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公司 (600322)前身为
1981年成立的天津市建设开

发公司，是天津市历史最长
开发规模最大的房地产开发
企业，累计开发住宅面积
1600余万平米，负责过天津
市首批经济适用房和限价房
开发任务，在天津市拥有较

好的社会和品牌形象。
公司目前的业务主要分

为三大块：1、传统的商品住
宅开发及商业、写字楼等物
业开发；2、政策性住房开发；
3、滨海新区基建及配套开发
业务。

不包括一级土地开发项

目，公司目前拥有土地储备
建筑面积约317万平米，权益
面积248万平米，相对于公司
目前仅100亿左右的市值，公
司的土地储备较为充足。

此外，公司还持有部分

优质商业地产。吉利大厦位
于南京路繁华街区，是天津

市两个最高档的商场之一
(底商价格在3万元每平米左

右)，建筑面积6万平米，公司
拥有75%的权益，年租金收益
5000万，目前账面仅1.21亿。
华富宫大饭店位于食品街南
侧，建筑面积4.2万平米，公司
拥有权益46.3%，目前作为三
星级饭店经营，2008年之后

可能进行翻新改造。
我们认为，公司目前的

三大业务主线迎合了未来天
津市场的发展趋势，同时也
能充分发挥公司目前的竞争
优势，以利于公司逐渐由政
策型房地产企业向市场化企
业过渡。公司在天津市场有
超过20年的开发经验，积累

了广泛的市场和政府资源，
以此为背景，公司独立以及

与央企或外地大型企业共同
开发天津住宅或商业地产市
场，这将逐渐成为公司主要
的利润来源。同时，滨海新区
开发的深入必将伴随巨大的
土地一级开发及配套设施、
住宅建设等项目，作为天津

市最大的房地产开发企业，
公司将面临巨大的发展机遇。

我们认为天房发展面临
较好的市场机遇，公司发展战
略及产品结构合理，具有较强
的盈利能力。公司的经济适
用房项目康馨佳苑将于2007

年结算完毕，2008年主要是
天房美域一期以及天津湾等
商品住宅及写字楼项目进行
结算，公司业绩将步入高速增
长期。预计公司2007到2009
年EPS分别为0.12元、0.35元、

0.65元。公司目标价12.25元，
评级为“推荐”。 5.67

●公司目前有7条干法
生产线，2条湿法生产线(每

年产量大约 10万吨左右特
种水泥)，熟料产能约为
380万吨，水泥产能约为
500万吨，相当于宁夏区域
内 80％以上的新型干法水
泥产能，在区域内有绝对的
控制力。

赛马实业收购六盘山
后，赛马实业已经完成了在
宁夏的布局：石嘴山在宁夏
北部；本部控制银川地区；青
铜峡水泥布点吴忠；镇罗和
中宁赛马在中卫地区；六盘
山把守宁夏的南大门。赛马
实业无疑是市场需求启动的

最大受益者。
●完善内部的精细化管

理是未来一个重点。主要强
调两点：针对目前的存量 6
条新型干法水泥生产线建设

4×6000KW 余热电站；对
目前的水泥粉磨系统进行综

合节能改造，增加预粉磨装
置，将大大减少水泥生产的
成本。我们认为未来的毛利
率水平仍有较大提升空间。

我们认为，时机成熟时不
排除中材依靠赛马实业的平
台重点发展水泥产业，让赛马

实业走出宁夏的可能性。
●预计公司2007~2009

年分别实现主营收入 757、
908、1，262百万元，实现净
利润分别达 78、119、185百
万元，EPS分别达 0.539、
0.823、1.285元 /股，考虑到

明年增发实施 (发行 8000
万股)，2008～2009摊薄后
得 EPS分别为 0.529、0.827
元/股。未来6～12个月合
理价格为 20元，给予 “买
入”投资建议。 8967

●国电南瑞是国内电力
自动化领域的技术领先企业

和市场龙头企业，在电力二
次设备高端产品市场拥有极
高的占有率。公司控股股东
南瑞集团隶属国家电网公
司，拥有大量优质资产，在自
动化技术方面研究与应用实
力雄厚。

“十一五”期间国家加
大电网投资给电力二次设备
带来巨大需求。由于存在较
高的行业竞争壁垒，目前国
内只有少数企业参与竞争。
公司作为行业龙头，拥有强
大的行业背景资源，可以充

分享受电网建设高峰提供的
空前机遇。

●从公司目前产品构成
来看，传统支柱产品变电站
自动化、电网调度自动化产
品高端市场占有率超过

50%；辅助业务轨道交通自
动化监控系统、火电厂工业

控制系统以及新注入的农网
自动化，对公司的利润贡献
逐年递增。公司还将通过不
断优化产品结构的方式，保
持和提升市场竞争力。

前两年影响公司短期业
绩的压力有所缓解，在收入

增幅有所回升，毛利率逐步
企稳并且存在提升空间，费
用控制得当的前提下，公司
业绩必将得到明显释放。

●预计 2007-2009年
EPS为 0.59元、0.80元和
1.03元。由于公司产品偏向

于软件类，我们参照软件类
企业的估值标准，按 PEG取
1.5进行估值，一年内合理价
值 36元，给予“强烈推荐”
评级。
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国际投行高盛日前发布
报告指出，如果欧佩克部分
关键成员不尽快增产，美国
的原油价格可能在2007年
年底前升至每桶 95美元，
而目前国际形势复杂，原油
供应持续紧张，即使欧佩克

