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行业及公司
000063中兴通讯09年一季报点评
◆经营总体稳健，国内市场对利润增长贡献较大
公布的09年一季报显示，公司收入同比增长35%，归属于母公司所有者的净利润增长29.2%，折合EPS为0.06元。
从区域市场看，国内收入同比呈现100%以上增长，海外收入同比略有减少，我们了解到主要是中国以外的亚洲市场收入下降导致。按产品分类，运营商网络同比增长46.9%，手机同比增长22.2%，软件服务同比增长3.3%。
公司产品整体毛利率34.38%，同比出现1个百分点下降，主要原因是由于市场竞争激烈，使得运营商网络产品毛利率下滑3-4个百分点到37.45%。手机产品和电信服务毛利率分比为25.26%和32.18%，较为平稳。
◆海外收入全年增长25%以上有较大保障
从Gartner对全球各运营商投资额的统计和预测看，由于来自包括中国在内的亚、非、拉等地区的投资额增长，09年全球投资额依然有望增长1.8%。虽然一季度海外收入同比减少，但我们认为，中兴通讯凭借成本、技术和银行提供的资金等优势，在全球市场的竞争力不断增强，全年海外收入增长25%以上有较大保障。
◆股价催化剂：WCDMA设备规模突破跨国运营商和国内3G手机放量招标
根据我们此前的调研，公司GSM/WCDMA的SDR软基站产品，倍受沃达丰、法国电信和西班牙电信等青睐，继香港CSL项目上得到应用后，今年在跨国运营商规模突破的可能性非常大。上述预测一旦成为事实，则可以有效提升公司未来业绩增长的想象空间。
此外，在全球手机销量衰退的情况下，中兴通讯手机逆势增长，本身就令投资者鼓舞。如果国内三大运营商今年下半年出现3G手机放量招标，也同样可以促使股价有较大的上涨动力。
◆估值和风险分析
公司产品线丰富，国内海外都有较好的布局，业务发展常出现东方不亮西方亮的稳健风格，我们维持公司未来三年业绩复合增长30%以上的预测。给予09年25倍的PE，维持“买入”评级。
海外市场汇兑损失的风险，大盘的系统性风险。
	中兴通讯（000063）

分析师：周励谦
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资料来源：光大证券研究所
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大势研判
回避结构性风险
咨询服务部
市场展望：周四沪综指回补了4月13日所形成的跳空缺口后，受到年线支撑缩量反弹。我们认为，在题材股有所退潮、蓝筹股业绩下滑的局面之下，蓝筹股还无力支持股指向上拓展空间。
首先，从蓝筹类上市公司的背景上观察，蓝筹类公司经营情况尚难言根本性好转。用电量数据显示，一季度全社会用电量同比下降4%。工业基本运行情况数据也显示，一季度工业经济中积极迹象虽逐步增多，但回升基础尚不稳固，只是快速下滑势头得到初步遏制。而外需持续萎缩、国内一些行业产能过剩等矛盾还显得比较突出。
其次，年报和季报业绩因素尚掣肘于蓝筹股的崛起。截至4 月23 日，沪深两市共1311 家上市公司披露年报，其中净利润合计7339亿元，较上年同期下降16.66%，民航业、化纤、电力、有色、保险、证券、石化等等主要行业下滑明显。而已披露一季度季报的519家上市公司也显示，共实现归属于母公司所有者的净利润217.17亿元，同比减少21.56％，但与去年第四季度相比已扭亏为盈。以上业绩因素，将使蓝筹股带领指数走出低迷境地的愿望面临困扰。
第三，从盘面上看，题材股的退潮尚处于开始阶段，一时难言企稳。从08年10月底以来，历时7个月的主题投资使题材股有了惊人的涨幅，其中部分市场参与者的获利程度也非常惊人。而一旦因为业绩因素刺破泡沫的话，预期短时间内股价企稳亦较难。
值得注意的是，外媒报道证监会相关负责人否认了近期将推出IPO的传闻，我们认为短期会吸引部分资金的回补，但前期的获利盘消化、未来基金发行减缓等因素会使得股指上行斜率减缓。
总体看，由于题材股过高的估值和大盘蓝筹股仍面临年报和季报的压力，向上的动力并不充足，同时，前期在2500点附近有16000亿的成交筹码，股指的反弹还需成交量的进一步配合，我们依旧建议投资者控制仓位、回避结构性风险。
昨日行业及公司报告提要
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	研究员
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	目标价
	最新价
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	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
	16.69
	3.12%

