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!

月
"

日
!

中金公司就上

市公司投资收益专门发布投

资策略报告
"

该行在这份报

告中预警
!

#

股市场大幅调

整将导致上市公司潜在投资

收益缩水
!

这将使许多受宏

观经济影响
#

面临营业利润

下调风险的企业雪上加霜
"

按中金公司对
$%&

多家

#

股上市公司所做的盈利预

测统计
!

$&&"

年上市公司的

净利润增长为
$"'

!

其中非

金 融 类 公 司 业 绩 增 长

$$()'

"

但金融类的银行业

增 长
!%'

!

证 券 业 增 长

)*+,

$

而投资收益在业务收

入中占绝对比重的保险业
!

则为
)%'

的负增长
"

按中金的统计
!

列入其

观察视野的非金融类公司所

持可供出售金融资产高达约

-.%

亿
!

截至报告期的
$&&/

年岁末
!

上述资产的账面浮

盈超过
++&

亿
!

资产升值幅

度超过
.+&,

"

但假设上述

资产在今年一季度并未出

售
!

简单推算可知这部分资

产 缩 水 约
$/&

亿
0-.% 1

)&'2

!

账目浮盈剩余
$"&

亿
"

如果
$&&"

年下半年股票

市场不能大幅反弹
!

即便这

些资产在
$&&"

年全部出售
!

也只能实现投资收益
$+&

亿
!

仅比
$&&/

年的投资收益

$)&

亿增长
"*/,

"

更何况这

些金融资产有一部分还处于

限售期
!

$&&"

年不能流通
"

报告据此认为
!

除非股

票市场在之后
)

个季度大幅

反弹
!

$&&"

年上市公司投资

收益将很难再现辉煌
!

甚至

会出现负增长
"

!%&'(

周三两市的成交金额为

.$%-*.

亿元
!

比前一交易日

减少约
.+&*$

亿元
!

资金净流

出约
.$$

亿
"

周三两市早盘

强势调整
!

下午两点后在中

国石油
#

中国石化
#

中国平安

及几个大银行股的大幅下跌

下
!

将前三天的涨幅大部分

抹去
!

回流的资金周三又逃

离市场
!

除券商板块外已无

其他热点
!

仓位仍宜控制在
+

成为佳
"

房地产
!
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广州万隆

"

价值经营推动业绩大

增
"

$&&/3

年公司全面推进了

价值经营策略
!

始终强化年初

提出的利润导向意识
!

在销售

收入略有降低的情况下
!

净利

润实现了大幅增长
!

其中主业

贡献的净利润
%

扣除非经常

性损益及新股申购贡献的净

利润
&

占归属于母公司股东

的净利润的比例为
-%*./'

!

公司整体经营局面向好态势

明显
"

"

公司主营业务下降的主

要原因是北美市场的暂时收缩

所致
"

受此影响
!

公司在该地区

的销售收入由
$&&%

年的
-%-.

万美元降低至
$&&/3

年的
.&%)

万美元
!

降幅达
"-4

"

"

成本控制对公司业绩增

长贡献不菲
"

公司
$&&/

年业

绩大增主要来自于两方面
!

一

是公司彩电等业务的高端产品

销售明显增加
$

二是公司大力

开展节支增效工作
!

实施成本

费用控制
!

取得较好成效
"

"

公司盈利能力有了明显

提升
!

尤其是彩电业务大有起

色
"

我们认为
!

公司各项主营业

务盈利能力都有不同程度提

升
!

考虑到激烈的市场竞争环

境
!

有此业绩表现十分难能可

贵
"

$&&/

年公司综合毛利率为

.-*!)'

!

同比增长了
.!*.-'

!

其 中 彩 电 业 务 毛 利 率 为

$&*!/'

!

比
$&&%

年提高了三

个百分点以上
$

手机和白电业

务毛利率也稳中有升
"

"

投资建议
"

作为居民消

费主体的彩电等产品有望迎来

新的发展机遇
!

