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环比来看，华新水泥
（600801）2007年 第三季度

实现EPS为0.26元，与第二
季度的EPS持平，三季度是
公司的传统小淡季，公司业绩
表现超出我们的预期。主要是
由于：一方面，公司的经营表
现淡季不淡，公司第三季度的

综合毛利率为24.4%，环比提
升0.4个百分点；另一方面，
公司上半年武穴、阳新两个生
产基地运行不太稳定，三季度
开始进入正常运行。

销量增长及价格回升推
动公司业绩快速增长。公司云南

4000T/D、襄樊4000T/D及阳
新二期4800T/D的生产线分
别于2006年5月、6月、9月投
产，这些生产线都在2007年贡
献产量，公司前三季度水泥及
熟料的销量同比增长约26%；
公司2007年前三季度的水泥

及熟料的综合价格约为232元
/吨，同比上涨约22元/吨。

<=>?@AB=

四季度是公司的黄金旺

季。公司咸宁4000T/D熟料
水泥生产线项目已于7月20
日试生产，并于四季度正式开
始投入生产，预计四季度的水
泥及熟料的综合销量较三季
度增加约100万吨左右，我们

预计公司2007年水泥及熟料
的综合销量将达到2050万

吨；而且随着水泥消费旺季的
到来，公司四季度水泥及熟料
的综合售价也将会有一定幅
度的提升，据悉，公司9月份

水泥价格已经上调5-10元/
吨，毫无疑问四季度的业绩也
将是全年最好的一个季度。
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公司向豪西盟定向增发

已经通过国家发改委的审
批，目前正在等待证监会的
核准与审批，预计在11-12
月将会有定论，定向增发资
金的到位将解决公司未来产
能扩张所需的资金，公司未
来的发展也将获得豪西盟全

方位的支持；此外，我们认为
随着公司股价的大幅上涨，
公司向豪西盟的增发价格也
可能将大幅提高，发行股数
大幅下降将使得公司业绩的
摊薄大大减少。

我们调高2007-2009年

盈利预测，维持公司“推荐”
评 级 。 我 们 调 高 公 司
2007-2009年EPS预测至
0.97元、1.47元、2.08元，公

司未来三年仍处于业绩高速
增长期，净利润年复合增长率
达75.4%，调高目标价位至45
元，维持公司“推荐”评级。
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●2007年第三季度，公
司实现营业收入8137.93万

元，同比增长6.92%。医药行
业收入同比增长63.75%；前
三季度实现净利润2320.66
万元，同比增长100.35%。
造成公司三季度业绩不佳的
主要原因是，公司销售费用
大幅增加，同比增加了

179％，达到2421万元。房
地产业务亏损400多万元也
拖累了公司的业绩。

●2007年前三季度医
药销售出现了大幅增长的态
势，特别是三季度，同比增长
高达63.75%，前三季度的销

售收入已经超过去年全年的
水平。四季度是公司血栓通
粉针销售的旺季，公司的销

售有望超出我们的预期。
●在中药材普遍大幅涨

价的情况下，公司药品2007
年前三季度的毛利率明显好
于2005年、2006年。这主要

得益于公司毛利率高的血栓
通粉针在药品中的比例越来
越高。我们预计，未来公司药
品的综合毛利率还将提高。

●公司医药长期增长的
趋势已经确立，血栓通粉针

存在提价的可能。维持对公司
的盈利预测，公司2007年、
2008年、2009年的每股收益
分别为 0.30元、0.74元、1.07
元，三年净利润复合增长率为
117.46％。公司6－12月的目
标价为29－32元，维持“强
烈推荐”评级。 NOLM

●第三季度营业收入
同比增长76.11%，净利润

同比增长239.29%；前三季
度营业收入269.16亿元，
同比增长58.72%，净利润
9.96亿 元 ， 同 比 增 长
139.16%；每股收益0.79
元，业绩基本符合预期。

●净利润率继续大幅

提升。公司剔除少数股东
损益的影响，销售净利润
率从去年同期的3.8%上升
至5.2%，增幅明显。进一步
剔除投资收益的影响，销
售利润率从3.8%上升至
4.5%，依然为行业内最高

水平的销售净利润率水
平，足以体现中央空调比
重增加对盈利能力的改善

作用。
●投资收益对公司净

利润贡献较高。第三季度投
资收益0.87亿，对应EPS为
0.069元，前三季度投资收
益为1.76亿，对应EPS为
0.14元。剔除投资收益的
影响，前三季度净利润同比
增长98.31%，第三季度净