	烽火通信
	600498
	增持
	通信设备
	周励谦
	0.43
	0.60
	0.73
	2009-4-23
	15.94
	16.80
	15.94
	5.40%

	中天科技
	600522
	增持
	通信设备
	周励谦
	0.54
	0.69
	0.87
	2009-4-16
	15.24
	17.25
	14.63
	17.91%

	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
	8.15
	4.29%

	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
	13.90
	22.30%

	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
	10.79
	20.48%

	湖北宜化
	000422
	增持
	化肥与农用化工
	张力扬
	0.49
	0.90
	1.21
	2008-10-24
	7.80
	16.00
	12.78
	25.20%

	三九医药
	000999
	增持
	西药
	姚杰
	0.51
	0.66
	0.75
	2008-3-23
	17.62
	16.50
	15.75
	4.76%

	康缘药业
	600557
	买入
	中药
	姚杰
	0.53
	0.72
	0.87
	2007-10-10
	24.82
	22.80
	17.29
	31.87%

	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
	7.89
	14.07%

	江铃汽车
	000550
	买入
	汽车制造
	杨华超
	0.91
	0.90
	1.22
	2009-3-25
	13.80
	18.00
	15.18
	18.58%

	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
	10.60
	3.77%

	京东方A
	000725
	增持
	
	谢锋
	-0.27
	-0.11
	0.15
	2009-2-16
	4.41
	5.20
	4.70
	10.64%

	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
	9.30
	3.23%

	歌尔声学
	002241
	增持
	
	谢锋
	1.14
	1.35
	1.69
	2008-8-19
	33.88
	33.50
	30.43
	10.09%

	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
	6.72
	16.07%

	中国平安
	601318
	增持
	多元化保险
	肖超虎
	0.09
	1.30
	1.79
	2009-4-9
	38.82
	41.00
	39.83
	2.94%

	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
	17.81
	23.53%

	招商地产
	000024
	增持
	房地产管理与开发
	翁非玉
	0.94
	0.90
	1.16
	2008-9-1
	13.59
	25.00
	23.00
	8.70%

	金融街
	000402
	增持
	房地产管理与开发
	翁非玉
	0.43
	0.54
	0.79
	2008-8-18
	7.63
	11.60
	9.33
	24.33%

	浦东金桥
	600639
	增持
	房地产管理与开发
	翁非玉
	0.33
	0.44
	0.51
	2008-4-14
	15.05
	13.77
	13.70
	0.51%

	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
	20.56
	18.41
	11.68%

	东方电气
	600875
	买入
	重型电气设备
	王海生
	0.21
	2.11
	2.94
	2009-4-9
	35.68
	44.00
	38.41
	14.55%

	云铝股份
	000807
	增持
	铝
	王峰
	0.07
	0.02
	0.24
	2009-2-25
	7.33
	9.00
	7.11
	26.58%

	紫金矿业
	601899
	增持
	黄金
	王峰
	0.22
	0.22
	0.25
	2009-3-24
	9.93
	11.00
	9.80
	12.24%

	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
	24.80
	13.59%

	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
	16.30
	12.88%

	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
	14.61
	6.84%

	海通证券
	600837
	增持
	投资银行业与经纪业
	沈维
	0.40
	0.49
	0.53
	2009-4-17
	13.85
	17.00
	13.02
	30.57%

	中联重科
	000157
	买入
	建筑、农业机械与重型卡车
	邱世梁
	1.03
	1.25
	1.41
	2008-1-8
	59.01
	24.00
	20.11
	19.34%

