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行业及公司
首旅股份年报点评，维持增持评级
首旅股份今日发布2008年度报告，我们维持对于首旅股份的增持评级。

2008年实现营业收入17.92亿元，同比下降1.5%，实现净利润1.73亿元，同比增长41.13%，实现每股收益0.75元，收入增长低于我们的预期，而净利润增长又高于我们此前的预期。差异主要在于两个方面，一方面我们对于酒店收入的预测比较高，另外一方面，对于南山预计负债的冲回估计较为保守。

对此我们有以下几点点评：

首先，对于首旅股份来说，奥运召开的“天时地利人和”，为公司的两家酒店带来了相当客观的收入，8月7-25日，两家饭店共实现营业收入累计5799万元，其中客房收入4749万元，餐饮收入1008万元，平均出租率超过90%；

其次，南山旅游全年接待游客230万人次，较2007年同比增长19%，这在2008年全国旅游形势大环境不佳的情况下，增长显得十分抢眼，实现利润1.62亿元，同比增长25%。我们预计随着2009年国内旅游的逐步恢复，南山景区2009年全年旅游人次将有望超过280万人次，预计利润水平较超过2亿元。

第三，我们一直都认为首旅集团中有众多的优质资产，如果能够实现将首旅股份作为首旅集团旗下优质资产的资本运作平台，首旅股份将能够得到更大的发展。

风险因素，首先，奥运光环褪去后，酒店收入将可能出现负增长局面；其次，南山项目一旦与海南省政府达成协议，将不再会出现2008年的预计负债冲回，从而使得盈利能力下滑。

	酒店、餐馆与休闲

分析师：朱毅
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华胜天成年报点评：3G投资确保业绩增长，“增持”评级
◆业绩基本符合预期，非经常性损益影响盈利状况

2008 年公司实现营业收入29.45亿元，归属于母公司的净利润2.02亿元，每股收益为0.48元，同比分别增长31.3%、13.3%，与我们预期基本一致。

净利润增速低于收入增速，主要原因是公允价值变动及投资收益出现大幅下滑，若剔除此部分影响，主营利润为2.53亿元，同比07年的1.49亿增长69.5%。

公司收入主要来自电信、金融、邮政等行业的IT信息化服务。08年，公司电信领域IT业务执行受奥运期间封网影响，同时金融领域IT业务受经济下滑影响，三季度业务收入和订单出现较大幅度下滑，不过随着第四季度电信行业订单的报复性反弹和项目正常实施，公司全年仍实现了较快增长。

◆软件和服务占比不断提升，费用率得到合理控制

公司贯彻执行“凌云”计划，不断加强公司的“软实力”，软件和专业服务收入占比由去年的27.7%上升到33.3%，对公司的毛利贡献比例达到43.5%；不过软件及开发的毛利率下滑了近9个百分点，主要原因是邮政系统BI软件项目实施和交付时间过长导致各种成本增长和收入确认延后所致，显示出公司软件项目交付能力尚待提高，我们认为这是公司由较为单纯的系统集成商向“IT综合服务提供商”实现战略转型必须要经历的洗礼。

公司对费用进行较为严格的控制，管理费用率和营销费用率都有不同程度的下降，保证了利润的增长。

◆电信运营商3G投资将确保公司业绩稳步增长，“增持”评级

未来两年电信运营商将加大固定资产投入以建设3G网络，公司将长期持续受益于运营商对网管、计费、业务等平台的投资。进入09年以来，公司电信领域IT业务高速增长，我们预计此项业务在总收入中的占比可能从原有的50%上升到近60%。

虽然公司在金融IT领域的业务近期较难实现增长，但是在邮政行业可以保证30%以上的高增长，同时公司一直不断在新的领域取得突破，这些都分散了公司经营上的风险；并且随着经济的整体复苏，在金融领域的IT业务增长仍值得期待。

