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行业及公司
川投能源调研简报：看好长期增长潜力 给予“增持”评级
我们上周对川投能源进行调研，主要的观点如下：
（1）二滩水电股权注入将提升公司的业绩和成长性。二滩水电现有装机容量330万千瓦，2012年开始，将有锦屏一级（360万千瓦）、锦屏二级（480万千瓦）、官地（240万千瓦）、桐子林（60万千瓦）分别在2012-2015年投产，二滩水电的装机容量增加345%，而川投能源的权益装机容量将增加248%，盈利能力将大为提升，粗略估算届时公司的每股收益将达到3元以上。
（2）增发完成后至2012年前，公司业绩增长较慢。一方面，由于价格下跌，多晶硅项目的暴利不再持续；另一方面，田湾河电站的逐步投产，利润贡献增加，我们预计2010年、2011年公司的净利润同比增长28%和-3%。
（3）我们对公司2009-2010年的盈利预测为0.48元和0.62元。其中，我们对公司2009年的预测高于公司的预测，公司预测2009年实现每股收益0.33元，主要原因是公司基于审慎原则。
（4）投资评级：我们认为公司目前的股价基本反映基本面，但基于公司长期的成长性，给予“增持”评级。
	川投能源（600674）

分析师：崔玉芹
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资料来源：光大证券研究所
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桂林旅游2008年度报告点评：08年利润下滑幅度仍在可控范围之内，09年主要看点仍在增发后整合旅游资源
◆2008年虽然历经艰险，但净利润的下滑幅度仍在可控范围之内
2008年度，由于受到冰雪灾害、地震、入境客人大幅度下滑等多重因素影响，桂林旅游营业收入、营业利润和归属于公司股东的净利润分别比上年同期下降38.91%、57.89%和56.42%。致使公司营业收入的降幅小于营业利润和净利润降幅的主要原因在于公司的费用增加，这方面主要是因为公司去年增发的611万元和执行新合同法后增加五险一金555万元，合计影响幅度超过1100万元。如果扣除这两方面的合计影响，则公司的净利润下滑幅度仍在可控范围之内。
◆公司未来的主要看点仍在增发后整合旅游资源的能力
去年由于整体市场的下调，致使公司的公开增发项目失败，我们在去年的点评报告中就曾指出，这对于桂林旅游来说应该是将其前进的步伐延后了至少一到两年。按照原来的增发进程，在2008年通过增发整合两江四湖，从而控制桂林市内的旅游资源，再对于丹霞等桂北地区旅游资源进行进一步整合。
我们认为公司目前的主要看点仍在增发完成后整合旅游资源的能力，如果能够顺利在2009年完成对于两江四湖的收购，将使得公司控制的旅游资源更加丰富；完成对于大瀑布饭店的收购，将弥补公司在高星级酒店上的空缺，对于整合住宿也将起到积极的作用；完成对于银子岩的改造，将迅速使得公司银子岩成为从广东进入桂林旅游的中转地，既使得银子岩从单一的漓江游览延伸路线中脱离出来（作为漓江线路的延伸，银子岩的游客目前大多集中在下午2-5点钟，其余时间游客相对较少）；又使得银子岩能够作为旅游宿营地，迎来新的游客。
◆投资建议
我们认为广东的休闲度假计划以及五一长假的执行，桂林旅游将是最大的受益旅游类上市公司，这是因为桂林是广东客人出行的最大的国内目的地。
2008年应该说是桂林经历的最为严峻的一年，在度过了困难之后，必将赢得曙光，这或许可以从近期的旅游数据中得到一些印证。我们维持对于桂林旅游的增持评级，密切关注其增发的进程。
	桂林旅游（000978）

