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受益于 “伟大的牛市”，

证券业盈利不断超预期。2007
年一季度经纪交易额超过 8.6
万亿，而投行承销额达635亿
元。2006年中国人均GDP突
破2000美元，历史表明，人均

GDP突破2000美元时，居民
证券投资需求长期快速增长，
并推动股市进入长周期繁荣。
未来几年，居民财富表现形式
从储蓄到证券投资的增长速
度可望加速。行业面临历史性
发展机遇：股市的快速扩容，

股指期货的推出，居民金融资
产需求的爆发等，这些将保持
A股长期繁荣。
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未来10年将是中国机械

行业发展最佳时期。美国、德
国重化工业发展期延续了 18
年以上，美、德、日、韩四国重
化工业发展期平均延续了 12
年，中国的重化工业发展期将
至少延续到2015年。

近五年以来，机械工业总

产 值 年 复 合 增 长 率 高 达
24.58%。未来五年行业复合
增速仍将保持在 18%以上。
2007年固定资产投资增速仍
将保持在 20%以上，在振兴
装备政策推动和外销强劲增
长拉动下，机械行业将继续朝

着持续向上的方向健康发展。
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在拉动经济增长的三驾

马车中，消费拉动成为继固定
资产投资拉动和外贸出口拉
动之后最为看好的一个经济
增长点。目前，经济中存在投
资增速高企，导致内部失衡、
产能过剩及对外依存度过高
等局面，但消费却是中国经济

中长期增长的持续动力。消费
升级将是未来市场长期演绎
的主题。居民的消费将由原有
简单的数量增长演变为数量

增长+结构调整，消费升级将
通过衣食、家用电器、耐用消
费品、住宅、交通、通讯、文化、

教育、娱乐、旅游和医疗等这
样一个产业链进行演化。
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中国平安 （601318）是

中国最大的以保险为主业的
金融控股公司，其管理的资产
规模平均每年增加25%，其中
投资资产年均增长23%，并保
持较高的投资回报。预计中国
平安2006-2008年净利润平

均复合增长率在46%左右。
公司具有完整的综合金

融架构和持续领先的发展战
略。率先引入战略投资者、打
造综合金融架构、财务和后援
集中管理、股权激励等战略领
先的历史经验证明，平安具有
持续创新的战略和胆识。

作为一家综合金融服务
集团，业务涉及保险、银行、
资产管理、信托及证券等金
融子行业，各个业务平台之
间可以共享客户信息，交叉
销售可以给公司带来极低的
开拓成本，单一客户边际附

加值高，可在一定程度上抵
御单一市场的风险，未来仍
可保持较高增长。
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随着我国证券市场的持

续快速发展，我国证券业已进
入快速成长时期，而行业强
者恒强的发展趋势将使行业
领先的公司具备更大的发展
潜力。作为国内一流券商，中
信证券（600030）在规模、业
务上具有全面性的优势。在

大扩容的预期下，公司有望
继续获得超常规发展，而随
着股指期货等金融创新工具
的推出，公司未来新的利润增
长点更是有了明显的预期。

按照今年前 4个月的交
易量，中信证券日均佣金收

入超过4500万元，全年将实
现佣金收入 109亿元，约为
去年的3.9倍；公司已经确立
在大盘股和金融股承销上的
领先优势，在承销了平安、中
信银行、交行和中铝的发行
之后，南京商行、北京商行、

邮储等金融股的发行将继续
给公司的承销业务带来丰厚
回报，全年承销额也可超过
15亿元。得益于行业景气度
的持续提升以及创新业务的
爆发性增长，未来 2年中信
证券的业绩仍将保持快速增

长态势。
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首都机场的入主，无疑

给华闻传媒（000793）带来
了新媒体领域的拓展机会。
公司目前已经形成华商传
媒、时报传媒、首都机场广告
传媒的强势传媒业务布局。
利用首都机场在全国机场的
连锁性广告特许经营权，成

为区域户外媒体运营商，时
报传媒和华商传媒的经营模
式和客户资源在机场广告的
经营中得以复制，构建了媒
体王国雏形。
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招商银行 （600036）的

高成长性尤其是中间业务领
域的爆发性增长带来的盈利
提升空间超越同行。其重点
打造的中间业务具有资本消
耗少，毛利率高的特点，中间
业务的高毛利将支撑招商银
行的盈利能力逐步超越并领

先于其他内地银行，其估值
水平也将获得稳步提升。

银行业未来在所得税改
革方面将成为最大的受益者，
作为行业龙头的招商银行自
然也在其中，而且有望实行境
内员工按照“工效挂钩”办法

税前扣除计税工资也有利于
进一步提高净利润。

该行较强的风险管理与
产品定价能力，清晰的产品
市场定位，较强的中间业务
盈利能力，都支持公司成为
目前国内最具特色与竞争优

势的股份制上市银行。

<=>?

