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行业及公司
行业增持评级，建筑钢材更具投资价值
我们给予钢铁行业“增持”评级，其中建筑钢材更具投资价值：
三个触发因素：1）建筑钢材价格出现反弹，且具有可持续性；2）因为资源紧张而引起的建筑钢材库存量持续减少；3）固定资产投资超预期，建筑钢材需求将高于预期。
建筑钢材实现整体盈利。我们对成本的测算：生产周期为一、二个月的吨钢毛利分别为518.30和70.30元，不仅已经全部实现由负变正，而且呈现加速上涨态势，周涨幅均在100%左右。
建筑钢材盈利可持续。在导致08年业绩下滑的三个原因中，有两个——销量和单位产品盈利能力，已经成为支撑近期建筑钢材业绩上升的原因。而另一个——存货计提的因素对近期业绩不构成影响。
选投思路.主要包括：1）建筑钢材占比较高的公司；2）西部地区或者具有区域属性的公司；3）PB值较低的公司。推荐八一钢铁（600581）、三钢闽光（002110）），同时建议关注新钢股份（600782）、马钢股份（600808）、韶钢松山（000717）。
	钢铁

分析师：胡皓
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资料来源：光大证券研究所
	日期

股价

目标价

评级

2009-01-12
-
-
中性
2009-01-15
-
-
中性
2009-01-19
-
-
中性
买入—
增持—
中性—
减持—
卖出—



贵州茅台季报点评
贵州茅台09年一季度实现EPS1.29元，同比增长39.35%。1-3月份公司实现收入25.12亿元，同比增长26%，实现利润总额12.79亿元，同比增长39.5%。
由于茅台在08年底和09年初实行了大幅放量的销售策略，因此在08年底账上积攒了大笔的预收账款，而09年一季度的预收款减少10.93亿元，下降了37.2%。相信一季度的业绩有部分来自预收账款的确认。
即使已经减少近11亿元预收款，目前公司账上预收款还有18.4亿元，几乎是08年3季度末9.4亿元的两倍，而这些预收款也可以说是公司未来收入和利润的保证。
不过需要关注的是公司的经营活动的现金流自04年以来第一次为负，金额为-1.3亿元，原因在于公司“销售商品提供劳务收到的现金”同比大幅减少26.9%，收现比率为74.4%，也是04年一季度以来首次低于100%。这与公司一季度的放量扩张不无关系，但效果如何仍有待观察。
我们对贵州茅台09-10年的盈利预测为4.77元和6.05元，投资评级依然为“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—



天山股份09年1季报点评，维持“增持”评级
1、受北疆季节因素和江苏地区水泥市场不景气影响，公司09年1季度亏损3398万元，每股收益为－0.11元，同比下滑23％，符合前期对公司1季度业绩同比下滑的判断；
2、分解报表分析认为：
1季度本为水泥行业的传统淡季，期内产品销售清淡，企业为旺季的到来进行生产备料。公司在营业收入同比增长38％的基础上，净利润仅同比下滑23％，表明盈利能力是同比提高的：09年1季度毛利率19.08%，同比提高4个百分点；期间费率31.06%，同比下降1.52个百分点；
08年下半年由于金融危机导致全球银行间市场波动加剧，公司的衍生产品投资在08年确认了3380万的公允价值变动损失；进入09年全球银行间市场逐步稳定，09年1季度该项投资确认1074万公允价值变动收益；
在原材料压力已经骤减的09年1季度，公司存货6.36亿元，同比增长48%，环比增长48％，分析认为公司应是加大了库存商品和在产品的库存以适应新疆地区09年对水泥产品的旺盛需求。
3、对公司2季度经营的判断：传统旺季的到来以及新疆地区能源建设和基础设施建设对水泥的旺盛需求，公司经营业绩将得到逐步释放，同时未来随着全球银行间市场的进一步稳定，衍生品投资对公司的公允价值变动影响趋于稳定，甚至贡献部分公允价值变动收益。
4、我们的盈利预测中已经考虑了江苏业务对公司盈利能力的负面拖累，在成本有效降低，4万亿投资对需求提供一定支撑的情况下，我们认为公司的江苏事业部09年不会产生大幅亏损，仍维持公司09－10年EPS0.90、1.20元的盈利预测，目前股价分别为16.7倍09年PE、12.5倍10年PE水平，维持对公司的“增持”评级。
	天山股份（000877）