我们预计公司未来三年净利润的符合增长率为34.2%，给予09年25倍PE，“增持”评级。

风险提示：IT设备提供商SUN经营情况的不确定性；金融IT需求进一步减少。

	华胜天成（600410）

分析师：陈勇
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卖出—



康缘药业：盈利增长47%，08年业绩符合预期：
盈利增长47%，08年业绩符合预期：

2008年公司实现营业收入 11.3亿元，比上年同期增长 13.4% ，实现营业利润 1.5亿元，比上年同期增长 32.8% ，实现净利润（归属于上市公司股东） 1.42亿元，比上年同期增长 47% ，EPS0.53元，公司业绩符合预期。从我们重点跟踪的7个重点品种销售数据统计分析， 2008年七大重点品种开票7.25亿元，纯销6.87亿元，同比增长21%和23%。公司销售略低于预期主要是热毒宁受到中药注射剂短期影响，四季度临床推广受到影响。另外桂枝新适应症推广拉动销售也没有完全释放。

◆中药注射剂：短期增长有影响，长期发展依然看好：

我们的三个观点： ①国家对中药注射剂在医疗中的地位和未来的发展持明确的肯定态度，中药注射剂长期发展的基础不变。②短期增长有影响，安全再评价可能会推迟新中药注射剂的审批，加强使用管理意在推动临床合理用药，对于中药注射剂临床推广确实有负面影响。③从长期看，国家政策将会倾向于从严提高生产质量标准和新药审批。小型中药企业由于门槛提高，投入加大，部分企业会退出中药注射剂领域。这对于有研发优势的龙头企业是长远利好。

◆09年现有品种保持稳定增长，基本药物是机遇：

公司目前工业销售主要是8大品种，07年合计销售8.2亿元，我们预计09年公司现有品种整体将保持平稳增长，预计增长15%，销售9.4亿元。我们预计随着中药注射整顿的结束，银杏内酯在2010年上市。在我们持续的跟踪过程中，我们认为公司的管理团队和营销能力一直是非常出色的，公司如果能有1-2两品种（现有8大品种）进入基本药物，则公司可以利用现有销售资源（略做整合）和市场基础切入社区和第三终端市场。基本药物变革是国内医药企业在09年都会面临的问题，我们坚信康缘药业的团队能做出及时而正确的应对，在这次利益再分配中抓住机遇。

◆09-10年EPS分别为0.71、0.89元，长线配置：

我们认为康缘药业09年现有品种销售保持平稳增长，中药注射剂短期影响必然会逐步消除，基本药物制度或成为公司发展的又一次机遇。我们依据公司2008年销售数据，最新调整后2009-2010年EPS分别为0.71、0.89元，分别同比增长34%和25%。前收盘为18.75元，对应09年26x估值水平（处于合理区间）。我们看好公司的长期发展，建议继续配置。

公司股价上涨的催化剂：业绩符合预期、新品种获得批文、重点品种入选基本药物目录。

	康缘药业（600557）

分析师：姚杰
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资料来源：光大证券研究所
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股价

目标价

评级

2007-10-10
24.82
34.00
买入
2007-10-21
25.30
34.00
买入
2007-11-11
25.30
34.00
买入
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减持—
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中环股份年报点评
◆子公司环欧是公司增长的核心动力

公司08年收入增长21%，归属于上市公司利润增长37%，和我们预期基本一致。100%控股子公司环欧对公司主营业务利润构成了100%的贡献。环欧08年实现净利润1.39亿元，较07年1.12亿元增长24%，是公司增长的核心动力。

◆全球经济衰退对四季度造成较大影响，一季度业绩较不乐观

在金融危机的影响下，四季度公司直拉单晶硅业务受冲击较大，销售收入出现了大幅度下滑，环欧四季度收入环比下降了35%，但靠区熔硅的稳定贡献，毛利率得以维持在35%左右。由于管理费用的上升，导致四季度利润环比仍下降了75%。由于全球太阳能市场在09年一季度依旧低迷，公司也受到一定影响，我们预计环欧收入与四季度接近，盈利能力则有望温和恢复。

◆内蒙中环光伏项目打开公司长期增长空间，未来太阳能大有潜力

公司同时公告，将在内蒙呼和浩特兴建中环光伏公司，公司占股比例为80%，一期产能为60MW-80MW，该产能完全达产后，预计将能够带来6-8亿的收入，实现净利润约0.7-1.2亿左右。未来四期项目的逐渐达产将能够大幅度提升公司的利润水平，为公司带来长期的持续增长，该项目的启动体现了公司的长期战略在被逐步实施。

中电光伏与上下游结成产业联盟降低了运营风险，公司未来将专注于单晶硅锭、硅片的生产，这也是公司的优势领域，公司良好的管理及成本控制等竞争优势将能够充分体现，公司的长期发展可以看好。

