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行业及公司
长电科技年报点评
◆景气波动压低08年业绩，盈利能力下降 
全球经济衰退在08年下半年对公司造成较大冲击，公司第四季度收入环比下降25%，毛利率从三季度20.7%下降至四季度的13.5%，出现季度营业亏损2500万元；受此影响，08年全年营收增长为2.94%，营业利润出现了56%的下跌，但由于政府的2170万元的补贴，公司每股收益略高于我们之前的预期。
由于公司提高了研发投入，管理费用比例从07年的7.9%上升至08年的9.5%；公司还加大了SIP等新产品市场的拓展力度，销售费用因此较07年上升11%。综合看来，公司的盈利能力有所下降。
◆技术革新为公司在下一轮景气复苏打下基础
在08年行业整体受影响较大的情况下，子公司长电先进的收入和盈利仍然分别实现了18.7%和49.4%的增长，表现比较优越，这得益于其WLCSP、RDL封装技术具备较好的竞争优势，未来的持续增长值得期待；此外，公司也加强了SIP、BGA、LGA、MIS等产品的技术开发力度，这为公司在下一轮景气复苏中的良好表现打下了较好的基础。
◆1，2月份亏损对全年业绩构成拖累，09年景气有望逐步恢复，
公司1、2月份经营受行业波动影响较大，产能利用率处于6成以下的较低水平，预计将形成0.04元亏损并对全年的业绩形成拖累。受益于手机芯片需求的持续增长，公司3月份的产能利用率已经回复到85%左右，预计未来几个月将继续维持在较高的水平，但毛利率较低限制了公司盈利能力的显著提升。我们判断未来需求的回升仍是一个较长的过程，未来景气仍将有所反复，但依靠国内市场的拉动，公司的稳定性将好于海外部分竞争对手。
◆目前股价已经部分反应未来景气恢复，维持中性评级
国家的政策扶持使得公司受益于行业的本次波动，公司的发展战略向品牌经营方向转化使得公司的未来风险和机遇并存，短期难以判断其未来情况。由于目前股价已经相当于10年的25倍，基本反应了景气的恢复，我们维持公司的中性评级。
◆风险分析
市场的系统性风险。行业景气变化的风险。
	长电科技（600584）

分析师：谢锋
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资料来源：光大证券研究所
	日期

股价

目标价

评级

2008-1-10
17.82
22.00
增持
2008-8-27
4.26
4.75
增持
2008-10-28
2.63
2.50
中性
买入—
增持—
中性—
减持—
卖出—



东北证券年报点评：高业绩弹性是双刃剑
◆08年业绩略超预期
公司2008年实现营业收入11.16亿元，同比减少56％，归属上市公司股东净利润4.10亿元，同比减少63％，每股收益0.71元，略高于此前业绩预告的0.69元；08年每股净资产3.88元，全面摊薄ROE为18％。经纪业务成交量萎缩和自营投资收益大幅减少是业绩下滑的主要原因：
（1）公司08全年市场份额为0.64%，低于07年0.75%的水平，证券交易总额同比降幅为45%，大于行业平均35％的水平；平均净佣金率相对稳定，由07年0.19%下滑至0.18％，经纪业务收入同比降49%。（2）自营业务亏损3096万元，截至报告期末自营资产规模仅1.45亿元，全部为权益类资产；随着近期市场回暖，自营整体风险小。 
◆高业绩弹性是”双刃剑”
公司投资的亮点在于交易量反弹趋势下的高业绩弹性，这表现在两个方面：一是08年以来公司的证券交易额本身表现出较好的弹性，在整体交易量萎缩时公司市场份额也趋于下降，而交易量回升时公司市场份额趋于上升：11月至2月间，公司市场份额由08年7-10月间的0.55％迅速回升至68%左右。二是公司业务模式历来以经纪业务为主，即使在06-07年牛市中，经纪业务占比仍高达70%以上。这使公司更大程度受益于交易量的反弹，费用率以更快的幅度下降。
高业绩弹性使公司在交易量萎缩时面临最大的业绩下行风险：一是经纪业务市场份额或难维持稳定；二是费用率出现更大幅度的攀升。所以，我们认为投资者在积极博弈业绩弹性同时，对相应的风险应有清晰的认识。
◆估值偏高，已充分反映业绩改善预期
预测公司09 EPS 0.84元，每股净资产为3.95元，目前股价对应09年PE 30倍，PB 6倍，估值偏高。在之前的报告中，我们曾鉴于交易量回升时较高的业绩弹性给予了公司“增持”评级。由于券商股走势受政策和短期交易量影响较大，且目前市场交易量并未出现明显的萎缩，我们暂时不调整评级，但提醒投资者对交易量萎缩时公司业绩下行风险保持警惕。
	东北证券（000686）