分析师：陈浩武
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资料来源：光大证券研究所
	买入—
增持—
中性—
减持—
卖出—



新华百货(600785)一季报点评_业绩再超预期，维持买入评级
一季度营业收入增长6.3%，达到8.3亿元。归属于母公司净利润增长32%，每股收益0.27元，业绩大幅超过市场预期。维持买入评级。
◆营收增速放缓，环比下降明显，但仍维持较好增长：
公司一季度营业收入增长较四季度环比下降了14个百分点，这个和行业大体情况一致，而6.3%的销售增长是行业的较好水平。
考虑到新百总店的装修改造在08年一季度并没有开始，未来几个季度销售收入增速会明显加快。
◆区域优势助推毛利率提升2个百分点：
一季度毛利率提升2个百分点，我们判断有以下几个原因：
1.公司所处市场整体环境较好，受经济下行影响较小，同时竞争也相对缓和。
2.公司绝对市场龙头地位保证了面对供应商有更强的溢价能力。
3.公司在08年所做的大规模品牌调整和引进目前看来初具成效。
预计全年毛利率有望明显提升，这将可能导致业绩的超预期。
◆费用控制一直是公司较大的优势：
在营业收入增幅大幅下降的背景下，公司销售和管理费用率仅从9.4%上升到9.9%，整体水平仍处于行业前列。
二季度后随着销售增幅回升，费用率有望进一步下降。
◆盈利预测和投资评级：
我们维持此前的盈利预测，预计09-11年每股收益可以达到0.75元、0.86元和0.99元。
未来业绩超预期可能来自于调整后的新百总店在行业回暖中可以享受更快增长和公司整体毛利率提升超过预期。我们给予公司09年25倍的PE，对应目标价格为19元，维持买入评级。
定向增发收购物美商业如果完成，参照目前超市行业09年接近30倍的PE水平，公司估值可以得到大幅提升。
	新华百货（600785）

分析师：黄志刚
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资料来源：光大证券研究所
	日期

股价

目标价

评级

2008-3-21
21.99
27.60
增持
2008-7-30
18.61
27.60
增持
2008-8-18
19.32
24.60
增持
买入—
增持—
中性—
减持—
卖出—



招商地产一季报点评
招商地产公布1季报，我们仍维持对公司09年0.92元/股的盈利预测，短期内估值合理。如果公司后3个季度的销售面积和价格出现超预期的情况，我们会相应调整盈利预测。
1季度公司确认营业收入8.23亿元，归属于母公司的净利润1.7亿元，每股收益0.10元，比去年同期增长360％，虽然增长幅度巨大，但由于房地产公司的季度结算收入具有不均衡性，季度业绩的同比数据参考意义不大。值得分析的是公司现金流、预收款和财务风险情况。
首先，100亿元销售额目标实现压力不会太大。公司1季度经营活动现金收入19.07亿元，由于购房客户签约到全款到账，当中一般2－3周的时滞，因此，实际的销售额应该是超过19亿元的，我们估计可能接近30亿元。4月以来，公司在售项目销售情况也较好，我们估计4月的销售额可能会达到10亿元左右。公司新近将09年销售额目标提高到120亿元，但我们认为100亿元可能是较易实现的目标，大概比08年增长20％。在今年房地产市场保持较稳定的状态下，我们认为这个目标的压力不会太大。
其次，从预收款看，业绩锁定性非常高，1季度末预收款余额38亿元，我们预测的09年开发业务结算收入近60亿元（不含非并表的曦城项目），加上已结算的收入及稳定的供水供电租赁收入，09年收入已锁定超过62％。
再者，公司目前的财务风险很低，即使在不增加财务杠杆的情况下，账面现金加上09年的销售回款也基本可以支撑300多万平米在建面积的开发资本支出。公司从去年增发后，净负债率一直保持在29.7％，在行业内属于较低水平。
	招商地产（000024）