分析师：朱毅
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资料来源：光大证券研究所
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国元证券年报点评：09年业绩同比表现将较好
◆08年业绩符合市场预期
公司2008年实现营业收入12.37亿元，同比减少70％，归属上市公司股东净利润5.21亿元，同比减少77％，每股收益0.36元，08年每股净资产3.23元，全面摊薄ROE为11％，报告业绩与我们此前预期基本相符。公司业绩下滑主要源于：一、经纪业务”量””价”回落；二、自营投资收益率大幅下滑；三、成本费用率攀升。包括利息收入在内的经纪业务收入占比超过80%
◆近期经纪业务市场份额有所提升
公司08全年经纪业务市场份额0.88%，略高于07年0.83%的水平，使证券交易总额同比降幅为31%，低于行业平均35％的水平；但激烈的市场竞争使净佣金率由07年0.16%下滑至0.14％。经纪业务整体表现仍优于多数同业。值得关注的是，去年11月以来的4个月间，公司市场份额均保持在1%以上，呈现稳步提升的态势，如能持续，09年经纪业务竞争力的改善将对业绩形成一定支撑。
◆低自营业绩基数将使09年业绩同比占优
08年公司自营收入-0.94亿元，是拖累业绩的主要原因。截至报告期末，公司自营资产投资规模16.71亿元，其中股票、基金和债券占比分别为1％、14％和86％，自营权益类证券占净资本比例仅0.83，固定收益类证券占净资本比例39％，仓位较低，结构较为保守。从09年1季度业绩同比看，由于去年业绩基数低（08年1季度1.24亿的自营亏损），09年1季度业绩同比表现将好于其他上市券商，短期可予以关注。
投行业务收入同比增长14％，其中财务顾问业务收入1625万元，占比33％。资管业务方面，08年12月“黄山2号”完成9.23亿份发行规模，将对09年业绩产生贡献。整体而言，投行和资管业务收入占比仍较低，未来空间大。
◆关注增发，给予“增持”评级
受市场环境影响，公司此前的定向增发方案已失效，但增发仍将是公司2009年的工作重点，我们将继续予以跟踪。预测公司09 EPS 0.46元，每股净资产为3.36元，目前股价对应09年PE 35倍，PB 4.8倍，估值并无优势。我们在1季度的业绩前瞻报告中，鉴于公司09年业绩较好的同比增速给予了“增持”评级。券商股走势受政策和短期交易量影响较大，建议投资者积极关注，暂不调整评级。
	国元证券（000728）

分析师：沈维

[image: image3.wmf]9.5

13.21

0

5

10

15

20

25

30

35

40

Mar-08

Apr-08

May-08

Jun-08

Jul-08

Aug-08

Sep-08

Oct-08

Nov-08

Dec-08

Jan-09

Feb-09

¹É¼Û

-

Ôª

0

1000

2000

3000

4000

5000

»¦Éî

300

¹úÔªÖ¤È¯

Ä¿±ê¼Û

»¦Éî

300


资料来源：光大证券研究所
	日期

股价

目标价

评级

2008-8-27
15.91
13.21
中性
2008-10-24
13.86
9.50
减持
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增持—
中性—
减持—
卖出—



大势研判
市场仍将惯性上冲
咨询服务部
市场展望：昨日深成指创下自11月初大盘反弹以来的新高，沪指也回补了2月18日形成的向下跳空缺口，市场人气明显恢复。从技术上看，由于前期形成的箱顶压力位被击破，如果量能继续配合，股指仍有惯性上冲的动力。
从盘面上看，有色、煤炭等资源类个股午后冲高回落，但银行、石油等板块走强，对大盘起到了较好支撑作用，由于板块的切换成功，有利股指短期内进一步上攻。
美联储18日表示将购买超过1万亿美元的政府担保债券后，资源类产品价格产生了较大反弹，为市场带来事件性机会，短期有利于相关受益板块走强并带动大盘向上。我们认为，在消费水平暂没出现实质性改变的情况下，资源类产品的价格反弹，提前透支了宏观经济转好预期，并可能导至中、下游行业的毛利率降低，不利于市场的中长期稳定走强。
总体看，虽然面临出口下滑、境外实体经济不振等不利因素，但事件性机会催化大盘突破前期箱体，同时，新基金发行为市场注入了新的流动性，在板块轮涨的情况下，投资者信心有所恢复，短期股指仍会惯性上冲。
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
	10.28
	4.57%

	中兴通讯
	000063
	买入
	通信设备
	周励谦
	1.24
	1.72
	2.25
	2007-9-13
	52.99
	43.00
	35.31
	21.78%

	中创信测
	600485
	增持
	通信设备
	周励谦
	0.42
	0.58
	0.76
	2009-3-22
	15.88
	17.21
	15.88
	8.38%

