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柳化股份前三季度主营
业务收入同比增长11.50%，

净利润同比增加 2.65%，每
股收益0.43元，与我们的预
期基本一致。

公司Shell装置经过较
长时间调试，目前已连续稳定
运行近2个月，生产负荷达到
90%以上。从运行效果看，各

项经济技术指标都达到了设
计水平，这表明经过前期较长
时间的摸索和实践，公司已经
完全掌握了该项当今最先进
的Shell煤气化技术。该项目
的稳定运行，将会给公司带来
较好的经济效益。

由于公司未来对原料煤
的需求量将大幅增加，而原

料煤采购价格波动较大，针
对原料煤采购量增价高、波
动大的现状，公司积极调整
规划，正积极谋划多方寻找
优质的、贮运便利的煤炭资
源，拟通过收购、合作等方式
建立稳定的原料煤采购基

地，为今后公司所用原料煤
1/3以上实现自给打下基础。

我们预计公司将积极向
煤气化的下游产品链延伸，
从而成为国内煤化工龙头企
业，长期增长可期。

我们预计外资入股将给

公司带来更多的新理念，并
有利于公司机制进一步转

变，从而有利于公司形成更
强的竞争力，并有可能安排
针对管理层的相应激励措
施。我们看好外资入股可能
带给公司的资源整合以及资
本运作。

我们预计公司 2007

年、2008年每股收益分别为
0.64元、1.11元。考虑到公司
已完全掌握了Shell煤气化
技术，在能源日趋紧张的背
景下，未来核心竞争力凸显，

因此维持公司“强烈推荐”
评级。 !\]^_"

公司前三季度主营收入
5.54亿元，同比增长70.3%，主

营业务增长主要集中在甜菜糖
业务增长，甜菜糖收入同比增
长270%。公司三季度净利润
为 0.81亿 元 ， 同 比 增 长
179%，每股收益为0.10元。

由于合并报表和2007年
三季度糖价上升等原因，公司

三季度糖毛利率从今年上半年
33%回升到 47%。我们预计
2007年全年糖销量可望达到
40万吨，2008年糖产量预计

有48万吨，公司晋升为中国
糖业龙头公司。

公司业务特性决定对流动

性资金需求很大，三季度短期负
债由22亿元增加到31亿元，短

期负债率上升到71%，所以定向
增发对于减少财务压力益处很
大。我们分析，公司获得增发批
准的可能性还是很大的。

我们维持原先2007盈利
2.2亿元的预计，未摊薄前每股
盈利为0.27元。基于公司糖和

番茄酱产量增长和价格向好前
景，我们调高 2008年、2009
年盈利16%和21%，按增发后
股本计算每股收益为 0.34和
0.47元。我们上调股票投资评
级为推荐。
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报告期内公司收入同比
增长23.52%，第三季单季增

长较快，同比增长29.2%，下
游需求仍然旺盛，预计全年
收入增长在25%左右。松山
湖二期产能已经正常达产，
设计产能 600万平米的苏
州二厂近期开始投产，预计
2008年收入增速约30%。

公司毛利率17.70%，同
比下滑4个百分点，与中期
基本持平，毛利率没有提高
主要是公司未对产品提价。
从 2006年开始整个 CCL
行业出现很多负面影响因
素，以至于成本大幅提高，我

们认为公司不急于调价有利
于公司更为稳定的占有和巩

固市场份额。采取这样的策
略是更为务实和有远见的，
我们预计2008年公司客户
将逐渐稳定，公司将会有上
调产品价格的动作，相应的
毛利率也有望有所提升。

从前三季度各项费用率

看，销管费用的营收占比为
4.9%，同比还小幅下降0.2个
百分点，公司在各地新增产能
扩产的同时费用率仍旧没大
幅增长，反映了公司优良的费
用控制水平；2007年是CCL
行业的调整年，公司快速地适

应环境变化并采取了有效措
施，保持了市场份额和国际大

厂的地位。可能的提价、产能
扩张、费用的良好控制大大增
强了我们对公司2008年业
绩大幅增长的信心。

假设公司2008年中期
仅提价一次，幅度10%，由
此预计 2007-2009年 EPS

为 0.46元、0.67元和 0.80
元。目前股价对应2008年
动态市盈率仅19倍，此估
值水平具有很显著优势，给
予 6个月目标价 19元，上
调至“强烈推荐”评级。
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公司拥有23.53万平米的
商业地产，包括商业城主楼、办

公楼、铁西百货、安立置业大楼
和日神置业大楼，均地处沈阳
核心商圈。按1.50万元/平米
保守价格计算，商业物业市值
39.25亿 元 ， 折 合 每 股
RNAV17.51元。公司持有1.2
亿股盛京银行股权，每股含