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

2008-2-20
61.00
80.00
中性
2008-9-1
13.59
15.00
增持
2009-3-18
18.80
23.00
增持
买入—
增持—
中性—
减持—
卖出—



募投项目短期摊薄有限，长期影响积极正面
◆维持盈利预，维持“买入”评级：
不考虑增发募投项目，维持09-10年EPS为1.25、1.41元。维持买入评级。如果考虑增发3亿股，募集资金55.72亿元，因没有产能释放节奏初步测算09-10年的EPS分别为1.1、1.4元。
◆08年报略低于预期，低于预期的原因是费用率高于此前预期
08年实现EPS为1.03元，低于此前预期1.11元，低于幅度为7%。08年公司销售收入增长51%，归属于上市公司股东的净利润增18%，销售净利率下滑3.3个百分点。主要原因是财务费用率上升（1.6个点）和税率上升（8.3个点）导致的。
◆公司拟非公开增发，短期摊薄影响有限，长期影响积极正面
公告发行不高于3亿股，募集资金不高于55.72亿元，股价不低于19.8元。股份摊薄约16.7%，短期负面影响。但是由于本次融资是非公开增发，而且募投项目盈利能力强，融资后可以大幅改善资产负债率，降低公司财务费用率，对公司长期影响正面。
◆09年起重机将继续高增长，混凝土机械将有望略为正增长
我们维持09年18-20%销售增速的预测。预计09年毛利率基本稳定，销售净利率基本持平，净利润增速约20%。起重机增长25%，混凝土机械0-5%增长。公司毛利率和销售净利率基本持平。
◆除基建投资外，制造业投资、出口将先后复苏，形成驱动行业增长的三棒接力的局面。
驱动工程机械行业复苏的三驾马车为基建、制造业投资、出口。目前基建投资独领风骚，但制造业投资与出口将逐渐接过第二、三棒，驱动行业增长。如果制造业投资和出口见底回升，那么将会出现收入增速、毛利率、销售净利率同步改善的局面。一季度，全社会固定资产投资28129亿元，同比增长28.8%，比上年同期加快4.2个百分点。光大宏观分析师认为固定资产投资增速仍将继续超出市场预期。
	中联重科（000157）

分析师：邱世梁
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资料来源：光大证券研究所
	日期

股价

目标价

评级

2007-8-8
45.00
51.00
增持
2007-8-17
40.98
53.00
增持
2007-10-12
53.87
-
中性
买入—
增持—
中性—
减持—
卖出—




大势研判
市场冲高震幅加大
咨询服务部
市场展望：经过上周的震荡整理后，股指昨日继续向上冲高。一方面，多位部级财经官员均表示，经济反弹超过预期，使得投资者信心有所恢复；另一方面，市场投机情绪加重，小市值个股在重组传闻和预期下，占据涨停板多数比例，并形成了一定的赢利效应。
资金面仍相对宽松。我们注意到近期仍有新发基金结束募集，其募资额仍在不断上升，显示场外资金通过基金入市的积极性仍然较浓。另外，大小非减持数量虽创了近月新高，但仍只占解禁额的四分之一，5月份A股市场限售股解禁数量251.14亿股，略低于前两个月，在目前市场的成交量情况下，仍能承受。
我们注意到，盘面热点有所扩散。除开消费、旅游等板块的补涨外，昨日交易的股票仅有一只股价低于3元，低价股全面启动。第一，在08年年报和09年一季报公布完前，受退市政策的影响，ST个股的重组预期较重，引发了整个低价股重组预期；第二，在IPO迟迟不开，而增发不断的情况下，部分优质资产也有通过重组进入资本市场的预期；第三，赢利效应推动下，散户投资者入场步伐加快，在信息不对称和交易偏好的影响下，低价、小市值个股更容易形成市场增量资金的共识。
昨日隔夜美股在金融股的拖累下，大幅回调3.56%，原油价格下跌8.8%，表明投资者对美国经济复苏和银行计提仍信心不足，对目前强势A股市场将形成一定的拖累。
我们认为，虽然资金面相对宽松，但消费、医药等防御性品种的走强，也表明机构投资者对后市采取适度谨慎的调仓策略。在隔夜美股大幅回调的影响下，市场在冲高后震幅加大。
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

