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●1-9月份云铝股份实
现净利润4.45亿元，同比增

长219%，实现每股收益0.51
元，公司业绩同比增长主要
源于氧化铝材采购成本的下
降和产品销量的小幅上涨，
公司业绩增长符合预期。三
季度公司氧化铝采购价格明

显下降，虽然三季度国内铝
价呈下降趋势，但现货氧化
铝价格下降更为明显，这使
现货采购为主的云铝股份盈
利空间有所增厚。

●在2007-2008年国内
铝均价分别为20000元/吨

和19000元/吨，国内现货氧
化铝价格分别为3600元/吨
和3200元/吨的假设条件
下，我们预计2007-2008年

云铝股份将实现EPS至0.74
元和0.86元。

●对公司股价形成利好
的因素还有：公司计划通过
增发建设高端铝板材项目、
公司正在开发文山铝土矿资
源、可能引进境外的战略投
资者。我们认为向上游资源
和向下游铝加工的延伸将有

利于完善公司铝产业链并增
强盈利的稳定性。

●我们认为云铝股份业
绩增长和利好因素已在股价
中得到反映，基于2008年盈
利预测，云铝股份2008年PE
已经接近38倍，其估值已经

进入行业合理区间的上限，
维持云铝股份“中性”投资
评级。 5678

●前三季度实现净利润
3173万元，较上年同期增长

0.52%，实现每股收益0.19元。
● 峨 眉 山 游 山 票 从

2003年9月21日起，由原
先的80元/人调整为淡季
100元/人、旺季120元/人
（每年2－11月为旺季，12
月至次年1月为淡季）。迄

今为止，已经有近4年的时
间没有调价，今年存在门票
涨价的可能，而且我们预测
这种门票涨价的步伐已经离
我们越来越近了。受制于前
期发改委有关旅游景区门票
涨价限额的规定，我们预计

峨眉山游山票最可能的上涨
幅度将是30元/人，也即是
门票价格上涨到150元/人；

根据上市公司与景区管委会
的协议，公司享受的门票上

涨在15元以下。
● 峨眉山作为景区类公

司，它的稀缺性将逐步凸显，
这主要体现在两个方面：首先
作为旅游的最终载体，其具有
较强的不可替代性；其次，受
制于国家有关景区门票不得

进入上市公司的规定，峨眉
山的稀缺性也将凸显。

●由于资源的稀缺性特
性，我们对于景区类公司长期
都持看好的评级，峨眉山独具
景观、文化双重特点，是国家
级风景名胜区、世界自然与文

化双遗产。未来的发展前景广
阔，有鉴于此，我们长期看好
峨眉山的发展。 9:78
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昨日指数探底反弹，银
行股功不可没，交通银行再
创新高，工商银行、中国银行
等纷纷反弹。由于更多银行

股季报披露在即，其市场机
会自然受到市场关注。

从已经披露三季报的银
行可以看到，银行业三季度
盈利保持了中期的强劲增长
势头，净息差持续扩大、手续
费收入增速不减和资产质量

不断提高使全年盈利超越预
期成为可能。招商银行前三
季度实现净利润 997000万
元，同比增长128.09%，截至

2007年 6月 30日，不良贷
款余额为 104.21亿元，比年

初下降 15.85亿元，不良贷
款率 1.66%，比年初下降
0.46个百分点。公司资本充
足率10.98%，其中核心资本
充足率 9.23%。另外像民生
银行前三季度实现净利润
431240万元，同比增长

70.44%，深发展 A前三季
度净利润同比增长 93%，若
按旧会计准则计算，则增幅
高达 110%。由于驱动业绩
超越预期的因素并未发生改
变，因此有行业研究员预
计，行业性的增长仍是必

然，三季度上市银行盈利同
比增长超过 50%，并分别调
高 2007年和 2008年盈利
预测 4.4%和 8.7%，大型银
行中工行上调幅度较大，中
型银行中招行、浦发、兴业上
调幅度最大。

无论是 A股还是 H股
市场，银行股的比较估值优
势依然明显。有数据显示，A
股银行 2008年平均市盈率
为25.9倍，市场平均水平为
30.5倍；2006-2008年 PEG
为1.26倍，市场平均水平为
1.53倍。H股银行2008年平
均市盈率为17.3倍，市场平

均 水 平 为 18.6 倍 ；
2006-2008年 PEG为 0.83
倍，市场平均水平为1.02倍。
因此，在资金推动型市场中，
A股银行和H股银行的比较
估值优势依然存在，高成长
性和 ROE的迅速提高为估