利润同比增长108.31%。
●尽管前三季度毛利

率增加了0.58个百分点，
第三季度毛利率水平并未
提高。调整2007-2009年
盈利预测为0.99元、1.43
元和2.04元，维持 “增

持”评级，关注后续资产
注入的股价催化剂。
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北半球进入冬季用煤
高峰期，亚太地区、欧洲的
煤炭需求将大幅增加，全球
煤炭市场将持续升温。在亚

太市场其他国家煤炭进出
口量基本稳定的情况下，中
国已成为影响东亚煤炭市
场的关键因素。中国煤炭行
业政策将加大东亚地区煤
炭供应紧张程度，第四季度
亚太地区煤炭价格仍在高

位运行。
随着消费高峰来临，煤

炭涨价趋势再次显现，近日
山西大同地区优质动力煤
价格再度上涨 15元至 295
元/吨；秦皇岛大同优混价
格自5月底以来，上涨 50

元至535元/吨；煤炭交易
活跃的广州地区动力煤亦
达到 610-620元 /吨的历
史高位。石油价格已经处于
86美元／桶的历史高位，
这也使得煤炭对石油的替
代效用进一步显现，并造成

煤炭价格走高。许多国外用
油发电的电厂改用煤，因而
国际煤炭价格的上升也拉
动了国内煤炭价格的不断
攀升。

政策方面，国家政策倾
向于建设煤炭大集团，以达

到企业整合和资源整合的
目的，通过整合将形成6～
8个亿吨级和 8～10个五
千万吨级大型煤企。大集团
战略将使得大型煤炭企业
继续做大做强，而中小型煤
炭企业则被迫实施企业转
型，行业集中度将有所加

强，2006年，全国大型煤炭
企业实现利润总额 563亿
元， 占全国规模以上煤炭
企业利润总额的 83.22%。
随着山西可持续发展政策
试点的逐步推进，转产基
金、环保基金和可持续发展

基金的征收，将在较大程度
上解决煤炭企业集团的社
会负担等问题，煤炭集团较
低的盈利能力有望彻底转
变。重点合同煤价和市场煤
价进一步接轨将拉动煤价
上升 10%。政策方面对于

行业成本完全化的推动更
推动煤价继续上涨。

而就第四季度而言，煤
炭下游需求将保持较高增
速，煤炭供应低于需求的增
长，是用煤旺季，预计到
2008年4月前，煤价会处于

一个较高的价位。供需平衡
和煤炭价格上升导致煤炭行
业呈现较大的投资机会。积
极关注中国神华（601088）、

兖州煤业（600188）。
WXLM YZ[
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大盘继续强势反弹，在
股指期货推出时间日益临

近的背景下，行情的博弈性
再度提升，个股活跃性再度
被激活，盘中除了大盘蓝筹
股表现优异外，ST股表现
强劲，经过连续下跌后，短
线反弹机会突出，后市可给
予关注。

首先，绝对价格低，游

资青睐。市场经过一轮调整
后，以价值投资理念为主的
蓝筹股纷纷走出强势行情，
但市场中绝大多数个股都
处于调整行列之中，“二
八”现象十分严重，特别以
ST开头的个股更是跌幅巨

大，在强烈反弹预期下近
期该板块走出阴跌趋势，
有走强趋势，作为整个市
场中绝对价格最低的板块
无疑是其最直接和最感官
的吸引力所在，在场内资
金流动性过剩局面不改的

格局下，该板块的炒作将
是反复存在的。由于该板
块历来由活跃的民间资金
所运作，在做多欲望被长
期压抑之后，一旦股价回
到低点，又将是一个极具
赚钱效应的板块，从 ST股

长期走势经验分析，一旦反
转趋势确立，其赚钱效应将
是非常惊人。

其次，业绩增长或扭转
成其投资亮点。据统计，三
季度 ST股中近一半其业
绩出现增长或扭亏，ST浪

莎更是以 2007年前三季
度业绩达到 5.034元成为
两市中业绩最好的公司，
而这恰恰出自于所谓的
“垃圾板块”中，其实在众
多“乌鸡变凤凰”的事例
中，ST板块的神话效应是

最容易实现的，在经过重
大资产重组后，很多公司
的基本面发生了根本性改
变，因此其业绩出现增长
或扭亏是可以预期的，而
其业绩的变化将为投资者
和投机者带来所谓的投资

亮点，一旦股价回落到合
理的价位，新增资金的介
入将有效扼杀空方力量，
形成反转趋势。

操作上，由于 ST板块
中的个股良莠不齐，对于投
资者选股难度比较大，笔者

认为还是注重基本面发生
重大改观的 ST股中寻找
机会，重点可关注 *ST东
方A、ST一投等；另一方面
可重点关注一些前期跌幅
巨大，短线机会比较突出的
ST个股，如 ST雅砻、ST

平能等。 bcde_
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