	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
	37.65
	14.21%

	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
	16.58
	3.80%

	中天科技
	600522
	增持
	通信设备
	周励谦
	0.46
	0.69
	0.87
	2009-4-16
	15.24
	17.25
	15.66
	10.15%

	万科Ａ
	000002
	增持
	房地产管理与开发
	赵强
	0.40
	0.38
	0.41
	2008-1-8
	29.88
	8.50
	8.43
	0.83%

	滨江集团
	002244
	买入
	房地产管理与开发
	赵强
	0.58
	0.67
	0.95
	2009-3-19
	13.71
	17.00
	13.88
	22.48%

	金地集团
	600383
	增持
	房地产管理与开发
	赵强
	0.50
	0.65
	0.75
	2007-8-3
	50.38
	13.00
	11.78
	10.36%

	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
	12.81
	24.90%

	三九医药
	000999
	增持
	西药
	姚杰
	0.51
	0.66
	0.75
	2008-3-23
	17.62
	16.50
	16.13
	2.29%

	康缘药业
	600557
	买入
	中药
	姚杰
	-
	0.72
	0.87
	2007-10-10
	24.82
	22.80
	18.15
	25.62%

	南京医药
	600713
	买入
	药品零售
	姚杰
	0.12
	0.26
	0.34
	2007-8-27
	14.97
	9.00
	8.21
	9.62%

	江铃汽车
	000550
	买入
	汽车制造
	杨华超
	-
	0.90
	1.22
	2009-3-25
	13.80
	18.00
	15.65
	15.02%

	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
	10.90
	0.92%

	京东方A
	000725
	增持
	
	谢锋
	-0.22
	-0.11
	0.15
	2009-2-16
	4.41
	5.20
	4.71
	10.40%

	生益科技
	600183
	增持
	电子设备制造商
	谢锋
	0.14
	0.21
	0.30
	2009-3-27
	6.35
	7.80
	7.04
	10.80%

	中国太保
	601601
	买入
	多元化保险
	肖超虎
	0.17
	0.75
	0.94
	2009-4-12
	18.17
	22.00
	18.37
	19.76%

	金融街
	000402
	增持
	房地产管理与开发
	翁非玉
	0.42
	0.54
	0.79
	2008-8-18
	7.63
	11.60
	9.93
	16.82%

	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
	31.45
	5.25%

	东方电气
	600875
	买入
	重型电气设备
	王海生
	0.20
	2.11
	2.94
	2009-4-9
	35.68
	44.00
	40.62
	8.32%

	云铝股份
	000807
	增持
	铝
	王峰
	-
	0.02
	0.24
	2009-2-25
	7.33
	9.00
	7.45
	20.81%

	紫金矿业
	601899
	增持
	黄金
	王峰
	-
	0.22
	0.25
	2009-3-24
	9.93
	11.00
	10.26
	7.21%

	东北证券
	000686
	增持
	投资银行业与经纪业
	沈维
	0.71
	0.84
	1.20
	2009-3-25
	25.20
	28.17
	25.55
	10.25%

	国元证券
	000728
	增持
	投资银行业与经纪业
	沈维
	-
	0.46
	0.55
	2009-3-24
	16.33
	18.40
	17.69
	4.01%

	海通证券
	600837
	增持
	投资银行业与经纪业
	沈维
	-
	0.49
	0.53
	2009-4-17
	13.85
	17.00
	13.85
	22.74%

	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
	22.88
	4.90%

	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
	11.48
	21.95%

	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
	24.81
	4.80%

	五粮液
	000858
	增持
	白酒与葡萄酒
	彭丹雪
	-
	0.48
	0.61
	2007-10-17
	48.21
	19.00
	16.39
	15.92%

	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
	14.20
	23.24%

	深发展Ａ
	000001
	增持
	多元化银行
	金麟
	1.48
	1.87
	2.47
	2008-2-28
	32.80
	18.80
	15.88
	18.39%