	中鼎股份
	000887
	买入
	轮胎与橡胶
	邱世梁
	0.42
	0.70
	0.90
	2007-9-2
	14.26
	14.00
	11.55
	21.21%

	三一重工
	600031
	买入
	建筑、农业机械与重型卡车
	邱世梁
	0.83
	1.38
	1.66
	2007-11-28
	43.99
	26.00
	23.24
	11.88%

	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
	16.31
	16.49%

	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
	14.41
	21.44%

	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%

	深发展Ａ
	000001
	增持
	多元化银行
	金麟
	0.20
	137.11
	187.22
	2008-2-28
	32.80
	18.80
	15.27
	23.12%

	民生银行
	600016
	增持
	多元化银行
	金麟
	0.42
	0.57
	0.64
	2008-1-23
	13.55
	7.20
	5.65
	27.43%

	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
	4.42
	17.65%

	绿大地
	002200
	增持
	林木产品
	蒋小东
	1.03
	1.45
	1.84
	2008-6-3
	47.00
	43.50
	35.70
	21.85%

	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
	19.71
	1.47%

	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
	20.10
	24.38%

	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
	14.98
	14.64
	2.32%

	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
	16.64
	14.18%

	武钢股份
	600005
	增持
	钢铁
	胡皓
	0.66
	1.44
	1.57
	2008-1-10
	22.60
	8.70
	6.95
	25.18%

	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
	23.26
	7.48%

	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
	5.80
	13.10%

	时代出版
	600551
	增持
	出版
	范敏
	1.54
	1.36
	1.36
	2009-4-3
	28.00
	30.00
	28.49
	5.30%

	博瑞传播
	600880
	增持
	出版
	范敏
	0.52
	0.66
	0.74
	2008-10-31
	10.30
	16.35
	15.49
	5.55%

	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
	8.48
	6.13%

	金山股份
	600396
	增持
	复合型公用事业
	崔玉芹
	0.03
	0.60
	1.34
	2007-10-17
	18.69
	12.00
	8.31
	44.40%

	国电电力
	600795
	增持
	电力
	崔玉芹
	0.03
	0.35
	0.38
	2007-8-7
	14.30
	7.50
	6.24
	20.19%

	晨鸣纸业
	000488
	买入
	纸制品
	程杲
	0.57
	0.52
	0.59
	2008-9-1
	8.79
	10.00
	7.98
	25.31%

	东华合创
	002065
	买入
	应用软件
	陈勇
	0.64
	0.90
	1.28
	2009-4-8
	19.94
	25.20
	21.60
	16.67%

	广电运通
	002152
	增持
	电脑硬件
	陈勇
	1.16
	3.04
	3.97
	2007-10-28
	86.10
	33.50
	32.45
	3.24%

	航天信息
	600271
	买入
	
	陈勇
	0.90
	1.18
	1.42
	2007-9-10
	49.00
	30.00
	24.47
	22.60%

	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%

	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
	24.85
	0.60%

	东软集团
	600718
	增持
	应用软件
	陈勇
	0.52
	0.68
	0.87
	2009-3-29
	15.99
	18.00
	16.88
	6.64%

	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
	19.80
	15.33
	29.16%

	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
	22.15
	5.91%

	浦发银行
	600000
	增持
	多元化银行
	蔡荣
	2.21
	1.61
	2.05
	2008-4-28
	29.32
	26.58
	21.68
	22.60%


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
	998.8
	977.74
	1006.82
	988.33
	988.33
	7:44:35

	港币
	87.95
	87.24
	88.28
	88.12
	88.12
	7:44:35

	美元
	681.58
	676.12
	684.32
	682.95
	682.95
	7:44:35

	瑞士法郎
	590.72
	578.27
	595.47
	
	586.42
	7:44:35

	新加坡元
	454.13
	444.55
	457.78
	
	453.48
	7:44:35

	日元
	6.9516
	6.8051
	7.0075
	6.9828
	6.9828
	7:44:35

	加拿大元
	555.1
	543.39
	559.56
	
	550.19
	7:44:35

	澳大利亚元
	484.76
	474.54
	488.65
	
	481.11
	7:44:35

	欧元
	892.99
	874.16
	900.16
	887.66
	887.66
	7:44:35


资料来源：中国银行  2009-4-24
国际油价

最新油价

	名称
	最新价格
	涨跌幅%

	Dubi原油期货
	48.48 
	0.21 

	Brent原油期货
	49.37 
	0.86 

	WTI原油期货
	48.82 
	2.89 


资料来源：BLOOMBERG  2009-4-23
国际油价趋势图
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资料来源：BLOOMBERG 2009-4-23