555uvwx%yP

z{|}

国家 《钢铁产业发展政

策》明确支持提高行业集中
度，只有通过行业整合才能

控制行业产能扩张的无序
性，提高行业集中度，才能降

低钢铁行业盈利的巨大波动
性。同时我们也看到国内龙
头企业加快收购兼并步伐。
宝钢股份（600019）未来将
受益于行业并购政策，进一
步巩固其行业地位。

同时，作为市场最低的价

值洼地，钢铁股将得到估值的
提升。如果延续这样的逻辑，
产品特殊、高端，抗钢材价格
周期性强龙头钢铁、产品特殊
企业、有并购题材的上市公司
将成为选股考虑。
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行政垄断和自然垄断溢

价让中国石化 （600028）通
过行业壁垒获取超额利润。
国内石化行业的部分领域存
在明显的行政垄断和自然垄
断情况，如在原油开采、炼油
和成品油批发零售领域，中
国石油、中国石化和中海油

三巨头占据了绝大部分市场
份额，并依靠各种行政法规
极大程度上限制了其它厂商
的进入。

作为沪深 300指数样本
股中估值最便宜的股票之一，
公司是目前国内资本市场上

唯一的能源一体化上市公司。
未来触发公司业绩增长的动
力来自上游业务的继续拓展
和炼油化工的持续增长，整体
而言，公司经营已经进入历史
上最好的盈利周期。

炼油板块的减亏和两税

合并将确保公司 2007、2008
年业绩维持 30%左右的增
长，相比于对原油价格过分
敏感的中国石油和中海油，
公司成长性更好；再次，庞大
的加油站网络具备典型的
“中国资产”概念。
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万科 A（000002）可能

加速“加法战术”的推进步
伐，从而可能在 2010年实现

净利润 100亿元以上。而人
民币升值趋势增强了房地产
股的估值溢价效应，同时，未
来万科的龙头优势可能进一
步提升其估值溢价。

随着国家调控的进一步
加强，预售的规范、税收监

管的加强和对存量土地的
清查，将快速实行行业优胜
劣汰。对于拥有业内领先地
位的企业而言，反而是长期
利好。

众多有地没钱的中小房
地产公司面临着卖地的抉

择，中型房地产企业生存没
有问题但发展速度受限，万
科作为拥有大融资平台的大

型房地产企业将明显受益于
行业的整合，在土地储备并
购中获得优势。
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国内最具领先地位的航

空客运、航空货运及航空相
关业务的运营商，是国内29
个具有世界影响力的品牌中
唯一的运输服务企业。

中国国航 （601111）作
为中国三大航空公司之一，
在我国航空领域拥有绝对地

位，目前拥有北京主基地和
上海、成都、杭州等共 10个
营运基地，2006年公司于北
京基地的旅客吞吐量高达
1854万人，市场占有率高达
43.8％；货邮吞吐量为 53.10
万 吨 ，市 场 占 有 率 达 到

51.8％，领先优势相当明显。
公司是国内最具领先地位的
航空客运、航空货运及航空
相关业务的运营商，拥有最
广泛的航线网络。

目前公司已成为 2008
年北京奥运会航空客运合作

伙伴，将全面承担奥运会的
航空运输任务，具备极为突
出的奥运受益题材。

随着 2008奥运会举办，
其品牌价值将进一步提升，

市场份额也有望继续稳步提
升，为公司股价的上涨带来

丰富的预期。
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寿险行业在中国正处于
快速发展的起始阶段。作为

中国寿险市场的 “航母”，
将直接受益于中国寿险市
场的扩张。而作为中国最大
的保险资产管理者，中国人
寿（601628）将成为保险资
金运用范围扩大的最直接
受益者。

2008年奥运会将直接或
间接产生 3000亿元保险市
场份额，中国人寿作为北京
上市公司，将获得巨大的市
场份额!

公司长期股权投资中金

融股投资占有相当比重，
持有大量的建设银行、中信
证券、中国银行、工商银行、
广发行股份，股权溢价空间
巨大。

中国人寿已经展现了

一家优秀的寿险公司应该
具备的优良素质：强大的品
牌效应、稳固的市场地位、
快速增长的保费收入、稳步
扩大的资产规模、不断提升
的投资收益率、干净的资产
负债表、快速上升的股本回

报率、雄厚的资本实力、杰
出的管理层和清晰的发展
战略。
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集团公司资产注入的

预期处于相对确定的状态
中 ， 因 为 在 长 江 电 力
（600900）上市之初，三峡
总公司就承诺将在 2015年
之前，将三峡机组全部置入
长江电力。2007年，公司将
向三峡总公司收购 2-3台

三峡机组，发电量将有显著
增长，2007年业绩有望超

过预期。
除了收购三峡机组以

外，公司逐步开始介入地方
火电龙头。2006年，公司参
股广州控股，一方面降低了

水电企业的季节性波动，另
一方面也降低了电量消纳的
难度。2007年，公司仍将收
购部分“920”资产，提高公
司的抗风险能力。
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