商印、户外和新媒体广告成为新的业绩亮点。2008年公司商印增长幅度达到30%以上，户外广告增长134%，公司还与电信及百度签订电子定向直投广告及除竞价排名外的产品广告代理权。虽然外接印刷及广告带动公司相关业务毛利的下降，但从长期来看，有利于公司改善业务结构，增强在报纸业务以外的运营能力。


盈利预测及投资建议：上调至买入


我们预计2009年公司业绩有明显反弹，原因在于报纸发行量的趋于正常，同时2009年将享受全年报纸提价带来的增益（2008年只享受半年）。我们预测报业相关业务在公司总业务中所占比重将进一步降低，外接印刷及广告业务将降低公司毛利水平，但印刷及投递将随着报纸的量反弹价升高迎来恢复性增长。09年公司主营收入可实现20%以上增长，未来三年每股盈利0.65、0.69、0.74，其动态市盈率较同类公司出现估值优势。同时应注意，自1月5日以来，大盘已有20%累计涨幅，而公司只微涨了2%。因此无论从基本面还是技术面，该股都有补涨要求，以25倍动态市盈率计算，目标价16.25元，上调投资评级至买入。�
�
业绩预测和估值指标�
�
指标�
2007�
2008�
2009E�
2010E�
2011E�
�
营业收入（百万元）�
708�
809�
976�
1,106�
1,289�
�
营业收入增长率�
16.88%�
14.34%�
20.62%�
13.33%�
16.49%�
�
净利润（百万元）�
135�
192�
240�
253�
271�
�
净利润增长率�
149.22%�
41.57%�
25.12%�
5.67%�
6.92%�
�
EPS（元）�
0.67�
0.52�
0.65�
0.69�
0.74�
�
ROE�
15.72%�
19.63%�
24.95%�
18.06%�
16.44%�
�
P/E�
20�
26�
21�
20�
18�
�
EV/EBITDA�
10�
18�
12�
10�
9�
�
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   调升


买入�
�
当前价格�
13.60元�
�
目标价格�
16.25元�
�
目标期限�
6个月�
�
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市场数据�
�
总股本(百万股)�
367�
�
总市值(百万元)�
4,995�
�
流通比例(%)�
63.57%�
�
12个月最高/最低（元）�
36.96/9.50�
�
近3月日均成交量（百万股）�
2.32�
�
主要股东�
成都博瑞投资控股集团有限公司�
�



股价表现(12个月)�
�
�





%�
一个月�
三个月�
十二个月�
�
相对收益�
-16.11�
-13.40�
21.04�
�
绝对收益�
5.18�
15.74�
-31.69�
�



相关报告：�
�
熊市淘金：增长确定的西部传媒股龙头


	2008-12-18


西部传媒领头羊，经济下行避风港


	2008-10-31


布局新媒体，业绩将稳步提升


	2008-04-08























PAGE  
2