同时考虑到公

司潜在的股权分散
#

资产重估

等交易性机会
!

我们维持对公

司长期
'

推荐
(

的投资评级
"

兴业证券

!)*+,

"

表面看
$&&/

年报业绩

还不错
!

实则暗藏风险
"

$&&/

年度公司实现销售收入
."*!/3

亿元
!

同比增长
$&*-.'

$

归属

于母公司净利润
)+-+%

万元
!

同比增长
)/*-/'

$

每股收益

&*").

元
!

与市场下调后的预期

基本吻合
%

注
)

一年前市场预

期是
&*-+

元左右
& "

而经营性

现金流仅有
/++&3

万元
!

同比下

降
".'

!

其中一个原因是公司

为了提高未来中高档酒的销售

比重被迫提高基酒的储量
"

值

得一提的是
!

为了能完成政府

定的考核指标
!

$&&/

年四季度

公司不惜采用促销及费用滞后

确认等方式来提高
$&&/

年报

的账面利润
!

这使得
$&&"

年

.5 $

月份公司出现亏损
"

"

再次提醒防范季报风

险
"

今年
)

月份提价当天的晨

会纪要中已揭示过季报业绩将

明显下滑
!

目前我们预计一季

报每股收益约
&*&%

元
!

同比下

降
"&'

左右
*

"

投资评级与估值
)

预计

$&&"5 $&&-

年每股收益为
&*%"

元
#

&*"+

元
!

分 别 同 比 下 滑

."*$'

和增长
$+*&'

"

由于
$&&"

年一季报及年报业绩将同比下

降
!

我们仍维持
'

中性
(

评级
"

"

关键假设点
)

$&&"

年总

销量同比下滑后公司会适当增

加市场投入
!

费用率上升
"

"

有别于大众的认识
)

同

一板块的公司不能简单进行估

值比较
!

能持续确定高增长的龙

头公司才能享受到高估值
!

如酒

类板块中的茅台
#

老窖和张裕
!

而管理混乱
#

营销能力落后
#

业

绩出现下降的公司将承受低很

多的估值水平
"

申银万国
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机构 股票名称 机构评级
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!

周三资金成交前四名依次是
!

房地产
#

银行类
#

奥运
#

煤炭石油
"

!

资金净流入较大的板块
!

电器
67$

亿
23

!

资金净流出较大的板块
!

银行
65 .!*/

亿
2

#

房地产
65 .!*)

亿
2

#

奥运
65 .)*!

亿
2

#

新能源
65 "*%

亿
2

"

!

后市中期热点板块
!

需再观察

!

短期热点板块
!

需再观察

!fghi

在本次市场的反弹中
!

券

商股的成交量明显放大
!

盘中

频频异动
!

似乎一轮行情呼之

欲出
"

不过
!

由于一季报业绩

下滑的预期明显
!

加上直投
#

融资融券等创新业务远水解

不了近渴
!

券商股的反弹也就

不具备太强的底气
"

短期
!

股市涨跌左右业绩

已披露年报显示
!

券商主

要营业收入来自经纪业务和

自营收入
!

而这些都与股市

气氛息息相关
"

今年一季度

的
#

股如断线的风筝
!

这对

靠天吃饭的传统证券行业而

言
!

肯定受损严重
"

长期
!

创新业务稳定业绩

从长期来看
!

我们认为券

商股还是值得期待的
"

因为

创新业务的不断推出将使券

商的业绩趋于稳定
"

周三加

强券商
'

风控
(

的消息其实

也包括为融资融券铺路的内

容
"

同时
!

日前中国证监会发

布对证券公司开展直接投资

业务试点的进一步安排
"

在

创业板即将推出的时间节点

时
!

证监会作出这一表态
!

将

使直投业务成为券商业绩的

主要增长点
"

而在股指期货

推出后
!

做空机制将降低券

商自营的风险
"

操作
!

等待一季报风险释放

今年初
!

行业分析师都调

低了对券商的盈利预期
!

