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日本地价与日元升值走势图
（1971年3月———2004年3月）

韩国地价与韩元升值走势图
（1986年3月———2004年3月）

部分公司预测及评级情况 近期外资快速涌入房地产整栋购房频现

外资机构 购买项目 项目类型
金额

（亿元）
项目所在

城市

新加坡凯德置地 中环世贸中心A、B两栋 甲级写字楼 18.37 北京

摩根士丹利
上海锦麟天地雅苑项目中的酒店

式公寓
酒店式公寓 － 上海

麦格理的香港公司
洽谈收购和记黄埔旗下的世纪商

贸广场
商场 － 上海

荷兰信托投资基金管理

公司与香港置地合作

香江花园第三期，上海盛捷国际服
务公寓和上海盛捷高际服务公寓，
浦东浦项广场

公寓、写字楼
等出租物业

－ 上海

美林 银泰中心 写字楼 0.3亿美元 北京

摩根士丹利携手上海盛

融投资有限公司
富力双子座写字楼 写字楼 4 北京

扬子基金 中远远洋新干线D座酒店式公寓 公寓 0.3亿美元 北京

美国俄EXCELL基金 金融街F2写字楼 写字楼 8.78 北京

上证指数

日线

制图：燕云

公路运输

上证指数

日线

制图：燕云

家庭耐用
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股市有风险 ，请慎重入市 。 本版股市分析文章 ，属个人观点 ，仅供参考 ，股民据此入市操作 ，风险自担 。

□记者 龙跃 整理

美的电器 审慎推荐

中金公司表示， 美的电器全年净利润
虽 然 将 会 由 于 人 民 币 升 值 2% 而 减 少
3.35% ，但较上年仍将有 22%的增幅 ，给予
“审慎推荐 ”的评级 。 中金表示 ，人民币升
值将通过出口产品价格、 境外采购原材料
成本以及汇兑等方面影响公司净利润 ，总
体影响偏负面， 但下半年小家电业务的剥
离使公司在一定程度上缓和了此次汇率变

动对盈利的负面影响。

金融街 强于大市

中信证券王德勇认为 ， 以目前房价估
计 ，仅考虑街内业务 ，金融街估值为11元 ，
随着房价上涨、 业务不断发展及北京市对
金融街的政策变化 ， 公司估值将不断提
高，维持“强于大市”的投资评级。 王预计，
公司2005、2006、2007年将实现无风险业绩
增长 ，净利润年均增长速度超过30%，预计
2005、2006年每股收益分别为0.61元和0.82
元 ， 这使公司成为近期良好的投资品种 。
王表示， 从长期来看， 公司亦具有保持长
期稳定增长的潜力。 全球经济中心城市在
城市化过程中， 写字楼价格平均涨幅高达
17倍，而我国正处于这一时期。

石油石化 强于大市

中信证券殷孝东认为 ，本次成品油价
格调整 ，将对国内的油品供应商带来正面
的影响 ； 同时将对炼厂造成正面影响 ，给
予石油石化行业 “强于大市 ”的投资评级 。
殷孝东指出 ， 按照 2004年的经营情况匡
算 ，中国石化在价格上调后 ，可增收 90亿
元 ，增加EPS约为0.07元 ；上海石化在价格
上调后 ， 可增收 4.98亿元 ， 增加EPS约为
0.046元 。

柳化股份 建议增持

东方证券王晶认为 ， 产品销量的提高
和产品市场的持续向好， 是公司中期业绩
提升的主要原因。 公司壳牌粉煤气化项目
进展顺利， 预计年底可建成投产 ， 届时公
司原材料成本将有较大下降 ，2006年业绩
预期持续向好 ，维持 “增持 ”的投资建议 ，
预计公司2005年每股收益为0.48元。

北大荒 优势评级

光大证券王云表示 ， 北大荒的业绩在
未来两年基本会保持 10%以上的稳定增

长， 目前的市盈率定位以2005年预计盈利
计算为13.5倍 ， 以2006年预计盈利计算为
12倍。公司目前的估值仍较有吸引力，继续
维持“优势-2”的投资评级。

王指出 ，公司 2005年承包费收入预计
会继续增加4000万元左右 ，在整个农业形
势依然向好的情况下 ，公司的承包费有进
一步上涨的条件 ；2005年化肥业务表现良
好 ，全年预计盈利 3000万元 ，相对于 2004
年增加近 5000万元 ；2005年米业贡献大幅
下降 ，上半年只是略有盈利 ，如果考虑到
去年业绩释放的影响 ，估计利润贡献约在
2000万元左右 。 王同时指出 ，2005年以后 ，
公司的主要增长点是麦芽业务和化肥厂