值水平提供了支撑。
在以上内容的基础上，

再考虑到渐行渐近的股指期
货的推出和更多新基金的发
行与扩募，银行股的资源性
也将得到更多体现，银行股
因其权重而成为机构投资者

基础配置的重要组成部分。
而在人民币持续升值的背景
下，作为中国资产的集中代
表，银行股必然受到更多机
构投资者的广泛青睐。
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公司是全球最大的远程
控制电表生产基地，2006年
9月公司实际控制人由中国

长城计算机集团公司变更为
中国电子信息产业集团公
司，长城集团与中国电子合
并是贯彻国资委战略安排，
发展壮大中国电子产业的重
大举措。信产集团是大型央
企，注册资本为 57.34亿元，

主要从事IC设计、生产，软
件及系统集成服务以及通信
产品的研发和生产，作为公
司的控股股东，有望促进长
城开发的长远发展。另外，公
司拟向长城科技非公开发行
6000万股，收购长城科技所

持有的深圳开发磁记录
43%股权，使开发磁记录成
为控股子公司。拟进入资产
2007年合并主要财务数据，
净利润 6.56亿元，加权平均
每股收益0.68元。

该股近期日K线不时收
出中阳线，主力试盘动作较
为频繁。目前市场中科技板
块出现异动，且在政策面利
好的刺激下有形成板块联动

的可能，该股经过充分蓄势
后，先于大盘回稳反弹，后市

有挑战前期高点的可能，可
密切关注。
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国内粘胶长丝价格今年

以来最高涨到 36000元 /
吨，较去年底的 26500元 /
吨上涨36%。保定天鹅的粘
胶长丝产品占到主营业务的
85%以上，是粘胶长丝的专
业生产企业，具有一定的自
主定价权，产品价格比同行
业其他企业同类产品的市场

价格高 5%以上，其中约
20%为 75D高档品种，约
35%的产品出口欧洲市场。
公司受益于产品价格连续上

涨，其盈利能力突飞猛进，业
绩大幅增长。

公司持有长江证券公司
5700万股，投资成本 6720
万元，持股比例为 3%，而长
江证券借壳 S*ST石炼化即
将尘埃落定，在借壳上市后，

公司的股权有望大幅增值。
公司全年业绩预增50%

-100%已经公告，前三季度
每股收益高达 0.1409元，
业绩增长势头强劲。该股近
日随大盘回调到 60日均线
附近，近两日回试均线都获

得有效支撑，量比不断增
大，短线指标已经修复成
功，可关注。
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公 司 （000028）2007

年前三季度单季度主营收
入分别同比增长20.52%、
24.77%、35.66%，单季度主
营收入呈现同比增长加速
趋势，我们预计全年主营收
入增长27%，达到72亿。公
司前三季度业绩中投资收

益贡献3088万，其中公司控
股子公司国药控股广州有
限公司之全资子公司广州
南方医疗器材公司出售其
全部持有的国药集团药业
股份有限公司股票，共取得
投资收益2559万元，为公司

业绩贡献约1500万元，另
外万乐药业增长情况较好，
也贡献部分业绩。

公司资产质量较为健
康，虽然资产负债率达
83.33%，但以流动负债为主，
其中应付账款和其他应付款

分别达11.36亿元、3.42亿
元，合计占总负债的58.49%，
说明公司相对下游具有一定

优势。应收账款同比增长
22.63%，低于主营收入增长。

经营性现金流较为充沛，达
8099万，略低于净利润水平。

%&'($@Ai¹

当前医药商业企业的盈

利点主要包括四大方面，一
是通过收购兼并扩大规模，

如一致药业、南京医药；二
是调整产品结构，提升毛利

率水平，如一致药业、华东
医药；三是压缩费用，如国
药股份和上海医药；四是寻
找传统业态之外的增值服
务，创造新的利润增长，如
OEM （包括上海医药为美
国百利高公司进行药品加

工和南京医药利用自有品
牌及网络与上游制造企业

合作两种方式）、南京医药
的药房托管等。

我们认为，一致药业兼
具“内生＋外延”增长：医
药工业毛利率触底反弹，医
药商业部分由于狠抓产品
结构调整毛利率上升，内部

整合产生绩效，费用率下
降；公司在国控框架下的外
延式收购兼并趋势不变，两
广整合将是外延式扩张的
第一步。我们认为一致药业
是安全边际较高的投资品
种，内生性增长提供了安全

边际，潜在的外延式扩张或
将为投资者时时带来惊喜。
我们看好一致药业拥有的
先天资源禀赋，这是其他许
多区域龙头无法比拟的优
势。我们略微上调业绩预

测，预计2007－2009年
EPS分别为0.46元、0.59
元、0.77元，对应PE分别为
35倍、28倍、21倍，维持“推
荐”评级。 *Ú78
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