而

且其前提还是今年的市场相

对
$&&/

年有
)&,

左右的涨

幅
!

即股指波动区间在
!+&&

点到
"&&&

点之间
"

而年初以

来市场出现超过
!&,

的调整
!

部分个股股价
'

腰斩
( #

投资

者开户数急剧下降
!

这些将使

券商的业绩大打折扣
!

而这大

大超出了市场的预期
!

因此券

商股全年的业绩不容乐观
!

至

少今年一季度的业绩将会比

较难看
!

甚至不排除个别公

司会出现亏损
"

所以在季报

风险释放前
!

投资者对券商

股应多看少动
"

短期而言
!

券商股波动仍

会较大
!

但在经历了前期的

暴跌之后
!

市场后期走势将会

回暖
!

至少不会比一季度还

差
!

二季度券商股的业绩也

会有所改观
!

从近期券商股

的走势上看
!

已经显露出资

金介入的痕迹
!

投资者可在

二季度伺机把握其阶段性的

投资机会
"

智多盈投资 余凯

中金预警今年
上市公司投资收益

!,,(j"k%,l mno pq-rs tuvwxy

!"#$%&'()*+,

"##

版 个股
#$

小时读者热线
!

%&'&'

江苏都市网
((()*+),-

"

江苏首席生活门户网
#

尽管周三一度走强的蓝

筹股再次出现大幅下跌
!

但

整个蓝筹股板块在经过年初

至今的单边大幅下跌之后
!

其继续下跌的空间被大大压

缩
!

长期来看已经具备了一

定的投资价值
"

蓝筹下跌动力缩减

按照各个交易周的表现

统计
!

!

月份蓝筹股的下跌动

力已经明显小于
)

月份
!

蓝

筹股在本月的下跌空间并不

是很大
!

当前市场的恐慌性

下跌主要来自数十只中小市

值个股的集体跌停
!

权重股

的累计跌幅和杀伤力已经相

对减弱
"

这符合一波下跌行

情的末期特征
"

这波下跌行

情中
!

在
.5 )

月的大部分时

间里都体现为蓝筹股领跌的

局面
"

而在
)

月末到四月初
!

下跌的重心已经不在蓝筹

股
!

而在于估值偏高的中小

盘股上面了
"

在没有新的利空消息之

前
!

#

股市场继续下跌的力度

已经匮乏
"

特别是前期经过大

幅下调的蓝筹股板块
!

其在业

绩稳定增长的支撑下正在显

露出一定的投资价值
"

银行股具有安全边际

值得我们注意的是
!

周

三工商银行
#

建设银行下跌

幅度均小于大盘
!

从盘面的

表现来看
!

那些没有限售股

上市的优质银行将能经受住

短期市场波动的挑战
!

为投

资者提供长期的良好回报
!

具

有一定的安全边际
"

目前银行

股的动态市盈率已低于
$&3

倍
"

而从短期来看
!

今年银行

业特别是一季度业绩将会有

较好的表现
"

所以
!

周三银行

股跌势趋缓
!

可能意味着其阶

段性底部为期不远
"

张恩智
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金 融 街
华意压缩
胜利股份
78

玉 源
78

泰 格
沈阳机床
英特集团
978

宝石
"

汇通集团
华馨实业
合肥百货
小天鹅

!

通程控股
吉林化纤
南京中北
湖北宜化
东阿阿胶
徐工科技
富龙热电
华天酒店
粤高速

!

7978

张股
晨鸣纸业
978

丹化
鄂武商

!

绿景地产
海虹控股
赛迪传媒
珠江控股
粤 富 华
7 78

华塑
金路集团
银基发展
丽珠集团
渝 开 发
攀渝钛业
开元控股
四环生物
银河动力
长航凤凰
美菱电器
白云山

!

广州浪奇
东方宾馆
红 太 阳
旭飞投资
美的电器
柳 工
大冷股份
穗恒运

!

力合股份
万 家 乐
汕电力

!