◆短期压力带来长期投资机会，维持买入评级

09年是公司经营比较困难的一年，母公司高压硅堆项目仍将继续萎缩，而MOSFET项目开始计提折旧料将使母公司亏损；太阳能市场短期有不确定性。我们认为，这样的业绩和估值双重压力带来了长期投资的较佳机会。2010年，随着抛光片项目开始贡献、MOSFET项目的改善、中环光伏投产将使公司重新步入增长的快车道；而2011年后随着太阳能市场的逐步企稳复苏，公司在太阳能市场的底部扩张有望带来良好的回报。

◆ 风险分析

市场的系统性风险及太阳能市场波动风险，再融资风险。

	中环股份（002129）

分析师：谢锋

[image: image4.wmf]9

20

20

20

20

28

28

28

28

28

0

5

10

15

20

25

30

Mar-08

Apr-08

May-08

Jun-08

Jul-08

Aug-08

Sep-08

Oct-08

Nov-08

Dec-08

Jan-09

Feb-09

Mar-09

¹É¼Û

-

Ôª

0

1000

2000

3000

4000

5000

»¦Éî

300

ÖÐ»·¹É·Ý

Ä¿±ê¼Û

»¦Éî

300


资料来源：光大证券研究所
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股价

目标价

评级

2007-12-12
18.48
28.00
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大势研判
市场箱体震荡 关注结构性机会
咨询服务部
市场展望：昨日市场震荡上行。一方面，在股指突破前期的整理形态后，在有色、地产、银行等蓝筹股连续走强的带动下，做多动能进行了集中释放；另一方面，投资者预期在“两会”后，后续的救经济政策将可能逐步推出，存款准备金率也有下调的必要。我们认为，如无进一步明确消息，股指仍有望在2300点下方震荡整理。

从政策上看，随着各部委及各地政府对“两会”精神的学习、理解，政策面存在宽松的预期，考虑到各大政策细则的落实主要针对各行业或各地域，在二级市场主要表现在局部受益，而不是整体性机会。同时，针对部分市场传闻的利好政策，短期来看还有较大的不确定性，如果政策推出低于预期，市场也面临冲高后的震荡。

从市场热点看，虽然工商银行、中国石油等绝对权重股仍落后于大盘，但蓝筹类板块已明显活跃。一方面，考虑到新发基金逐步进入建仓期，这些涨幅相对于小市值个股偏小的蓝筹，更易受到基金和机构投资者青睐；另一方面，由于这些个股流通市值大，在震荡市中更容易进出，可获得流动性溢价。

总体看，短期内股指仍将维持箱体震荡格局，但随着新医改、产业政策细则、区域振兴计划等确定性相对较强的政策落实，市场会不断产生结构性机会，投资者宜快进快出。

昨日行业及公司报告提要
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	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
	9.87
	8.92%

	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
	33.40
	1.20%

	万科Ａ
	000002
	增持
	房地产管理与开发
	赵强
	0.37
	0.38
	0.41
	2008-1-8
	29.88
	8.50
	7.71
	10.25%

	保利地产
	600048
	增持
	房地产管理与开发
	赵强
	0.91
	1.20
	1.61
	2009-2-18
	18.30
	22.00
	20.10
	9.45%

	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
	5.96
	25.84%

	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
	6.74
	18.69%

	湖北宜化
	000422
	增持
	化肥与农用化工
	张力扬
	0.75
	0.90
	1.21
	2008-10-24
	7.80
	16.00
	12.45
	28.51%

	三九医药
	000999
	增持
	西药
	姚杰
	0.51
	0.66
	0.75
	2008-3-23
	17.62
	16.50
	15.28
	7.98%

	康缘药业
	600557
	买入
	中药
	姚杰
	0.56
	0.77
	0.96
	2007-10-10
	24.82
	22.80
	18.35
	24.25%

	上海汽车
	600104
	买入
	汽车制造
	杨华超
	0.18
	0.55
	0.80
	2008-4-28
	15.21
	11.00
	8.86
	24.15%

	京东方A
	000725
	增持
	
	谢锋
	-0.22
	-0.11
	0.15
	2009-2-16
	4.41
	5.20
	3.49
	49.00%

	恒宝股份
	002104
	增持
	电子设备制造商
	谢锋
	0.28
	0.35
	0.42
	2008-4-23
	11.98
	9.00
	6.29
	43.08%