分析师：沈维
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资料来源：光大证券研究所
	日期

股价

目标价

评级

2008-7-30
23.46
28.17
中性
2008-10-22
14.82
28.17
中性
买入—
增持—
中性—
减持—
卖出—



贵州茅台年报点评：一季度放量影响08年业绩
◆业绩低于普遍预期：
贵州茅台2008年实现EPS4.03元，同比增长34.33%，远低于市场预期，也低于我们的预期4.5元。08年业绩差强人意的主要原因在于收入同比增长仅为13.9%，不过被销售费用的小幅下降（-5%）和实际所得税率的下降（由34%降为26%）所抵消。
◆经济环境从08年下半年影响白酒行业：
从08年单季度的业绩变化可以看出在白酒销售旺季的第四季度，公司少有地出现了收入、利润的同步下降。这和经济大环境的恶化同步。
公司在第四季度的收入同比下降36%，净利润同比下降47%。当然这与公司收入与利润确认有关，但也明显是受到了经济环境恶化的冲击。
◆策略改变，预收账款大幅增加：
公司在09年的一季度大幅放量，鉴于此，公司有可能在08年的四季度有所控货，从而导致收入、利润同比负增长的现象。08年预收账款猛增161%，达到29.36%亿元，而且仅第四季度就增加了20亿元！这明显是公司为一季度的放量所作的准备。
◆投资建议：
总体而言，贵州茅台仍然安全性较高，公司的实际情况也不像年报中表现的那么差，而且若经济有所好转，其弹性也会较大。而且公司账面上80亿元的现金就是最好的保障，毕竟公司的负债率较低，流动负债仅有42.5亿元，而其中还包含29亿元的预收账款。这对公司应对经济的恶劣环境提供了较好保障。
我们调整公司09-10年EPS预测为4.77元和6.05元，净利润增速分别为18.7%和26.9%。对公司的投资评级为“增持”。
	贵州茅台（600519）

分析师：彭丹雪
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资料来源：光大证券研究所
	日期

股价

目标价

评级

2007-6-4
105.63
-
买入
2007-8-17
135.16
150
买入
2007-10-23
176.79
200
买入
买入—
增持—
中性—
减持—
卖出—



恒宝股份年报点评
◆业绩符合预期，09年增长确定性强
公司08年实现营业收入37,559万元，归属于母公司的净利润8116万元，同比分别增长6.36%、32.21%，每股收益0.28元，与我们的预期一致。
公司09年经营目标为收入增长20%，利润增长10%。在通信卡、票证等业务的大幅度上升及新产品的带动下，公司09年的目标可以实现，且具有较强的确定性。
◆规模扩大及向高端产品拓展带来了盈利能力提升
运营商重组对公司08年下半年收入造成了短暂影响。随着运营商重组的结束，公司SIM卡业务在09年一季度出现了较大的增长，销售规模的扩大将显著提升公司产品的毛利率。
公司08年加强了高端智能卡产品的研发、营销和支持，这使得公司销售费用和管理费用增加。09年该业务有望继续保持30%左右的成长，由于该部分业务毛利率较高，因此综合来看，公司总体盈利能力将处于稳中有升的态势。
◆投入符合行业发展规律，未来增长具有确定性
公司加强了对客户的紧密跟踪服务，建立了较为完善的研发体系来适应卡市场未来发展变化的需要。我们认为，这样的投入符合卡行业未来向定制化、综合化等方向发展的趋势，保证了公司业务发展的可持续性。
公司09年的增长点主要包括：电信及联通给公司通信卡带来较大的增长空间，毛利率有望进一步提升；高利润的新产品业务带来的利润增长；票证等传统业务新市场的拓展。
◆公司综合竞争力较强，维持增持评级
卡类市场虽然总体规模较小，但仍处于方兴未艾的发展状态中，新产品、新应用层出不穷；公司建立了从模块封装、软件平台开发到新产品开发、服务支持的综合体系，产品线丰富，综合竞争能力较强，有较强的市场地位。未来金融卡市场的大规模EMV迁移将显著提升公司的业绩。公司目前估值为09年20倍，在行业中处于较低水平，公司具备稳定的持续增长能力，维持增持评级。
◆风险分析
市场的系统性风险，小非减持的风险。
	恒宝股份（002104）

