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随着国家对农业支持
力度的不断加大，包括对农
村基础设施的大量投入、运
用大笔资金支持农村教育、

对农业生产进行直接补贴
以及对龙头企业在金融以
及税收的优惠等等，农业行
业政策的日益转好给农业
企业，尤其是上市公司将带
来更多发展机会。

面对因价格暴涨可能

引发通胀的威胁，政府的政
策调控再次在食品领域及
其上游市场发挥了作用。第
三季度末，全国的农产品、
菜篮子批发市场价格指数
出现明显回落。前期一度引
起风波的猪肉价格，更是连

续7周下降。然而国内食品
终端市场的需求依旧十分
强劲，8月份的全国商品零
售渠道的食品消费额同比
增长26.3％，虽较7月份的
数字略低，但仍大大高于上
半年和去年的水平。随之而

来的是，9月份食品工业出
厂价格指数的攀高。行业研
究员认为，考虑到农业类公
司大部分处在产业链下游，
成本转嫁能力不强，在农产
品涨价的大趋势下，应该重
点关注最上游的公司，这些

公司拥有稀缺的农业资源，
才能够充分享受农产品涨
价带来的直接或者间接收
益，同时也能使其拥有的资
产得到重估。

行业研究员目前最为
关注两个子行业，分别是动
物疫苗行业和饲料行业。新

修改的《动物防疫法》明确
规定，对于危害严重的动物
疫病，国家将实施强制免

疫，这将使高致病性猪蓝耳
病进入国家强制免疫范围
的概率提高，相关企业如中
牧股份和金宇集团等将从
中受益。行业研究员认为，
中牧股份其2008年的业绩

将其内生增长与行业恢复
的因素叠加，具有相当的爆
发性，而金宇集团近两年盈
利情况好转，相对于中牧较
低的市盈率，也存在一定的
交易性机会。饲料行业因
“成本推动”特征，行业利润

率水平并未随饲料价格上涨
而上升，不过基于原材料鱼
粉、玉米等缺乏大幅大涨基
础及生产企业可向下游转嫁
成本等因素考虑，行业研究
员预计2007年四季度饲料
行业景气度否极泰来的可

能性将大大增加，长期积极
推荐兼具生产规模优势和
营销网络优势的细分行业
龙头。 CD<= EF
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公司（600804）于2007
年10月25日公布了2007年

第三季度报告。前三季度公
司实现主营业务收入8.3亿
元，净利润9866万元，不加
权计算的前三季度每股收益
为0.17元。公司重组发生于

5月份，5月份之后北京电
信通利润开始并表。根据披
露信息，公司第二季度实现
净利润3045万元，第三季度
实现净利润为6588万元。简
单估计的三季度净利润增长
率为44%。根据前述数据，我

们估计，全年实现我们前期
报告中预期的0.28元的每股
收益和16340万元的净利润
应该没有问题，且超出我们
预期的可能性也会比较大。
我们前期报告中对公司未来
高速增长的判断继续得到了

验证。
近期我们与公司管理层

进行了多次交流，以期更好
地把握公司未来的发展思
路。未来，公司主营业务主要

将分为三大领域：互联网业
务 （ 包 括 接 入 、IDC 和

CDN）、安防业务（包括平安
北京项目）和网络媒体业务
（包括吉芙德公司的业务和
其他整合公司各类资源的网
络视频传输业务）。我们判
断，CDN、安防和网络媒体业
务将给公司带来持续的业绩

增长。其中，互联网和安防业
务，我们在前期的报告中已

经进行过深入阐述。
网络媒体业务是公司的

另一重要发展战略方向。北
京吉芙德独家承建的中国电
信的媒体运营中心（MOC）
是公司的战略之一，未来公
司可以依托全国各地的诸多
电视台和其他视频节目源、
中国电信的客户资源、电信

通自己的客户资源提供通过
网络的媒体服务。其次，公司

还将可利用现有的CDN技
术通过互联网面向海外进行

网络视频传输。尽管该业务
目前收入规模还很小，尚未
产生利润，但我们从行业发
展趋势上可以估计，该业务
未来也蕴涵着爆发性的增长
机会。

综上所述，我们适当调

高2007～2009年业绩预测，
预计摊薄后公司每股收益有
望达到0.30、0.70、1.10元。
仍然按照2008年50倍PE和
2009年35倍PE来计算，我
们调高未来6个月目标价位
区间为35.0～38.5元。

我们注意到，我们7月
17日报告推出后公司股票
已经大幅上涨超过100%并
达到我们提出的目标价的事
实，但考虑到公司业绩的成
长性和公司业绩超出我们估
计的可能性，我们仍然维持