	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
	8.40
	1.19%

	滨江集团
	002244
	买入
	房地产管理与开发
	赵强
	0.61
	0.67
	0.95
	2009-3-19
	13.71
	17.00
	14.44
	17.73%

	金陵药业
	000919
	增持
	中药
	张美云
	0.16
	0.47
	0.52
	2009-1-7
	6.38
	8.00
	7.25
	10.34%

	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
	14.46
	10.65%

	三九医药
	000999
	增持
	西药
	姚杰
	0.51
	0.66
	0.75
	2008-3-23
	17.62
	16.50
	15.73
	4.90%

	康缘药业
	600557
	买入
	中药
	姚杰
	0.53
	0.72
	0.87
	2007-10-10
	24.82
	22.80
	19.03
	19.81%

	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
	10.05
	9.45%

	京东方A
	000725
	增持
	
	谢锋
	-0.22
	-0.11
	0.15
	2009-2-16
	4.41
	5.20
	3.87
	34.37%

	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
	7.18
	25.35%

	中环股份
	002129
	买入
	半导体产品
	谢锋
	0.30
	0.36
	0.48
	2007-12-12
	18.48
	9.60
	8.33
	15.25%

	歌尔声学
	002241
	增持
	
	谢锋
	1.14
	1.35
	1.69
	2008-8-19
	33.88
	33.50
	29.71
	12.76%

	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
	14.92
	1.88%

	招商地产
	000024
	增持
	房地产管理与开发
	翁非玉
	0.66
	0.94
	1.22
	2008-9-1
	13.59
	23.00
	21.10
	9.00%

	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
	10.00
	10.00%

	思源电气
	002028
	增持
	电气部件与设备
	王海生
	1.26
	1.84
	2.38
	2007-8-15
	77.50
	33.10
	31.35
	5.58%

	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
	21.56
	25.23%

	云铝股份
	000807
	增持
	铝
	王峰
	0.07
	0.02
	0.24
	2009-2-25
	7.33
	9.00
	8.00
	12.50%

	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
	14.66
	6.48%

	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
	22.20
	8.11%

	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
	11.40
	22.81%

	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
	24.69
	5.31%

	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
	15.50
	22.58%

	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
	13.93
	25.63%

	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
	9.56
	1.46%

	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
	19.76
	1.42%

	深发展Ａ
	000001
	增持
	多元化银行
	金麟
	0.20
	1.87
	2.47
	2008-2-28
	32.80
	18.80
	15.60
	20.51%

	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
	4.84
	3.31%

	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
	4.26
	22.07%

	中牧股份
	600195
	增持
	生物科技
	蒋小东
	0.42
	0.72
	0.75
	2008-8-4
	16.59
	20.00
	16.95
	17.99%

	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
	12.95
	15.83%

	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
	17.48
	43.02%

	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
	18.22
	23.49%

	新华百货
	600785
	买入
	百货商店
	黄志刚
	0.63
	0.86
	0.99
	2009-2-2
	10.93
	19.00
	14.57
	30.40%

	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
	21.98
	13.74%

	中海发展
	600026
	增持
	海运
	冯志刚
	1.59
	0.92
	1.28
	2008-8-12
	15.25
	12.80
	11.53
	11.01%

	博瑞传播
	600880
	增持
	出版
	范敏
	0.52
	0.66
	0.74
	2008-10-31
	10.30
	16.35
	14.35
	13.94%

	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
	8.79
	2.39%

	申能股份
	600642
	增持
	燃气
	崔玉芹
	0.45
	0.46
	0.54
	2009-3-18
	7.23
	9.00
	7.93
	13.49%

	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
	11.37
	5.54%

	恒丰纸业
	600356
	增持
	纸制品
	程杲
	0.33
	0.51
	0.51
	2009-3-16
	7.77
	9.00
	8.24
	9.22%

	华胜天成
	600410
	增持
	信息技术咨询与其他服务
	陈勇
	0.48
	0.60
	0.79
	2009-3-18
	12.51
	15.00
	12.59
	19.14%

	用友软件
	600588
	增持
	应用软件
	陈勇
	0.85
	1.25
	1.12
	2009-3-23
	22.94
	25.00
	23.51
	6.34%

	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
	18.42
	27.36%


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
	990.87
	969.98
	998.83
	990.34
	990.34
	6:24:39