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）
	1897
	28 

	波罗的海原油运价指数（BDTI）
	496
	6 

	超大型油轮运价指数（WS）
	32.5
	0 


资料来源：BLOOMBERG  2009-4-23
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
	1417
	-3.61 

	锡
	12450
	2.47 

	镍
	11350
	-1.52 

	铅
	1460
	0.00 

	铜
	4342
	-4.36 

	铝
	1448
	-1.36 


资料来源：BLOOMBERG  2009-4-23

黄金期货价格（美元/盎司）

	名称
	最新价格
	涨跌幅%

	金
	897.5
	1.30 


资料来源：BLOOMBERG  2009-4-23
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
	3620-3640
	0
	0
	50

	柳州
	3620-3660
	0
	20
	60

	昆明
	3430
	0
	10
	30

	甸尾
	3380
	0
	20
	50

	湛江
	3640
	0
	0
	60

	乌鲁木齐
	3500
	0
	40
	20


资料来源：中国食糖网 2009-4-23

农产品价格
农产品价格

	名称
	最新价值
	涨跌

	玉米
	381
	2.01 

	小麦
	529.25
	2.42 

	大豆
	1037.75
	-0.79 


资料来源：BLOOMBERG 2009-4-23



	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
	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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服务从“心”开始
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指数数据





指数名称�
最新指数�
涨跌幅%�
�
沪深300�
2593.56�
0.67�
�
上证综指�
2463.95�
0.11�
�
上证180�
5752.01�
0.53�
�
上证50�
1876.42�
0.09�
�
深圳综指�
825.22�
0.74�
�
深圳100�
3191.79�
1.01�
�
中小板指�
3968.21�
0.87�
�
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�
7957.06�
0.89 �
�
标准普尔500�
851.92 �
0.99 �
�
纳斯达克综合�
1652.21 �
0.37 �
�
伦敦富时100�
4018.23 �
-0.31 �
�
德国DAX30�
4538.21 �
-1.22 �
�
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�
3008.62 �
-0.55 �
�
香港恒生�
15214.46�
2.26 �
�
台北加权�
5886.11 �
0.08 �
�
日经225�
8847.01�
1.35 �
�
新加坡海峡时报�
1859.98 �
0.89 �
�
资料来源：光大证券研究所
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中兴通讯(000063)


昨日收盘价（元）�
37.40�
�
总市值（百万元）�
50241�
�



最新指标�
2009一季报�
�
营业收入(百万元)�
11670�
�
净利润(百万元)�
79�
�
每股收益(元)�
0.06�
�
ROE(%)�
0.55%�
�
资料来源：光大证券研究所











2009-04-22


多元化银行


民生银行600016.SH�
�
洗却浮尘待春暄�
�
◇ 报告起因：公司公布2008年年报、2009年一季报


◇ 潜在催化因素�
�
2008年，公司净利润增速为24.6%。2009年1季度，由于出售了接近1亿股的海通证券股权，该行实现净利润24.99亿元，同比增长1.63%。


◆看上去不美，但贷款质量其实相对平稳：


对民生银行最大的担忧还是在于该行的贷款质量问题。2008年4季度和2009年1季度，该行不良贷款规模分别环比增加2.42%和9.47%，增速似乎较快，但原因在于该行不良基数较低。此外，关注类贷款和逾期贷款也都出现了较快的增长。


考察不良生成率则可发现公司贷款情况相对平稳。估算2009年1季度的不良生成率在60BP左右。比较之下，美国银行业2001 年中度衰退中的不良生成率在160BP左右。而与同业相比，民生的不良生成率水平也并不高。