关键成员增产，也很难在短
期内缓解市场需求压力。

由于国际原油价格不

断上涨，我国成品油价格上
调压力大增。10月 29日，
发改委发布 《前三季度生
产资料价格情况报告及后
期走势预测》表示，未来一
段时间里，国际油价的高位
震荡将增加国内成品油价

格上涨的压力，加大了市场
对未来上调油价的预期，预
计国内成品油价格仍将保
持稳中略涨的态势。

中科英华(600110)是
上市公司中少有的原油投资
与经营机构，此部分业务正
在给公司带来稳定良好的投
资收益，将来会给公司带来
巨大的回报，已经引起研究
分析机构和广大投资者的强
烈关注。截止目前，中科英华

与中石油合作投资的京源油
田正创造良好的效益，合资
期限从1997年至2017年，目
前已累计开采原油75万吨
(1吨约为7.3桶)，油田仍处
在开采前期，成本仅15美元/
桶；根据开采设计方案，该油

田以后每年产量将稳定在
约8万吨/年。受世界需求旺
盛和国际地缘政治不稳定
影响，今年以来油价持续攀
升，根据高盛等投行预测，
2007年底，石油价格将突破
100美元/桶大关，则全年石

油均价将达80美元/桶；据
国际石油供需状况预测，
2008年国际油价极可能更
高，我们保守预测近三年石
油均价可达80美元/桶，因
此公司2007~2009年石油
业务可稳定地贡献年收入约

3.5亿元，实现利润约2.7亿
元，若按投资所得算，则中科
英华每年将可从京原油田稳
定获得约1.35亿元的收益，
大大提高中科英华的内在
投资价值。

结合中科英华刚完成

调整的产业链布局，除了石
油以外，铜矿、铜杆、铜箔及
电线电缆产业也将于 2008
年实现更好的效益，以及九
游网良好的增长潜力，并有
望于近期上市。笔者认为中
科英华综合效益将于 2008

年爆发。 !EF67 GH"
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一度沉寂的钢铁板块再
度活跃，广钢股份涨停，抚顺
特钢、首钢股份等亦有不同
程度的表现，由于业绩增长
突出，钢铁行业的成长趋势
已得到市场更多认可。

价格回升与业绩增长确
立了钢铁行业的上升趋势。
重点钢铁企业的三季度业绩
水平普遍好于预期，同比增
速达到50%以上，而太钢、南
钢、武钢、八一等企业增速更
是达到了100%甚至更高水

平。钢铁企业的业绩增长与
旺盛的市场需求有关，而钢
材价格的回升也是至关重要
的因素。国内钢材价格自6月
起下跌后在7月底到达谷底，
之后迅速反弹并在9月中旬
创本年新高。行业研究员认

为，在9月钢材市场出现自发
性的阶段性价格调整之后，四
季度作为钢材市场需求旺季，
考虑到今明两年国际国内钢
铁行业良好的供需形势，以及
原材料价格大幅上涨，预期四
季度钢材价格将维持高位并

可能再度上涨，从而为钢铁企
业奠定业绩基础。

内生式增长以外，钢铁
企业尤其是龙头企业的外延
式增长预期也被市场普遍看
好。显而易见，行业整合和并
购将有效改变行业面貌，淘

汰落后产能，实现有序增长
将成为未来行业发展的主
线。通过行业整合，产业布局
不合理的矛盾将得到有效缓
解，而产业集中度的提高也
将为我国钢铁企业国际竞争
力的提高创造条件，资源配

置更加合理，在面对原材料
及海运费高涨的情况下，其
话语权也将有效提高。

整体上来看，钢铁行业将
随着宏观经济的快速发展和
固定资产投资的快速增长而
获得长期景气。行业研究员认
为，中国工业化、城镇化引发

的一轮上升长周期中，钢铁公
司盈利并未表现出较大周期
波动性，在中国市场中钢铁板
块仍然是估值相对较低的板
块。另有行业研究员预计，
2008年钢铁出口总量出现明
显回调的可能性较小，谨慎看

好明年的钢铁出口形势，维
持对钢铁板块的推荐评级，
继续看好行业龙头宝钢、鞍
钢、武钢的未来成长以及平
滑钢铁行业周期的能力，对
具有矿山等资源优势及整体
上市预期的钢铁企业太钢不

锈、酒钢宏兴等也保持了较高
的关注度。 R9;S TU
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