对公司股票 “强烈推荐”的
投资评级。

GHIJ

●公司 2007年第三
季度实现每股收益 0.209

元，净利润同比增加 100%
左右，前三季度共实现每
股收益0.667元，符合我们
预期。

●第三季度是 BDO
需求旺季，BDO价格不断
上涨，平均含税价格达到

1.95万元 /吨。受原料醋
酸乙烯价格上涨影响，
PVA产品含税售价已经达
到2万元/吨。总体而言，
三季度公司产品的盈利能
力高于上半年。

●公司公告投资建设

3万吨 PTMEG项目，预
计于2009年9月投产，该
项目盈利能力需要进一步
观察。现有 PTMEG产品

毛利率一直在 30%以上，
拟建的 PTMEG项目以顺

酐法 BDO为原料，我们预
计生产成本将高于现有生
产线。

●为充分保证顺酐法

BDO 生产的原料氢气供
应，计划投资建设 9000
吨煤制氢气项目，计划于
2009年 5月投产。煤制
氢气技术成熟，运营风险
不大。

●较高的技术壁垒、有

序的竞争格局、明确的项
目规划，山西三维在电石
产业链PVA、BDO两种产
品上逐渐做大、做深。我们
维持现有盈利预测，维持
增持评级。

K3IJ

●我们 9月 14日报告
中虽然认为与 Seagate合作

拐点已经显现，但还是对盈利
预测做了保守处理：我们预测
PCBA2008年销量 6000万
块。此次协议的签订则可基本
打消 Seagate订单不饱满的
担心。根据公司现有 PCBA
产能以及后续扩产计划，我们

认为 2008年公司 PCBA产
量有望达到8000万块以上。

●我们认为，此次长期供
货协议的签订更重要的意义
在于，公司已经得到全球对质
量要求最严格的发包商之一
——— Seagate的认可，双方

合作蜜月期即将开始。我们已
多次提到，公司业绩向上的拐
点已经显现。近期，公司收购
开发磁记录、与 Seagate的

合作协议等一系列事件，正逐
渐向市场证实。且我们认为，

如果公司与 WD在泰国合作
建厂接单进展超预期，则会成
为又一个利好。

●我们认为，作为全球磁
头装配专业厂商的两家之一，
随着业务量的增加，公司对于
下游的定价权会有提高，未来

给 Seagate的业务也会移至
苏州生产，因此公司盈利能力
将来将有进一步提高可能，市
场不必为其低净利率而担心。

●简 单 测 算 ，2008年

PCBA 额外增加的 2000万
块，可 增 加 EPS约 0.02
元，由于贡献较小，我们不
打算改动盈利预测，维持买
入建议。
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据推算，未来5到10
年，因城市化而产生的住宅
需求每年将达到4.25亿平
方米，因改善住房而产生的
住宅需求每年约为3.4亿平

方米，因城市旧城改造和拆
迁而产生的住宅需求平均
每年约为3.25亿平方米。因
此，未来5到10年每年对住
宅的需求将达到10.9亿平
方米左右，而2006年全国
商品房竣工面积约为5.58

亿平方米，存在较大的供需
缺口，而严格保护耕地的基
本土地政策将会进一步强
化长期供给不足。

国家从抑制投资需求和

调整供给结构、增加供给两
个方面对房地产进行宏观调
控，对房地产行业发展形成
了一定的影响，但是，宏观

调控不会改变房地产支柱
产业地位，调控政策有利于
夯实房地产行业长期发展的
基础，延长行业景气周期。

尽管央行已经多次加
息，但是，通货膨胀使得实
际利率很低，除房地产以外

的其他投资品的实际收益
并不高，而房地产作为一种
保值和增值的投资品种，其
需求将继续增加。基于以上
分析，我们认为，尽管下半
年房价上涨压力较大，调控
政策出台与执行预期加大，

行业发展面临政策影响的
不确定性加大。但是，目前
国内房地产市场仍处于发
展初期，未来至少要经历
5~10年的快速成长期，在

经济快速增长、本币长期升
值、流动性过剩导致资产价
格快速上涨、自住及投资需
求强劲等因素作用下，我们
仍然看好房地产行业未来
的长期趋势。

目前，商业地产在房地
产行业中的地位越来越重
要，而且“资源拥有型”的

商业地产公司受到调控的
影响很小，商业地产的投资
价值凸现。但目前商业地产
股也面临着不利的因素，一
方面，调控政策中“限外”
政策越来越严格，在外商投
资受阻后，商业地产物业今

后的交易转让与资产增值
将会受到较大影响。另一方
面，在商业地产绝对估值方
法尚有分歧或估值结果公
允性不高的情况下，大多数
商业地产公司相对估值过
高，限制了股价未来上涨空

间。因此，建议关注资源优
势明显的商业地产股，尽量
回避估值偏高的个股。
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