	民生银行
	600016
	增持
	多元化银行
	金麟
	0.59
	0.57
	0.61
	2008-1-23
	13.55
	7.20
	5.75
	25.22%

	建设银行
	601939
	增持
	多元化银行
	金麟
	0.40
	0.52
	0.64
	2008-4-14
	7.34
	5.20
	4.47
	16.33%

	绿大地
	002200
	增持
	林木产品
	蒋小东
	0.99
	1.45
	1.84
	2008-6-3
	47.00
	43.50
	37.60
	15.69%

	西山煤电
	000983
	增持
	煤炭与消费用燃料
	江建军
	1.13
	1.28
	-
	2009-3-12
	14.57
	25.00
	21.90
	14.16%

	苏宁电器
	002024
	增持
	电脑与电子产品零售
	黄志刚
	-
	0.90
	1.14
	2009-1-20
	17.46
	14.98
	14.00
	7.00%

	新华百货
	600785
	买入
	百货商店
	黄志刚
	0.75
	0.86
	0.99
	2009-2-2
	10.93
	19.00
	16.33
	16.35%

	武钢股份
	600005
	增持
	钢铁
	胡皓
	1.21
	1.44
	1.57
	2008-1-10
	22.60
	8.70
	7.39
	17.73%

	长航油运
	600087
	增持
	海运
	冯志刚
	-
	0.30
	0.51
	2008-10-28
	3.51
	6.56
	6.04
	8.61%

	博瑞传播
	600880
	增持
	出版
	范敏
	-
	0.66
	0.74
	2008-10-31
	10.30
	16.35
	14.88
	9.88%

	宝新能源
	000690
	增持
	电力
	崔玉芹
	0.56
	0.65
	0.88
	2009-3-1
	7.79
	9.00
	8.76
	2.74%

	金山股份
	600396
	增持
	复合型公用事业
	崔玉芹
	0.35
	0.60
	1.34
	2007-10-17
	18.69
	12.00
	9.07
	32.30%

	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
	8.79
	2.39%

	国电电力
	600795
	增持
	电力
	崔玉芹
	0.28
	0.35
	0.38
	2007-8-7
	14.30
	7.50
	6.17
	21.56%

	晨鸣纸业
	000488
	买入
	纸制品
	程杲
	-
	0.52
	0.59
	2008-9-1
	8.79
	10.00
	7.89
	26.74%

	东华合创
	002065
	买入
	应用软件
	陈勇
	-
	0.90
	1.28
	2009-4-8
	19.94
	25.20
	22.80
	10.53%

	航天信息
	600271
	买入
	
	陈勇
	-
	1.18
	1.42
	2007-9-10
	49.00
	29.50
	26.59
	10.94%

	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
	12.66
	18.48%

	鹏博士
	600804
	买入
	非传统电信运营商
	陈勇
	0.27
	0.66
	0.96
	2009-3-26
	14.48
	18.50
	15.90
	16.35%

	浦发银行
	600000
	增持
	多元化银行
	蔡荣
	-
	1.61
	2.05
	2008-4-28
	29.32
	26.58
	22.03
	20.65%


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
	984.8
	964.04
	992.71
	1007.1
	1007.1
	7:59:11

	港币
	88
	87.29
	88.33
	88.17
	88.17
	7:59:11

	美元
	681.97
	676.51
	684.71
	683.29
	683.29
	7:59:11

	瑞士法郎
	581.39
	569.13
	586.06
	
	583.21
	7:59:11

	新加坡元
	449.72
	440.24
	453.33
	
	453.32
	7:59:11

	日元
	6.9567
	6.81
	7.0126
	6.8884
	6.8884
	7:59:11

	加拿大元
	548.7
	537.13
	553.11
	
	561.53
	7:59:11

	澳大利亚元
	474.48
	464.48
	478.3
	
	490.17
	7:59:11

	欧元
	877.98
	859.47
	885.03
	887.12
	887.12
	7:59:11


资料来源：中国银行  2009-4-21
国际油价

最新油价

	名称
	最新价格
	涨跌幅%

	Dubi原油期货
	50.57 
	-1.58 

	Brent原油期货
	48.87 
	-6.67 

	WTI原油期货
	45.88 
	-8.84 


资料来源：BLOOMBERG  2009-4-20
国际油价趋势图
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资料来源：BLOOMBERG 2009-4-20