业务 。

安徽合力 建议增持

国泰君安许运凯预计安徽合力 2005
年中报业绩为 0.25元左右 ， 同时对公司
2005、2006年业绩预测有所调高 ， 分别为
0.49元和 0.63元 ，公司目前动态PE为 10倍
和8倍 。许运凯表示 ，从全球叉车巨头的定
价来看 ， 除德国永恒力与公司比较接近
外 ，其余均高于公司的估值 。 不考虑日本
企业过高的PE，行业巨头平均PE在 17倍 。
按相对估值和定价模型 ，公司合理价应在
6.8-7元 ， 考虑到定价低估和年均 20%左
右的业绩增长 ，维持 “增持 ”建议 。

许认为 ，叉车行业的持续增长将吸引
全球叉车巨头纷纷介入国内市场 ，外资流
入的压力会演变成公司全面变革的动力 。
公司产业园项目进展顺利 ，公司产能将持
续扩大 ， 到 2008年将实现主营收入 50亿
元 、利润总额 3.35亿元 ，进入世界叉车十
强行列 。 许同时指出 ，鉴于公司解决股权
分置将支付一定比例的股权对价 ；以及再
融资带来的业绩增长会逐步显现 ，因此对
公司拟发行 6亿元可转债对业绩的稀释
（25-30%）不必过分担忧 。

兰州铝业 长期增持

国泰君安周明预计兰州铝业2005年可
实现EPS0.26元 ， 动态PE、PB分别为 13.61
倍 、0.68倍 。 公司未来发展逐步向好 ，业绩
也将逐步增长，从中长期看，目前市场价值
已被较大程度低估 ，维持长期 “增持 ”的投
资评级，短期建议关注公司股改进展。

周明表示， 受益于电解铝销售价格上
升以及氧化铝采购成本的有效下降 ， 公司
季度环比盈利实现较大幅度增长 ， 盈利能
力也出现明显的回升， 二季度主营利润率
为16.03%环比一季度的9.07%增长77%。 通
过有效实施长单采购， 公司未来低成本优
势将继续体现，而电力成本有望见顶回落。
周明指出，公司借助多种优势资源，将先于
行业走出低谷， 未来电解铝产能的规模扩
张、铝电联营模式，将大大增加公司的行业
竞争力和可持续发展能力。

国盛证券：付绍云

股 票 名 称 点 评

中创信测（600485） 中报预告亏损，价格明显高估。
凤竹纺织（600493） 冲高回落，注意回避短线风险。
驰宏锌锗（600497） 放量跌停，基金有减持迹象。
长电科技（600584） 价格高估，短线仍有调整要求。
石油济柴（000617） 价格高估，面临重新估值压力。
盐湖钾肥（000792） 主力出货迹象明显，不宜介入。
一汽夏利（000927） 业绩预期不佳，仍将震荡下跌。
七喜股份（002027） 价格高估，仍有较大调整空间。
江苏三友（002044） 放量跌停，短线仍将惯性下跌。
广州国光（002045） 价格高估，目前调整尚未到位。