	歌尔声学
	002241
	增持
	
	谢锋
	1.02
	1.35
	1.69
	2008-8-19
	33.88
	33.50
	27.25
	22.94%

	伟星股份
	002003
	增持
	服装、服饰与奢侈品
	吴晓丹
	0.80
	1.02
	1.28
	2009-3-2
	12.86
	15.20
	13.93
	9.12%

	阳光股份
	000608
	增持
	房地产管理与开发
	翁非玉
	0.09
	0.32
	0.49
	2008-2-4
	13.41
	4.86
	4.80
	1.25%

	中华企业
	600675
	增持
	房地产管理与开发
	翁非玉
	0.43
	0.44
	0.48
	2008-8-20
	6.66
	11.00
	8.65
	27.17%

	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
	28.95
	14.34%

	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
	19.86
	35.95%

	云铝股份
	000807
	增持
	铝
	王峰
	0.07
	0.02
	0.24
	2009-2-25
	7.33
	9.00
	5.97
	50.75%

	长江证券
	000783
	增持
	投资银行业与经纪业
	沈维
	0.42
	0.51
	0.56
	2009-3-10
	13.23
	15.61
	12.12
	28.80%

	中联重科
	000157
	买入
	建筑、农业机械与重型卡车
	邱世梁
	1.11
	1.25
	1.41
	2008-1-8
	59.01
	24.00
	19.45
	23.39%

	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
	14.00
	9.81
	42.71%

	三一重工
	600031
	买入
	建筑、农业机械与重型卡车
	邱世梁
	1.10
	1.38
	1.66
	2007-11-28
	43.99
	26.00
	21.87
	18.88%

	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
	18.63
	34.19%

	五粮液
	000858
	增持
	白酒与葡萄酒
	彭丹雪
	0.48
	0.48
	0.61
	2007-10-17
	48.21
	19.00
	14.31
	32.77%

	上海机场
	600009
	增持
	机场服务
	李军
	0.45
	0.46
	0.70
	2007-8-27
	41.56
	17.50
	12.82
	36.51%

	南海发展
	600323
	增持
	水务
	开文明
	0.35
	0.40
	0.55
	2008-8-27
	8.38
	9.70
	9.28
	4.53%

	龙净环保
	600388
	增持
	重型电气设备
	开文明
	1.04
	1.37
	1.57
	2009-3-11
	19.26
	20.04
	18.38
	9.03%

	民生银行
	600016
	增持
	多元化银行
	金麟
	0.61
	0.42
	0.52
	2008-1-23
	13.55
	5.00
	4.65
	7.53%

	建设银行
	601939
	增持
	多元化银行
	金麟
	0.47
	0.42
	0.44
	2008-4-14
	7.34
	5.20
	4.07
	27.76%

	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
	16.73
	8.79%

	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
	11.83
	26.80%

	西山煤电
	000983
	增持
	煤炭与消费用燃料
	江建军
	1.44
	1.28
	-
	2009-3-12
	14.57
	25.00
	14.28
	75.07%

	苏宁电器
	002024
	增持
	电脑与电子产品零售
	黄志刚
	0.74
	0.90
	1.14
	2009-1-20
	17.46
	22.50
	16.10
	39.75%

	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
	13.19
	13.72%

	ST平能
	000780
	买入
	煤炭与消费用燃料
	郭国栋
	0.67
	0.56
	0.57
	2009-2-12
	7.41
	8.51
	7.25
	17.38%

	金牛能源
	000937
	增持
	煤炭与消费用燃料
	郭国栋
	2.49
	1.75
	1.74
	2008-12-12
	14.08
	25.00
	18.52
	34.99%

	兰花科创
	600123
	增持
	煤炭与消费用燃料
	郭国栋
	2.45
	1.87
	1.97
	2008-8-6
	23.00
	18.00
	16.85
	6.82%

	中海发展
	600026
	增持
	海运
	冯志刚
	1.81
	0.92
	1.28
	2008-8-12
	15.25
	12.80
	10.13
	26.36%

	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
	11.75
	10.55%

	博瑞传播
	600880
	增持
	出版
	范敏
	0.52
	0.66
	0.74
	2008-10-31
	10.30
	16.50
	13.83
	19.31%