分析师：谢锋
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资料来源：光大证券研究所
	日期

股价

目标价

评级

2008-4-23
11.98
15.00
增持
2008-7-31
10.61
11.00
增持
2008-10-21
4.04
4.50
增持
买入—
增持—
中性—
减持—
卖出—



浦东金桥年报点评
◆业绩略超预期
浦东金桥24日晚公布08年年报。归属于母公司的净利润2.77亿元，增长34％，每股收益0.329元，我们在中报后做的预测为0.30元。
◆物业租金平稳，出租率逆势升高
物业出租业务毛利率08年仅下降0.71个百分点，也就是说在08年金融危机背景下，公司持有物业的租金基本没有下调。同时，部分物业的出租率还出现了逆势升高。以公寓出租为例，同期上海高端公寓租金和出租率都有比较明显的下滑，公司的碧云公寓2期出租率反而从07年的80％提高到90％。我们认为可能是金桥碧云社区良好的居住环境和完善的生活配套吸引了其他区域的租客迁入碧云社区，这一优势在未来仍有望保持。厂房的出租率也有所提高，北区厂房的出租率从07年的83％提高到08年的90％，我们认为与公司对园区比较清晰的产业定位和园区的区位优势密切相关。
◆土地转让项目拉低开发业务毛利率
08年3月开盘的住宅开发项目碧云新天地已销售92％，销售均价也维持在15000元较高的水平上，我们估计其毛利率仍达到57％左右，显示了公司该住宅土地储备具有较大的盈利空间。GE的土地转让项目毛利率估计只有12％左右，拉低了开发业务的综合毛利率，使其从2007年的66％降到35％。未来如果没有低毛利的土地批租业务对当期业绩的冲击，毛利率还将会恢复到原来较高的水平。
◆未来业绩提升主要来源于外生性增长
由于公司持有物业租金水平和出租率比较稳定，而近几年公司不断在开发新的持有物业，公司未来几年业绩增长将主要依靠外生性的增长，包括在建及待建的持有物业以及住宅项目碧云新天地，业绩的增幅取决于这些项目的开发进度以及招商、销售速度，这都是在公司可以控制的范围内。主要的风险是，未来研发办公楼的租赁可能会面临到张江等其他园区类似物业较激烈的竞争。
◆短期股价已合理，中长期投资者可以增持
我们上调09－10年的每股收益到0.44元和0.51元，同比增长50％和16％。每股NAV估值15.30元，目前股价对应09－10年动态PE为 26倍和23倍，相对NAV折让24％。从相对估值角度来看，目前股价已合理，从长期来看，公司有较高的内在价值，并且由于公司能持续通过外生方式获得增长，中长期投资者可以增持。
	浦东金桥（600639）

分析师：翁非玉
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资料来源：光大证券研究所
	日期

股价

目标价

评级

2008-4-14
15.05
20.00
增持
2008-8-26
11.18
20.00
增持
买入—
增持—
中性—
减持—
卖出—



大势研判
维持窄幅震荡整理
咨询服务部
市场展望：昨日沪深两市在美盘带动下高开，但却以小阴线告收。一方面，在深成指创出新高、沪指突破前期箱体的情况下，需要回抽确认前期的突破是否成立；另一方面，随着美元指数和资源类产品期货价格的企稳盘整，市场缺乏新的事件性机会带动。短线上，股指可能维持高位震荡来清洗获利筹码，等待新的催化因素。
近期，央行银监会联合出台信贷结构调整十意见，优先保证中央投资项目信贷资金，重点推进房产汽车等信贷消费。显示管理层的相关保增长措施正在逐步落实，在流动性相对宽松的情况下，前期已投入的资金已开始逐步对经济产生稳定作用，如果后续信贷消费刺激，可能在部分行业上产生叠加效应，形成结构性机会。
从热点上看，前期热点有所降温。由于我国持有大量美国国债，在美元贬值的情况下，暂未出现相关的政策反应，显示投资者对资源品价格、美元指数的动向仍有分歧。同时，盘中有高送配预期的个股也表现较好，考虑到本周公布业绩的权重股较多，年报披露正在加快，在市场缺乏新主题的情况下，年报超预期的个股也有望成为热点之一。
总体看，在股指连续七个交易日上涨后，市场积累的短期获利盘和前期套牢盘都需要一定时间的消化，在缺乏新催化剂的情况下，股指将维持窄幅震荡整理。
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
	0.79
	0.95
	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%