浙江利捷

股票名称 异动特征 操作建议

长春燃气（600333） 尾盘直拉涨停 建议持有

长电股份（600584） 两个交易日大跌10%以上 观望为主

辽宁成大（600739） 单日大跌，接近历史低点 适当回补

四川长虹（600839） 破位下行 建议观望

渝 开 发（000514） 盘中冲击涨停 逢高派发

莱茵置业（000558） 连续涨停 逢高派发

京东方A（000723） 价涨量升，连收四阳 建议关注

天山股份（000877） 全天震幅超过12% 适当关注

一汽夏利（000927） 跌停 短线观望

江苏三友（002044） 放量跌停 建议观望

（7月25日）

股票名称
及代码

涨跌幅度
（%）

成交金额
（万元）

所在机构 证券营业部
金额
（元）

飞乐音响
（600651）

+10.05 3357.82

海通证券 深圳红岭南路 17162280.60

金元证券 深圳华强北路 7522787.63

金元证券 北京新外大街 2591805.38

招商证券 深圳笋岗路 2425748.57

国信证券 深圳红岭中路 1521758.97

长春燃气
（600333）

+10.03 2136.36

银河证券 天津民族路 1892630.99

泰阳证券 北京阜外大街 1313326.00

银河证券 上海张杨路 1218607.00

国信证券 深圳红岭中路 1105846.94

海通证券 长春大经路 737844.00

耀华玻璃
（600716）

+10.18 1120.13

汉唐证券 北京裕民路 489331.20

招商证券 深圳振华路 447485.00

首创证券 石家庄栗康街 372965.93

国信证券 深圳红岭中路 316256.34

红塔证券 总部 254887.00

通葡萄酒
（600365）

+10.15 1066.1

光大证券 武汉香港路 2695483.00

山西证券 太原府西街 1182276.00

银河证券 宁波和义路 738000.00

国联证券 南京太平南路 551286.00

国泰君安 北京方庄路 483210.00

新疆天宏
（600419）

+9.89 206.29

光大证券 上海河南南路 387444.00

辽宁省证券 沈阳黑龙江街 155600.00

招商证券 深圳振华路 150932.00

民族证券 石家庄和平西路 93360.00

中信证券 北京安外大街 77800.00

驰宏锌锗
（600497）

-9.99 4548.43

国信证券 深圳红岭中路 2588058.52

泰阳证券 昆明三市街 1658600.00

国信证券 深圳振华路 1390409.00

国泰君安 福州华林路 1271822.00

齐鲁证券 威海海滨北路 1093808.00

凤竹纺织
（600493）

-9.07 729.36

兴业证券 厦门厦禾路 684050.00

中关村证券 北京中关村南大街 624045.35

西北证券 杭州庆春东路 427680.36

国信证券 深圳红岭中路 304503.50

中信万通 青岛标山路 244301.96

辽宁成大
（600739）

-7.58 2071.79

金元证券 上海东方路 922772.00

兴业证券 厦门兴隆路 856550.52

民族证券 鞍山人民路 568312.75

光大证券 上海张杨路 515440.32

海通证券 深圳红岭南路 511188.16

莱茵置业
（000558）

+9.86 2483

招商证券 深圳振华路 1444166.28

中原证券 郑州经三路 914110.30

国信证券 深圳红岭中路 821738.00

广州证券 广州西湖路 723289.00

南京证券 南京大钟亭 650251.00

锦州石化
（000763）

+9.57 2552

国泰君安 上海江苏路 2306901.47

国信证券 深圳红岭中路 1244810.22

北京证券 颐和圆路 1019067.00

银河证券 北京黄寺大街 1003371.05

首创证券 北京北辰东路 915496.00

渝三峡A
（000565）

+7.5 166

东方证券 上海真如 196881.00

东方证券 上海凤阳路 185767.02

国信证券 深圳红岭中路 153507.00

金元证券 上海徐虹北路 130279.00

西南证券 重庆沧白路 107997.80

一汽夏利
（000927）

-10.11 3138

东方证券 （机构专用席位） 2891159.43

恒泰证券 深圳莲花路 2607127.60

招商证券 深圳振华路 1535226.00

中信证券 上海复兴中路 1236702.00

民族证券 （机构专用席位） 1235700.00

石油济柴
（000617）

-10.03 2708

银河证券 （机构专用席位） 1960730.00

广发证券 北京朝阳门北大街 1326927.00

招商证券 深圳振华路 1224879.64

银河证券 杭州解放路 999012.08

辽宁证券 天津新华路 890661.20

制表：燕云

家庭耐用 缺乏投资价值

家庭耐用消费品遭遇了“黑色星期一”。其
下跌的原因其实也比较简单：人民币升值对这
些公司构成短期利空。 上周五市场大涨，本来
受人民币升值影响该跌的行业却没有下跌，而
本周普涨结束，市场将出现明显的分化。 家庭
耐用消费品指数成分股主要为轿车和家电。我
们的观点与大多数市场观点相反，国内汽车行
业大部分零部件已经在国内采购，人民币升值
并不能明显降低其零部件成本。 相反，将会导
致进口车的竞争力增加，对国内轿车构成很大
的压力。 另外，能源价格不断上涨，在提倡节能
的今天， 轿车行业的发展将会受到一定的限
制。 家电行业则由于很多产品出口，而且出口
价格很低， 国内厂商赚的是很低的加工费，人
民币升值后， 这些企业的竞争力明显减弱，盈
利也会有一定的减少。 对于家庭耐用消费品，
我们认为大部分公司没有核心竞争力，缺乏长
期投资价值。 （天力顾问 叶长青）

公路运输 现金流稳定

昨日公路运输行业整体表现较好。其上涨
的主要原因是它们有良好的现金流，将从人民
币升值中受益。 有些公路运输类公司业绩好，
现金流也好，有些则是每股收益一般，但现金
流好。 考察一个公司有没有投资价值，最主要
的是要看能否形成长期、良好的现金流，现金
为王。 国外普遍采用自由现金流来分析股票，
国内也即将走到这一步。在人民币升值的背景
下，人民币的购买力增强，有充沛现金流的公
司自然就更有投资价值。 另外，不仅仅公路运
输有稳定的现金流，其他公用事业类公司也有
良好的现金流，随着市场对人民币升值受益题
材的不断挖掘，包括公路运输在内的公用事业
板块都将会有所表现。 （天力顾问 叶长青）

