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●旺盛的需求和寡头垄
断格局推动商业模式转变家

电市场需求旺盛，行业集中
度不断提高。中国家电连锁
企业通过统一采购和大规模
的网络资源提升了与厂商的
讨价还价能力，最终以低价
为核心向消费者提供“一店
式”服务而迅速成长壮大。伴

随着上游制造商集中度的提
升，家电连锁行业垄断竞争
格局的形成是历史的必然。
旺盛的需求和寡头垄断竞争
格局使得行业内商业模式的
转变加快，以内部管理质量
的提升获得高速成长已经是

行业大势所趋。
●公司业绩持续高速增

长的动力我们认为公司持续
高速增长动力来源于公司集
约化管理体系效果体现和增

发获得的资金带来的地利、
3C领域竞争力的不断提升

带来的天时和股权激励带来
的人和。

●投资建议：我们预计
公司 2007-2009年 EPS分
别为 1.01元、1.64元、2.31
元（未考虑增发股本摊薄）。
我们认为公司将在行业垄断

竞争的格局中长期受益，同
时消费类电子产品广阔的市
场前景和传统家电旺盛的需
求，将使得公司仍然处于有
利的行业环境中。而公司自

身优秀的管理能力和强大的
集约化管理体系将使得公司
获得高于行业平均的增长前
景。综合公司绝对估值和相
对估值结果，我们调高公司
目标价格至90元。

89:;

●栖霞建设近日公布
2007年3季报，公司前三季度

实现营业收入17.17亿元，比
去年同期增长17.7%；实现营
业利润3.84亿元，比去年同期
增长37.2%；实现净利润2.17
亿元，同比增长22%。公司前
三季度经营情况稳定，销售情
况良好，营业收入主要来自于

南京的天泓山庄、东方天郡和
苏州的枫情水岸及IALA国

际，而无锡的瑜憬湾也于第三
季度进入了结算。

●计提土地增值税，净
利润增幅低于预期：公司本
季度的净利润率为8.3%，低

于前两个季度6－7个百分
点，这主要是由于今年以来
江苏南京等地的房价出现较
大幅度上涨，公司此次计提
了土地增值税，影响每股收

益约0.1元。
●公司质地优良，维持

“增持”评级：公司截至2007
年6月底的权益可售面积储
备约为245万平方米，其中

64.6%分布于无锡市。我们预
期公司将寻找合适机会，在
南京再次增加土地储备。公
司本次增发虽然会暂时摊薄
业绩，但将有利于公司增加
土地储备、加速周转。

公司现有项目品质优
良，费用控制能力突出，本季
度三项费用占主营业务收入
仅为3.9%。得益于清晰的扩

张战略和江苏房地产市场的
繁荣，公司各项目经营情况
良好，我们维持对公司2007、
2008年每股盈利0.91元和

1.45元的预测，并维持 “增
持”评级。 <=:;
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遗 憾 的 是 ， 公 司
（600036）没有披露资产质

量的情况。我们预计公司的
不良贷款准备的增长低于贷
款增长。公司三季度贷款增
长 20.7%，预计公司准备的
增长约为 17.2%。按照我们
的预计，公司的准备与贷款
的比例为 3.0%，低于去年同

期的 3.1%；拨备压力的减少
对公司三季度的贡献率为
19.9%。

公司利润增长的其他来
源是，规模增长 （贡献率为
32.1% ）、 净 息 差 扩 大
（15.9% ）、 成 本 控 制

（11.3% ）、 税 收 因 素
（15.7%）以及非息收入的增
长（5.2%）。

业绩维持高增长。公司
三 季 度 业 绩 同 比 增 长 为
123.1%，每股收益为 0.68
元，基本符合预期。我们微调

公司2007-2008年的盈利预
测，预计公司2007-2008年

的每股收益为 0.956元和
1.470元，上调幅度分别为

6.1%和6.6%。
贷款收益率依然有向上

空间。与其他银行通过加大
中长期贷款而提高贷款收益
率的方法不同的是，招商银
行主要通过大比例压缩票据
贴现，提高短期贷款的比例

提高收益率，招商的中长期

贷款的增长率保持稳定。
公司的中长期贷款的主

要来源是个人按揭贷款，我
们预计新增个人按揭贷款

占新增中长期贷款的比例
约为 75%。我们认为，由于
公司中长期贷款的占比并
没有较大的调整且增长率
在上市公司中处于中等水
平，因此，公司的中长期贷

款增长依然具有空间，换言
之，公司通过调整贷款结构

的空间还比较大，贷款收益
率依然有提升的空间。

充分分享金融行业增长。
公司不仅充分分享了银行业
的景气增长 （规模增长和息
差扩大、资产质量优化），而
且也成功分享了证券业的景

气增长（与证券市场相关的
中间业务实现高增长），第
三方托管，基金代销以及信
托服务等业务保证了公司在
维持传统中间业务高增长的
基础上，实现整体中间业务
的超预期增长。公司三季度