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）
	1737
	55 

	波罗的海原油运价指数（BDTI）
	469
	12 

	超大型油轮运价指数（WS）
	30
	3 


资料来源：BLOOMBERG  2009-4-20
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
	1485
	-4.62 

	锡
	12045
	-1.67 

	镍
	12075
	-5.85 

	铅
	1455
	-6.43 

	铜
	4590
	-4.47 

	铝
	1440
	-3.10 


资料来源：BLOOMBERG  2009-4-20

黄金期货价格（美元/盎司）

	名称
	最新价格
	涨跌幅%

	金
	877
	0.75 


资料来源：BLOOMBERG  2009-4-20
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
	3610-3640
	-10
	-10
	30

	柳州
	3610-3660
	0
	-10
	50

	昆明
	3420
	0
	0
	0

	甸尾
	3370-3400
	10
	-10
	20

	湛江
	3640
	0
	10
	60

	乌鲁木齐
	3460-3500
	0
	-20
	-40


资料来源：中国食糖网 2009-4-20

农产品价格
农产品价格

	名称
	最新价值
	涨跌

	玉米
	369.5
	-1.79 

	小麦
	504.5
	-3.54 

	大豆
	1018.5
	-3.09 


资料来源：BLOOMBERG 2009-4-20
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指数数据





指数名称�
最新指数�
涨跌幅%�
�
沪深300�
2707.67�
2.15�
�
上证综指�
2557.46�
2.14�
�
上证180�
6001.73�
2.13�
�
上证50�
1956.78�
1.90�
�
深圳综指�
864.79�
2.25�
�
深圳100�
3349.39�
2.13�
�
中小板指�
4138.95�
2.68�
�
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�
7841.73�
-3.56 �
�
标准普尔500�
832.39 �
-4.28 �
�
纳斯达克综合�
1608.21 �
-3.88 �
�
伦敦富时100�
3990.86 �
-2.49 �
�
德国DAX30�
4486.30 �
-4.07 �
�
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�
2969.40 �
-3.96 �
�
香港恒生�
15750.91�
0.96 �
�
台北加权�
5781.66 �
0.46 �
�
日经225�
8924.75�
0.19 �
�
新加坡海峡时报�
1874.85 �
-1.16 �
�
资料来源：光大证券研究所








责任编辑：陈晓冬


电话: 021-22169045


E-mail:chenxd@ebscn.com




















分析师：胡皓


电话：22169076


钢铁














分析师：彭丹雪


电话：021-22169126


贵州茅台(600519)


昨日收盘价（元）�
127.14�
�
总市值（百万元）�
119995�
�



最新指标�
2009一季报�
�
营业收入(百万元)�
2513�
�
净利润(百万元)�
1217�
�
每股收益(元)�
1.29�
�
ROE(%)�
9.77%�
�
资料来源：光大证券研究所

















分析师：陈浩武


电话：22169050


天山股份(000877)


昨日收盘价（元）�
14.98�
�
总市值（百万元）�
4674�
�



最新指标�
2009一季报�
�
营业收入(百万元)�
397�
�
净利润(百万元)�
-34�
�
每股收益(元)�
-0.11�
�
ROE(%)�
-4.16%�
�
资料来源：光大证券研究所

















分析师：黄志刚


电话：021-22169127


新华百货(600785)


昨日收盘价（元）�
16.33�
�
总市值（百万元）�
2823�
�



最新指标�
2009一季报�
�
营业收入(百万元)�
860�
�
净利润(百万元)�
47�
�
每股收益(元)�
0.27�
�
ROE(%)�
6.47%�
�
资料来源：光大证券研究所

















分析师：翁非玉


电话：021-22169116


招商地产(000024)