	港币
	87.99
	87.29
	88.33
	88.13
	88.13
	6:24:39

	美元
	681.93
	676.47
	684.67
	683.04
	683.04
	6:24:39

	瑞士法郎
	604.73
	591.98
	609.59
	
	606.9
	6:24:39

	新加坡元
	451.42
	441.91
	455.05
	
	451.33
	6:24:39

	日元
	7.0129
	6.865
	7.0692
	7.1024
	7.1024
	6:24:39

	加拿大元
	555.04
	543.34
	559.5
	
	551.55
	6:24:39

	澳大利亚元
	478.98
	468.88
	482.83
	
	472.74
	6:24:39

	欧元
	927.27
	907.72
	934.72
	931.46
	931.46
	6:24:39


资料来源：中国银行  2009-3-24
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
	96.91
	97.31
	96.91
	97.31
	97.03
	97.19
	96.87
	96.75
	-0.07%

	欧元/美元
	1.3613
	1.3645
	1.3613
	1.3645
	1.3649
	1.3651
	1.3612
	1.3609
	0.15%

	英镑/美元
	1.4553
	1.4593
	1.4553
	1.4593
	1.4578
	1.4584
	1.4551
	1.4538
	0.24%

	澳元/美元
	0.7033
	0.7063
	0.7033
	0.7063
	0.704
	0.706
	0.7023
	0.7015
	0.47%


资料来源：中国银行 2009-3-24
国际油价

最新油价

	名称
	最新价格
	涨跌幅%

	Dubi原油期货
	49.93 
	2.34 

	Brent原油期货
	52.13 
	4.26 

	WTI原油期货
	53.00 
	3.80 


资料来源：BLOOMBERG  2009-3-23
国际油价趋势图
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资料来源：BLOOMBERG 2009-3-23

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）
	1773
	-9 

	波罗的海原油运价指数（BDTI）
	616
	-9 

	超大型油轮运价指数（WS）
	37.5
	0 


资料来源：BLOOMBERG  2009-3-23
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
	1293
	2.62 

	锡
	10230
	1.29 

	镍
	9850
	-1.25 

	铅
	1349
	0.30 

	铜
	4060
	2.65 

	铝
	1445
	-0.96 


资料来源：BLOOMBERG  2009-3-23

黄金期货价格（美元/盎司）

	名称
	最新价格
	涨跌幅%

	金
	949.25
	-0.50 


资料来源：BLOOMBERG  2009-3-23
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
	3570-3630
	-10
	-10
	370

	柳州
	3560-3630
	0
	-20
	360

	昆明
	3400-3430
	-20
	-50
	360

	甸尾
	3330-3350
	-20
	-70
	350

	湛江
	3580
	0
	30
	400

	乌鲁木齐
	3480-3500
	-20
	60
	180


资料来源：中国食糖网 2009-3-23

农产品价格
农产品价格

	名称
	最新价值
	涨跌

	玉米
	395.5
	-0.25 

	小麦
	549.25
	-0.18 

	大豆
	955.5
	0.37 


资料来源：BLOOMBERG 2009-3-23


	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
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	郝辉
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	孙威
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	吴江
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	上海

	
	李松
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	戴茂戎
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	13585757755
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	王莉本
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	杨日昕
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	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
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指数数据





指数名称�
最新指数�
涨跌幅%�
�
沪深300�
2439.40�
2.50�
�
上证综指�
2325.48�
1.95�
�
上证180�
5384.49�
2.54�
�
上证50�
1767.05�
2.37�
�
深圳综指�
769.35�
2.26�
�
深圳100�
3050.09�
2.68�
�
中小板指�
3548.18�
1.83�
�
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�
7775.86�
6.84 �
�
标准普尔500�
822.92 �
7.08 �
�
纳斯达克综合�
1555.77 �
6.76 �
�
伦敦富时100�
3952.81 �
2.86 �
�
德国DAX30�
4176.37 �
2.65 �
�
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�
2869.57 �
2.81 �
�
香港恒生�
13447.42�
4.78 �
�
台北加权�
5124.18 �
3.28 �
�
日经225�
8215.53�
3.28 �
�
新加坡海峡时报�
1664.08 �
4.04 �
�
资料来源：光大证券研究所
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分析师：崔玉芹