由于民生不良贷款存量较少，判断该行近期以来的毛不良生成情况比较稳定，贷款质量要明显优于我们此前的预期。


◆两大手段起到业绩平滑作用：


一是2008年4季度大幅度计提拨备的平滑效果，一是公司持有的海通股权。


大幅拨备的原因是为了满足150%拨备覆盖率的监管要求。因此在09年1季度，其信用成本率开始回落到77BP的正常水平。大幅计提起到较显著的平滑效果。


公司持有的3.8亿股海通股权浮盈达到44亿元左右。公司表示，该行在1季度已经处置了其中的0.93亿股；在4月份的前20天又处置了1.31亿股。我们预计公司很可能在2季度基本释放完毕海通股权浮盈。这对2009年业绩将有提升作用。


◆全年可望保持正增长：


在上述两个因素的影响下，再判断：（1）手续费及佣金收入全年零增长；（2）管理费用增速为7%；（3）全年净息差回升至2.56%，预测全年增长35%。


◆积极增持民生：


投资民生银行的逻辑主要有两个：（1）估值优势。作为强进攻性品种，该行本应获得较多表现机会，但年初以来涨幅明显落后于其他股份制商业银行；（2）海通股权将成为平滑业绩的有力武器。


目前我们仍重申上述两方面观点。继续推荐增持民生。我们认为，该行是2季度最有望跑赢行业的银行之一，将其放在我们推荐名单的首位。�
�



业绩预测和估值指标�
�
�
2007�
2008�
2009E�
2010E�
2011E�
�
营业收入（百万元）�
25,301�
35,017�
39,104�
43,556�
52,028�
�
营业收入增长率�
44.98%�
38.40%�
11.67%�
11.39%�
19.45%�
�
净利润（百万元）�
6,335�
7,893�
10,674�
12,092�
15,767�
�
净利润增长率�
68.57%�
24.59%�
35.23%�
13.29%�
30.40%�
�
EPS（元）�
0.44�
0.42�
0.57�
0.64�
0.84�
�
ROE�
12.62%�
14.63%�
16.89%�
16.53%�
18.24%�
�
P/E�
13�
13�
10�
9�
7�
�
P/B�
2�
2�
2�
1�
1�
�
P/PPOP�
7�
6�
5�
5�
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。
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股票研究





   维持


增持�
�
当前价格�
5.65元�
�
目标价格�
7.20元�
�
目标期限�
6个月�
�



分析师:


金麟


021-22169117


jinlin@ebscn.com


蔡荣


021-22169119


cairong@ebscn.com





市场数据�
�
总股本(百万股)�
18,823�
�
总市值(百万元)�
106,350�
�
流通比例(%)�
95.07%�
�
12个月最高/最低（元）�
8.93/3.78�
�
近3月日均成交量（百万股）�
231.51�
�
主要股东�
新希望投资有限公司�
�



股价表现(12个月)�
�
�





%�
一个月�
三个月�
十二个月�
�
相对收益�
8.48�
-1.86�
0.85�
�
绝对收益�
16.73�
25.57�
-20.31�
�



相关报告：�
�
估值潜力将获得释放


	2009-04-06


资产质量和盈利能力双双进入下降通道


	2008-10-26


中报业绩高增长，但发展模式问题仍未解决


	2008-08-26








2009-04-23


通信设备


中兴通讯000063.SZ�
�
西方不亮东方亮，再现稳健经营�
�
◇ 事件：公司公布09年一季报�
�
◆经营总体稳健，国内市场对利润增长贡献较大


公布的09年一季报显示，公司收入同比增长35%，归属于母公司所有者的净利润增长29.2%，折合EPS为0.06元。


从区域市场看，国内收入同比呈现100%以上增长，海外收入同比略有减少，我们了解到主要是中国以外的亚洲市场收入下降导致。按产品分类，运营商网络同比增长46.9%，手机同比增长22.2%，软件服务同比增长3.3%。