7 78

闽东
广宇发展
云南白药
粤电力

!

中天城投
佛山照明
皖能电力
中原环保
978

吉药
光华控股
闽福发

!

湖南投资
江铃汽车
创元科技
靖远煤电
沙隆达

!

泰山石油
978

太光
78

银广夏
莱茵置业
万向钱潮
昆百大

!

7978

长岭
宏源证券
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陕国投
!

西安民生
渝三峡

!

海南海药
海德股份
泸州老窖
978

长钢
苏常柴

!

新大洲
!

海马股份
粤宏远

!

广东甘化
78

盐 湖
威孚高科
北 海 港
舒卡股份
东北电气
汇源通信
7978

光明
黔轮胎

!

紫光古汉
桐 君 阁
大通燃气
天津宏峰
西北轴承
古井贡酒
东北制药
蓝星清洗
青岛双星
建投能源
韶能股份
金马集团
978

威达
978

四环
青海明胶
华立药业
阳光股份
绵世股份
西安旅游
时代科技
焦作万方
78

东海
!

湖北金环
亿城股份
石油济柴
海螺型材
吉林敖东
长安汽车
如意集团
天茂集团
高新发展
攀钢钢钒
铜陵有色
三木集团
7 78

合金
英 力 特
风华高科
茂化实华
金德发展
仁和药业
格力电器
泰达股份
金岭矿业
78

东 源
中钨高新
珠海中富
长春高新
索 芙 特
永安林业
武汉塑料
经纬纺机
名流置业
7

武石油
领先科技
阳光发展
978

大水
思达高科

山东海龙
襄阳轴承
大连友谊
山推股份
78

远 东
东方电子
远兴能源
公用科技
东北证券
保定天鹅
宝新能源
78

寰 岛
78

惠 天
滨海能源
咸阳偏转
沈阳化工
模塑科技
厦门信达
正虹科技
世纪光华
浙江震元
双环科技
大冶特钢
唐钢股份
天兴仪表
天伦置业
锦龙股份
丰乐种业
中兴商业
978

南控
韶钢松山
苏宁环球
鲁能泰山
西安饮食
金果实业
美锦能源
978

东方
"

鲁 泰
!

华东科技
国元证券
燕京啤酒
四川美丰
振华科技
978

罗牛
7 78

重实
南风化工
78

宇 航
普洛康裕
长城信息
7 78

集琦
锌业股份
西藏发展
漳州发展
山西三维
新华制药
中色股份
武汉中百
博盈投资
本钢板材
西藏矿业
通化金马
漳泽电力
西飞国际
7

延边路
中核科技
新兴铸管
78

派 神
78

平 能
美达股份
长江证券
武汉中商
北新建材
西南合成
江西水泥
华神集团
西北化工
盐湖钾肥

华闻传媒
太原刚玉
宝商集团
中国武夷
中水渔业
酒 鬼 酒
一汽轿车
四川湖山
北京旅游
金宇车城
银河科技
云铝股份
中汇医药
华润锦华
烟台冰轮
陕西金叶
天山纺织
美利纸业
江淮动力
锦化氯碱
岳阳兴长
金城股份
京山轻机
山东海化
超声电子
太钢不锈
合加资源
东莞控股
天音控股
鲁西化工
关铝股份
贵糖股份
四川圣达
鑫茂科技
秦川发展
国兴地产
中信国安
承德露露
华茂股份
高鸿股份
江钻股份
唐山陶瓷
五 粮 液
国风塑业
顺鑫农业
海印股份
银星能源
安凯客车
张 裕

!

吉电股份
新 希 望
天山股份
云南铜业
78

巨 力
大连国际
华联股份
三环股份
78

同 力
海南高速
中鼎股份
峨眉山

!

渤海物流
法 尔 胜
7978

星美
广州冷机
双汇发展
津滨发展
鞍钢股份
赣能股份
现代投资
航天科技
中国服装
云内动力
厦门港务
7

南建材
7

天一科
数源科技
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