	宝新能源
	000690
	增持
	电力
	崔玉芹
	0.32
	0.65
	0.88
	2009-3-1
	7.79
	9.00
	8.16
	10.29%

	东港股份
	002117
	无评级
	商业印刷
	程杲
	0.54
	0.63
	0.69
	2009-2-24
	11.80
	12.00
	10.88
	10.29%

	恒丰纸业
	600356
	增持
	纸制品
	程杲
	0.49
	0.51
	0.51
	2009-3-16
	7.77
	9.00
	7.77
	15.83%

	恒生电子
	600570
	增持
	应用软件
	陈勇
	0.45
	0.57
	0.73
	2007-8-23
	24.88
	14.25
	14.12
	0.92%

	宝信软件
	600845
	买入
	应用软件
	陈勇
	0.69
	0.92
	1.22
	2009-2-8
	17.20
	23.46
	18.25
	28.55%


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
	956.35
	936.18
	964.03
	961.36
	961.36
	6:19:59

	港币
	88.02
	87.31
	88.35
	88.13
	88.13
	6:19:59

	美元
	682.33
	676.86
	685.07
	683.27
	683.27
	6:19:59

	瑞士法郎
	576.28
	564.13
	580.91
	
	577.66
	6:19:59

	新加坡元
	445.13
	435.75
	448.71
	
	446.15
	6:19:59

	日元
	6.9035
	6.758
	6.959
	6.9389
	6.9389
	6:19:59

	加拿大元
	536.66
	525.34
	540.97
	
	538.88
	6:19:59

	澳大利亚元
	450.94
	441.43
	454.56
	
	451.83
	6:19:59

	欧元
	886.82
	868.12
	893.94
	886.13
	886.13
	6:19:59


资料来源：中国银行  2009-3-18

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
	98.54
	98.94
	98.54
	98.94
	98.54
	98.85
	98.51
	98.6
	0.14%

	欧元/美元
	1.3016
	1.3048
	1.3016
	1.3048
	1.3014
	1.3042
	1.3008
	1.2993
	0.30%

	英镑/美元
	1.404
	1.408
	1.404
	1.408
	1.4037
	1.4073
	1.4026
	1.4037
	0.16%

	澳元/美元
	0.6612
	0.6642
	0.6612
	0.6642
	0.6618
	0.6629
	0.6611
	0.6594
	0.50%


资料来源：中国银行 2009-3-18

国际油价

最新油价

	名称
	最新价格
	涨跌幅%

	Dubi原油期货
	43.98 
	5.37 

	Brent原油期货
	46.83 
	4.95 

	WTI原油期货
	49.16 
	3.82 


资料来源：BLOOMBERG  2009-3-17
国际油价趋势图
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资料来源：BLOOMBERG 2009-3-17

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）
	1974
	-84 

	波罗的海原油运价指数（BDTI）
	653
	-3 

	超大型油轮运价指数（WS）
	37.5
	0 


资料来源：BLOOMBERG  2009-3-17
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
	1235
	-1.20 