	国元证券
	000728
	增持
	投资银行业与经纪业
	沈维
	0.36
	0.46
	0.55
	2009-3-24
	16.33
	18.40
	16.33
	12.68%

	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%

	长航油运
	600087
	增持
	海运
	冯志刚
	0.37
	0.30
	0.51
	2008-10-28
	3.51
	6.56
	5.93
	10.62%

	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
	999.39
	978.32
	1007.42
	1002.52
	1002.52
	7:47:00

	港币
	87.95
	87.24
	88.28
	88.13
	88.13
	7:47:00

	美元
	681.59
	676.13
	684.33
	683.01
	683.01
	7:47:00

	瑞士法郎
	601.31
	588.63
	606.14
	
	607.95
	7:47:00

	新加坡元
	449.89
	440.4
	453.5
	
	453.64
	7:47:00

	日元
	6.9227
	6.7768
	6.9783
	6.992
	6.992
	7:47:00

	加拿大元
	553.35
	541.68
	557.79
	
	559.82
	7:47:00

	澳大利亚元
	474.8
	464.79
	478.61
	
	484.53
	7:47:00

	欧元
	916.13
	896.82
	923.49
	933.74
	933.74
	7:47:00


资料来源：中国银行  2009-3-25
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
	98.03
	98.43
	98.03
	98.43
	97.75
	98.34
	97.7
	98.1
	0.13%

	欧元/美元
	1.3478
	1.351
	1.3478
	1.351
	1.3458
	1.3497
	1.3444
	1.3504
	-0.07%

	英镑/美元
	1.469
	1.473
	1.469
	1.473
	1.4665
	1.4721
	1.4664
	1.4714
	-0.03%

	澳元/美元
	0.6976
	0.7006
	0.6976
	0.7006
	0.695
	0.6995
	0.6934
	0.7013
	-0.31%


资料来源：中国银行 2009-3-25
国际油价

最新油价

	名称
	最新价格
	涨跌幅%

	Dubi原油期货
	51.07 
	2.28 

	Brent原油期货
	51.78 
	-0.67 

	WTI原油期货
	53.48 
	0.91 


资料来源：BLOOMBERG  2009-3-24
国际油价趋势图
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资料来源：BLOOMBERG 2009-3-24

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）
	1758
	-15 

	波罗的海原油运价指数（BDTI）
	604
	-12 

	超大型油轮运价指数（WS）
	37.5
	0 


资料来源：BLOOMBERG  2009-3-24
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
	1275
	-1.39 

	锡
	10025
	-2.00 

	镍
	9750
	-1.02 

	铅
	1284
	-4.82 

	铜
	3975
	-2.09 

	铝
	1412
	-2.28 


资料来源：BLOOMBERG  2009-3-24

黄金期货价格（美元/盎司）

	名称
	最新价格
	涨跌幅%

	金
	923.75
	-2.69 


资料来源：BLOOMBERG  2009-3-24
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
	0
	-30
	370

	柳州
	3560-3630
	0
	-30
	360

	昆明
	3400-3430
	0
	-50
	360

	甸尾
	3330-3350
	0
	-70
	350

	湛江
	3580
	0
	-20
	400

	乌鲁木齐
	3480-3500
	0
	60
	180


资料来源：中国食糖网 2009-3-24

农产品价格
农产品价格

	名称
	最新价值
	涨跌

	玉米
	393.75
	-0.44 

	小麦
	535
	-2.59 

	大豆
	967
	1.20 


资料来源：BLOOMBERG 2009-3-24
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研究创造价值