电话：021-22169159


川投能源(600674)


昨日收盘价（元）�
17.70�
�
总市值（百万元）�
11305�
�



最新指标�
2008年报�
�
营业收入(百万元)�
519�
�
净利润(百万元)�
359�
�
每股收益(元)�
0.56�
�
ROE(%)�
19.67%�
�
资料来源：光大证券研究所

















分析师：朱毅


电话：021-22169125


桂林旅游(000978)


昨日收盘价（元）�
9.62�
�
总市值（百万元）�
1703�
�



最新指标�
2008年报�
�
营业收入(百万元)�
202�
�
净利润(百万元)�
23�
�
每股收益(元)�
0.13�
�
ROE(%)�
4.68%�
�
资料来源：光大证券研究所

















分析师：沈维


电话：021-22169121


国元证券(000728)


昨日收盘价（元）�
16.33�
�
总市值（百万元）�
23909�
�



最新指标�
2008年报�
�
营业收入(百万元)�
1237�
�
净利润(百万元)�
521�
�
每股收益(元)�
0.36�
�
ROE(%)�
11.03%�
�
资料来源：光大证券研究所
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银行


一季度信贷超预期利好银行�
�
◇ 潜在催化因素：季报业绩�
�
◆宽松货币政策推动实体经济回暖


货币信贷投放的增速不断提高，为实体经济提供了比较宽松的货币环境，更重要的是实体经济中的部分指标开始逐步回升，同时部分指标下滑的速度也比08年四季度显著放缓。


整体而言，我们认为实体经济已经开始逐步回暖是一个大概率事件，市场对宏观经济增速大幅下降的悲观预期开始修正，对于银行的信用风险管理和控制是积极的信息。


◆宏观经济数据揭示复苏趋势


目前披露的1~2月宏观经济数据显示，有喜有忧，经过细项分解研究，我们认为在政府干预下，信贷已经持续快速释放，并逐步传递到实体经济单位，依靠政府投资带动，消费和贸易回落到较平稳的水平，经济已经开始复苏。


◆未来业绩改善利好银行股


2008年银行业的整体业绩继续实现风险控制下的稳健增长，基于已经发布年报和业绩快报的情况，我们认为，银行普遍采取增加不良贷款拨备，增厚对信用风险缓冲的方式，为2009年稳健经营和实现利润增长创造一个较好的条件。


银行年报/一季报之后，未来业绩改善将可能好于预期，这将成为银行股股价走强的一个重要催化剂。主要理由包括，一季度乃至全年信贷增长超预期，资金成本下降以及资产风险改善带来的估值回升。


◆投资建议：维持增持评级 


一季度货币信贷投放超预期，乃至全年信贷增长速度保持在较高的水平是银行2009年业绩增长的最核心充分条件，我们维持行业增持的评级。推荐关注深发展，浦发银行以及南京银行。








�
�



证券


代码�
公司


名称�
股价�
EPS(元)�
投资评级�
�
�
�
�
07A�
08E�
09E�
�
�
601169�
北京银行�
11.31�
0.54�
0.91�
1.13�
增持�
�
601009�
南京银行�
12.46�
0.50�
0.85�
0.95�
中性�
�
002142�
宁波银行�
9.62�
0.38�
0.61�
0.79�
中性�
�
601939�
建设银行�
4.21�
0.30�
0.47�
0.42�
增持�
�
601328�
交通银行�
5.87�
0.42�
0.58�
0.69�
增持�
�
601166�
兴业银行�
20.98�
1.72�
2.51�
1.78�
中性�
�
601398�
工商银行�
3.78�
0.24�
0.37�
0.44�
增持�
�
600015�
华夏银行�
9.71�
0.42�
0.89�
0.93�
中性�
�
600036�
招商银行�
14.83�
1.04�
1.79�
1.85�
增持�
�
600016�
民生银行�
4.84�
0.34�
0.61�
0.42�
增持�
�
600000�
浦发银行�
19.31�
0.97�
2.50�
2.87�
增持�
�
000001�
深发展A�
15.33�
0.85�
0.20�
1.87�
增持�
�
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乐观一点看待未来�
�
◇ 事件：公司公布2008年报�
�
◆主营业务情况符合预期，非经常性损益增厚业绩