	锡
	10200
	-1.45 

	镍
	10100
	0.05 

	铅
	1349
	4.09 

	铜
	3800
	-0.78 

	铝
	1373
	1.10 


资料来源：BLOOMBERG  2009-3-17

黄金期货价格（美元/盎司）

	名称
	最新价格
	涨跌幅%

	金
	915.5
	-0.44 


资料来源：BLOOMBERG  2009-3-17

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
	3600-3630
	20
	200
	500

	柳州
	3580-3620
	10
	230
	470

	昆明
	3430-3450
	0
	230
	470

	甸尾
	3400
	0
	240
	480

	湛江
	3600
	50
	250
	520

	乌鲁木齐
	3420-3500
	0
	80
	270


资料来源：中国食糖网 2009-3-17

农产品价格
农产品价格

	名称
	最新价值
	涨跌

	玉米
	390.5
	-0.26 

	小麦
	552.5
	1.52 

	大豆
	913
	0.22 


资料来源：BLOOMBERG 2009-3-17


	销售小组
	姓名
	办公电话
	手机
	电子邮件

	北京

	
	李大志
	010-68561122-1717
	13810794466
	lidz@ebscn.com

	
	王汗青
	010-68561122-1777
	13501136670
	wanghq@ebscn.com

	
	郝辉
	010-68561722
	13511017986
	haohui@ebscn.com

	
	孙威
	010-68561122-1779
	13701026120
	sunwei@ebscn.com

	
	吴江
	010-68561122-1732
	13718402651
	wujiang@ebscn.com

	上海

	
	李松
	021-22169999-9090
	15821882803
	lisong@ebscn.com

	
	戴茂戎
	021-22169999-9086
	13585757755
	daimr@ebscn.com

	
	王莉本
	021-22169999-9083
	13641659577
	wanglb@ebscn.com

	
	杨日昕
	021-22169999-9082
	13817003122
	yangrx@ebscn.com

	深圳

	
	陈扬
	021-22169999-9080
	13916187675
	chenyang@ebscn.com

	
	高峥
	021-22169999-9085
	13585940280
	gaozheng@ebscn.com

	
	凌洁
	021-22169999-9087
	15921780908
	lingjie@ebscn.com

	QFII

	
	濮维娜
	021-62152373
	13301619955
	puwn@ebscn.com

	
	陶奕
	021-62152393
	13788947019
	taoyi@ebscn.com

	
	满国强
	021-62152393
	15821755866
	mangq@ebscn.com
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指数数据





指数名称�
最新指数�
涨跌幅%�
�
沪深300�
2322.40�
3.60�
�
上证综指�
2218.33�
3.02�
�
上证180�
5135.19�
3.35�
�
上证50�
1705.51�
2.98�
�
深圳综指�
729.69�
3.89�
�
深圳100�
2880.50�
4.52�
�
中小板指�
3397.38�
3.58�
�
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�
7395.7�
2.48 �
�
标准普尔500�
778.12 �
3.21 �
�
纳斯达克综合�
1462.11 �
4.14 �
�
伦敦富时100�
3857.10 �
-0.18 �
�
德国DAX30�
3987.77 �
-1.40 �
�
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�
2767.28 �
-0.87 �
�
香港恒生�
12878.09�
-0.76 �
�
台北加权�
5041.39 �
1.41 �
�
日经225�
7949.13�
3.08 �
�
新加坡海峡时报�
1559.03 �
-1.75 �
�
资料来源：光大证券研究所
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华胜天成(600410)


昨日收盘价（元）�
13.06�
�
总市值（百万元）�
5474�
�



最新指标�
2008年报�
�
营业收入(百万元)�
2945�
�
净利润(百万元)�
202�
�
每股收益(元)�
0.48�
�
ROE(%)�
14.44%�
�
资料来源：光大证券研究所

















分析师：姚杰


电话：021-22169153


康缘药业(600557)


昨日收盘价（元）�
18.75�
�
总市值（百万元）�
4996�
�



最新指标�
2008年报�
�
营业收入(百万元)�
1132�
�
净利润(百万元)�
142�
�
每股收益(元)�
0.53�
�
ROE(%)�
14.92%�
�
资料来源：光大证券研究所

















分析师：谢锋


电话：021-22169176


中环股份(002129)


昨日收盘价（元）�
7.75�
�
总市值（百万元）�
3742�
�



最新指标�
2008年报�
�
营业收入(百万元)�
844�
�
净利润(百万元)�
142�
�
每股收益(元)�
0.29�
�
ROE(%)�
9.37%�
�
资料来源：光大证券研究所
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食品、饮料与烟草


2月份数据显示啤酒快速增长�
�
�
�
◆食品饮料板块跌幅居前：


本周各板块基本全线下跌。食品饮料板块在贵州茅台等领头羊的带动下也跌幅居前。整个板块本周下跌4.5%，远超上证综指2.93%的跌幅。





由于较大幅度的跌幅，食品饮料板块估值的绝对和相对水平都有所下降，市盈率相对上证综指约为1.8倍，而市净率的相对倍数还是2倍。不过食品饮料板块本身就是轻资产生产的行业，市净率的高高在上虽然扎眼，但市盈率的下降更能说明问题。





一、二月份的啤酒销量数据增速良好，以及即将进入消费旺季，啤酒的势头不错。我们还是推荐大众消费品的啤酒和肉制品。





◆消费品零售数据显示增速下降，但食品饮料仍保持较快增速：


社会消费品零售总额的2月份数据。前两个月数据为2008亿元，增幅为15.2%。增速仍然较快，但仍然延续了去年10月份以来的回落趋势。将1、2月份合起来看，增速目前回落到与07年基本持平的水平。从目前已经公布的白酒和啤酒的产量增速来看，食品饮料类的增速回落幅度会小于消费品零售总额的回落幅度。