公司产品整体毛利率34.38%，同比出现1个百分点下降，主要原因是由于市场竞争激烈，使得运营商网络产品毛利率下滑3-4个百分点到37.45%。手机产品和电信服务毛利率分比为25.26%和32.18%，较为平稳。


◆海外收入全年增长25%以上有较大保障


从Gartner对全球各运营商投资额的统计和预测看，由于来自包括中国在内的亚、非、拉等地区的投资额增长，09年全球投资额依然有望增长1.8%。虽然一季度海外收入同比减少，但我们认为，中兴通讯凭借成本、技术和银行提供的资金等优势，在全球市场的竞争力不断增强，全年海外收入增长25%以上有较大保障。


◆股价催化剂：WCDMA设备规模突破跨国运营商和国内3G手机放量招标


根据我们此前的调研，公司GSM/WCDMA的SDR软基站产品，倍受沃达丰、法国电信和西班牙电信等青睐，继香港CSL项目上得到应用后，今年在跨国运营商规模突破的可能性非常大。上述预测一旦成为事实，则可以有效提升公司未来业绩增长的想象空间。


此外，在全球手机销量衰退的情况下，中兴通讯手机逆势增长，本身就令投资者鼓舞。如果国内三大运营商今年下半年出现3G手机放量招标，也同样可以促使股价有较大的上涨动力。


◆估值和风险分析


公司产品线丰富，国内海外都有较好的布局，业务发展常出现东方不亮西方亮的稳健风格，我们维持公司未来三年业绩复合增长30%以上的预测。给予09年25倍的PE，维持“买入”评级。


海外市场汇兑损失的风险，大盘的系统性风险。














�
�



业绩预测和估值指标�
�
指标�
2007�
2008�
2009E�
2010E�
2011E�
�
营业收入（百万元）�
34,777�
44,293�
56,023�
68,126�
83,033�
�
营业收入增长率�
49.81%�
27.36%�
26.48%�
21.60%�
21.88%�
�
净利润（百万元）�
1,252�
1,660�
2,316�
3,017�
3,931�
�
净利润增长率�
63.26%�
32.59%�
39.51%�
30.27%�
30.27%�
�
EPS（元）�
1.30�
1.24�
1.72�
2.25�
2.93�
�
ROE�
11.26%�
12.59%�
15.64%�
17.23%�
19.73%�
�
P/E�
40�
30�
22�
17�
13�
�
P/B�
3�
3�
3�
2�
2�
�
EV/EBITDA�
15�
13�
10�
8�
6�
�
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公司研究简报





股票研究





   维持


买入�
�
当前价格�
37.40元�
�
目标价格�
43元�
�
目标期限�
6个月�
�



分析师:


周励谦


021-22169999*9175


zhouliqian@ebscn.com





市场数据�
�
总股本(百万股)�
1,343�
�
总市值(百万元)�
50,241�
�
流通比例(%)�
83.18%�
�
12个月最高/最低（元）�
73.50/15.50�
�
近3月日均成交量（百万股）�
10.19�
�
主要股东�
深圳市中兴新通讯设备有限公司�
�



股价表现(12个月)�
�
�





%�
一个月�
三个月�
十二个月�
�
相对收益�
-3.03�
4.74�
22.75�
�
绝对收益�
5.95�
31.60�
1.43�
�



相关报告：�
�
未来三年仍将保持30%复合增长


	2009-03-20


WCDMA设备招标有望取得较好份额


	2009-01-20


未来业绩有望实现平稳增长


	2008-10-23








2009-04-23


房地产开发


招商地产000024.SZ�
�
精进致远——09年发展报告会暨金山谷项目调研纪要�
�
◇ 调研地点：深圳、广州


◇ 拜访对象：招商地产董事长、总经理、董秘�
�
4月17日,我们参加了招商地产09年发展报告会，并于18日参观了公司位于广州番禺的金山谷项目。


◆一季度销售良好，全年目标实现可期：


公司最新制定的09年经营目标为，在12个城市推盘22个项目，将销售目标提高到120万平米，09年在建面积421万平米，09年2－4季度计划推盘量接近100万平米。我们估计一季度的销售额接近30亿元，预测4月的销售额可能会达到10亿元左右，销售100亿元这个目标实现的压力不会太大。另外，一季报披露预收款余额38亿元，预测09年营业收入已锁定62％。