的 中 间 业 务 同 比 增 长
154.4% ， 高 于 中 期 的
137.0%。公司中间业务收入
占总收入的比重为 15.5%，

依然保持领先地位。
维持买入评级。我们维持

招商银行的“买入”评级，上

调目标价格为51.46元，相当
于35x08PE。 >?:;
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中国电力投资集团是
第一大股东，公司具有环
保题材，控股66.44%的中
电投远达环保工程有限公

司2006年度建设完成 11
个电厂 22套 FGD装置，
公司环保业务实现稳定增
长，实现主营收入 11.23
亿元，完成利润总额 4590
万元，同比增长 46.23%，
占 公 司 利 润 总 额 的

39.32%；2007年上半年建
设完成了 4个电厂 6套
FGD装置，实现主营收入
7.24亿元，完成利润总额
3385万 元 ，同 比 增 长
45.47%，占公司利润总额
的34.03%。随着新增产能

的不断投产，将为股价形
成更有力的支撑。

三季报显示，公司持
有西南证券 2500万股（持
股比例为 1.07%），最初投
资成本 5000万元，期末
账面价值2500万元。

技术面看，大箱体以
5·30低点为底部，前期强

势整理，目前市场焦头淡
寂，迫使股价回到箱体底
部再度酝酿升势，建议重
点关注。 89:; GH
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中行上半年的营业利
润、税后利润均呈现大幅
度的增长，实现股东应享

税后利润 295.43亿元，同
比增长 51.7%；每股盈利
0.12元。值得关注的是，
金融市场业务已经成为中
行的重要赢利来源之一。
目前，中行结售汇交易、短
期利率交易、同业人民币

掉期交易、黄金交易、债务
保值交易、人民币现券交
易，以及境内美元债券主
承销额和金融机构境内美
元银团贷款等业务量均列
同业首位。另外，2007年
上半年，中行与 RBS集

团、富登金融控股（原亚
洲金融控股）、瑞士银行
以及亚洲开发银行的良好
合作势头得到保持和加
强，合作范围不断拓展，增
长势头值得关注。

从走势上看，该股近

期呈明显的稳步上行态
势，并构成标准的上升通
道，近日股价创新高后虽
小幅回调，但下探低点恰
位于通道下轨处，而短线
反复形成的日线组合则颇
具蓄势整理特征，后市一

旦得到成交量的配合有望
挑战前期高点。LMN:
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大盘“二八”现象愈演
愈烈，大盘权重股的疯狂和
个股的萎靡不振形成鲜明
对比，但笔者认为，在牛市

行情主基调未改变的情况
下，这种局面持续时间不会
太长，随着一线大盘权重股
的上涨，整个市场的估值水
平提升，反而会带来其他板
块的上涨动力，汽车业受益
于消费升级，整个板块更具

备资产整合预期，有望获得
投资者的青睐，可能率先形
成反弹。

首先，行业盈利水平提
高，支持其股价上涨。汽车
业在去年实现复苏，并赶上
中国前所未有的牛市行情，

汽车股的投资价值和成长
性获得投资者的认可和青
睐，随着股价不断上涨，分
歧加大不可避免，出现必要
的回调应属于正常现象。笔
者认为，虽然汽车行业竞争
激烈，但并没有影响整个行

业的盈利水平，甚至出现大
幅提升，一汽四环昨日发布
2007年前三季度业绩，其
净利润同比增长 294%，而
其他汽车类上市公司的业
绩都有所增加，汽车股长期
走牛的根本原因并没有改

变，一旦出现深幅回调，仍
可积极介入。

其次，资产整合预期，
具备炒作空间。由于该产业
的竞争程度非常激烈，为了
实现规模效益，通过资产注
入、并购、整体上市等资本
运作方式，使汽车类上市公

司获得更多的优质资产，增
强企业的盈利能力。另一方
面，随着全球汽车产业链逐
步向中国转移，汽车工业已
成为我国大力发展的产业
之一，发展大型汽车企业集
团将是国家的目标，企业间

重组不仅符合国家产业政
策方针，而且是我国的汽车
业发展迈入国际市场的重
要一步。作为二级市场的汽
车类个股，并购、整体上市
等概念不但会成为市场关
注的热点，而且有望大幅提

升公司投资价值。
操作上，目前汽车股在

大盘权重股的领涨下有所
边缘化，但其成长性和资产
整合预期并没有发生变化，
后市上涨仍可期待。经过连
续的下跌，技术上反弹要求

强烈，短线投资买点显现。
重点关注前期跌幅比较深
但又具备良好基本面的汽
车股，如长安汽车、江淮汽
车等。 YZ[\]
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