啤酒的2月份产量增速同比达到了24.8%，成为08年以来的最高增速，而白酒的产量增速也有23.8%。由于啤酒类的产销率较高，基本可将其产量视为销量，可以看出啤酒目前的势头不错。





◆投资建议：


新出炉的行业数据显示啤酒类目前的增长势头良好，而且马上进入消费旺季，啤酒有可能会给大家惊喜。我们建议关注稳定增长，防御性较好的公司，推荐收益成本下降的啤酒、肉制品和速冻子行业。推荐股票次序为青岛啤酒、燕京啤酒、双汇发展、三全食品。








�
�









证券


代码�
公司


名称�
股价�
EPS(元)�
投资评级�
�
�
�
�
07A�
08E�
09E�
�
�
600600�
青岛啤酒�
20.03�
0.43�
0.54�
0.72�
增持�
�
002216�
三全食品�
27.41�
0.77�
0.84�
1.39�
增持�
�
000895�
双汇发展�
30.41�
0.93�
1.11�
1.40�
增持�
�
600779�
水井坊�
12.29�
0.41�
0.75�
1.04�
增持�
�
600616�
金枫酒业�
11.01�
0.45�
0.59�
0.59�
中性�
�
600519�
贵州茅台�
113.82�
3.00�
4.57�
5.77�
增持�
�
000858�
五粮液�
14.31�
0.39�
0.48�
0.61�
增持�
�
000568�
泸州老窖�
18.63�
0.55�
1.06�
1.30�
增持�
�
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名称�
价格�
涨跌幅%�
�
CPI�
101�
-0.2%�
�
食品CPI�
104�
0.0%�
�
酒类CPI�
106�
-1.2%�
�



行业主要数据图�
�
�





行业与上证指数对比图�
�
�








2009-03-16


房地产管理与开发


部分城市环比增幅放缓�
�
◇ 事件：房地产市场一周成交量回顾�
�
◆多数城市环比增幅放缓


各城市每周成交量在经历了2月下旬至3月初的大幅上升后，上周部分城市出现了回落，另有部分城市的增幅放缓（见表1）.日均成交量继续向上环比增长的是杭州、南京、苏州、深圳，分别环比增长20％、10％、39％、15％。而上海、北京、天津则持平，无锡、青岛、长沙、武汉均是环比下降，降幅分别为－24％，－15％、－16％、－54％。从最近连续几周的走势看，回暖趋势显著的是深圳、天津、杭州、苏州、长沙、重庆。上海则是在连续2周放量后，在3月第一和第二周增幅有所放缓，北京和西安则出现了连续两周的下降。


◆上市公司动态：2月销售数据相继出炉，保利推出增发预案


从重点上市公布的2月销售数据的来看（见表2），万科环比增幅基本达到行业平均水平，招商地产月度销售匡算数据是环比大幅增长、金地环比增幅也达到132％，而保利增幅相对略低，有1月份基数较高的因素。由于招商地产对这次回暖更有弹性的存货结构、金地良好的产品设计开发能力，他们在这次回暖中成为较大的受益者。


保利地产近期通过了募集80亿元的定向增发预案，大股东承诺以不超过15亿元现金认购。我们认为，如果该方案得以实施，对公司的投资和经营将产生重要的正面作用。降低公司的净负债比率。对老股东来说，也不会过分稀释权益。


◆上海房展会印象


我们上周参加了上海房展会，有以下几个观感：1.开发商热情不如往年，实际开馆面积只有2/3，可能也和一些开发商节约销售成本有关。2.看房人数量不少。3.无效供给多，一些外省市的盘比较多，比如海南、威海、苏州、昆山等地。即使是在上海的项目，多以中环以外、外环以外的郊区盘为主，这些郊区楼盘很难有依据回暖获得的提价空间。一些有区位交通优势的楼盘价格依然坚挺。


◆投资建议：


由于部分城市成交量增幅放缓，市场担心楼市的回暖是否会持续，我们认为3月的成交量高于2月不会有太大问题。我们对房地产股的投资建议仍维持月初发布的月报的观点，即成交量会有一个振荡反复但趋势上行的走势，房地产股票则由于前期涨幅较大，估值已偏高，面临短期调整的压力。