昨日收盘价（元）�
24.35�
�
总市值（百万元）�
41816�
�



最新指标�
2009一季报�
�
营业收入(百万元)�
823�
�
净利润(百万元)�
171�
�
每股收益(元)�
0.10�
�
ROE(%)�
1.13%�
�
资料来源：光大证券研究所

















分析师：邱世梁


电话：021-22169161


中联重科(000157)


昨日收盘价（元）�
23.36�
�
总市值（百万元）�
35531�
�



最新指标�
2008年报�
�
营业收入(百万元)�
13549�
�
净利润(百万元)�
1569�
�
每股收益(元)�
1.03�
�
ROE(%)�
30.88%�
�
资料来源：光大证券研究所











2009-04-19


电力


国电电力600795.SH�
�
08年实现微利 长期看好公司前景�
�
◇ 事件：公司公布年报�
�
◆2008年公司艰难实现盈利：


2008年公司实现归属于母公司的净利润17887万元，同比下降89.5%，每股收益0.03元。


燃料价格上涨和发电小时下降是公司利润下滑的主要原因：2008年公司的入炉综合标煤单价同比上涨47%；同时，公司的发电设备利用小时大幅下滑，2008年公司的发电小时平均为4990小时，同比下降789小时（13.65%），其中火电机组发电小时下降1030小时，水电机组发电小时增加400小时。


公司在2008年火电行业全行业亏损的状态下取得盈利实属不易。从公司利润的来源看，2008年公司非流动资产处置收益1.56亿元（主要是公司出售了国电南瑞和远光软件的部分股权），另外公司调整三家公司的折旧年限，增加归属于母公司的净利润8735万元。


09年公司盈利将大幅回升：


2009年，虽然公司的发电小时依然不乐观，但公司的盈利将大幅反弹。一方面，经过两次电价上调，公司的平均上网电价上涨11.84%，另一方面，2009年的市场煤炭价格已出现大幅回落。我们估计公司的电力业务毛利率将大幅回升至21%。


2009年公司将有机组投产：大同三期将在09年4月、10月投产，瀑布沟水电、吉林磨盘山水电、以及一批风电项目将逐步投产为公司带来利润增长。


◆水电逐渐投产 结构更趋优化：


公司控股开发大渡河流域梯级电站。自2009年起，瀑布沟（330万千瓦）、深溪沟（66万千瓦）将逐步投产，为公司带来新的利润增长点。


公司的电源结构将进一步优化，瀑布沟和深溪沟投产后公司的水电占比将从目前的12%提高到45%（按权益容量计算），抗风险能力加强。


◆国电集团资产运作平台，维持“增持”评级：


公司是国电集团的资产运作平台。国电集团目前装机容量7000万千瓦，而国电电力的装机容量仅为1361万千瓦，未来资产收购的空间巨大。国电集团承诺将持续支持公司的发展，我们看好公司长期的发展，维持“增持”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）�
17,467�
16,440�
19,878�
22,565�
23,958�
�
营业收入增长率�
20.18%�
-5.88%�
20.91%�
13.52%�
6.18%�
�
净利润（百万元）�
1,711�
179�
1,545�
1,893�
2,072�
�
净利润增长率�
43.50%�
-89.54%�
763.71%�
22.50%�
9.51%�
�
EPS（元）�
0.63�
0.03�
0.28�
0.35�
0.38�
�
ROE�
12.90%�
1.12%�
9.25%�
11.05%�
11.54%�
�
P/E�
10�
188�
22�
18�
16�
�
P/B�
1�
2�
2�
1�
1�
�
EV/EBITDA�
10�
51�
13�
10�
10�
�
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股票研究





   维持


增持�
�
当前价格�
6.17元�
�
目标价格�
7.50元�
�
目标期限�
12个月�
�



分析师:


崔玉芹


021-22169159


cuiyq@ebscn.com





市场数据�
�
总股本(百万股)�
5,448�
�
总市值(百万元)�
33,613�
�
流通比例(%)�
75.87%�
�
12个月最高/最低（元）�
8.65/4.84�
�
近3月日均成交量（百万股）�
52.72�
�
主要股东�
中国国电集团公司�
�



股价表现(12个月)�
�
�





%�
一个月�
三个月�
十二个月�
�
相对收益�
-14.76�
-30.86�
31.39�
�
绝对收益�
-1.12�
2.32�
12.39�
�



相关报告：�
�
水火电分化明显


	2008-10-31


结构多样化


	2008-08-28








2009-04-20


投资银行业与经纪业


宏源证券000562.SZ�
�
关注09年自营业绩弹性�
�
◇ 事件：公司公布2008年年报�
�
◆08年：74％收入来自经纪，80％收入来自新疆


公司2008年实现营业收入15.98亿元，同比减少64％；净利润5.42亿元，同比减少73％；每股收益0.37元，08年每股净资产3.41元， ROE为10.88％。2008年业绩没有悬念，经纪和自营业绩同比下滑是业绩下滑的主要原因。从业务结构看，2008年经纪业务收入占比由2007年的50%迅速提升至74％；分地区看，2008年80％的营业收入来自新疆地区，而2007年新疆的收入贡献仅为31％。


◆经纪业务支撑业绩，投行业务有亮点


公司08年整体经纪业务市场份额1.05%，呈逐季提升的态势，且市场份额上升趋势持续到09年1季度，1季度市场份额1.28%，环比提升0.07个百分点，同比则提升0.43个百分点。与此同时，公司2008年平均净佣金率维持在0.16%，尽管较2007年的0.18%有所下降，但仍高于行业平均0.12-0.13%的水平。这得益于公司大部分经纪业务来自新疆地区，具备一定区域优势和定价能力，且新疆地区经纪业务竞争程度低于一线城市，且在市场回暖时交易量回升速度更快，地区成交量在全国占比呈上升趋势。经纪业务的区域特征使公司能保持佣金率的相对稳定。


08年投行业务实现承销收入8793万元，同比增长114％，市场排名有显著提升。公司暂无资产管理业务收入。


◆ 09年关注自营业绩的弹性


08年自营业务收入仅866万元，成为拖累业绩最大的负面因素，这是公司未能及时减仓和调整投资结构所致。截至2008年末，公司自营总规模26亿元，其中股票类资产5.6亿元，占比 21％；可供出售类股票资产5亿元。我们认为，09年以来股指上行有力于释放公司自营业务的风险；从历史业绩看，公司对自营业务较为重视，06-07年自营业务收入贡献均在40％以上。由于公司08年自营业绩基数低，09年可关注自营业绩弹性为公司盈利增长的贡献。


◆维持“中性”评级


预测09 EPS 0.52元，每股净资产为3.71元，目前股价对应09年PE 35倍，PB 5倍，估值已较为合理，我们暂维持“中性”评级，后续可关注自营业绩弹性给公司带来的业绩增长超预期的可能。














�
�



业绩预测和估值指标�
�
指标�
2007�
2008�
2009E�
2010E�
2011E�
�
营业收入（百万元）�
4,435 �
1,598 �
1,847 �
2,194 �
2,630 �
�
营业收入增长率�
　�
-64%�
16%�
19%�
20%�
�
净利润（百万元）�
2,038 �
542 �
762 �
987 �
1,184 �
�
净利润增长率�
　�
-73%�
41%�
30%�
20%�
�
EPS（元）�
1.39 �
0.37 �
0.52 �
0.68 �
0.81 �
�
ROE�
34%�
11%�
14%�
16%�
17%�
�
P/E�
13 �
49 �
35 �
27 �
23 �
�
P/B�
4 �
5 �
5 �
4 �
4 �
�
�
-�
-�
-�
-�
-�
�
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   维持


中性�
�
当前价格�
18.23元�
�
目标价格�
21.00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)�
1,461�
�
总市值(百万元)�
26,638�
�
流通比例(%)�
36.66%�
�
12个月最高/最低（元）�
31.06/9.80�
�
近3月日均成交量（百万股）�
25.12�
�
主要股东�
中国建银投资有限责任公司�
�



股价表现(12个月)�
�
�





%�
一个月�
三个月�
十二个月�
�
相对收益�
10.00�
4.72�
13.29�
�
绝对收益�
24.14�
37.91�
-8.45�
�



相关报告：�
�
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