指数数据





指数名称�
最新指数�
涨跌幅%�
�
沪深300�
2451.78�
0.51�
�
上证综指�
2338.42�
0.56�
�
上证180�
5409.50�
0.46�
�
上证50�
1776.12�
0.51�
�
深圳综指�
774.30�
0.64�
�
深圳100�
3069.61�
0.64�
�
中小板指�
3581.94�
0.95�
�
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�
7659.97�
-1.49 �
�
标准普尔500�
806.25 �
-2.03 �
�
纳斯达克综合�
1516.52 �
-2.52 �
�
伦敦富时100�
3911.46 �
-1.05 �
�
德国DAX30�
4187.36 �
0.26 �
�
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�
2874.39 �
0.17 �
�
香港恒生�
13910.34�
3.44 �
�
台北加权�
5242.18 �
2.30 �
�
日经225�
8488.3�
3.21 �
�
新加坡海峡时报�
1706.34 �
2.48 �
�
资料来源：光大证券研究所
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分析师：谢锋


电话：021-22169176


长电科技(600584)


昨日收盘价（元）�
4.49�
�
总市值（百万元）�
3346�
�



最新指标�
2008年报�
�
营业收入(百万元)�
2384�
�
净利润(百万元)�
93�
�
每股收益(元)�
0.12�
�
ROE(%)�
5.67%�
�
资料来源：光大证券研究所

















分析师：沈维


电话：021-22169121


东北证券(000686)


昨日收盘价（元）�
25.00�
�
总市值（百万元）�
14530�
�



最新指标�
2008年报�
�
营业收入(百万元)�
1116�
�
净利润(百万元)�
410�
�
每股收益(元)�
0.71�
�
ROE(%)�
18.16%�
�
资料来源：光大证券研究所

















分析师：彭丹雪


电话：021-22169126


贵州茅台(600519)


昨日收盘价（元）�
118.69�
�
总市值（百万元）�
112020�
�



最新指标�
2008年报�
�
营业收入(百万元)�
8242�
�
净利润(百万元)�
3799�
�
每股收益(元)�
4.03�
�
ROE(%)�
33.79%�
�
资料来源：光大证券研究所

















分析师：谢锋


电话：021-22169176


恒宝股份(002104)


昨日收盘价（元）�
7.09�
�
总市值（百万元）�
2083�
�



最新指标�
2008年报�
�
营业收入(百万元)�
375�
�
净利润(百万元)�
81�
�
每股收益(元)�
0.28�
�
ROE(%)�
16.90%�
�
资料来源：光大证券研究所

















分析师：翁非玉


电话：021-22169116


浦东金桥(600639)


昨日收盘价（元）�
11.64�
�
总市值（百万元）�
9829�
�



最新指标�
2008年报�
�
营业收入(百万元)�
1127�
�
净利润(百万元)�
277�
�
每股收益(元)�
0.33�
�
ROE(%)�
9.02%�
�
资料来源：光大证券研究所











2009-03-24


投资银行业与经纪业


国元证券000728.SZ�
�
09年业绩同比表现将较好�
�
◇ 报告起因：公司公布2008年年报�
�
◆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，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。但整而言，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。











�
�



业绩预测和估值指标�
�
指标�
2007�
2008�
2009E�
2010E�
2011E�
�
营业收入（百万元）�
4,100 �
1,237 �
1,646 �
1,948 �
2,396 �
�
营业收入增长率�
　�
-70%�
33%�
18%�
23%�
�
净利润（百万元）�
2,280 �
521 �
678 �
803 �
1,077 �
�
净利润增长率�
　�
-77%�
30%�
18%�
34%�
�
EPS（元）�
1.56 �
0.36 �
0.46 �
0.55 �
0.74 �
�
ROE�
44%�
11%�
13%�
14%�
16%�
�
P/E�
10 �
46 �
35 �
30 �
22 �
�
P/B�
5 �
5 �
5 �
4 �
4 �
�
�
-�
-�
-�
-�
-�
�






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。


敬请参阅最后一页之重要声明。











公司研究动态





股票研究





   维持


增持�
�
当前价格�
16.33元�
�
目标价格�
18.40元�
�
目标期限�
6个月�
�



分析师:


沈维


021-22169121


shenwei@ebscn.com





市场数据�
�
总股本(百万股)�
1,464�
�
总市值(百万元)�
20,937�
�
流通比例(%)�
19.47%�
�
12个月最高/最低（元）�
32.50/9.30�
�
近3月日均成交量（百万股）�
7.61�
�
主要股东�
安徽国元控股(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�
1.19�
0.59�
15.90�
�
绝对收益�
5.25�
21.50�
-23.68�
�



相关报告：�
�
4季度盈利看交易量


	2008-10-24


交易性自营侵蚀利润


	2008-08-27
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