◆市场趋稳，09年策略重点是以销定产、精准定价


公司对房地产市场09年二季度起的看法是：二季度成交仍将活跃，但是增幅可能会放缓。下半年政策平稳，市场存货压力减缓，价格企稳。2010年经济形势逐渐明朗，行业整体企稳可期。


公司为09年制定的投资、开发、销售策略为：以销定产、合理调整投资计划把握节奏，购地投资上采取稳健、谨慎的策略。在销售上，重点的工作将是精准定价和确定合适的推盘计划和时间。


◆公司的竞争优势剖析


我们认为，其中大型社区综合开发能力、均衡稳健的业务模式及大股东的支持，是招商地产优势的集中体现。多元化融资渠道有助于控制财务成本，08年融资成本平均6％。


◆新的战略：核心业务突出


公司对战略进行了再次梳理，新的战略对业务和产品定位更为明晰，核心业务突出。住宅开发销售作为核心业务将得到大力发展，商业地产适度发展，培育工业/科技地产业务，供水供电和出租业务则提供良好稳定的现金流；业务进入的区域重点将是一线城市；针对高中低端和商业、工业地产业务在成本领先、差异化、聚焦战略上各有侧重。


◆金山谷项目调研


项目占地83.55万平米，总规划面积超过100万平米，总地价6.688亿元，楼面地价669元/平米。其中，住宅社区可售面积68万平米，创业产业基地规划建筑面积39.05万平米。


住宅区一期201套别墅已销售完毕，销售收入5.9亿元，均价1.37万元/平米，年中结转。二期建筑面积3.4万平米，共136套，08年7月开工，09年5月1日开盘，预计销售均价8000－10000元/平米，计划2010年5月竣工交房。三期别墅正在施工，共91套，产品为双拼和联排，以双拼为主，计划09年十一推出。住宅项目预计2015年全部竣工。

















�
�
业绩预测和估值指标�
�
指标�
2007�
2008�
2009E�
2010E�
2011E�
�
营业收入（百万元）�
4,112�
3,573�
7,391�
13,448�
18,827�
�
营业收入增长率�
46.36%�
-13.10%�
106.84%�
81.95%�
40.00%�
�
净利润（百万元）�
1,158�
1,228�
1,545�
1,989�
2,160�
�
净利润增长率�
83.38%�
6.02%�
25.83%�
28.79%�
8.59%�
�
EPS（元）�
1.37�
0.71�
0.90�
1.16�
1.26�
�
ROE�
13.07%�
6.71%�
9.08%�
11.01%�
10.22%�
�
P/E�
17�
32�
26�
20�
18�
�
P/B�
2�
2�
2�
2�
2�
�
EV/EBITDA�
17�
32�
18�
18�
13�
�
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公司调研动态





股票研究





   维持


增持�
�
当前价格�
23.00元�
�
目标价格�
25.00元�
�
目标期限�
12个月�
�



分析师:


翁非玉


021-22169116


wengfy@ebscn.com





赵强：


021-22169116


zhaoqiang@ebscn.com





市场数据�
�
总股本(百万股)�
1,717�
�
总市值(百万元)�
39,498�
�
流通比例(%)�
37.64%�
�
12个月最高/最低（元）�
25.57/10.57�
�
近3月日均成交量（百万股）�
12.90�
�
主要股东�
蛇口工业区�
�



股价表现(12个月)�
�
�





%�
一个月�
三个月�
十二个月�
�
相对收益�
6.18�
24.62�
47.53�
�
绝对收益�
14.43�
50.62�
25.69�
�



相关报告：�
�
短期估值合理，今年继续关注


	2009-03-31


良好的存货分布支持销售增长


	2009-03-18


销售进度低于预期主要受制于销售策略-招商地产中报点评


	2008-09-01
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