�
�
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相关报告：�
�
小阳春行情提前启动


	2009-03-09


春寒虽料峭，静待春来到


	2009-02-09


需求面因素继续改善，市场维持回暖


	2009-01-09








2009-03-16


纸制品


恒丰纸业600356.SH�
�
利润大幅增长，逆周期特征凸显�
�
◇ 事件：公司公布年报�
�
◆利润增速超营业收入，业绩显现向上拐点，给予增持评级


公司2008年度实现营业收入108,709 万元，同比增长22.61％，归属于母公司所有者净利润6,276 万元，同比增长66.52%，每股收益0.33元，符合市场预期。公司净利润增长速度大大高于营业收入增长速度，这一方面归因于公司2008年营业成本下降，另一方面执行新的所得税率使公司所得税同比下降33%。公司目前对应2009年PE为16倍，给予增持评级。


◆公司主营产品卷烟纸具有逆周期特征


目前公司是国内最大的卷烟纸生产企业， 2008年公司总产量为﻿8.9万吨，市场占有率约占全国市场的四分之一，生产能力位居国内第一位，世界第三位，仅次于摩迪及瓦腾斯。卷烟纸具有较高的进入壁垒，下游客户只有烟厂这一类客户，烟厂对造纸企业的客户、技术、设备等各方面的积累均有很高的要求，这导致卷烟纸细分行业具有产业集中度高、产品价格高、毛利率高的特征。由于烟厂在客户关系、产品质量方面的稳定性要求较高，对价格的变化相对不敏感，这使得卷烟纸的价格较为稳定；同时，卷烟纸的原料为木浆和麻浆，与其他造纸企业具有同质性，因此当全行业产品价格下跌的时候，公司的生产成本下跌较产品价格为快，生产具有一定逆周期的特征。


◆预计09年全年销售毛利率高于08年同期


公司产品的售价较为稳定，而成本的下降导致公司毛利率大幅上升。前三季度公司毛利率仅为22.66%，而四季度即上升至36.25%，提升全年毛利率至25.9%。尽管烟厂对卷烟纸的采购价格将有所降低，但由于纸浆价格今年以来持续在4000元左右的低位运行，我们预计2009年卷烟纸的毛利率仍将维持在较高水平上，预计2009年全年毛利率将提升至27.6%。


◆新项目投产重建成长性


公司拟投资3.76亿元建1.5万吨真空喷镀铝原纸生产线项目，公司预计建成后将形成年产真空喷镀铝原纸1.5 万吨的生产能力，年销售收入20655万元，年利润总额5312 万元。我们预计公司新建项目将扩展公司产品线，巩固公司作为国内五大卷烟辅料生产商的地位，重建公司的成长性，但对项目前景及盈利预测我们暂时保持谨慎态度。�
�
业绩预测和估值指标�
�
指标�
2007�
2008�
2009E�
2010E�
2011E�
�
营业收入（百万元）�
887�
1,087�
1,113�
1,121�
1,211�
�
营业收入增长率�
16.97%�
22.61%�
2.38%�
0.70%�
8.03%�
�
净利润（百万元）�
38�
63�
94�
99�
98�
�
净利润增长率�
-6.10%�
66.52%�
49.93%�
4.85%�
-0.90%�
�
EPS（元）�
0.20�
0.33�
0.49�
0.51�
0.51�
�
ROE�
3.28%�
5.53%�
7.94%�
7.85%�
7.35%�
�
P/E�
40�
24�
16�
15�
15�
�
P/B�
1�
1�
1�
1�
1�
�
EV/EBITDA�
16�
15�
7�
7�
6�
�
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市场数据�
�
总股本(百万股)�
193�
�
总市值(百万元)�
1,500�
�
流通比例(%)�
45.08%�
�
12个月最高/最低（元）�
12.12/4.51�
�
近3月日均成交量（百万股）�
2.95�
�
主要股东�
牡丹江恒丰纸业集团有限责任公司�
�



股价表现(12个月)�
�
�





%�
一个月�
三个月�
十二个月�
�
相对收益�
5.67�
17.08�
10.17�
�
绝对收益�
-0.90�
30.58�
-35.92�
�
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