0.67股盛京银行股票。预计盛
京银行 2008年或 2009年将
可能实现IPO，按净资产计算
的盛京银行股权每股价值为
6.26元，市值11.16亿元。

沈阳国资委已明确商业城
属于国退民进的范围，已经在

为商业城引进战略投资者。大
股东商业城集团2006年初持

股50%以上，经6次减持拍卖
后目前仅持有18%股权。未来
谁将主宰商业城，预计 2008
年将有结果。

保守预计公司2007-2009
年将实现EPS分别为0.02元、
0.06元和0.359元。

公司持有商业地产价值每
股17.51元，持有盛京银行股
权每股6.26元，从资产重估角
度，公司合理股价至少为

23.77元，首次建议“增持”，
风险主要来自公司改制进程依
然有不确定性。 !bcd="
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公司主营为无氟压缩机的生产
与销售，成长性一般。该股前期
9元上方资金减仓较为明显，
建议逢反弹卖出。
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m# 公司目前股价有高估

之嫌，前期40元左右主力减
仓明显，建议逢反弹卖出。
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上证指数 10月初创出

6124点新高后本周曾冲到
6000点上方，周四和周五的下
调是否在构筑双头呢？我认为
不是。从技术上讲，连续上涨4
天后适当回探是合理的。目前
大盘5日、10日、20日、30日
均线间隔不远，各均线向上要

求也较强烈，所以短震后仍以
上涨为主，后半周将在中石油
带领下征服6000大关。
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笔者认为下周上半周应探

明底部，下半周出现反弹。如果
能出现大盘蓝筹股行情，能回
到“二八”现象，指数还是有希
望冲击前高的。特别是在中国
石油上市之后，应该带动大盘、
带动大盘蓝筹股出现一波行
情。胆大的投资者可以在下周

初的探底过程中抢反弹，但是
要记住短线操作。 !��"
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本周三到周五沪市成交量

虽然又重回到千亿之上，但指
数不涨反跌，而且依然显示出
价量不足的背离之态，表明目
前不具备发动攻击性行情的条
件。而日K线图上的MACD
中DIF再次重新下行，下方绿
柱出现重新放大迹象，KDJ指

标虽未死叉，但J值和K值业
已向下勾头，表明市场有重新
转弱可能，上证指数30日均
线将再次接受考验，不排除收
出周阴线的可能。!C���"
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周五A股的这个暴跌并
不意外，因为此前已经有周边
股市暴跌做铺垫了。大盘如此
肃杀，前期强劲的权重股们当
然也累了。山中无老虎，猴子
称大王，每当权重股趴下之
际，ST板块总会逆势表演。周

五亦是如此，两市共有十多只
ST涨停。
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有福同享、有难同当，既
然A股与H股曾经在前些日
子同富贵过，那当然也要在往
后的岁月中共患难了。周五上

午，大家便已经留意到了港股
的暴跌走势。美股显著下挫，
拖累恒指低开913点，其后跌

幅一度收窄至571点，半日报
30656，跌836点；国指半日报

19577点，跌587点。受其影
响，周五A股全天顺势跌了
136点，5800点也破了，收于
5777点。但不知是否有资金
真的敢放心大胆地“吾吃吃
吃”地吃货，我是不敢乐观的。
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稍稍留意一下机构们的
动向，“减仓”二字几乎已经
写在它们额上了。11月1日
《证券时报》 刊登的这篇文
章———《社保基金大幅调仓
将出售400亿至 600亿元股
票》中称：在大盘持续高位震

荡情况下，全国社保基金理事
会可能正在为全面保住胜利

果实而未雨绸缪。消息人士透
露，全国社保基金理事会日前

给相关管理人发出指令，要求
将其股票账户仓位在一个月
之内降到七成以下，但不得低
于五成。据悉，由于社保基金
理事会根据组合需要已经先
将其委托资金分为了股票账
户与债券账户等，因此，社保

基金管理人在对社保基金的
股票账户进行投资时并不需
要进行仓位控制，一般仓位都
保持在九成以上，甚至满仓操
作。据此计算，此次社保资金
管理人需要将社保基金的股
票账户上共出售大约 400亿

至600亿元的股票。
­%
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不仅社保基金有减仓意

图，数据分析显示，三季度
QFII持股思路出现拐点。来

自11月2日《证券日报》的
分析：QFII重仓持股的上市
公司家数与二季度时基本相
等，而在持股市值方面，二季
度末QFII重仓持股总市值为
334.05亿元，三季度末为
425.61亿元，三季度市值增加

了 91.55亿元，增长幅度为
27.42%。考虑到三季度上证指
数涨幅为45.32%，这意味着
QFII在三季度持仓情况出现
了一定比例的下调。同时，
QFII新增上市公司合计持股
数为 2.95亿股，QFII退出上

市公司前十大流通股东的股
份合计为4.63亿股。新增上市
公司股份明显低于减持股份，

显然 QFII对于 A股的持有
热情已经出现了明确拐点。

这种情况下，除了即将上
市的中石油外，估计其它蓝筹
股的表演会暂告一段落。余下
的舞台空白，会被ST们利用
来表演吗？说到这，不由地想
起一只ST股：国际油价要冲
100美元，国内油价也上调了

500元，这种情况下，对于汽
车股来说油耗成了一个很关
键的指标。近日见一公司新
闻，“ST金杯参股的华晨金杯
在沈阳推出了 08款金杯海
狮，由于采用了全新技术的
XG4G20D4型发动机，百公

里油耗7.9L，在同类车型中非
常少见”。呵，但愿这能为它在
高油价时代带来一丝希望。
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