公司实现营业收入17.26亿元、归属于上市公司股东的净利润3.95亿，同比分别增长27.18%、9.70%，每股收益0.85元。若剔除公允价值变动和投资收益，以及股权激励成本的影响，主营业务净利润为2.68亿元，同比20.93%，折合每股收益0.58元，与我们的预期基本一致。


公司作为国内最大的管理软件提供商，拥有面向不同层次客户的全方位产品。08年下半年，由于经济下滑带来的冲击，公司业务出现波动，其中高端产品NC仍保持了快速增长，但是中、低端产品销售受到一定的影响而增速减缓。总体而言，公司良好的品牌效应和产品口碑，保证了公司全年仍实现了较快增长。


◆利润率下滑源自外包增多，期间费用率上升不是趋势


为了迅速扩大市场份额，公司积极进行并购，如收购方正春元、特博深，同时还鼓励进行软件项目外包以加快市场覆盖，外包比例的提升增加了成本从而使总体毛利率下降1.24个百分点；公司费用率提升主要是由于08年上半年人员扩张较快所致，同时08年还对股权激励成本进行了扣除，但是这些都非趋势性因素，我们认为未来公司会严格控制员工总数和提高人均产出效率，期间费用率有望回落。


◆公司积极调整正视困难，预期不妨乐观一点，“增持”评级


国家的产业振兴计划和减税政策，为各行业各种规模的企业维持生存提供了政策支持，而管理软件的有效使用可以使企业节省成本，更快走出低谷，因此我们不妨对公司今明两年的发展乐观一点。


公司积极调整产品策略以实现09年收入20%增长。我们认为高端NC产品有望维持40%以上的增长；公司将大规模推广U9 V1.5版本，销售额预计将会取得较大突破，由于U9产品具有成本优势，会带来较高的回报；中端产品U8作为公司的主力产品，将力保稳定增长；U6将并入Tong，作为低端产品，实现全分销，借以降低成本。产品策略的调整，不仅保证销售额的增长，也提高了产品总体利润率。


公司有可能在09年出售绝大部分金融资产，而将精力放在主业经营上，按照我们的测算，这样有可能使2010年的净利润低于09年。但是如果仅考虑经营性业务，公司未来三年的净利润复合增长率将超过40%。


我们考虑公司09年收入的组成情况，给予主营业务28倍的PE，综合起来目标价25.0元，“增持”评级。


◆风险分析：经济进一步下滑导致对管理软件市场需求的减少。
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业绩预测和估值指标�
�
指标�
2007�
2008�
2009E�
2010E�
2011E�
�
营业收入（百万元）�
1,357�
1,726�
2,115�
2,714�
3,560�
�
营业收入增长率�
21.85%�
27.18%�
22.59%�
28.31%�
31.15%�
�
净利润（百万元）�
360�
395�
584�
522�
740�
�
净利润增长率�
109.91%�
9.70%�
47.67%�
-10.65%�
41.83%�
�
EPS（元）�
1.56�
0.85�
1.25�
1.12�
1.59�
�
ROE�
14.84%�
19.23%�
23.04%�
17.84%�
21.00%�
�
P/E�
15�
27�
18�
21�
14�
�
P/B�
2�
5�
4�
4�
3�
�
EV/EBITDA�
12�
21�
11�
12�
8�
�






光大证券股份有限公司及其关联机构在法律许可的情况下可能与本报告所分析的企业存在业务关系，并且继续寻求发展这些关系。因此，投资者应当考虑到本公司可能存在影响本报告客观性的利益冲突，不应视本报告为投资决策的唯一因素。
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   调升


增持�
�
当前价格�
22.94元�
�
目标价格�
25.0元�
�
目标期限�
6个月�
�
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市场数据�
�
总股本(百万股)�
467�
�
总市值(百万元)�
10,706�
�
流通比例(%)�
77.54%�
�
12个月最高/最低（元）�
59.99/16.30�
�
近3月日均成交量（百万股）�
2.24�
�
主要股东�
北京用友科技有限公司�
�



股价表现(12个月)�
�
�





%�
一个月�
三个月�
十二个月�
�
相对收益�
-4.06�
-14.47�
22.25�
�
绝对收益�
-2.55�
1.50�
-18.81�
�
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