焦 点

升值受惠板块行情仍将持续
□中国科技证券研究所 李茂俊

人民币升值无疑是近期市场关注的焦

点。 从市场的表现看 ，市场热点主要是围绕
着升值题材来展开。 人民币此次升值的幅度
低于市场预期，市场将继续存在人民币进一
步升值的预期。 在此预期之下 ，投资者采取
何种操作思路来把握市场的机会和回避市

场风险至关重要。
首先，此次人民币升值2%实际上标志着

我国开始启动汇率政策作为宏观调控手段 。
此前 ， 我国的宏观调控手段长久以来采取货
币政策和财政政策。 从本轮的宏观经济调控
效果看，尽管国家采取了相对紧缩的货币政
策和财政政策，但是依旧没有达到预期的效
果 ，2005年上半年GDP增长9.5%， 继续高于

8%的政府预设目标。 笔者以为，此次人民币
升值可望达到促进宏观经济调控以降低

GDP增幅的目标。 因为从本轮经济增长的机
理看，投资和出口是主要的驱动因素 。 虽然
此前政府通过相关的货币政策和财政政策

抑制了投资的过度增长 ，但是出口增速却未
能得到有效抑制。 由于本币升值会对本国出
口受到抑制，这样人民币升值就有一定的针
对性———通过一定程度抑制出口促进宏观

经济的减速调整 。 这样 ，股市将依旧面临宏
观经济加速“软着陆”的宏观背景 。 由此 ，对
于股市投资者而言 ，后市继续采取防御型的
投资策略应继续成为理性的选择。

实际上 ，从基金半年度投资组合就可以
看出，以基金为代表的机构投资者出于对高
油价以及国内经济进一步减速的判断 ，下半

年将继续采取防御型的投资策略 ：对景气度
低迷的行业个股继续回避 ；对景气度达到峰
值的行业个股开始坚决减持 ；对景气度较好
的行业个股则予以增持 。 具体而言 ，以基金
为代表的机构投资者对医药 、电力 、高速公
路 、食品饮料 、金融等非周期或受周期影响
小的行业类的优势公司予以增持 ； 而对钢
铁 、有色等行业个股继续予以回避 ；而对于
煤炭 、石化 、航运等景气度刚开始走下坡路
的公司股票坚决减持。 如前期表现较好的中
海发展、中远航运环比减持幅度分别达到了
70%和41%左右。

其次 ，在宏观调控背景下 ，人民币升值
预期将成为个股股价结构性调整的重要的

中长期因素 。 尽管从短期看 ， 人民币2%的
升值幅度对相关企业带来的利或弊不是太

明显 ， 而且近期相关个股对该消息也有所
反应 ， 但是这并不意味着人民币升值对企
业影响的消除 。 由于人民币进一步升值预
期的存在 ， 对相关行业的利好效应会逐步
增强 ， 而对相关行业的利空效应也趋于增
强 。 由此相关行业个股的机会和风险将得
到反复的体现 。

基于此 ，笔者以为一方面对于航空 、地
产 、 造纸等受惠行业中的优势公司应持续
予以跟踪以把握机会 。 尤其是地产股 ，尽管
房地产也是本轮宏观调控的对象之一 ，但
是从总体上看 ， 国内房地产市场是呈上升
趋势 ，依旧对外资具有较大的吸引力 。 实际
上 ， 国内房地产的高回报率早已吸引了跨
国企业的投资 。 相关统计资料表明 ，在中国
大陆主要城市 ， 一些投资物业的回报率可

达 7%至 12% ， 相对于现时新加坡的REITs
（房地产信托基金 ） 的平均回报率 （4%到
5% ）及在香港的REITs预计回报率 （据领汇
REIT估值约 6%至 7% ），中国大陆的房地产
物业回报率高出 200到 500个基点 ， 高回报
率使得中国的房地产物业相对有吸引力 。
因此投资者可重点关注深万科 、 金融街等
优势公司的投资机会 。 另一方面 ， 对于纺
织 、有色等受损行业个股而言 ，其风险将继
续得到释放 ， 此类个股很显然会继续遭到
机构投资者的减持或回避 。

总体而言 ，在宏观调控背景下 ，人民
币升值预期将进一步促进个股的两极分

化 。 因此投资者应在坚守价值投资理念的
基础上 ，把握或规避人民币升值引致的机
会或风险 。

市场看点

房地产 步入升值周期
□中信证券研究部 王德勇

我们认为， 这次升值标志着故事的开
始，市场人士对升值预期加大，而升值对房地
产行业的影响有利好、利空两方面。

一方面，从国外的经验看，货币持续过度
升值会导致经济减速 （因为外商直接投资下
降、净出口下降）、外资需要下降，从而使房地
产需求下降，并会导致通胀水平下降，从而使
房地产价格涨速下降；另一方面，升值会带来
诸多利好：第一，升值预期导致外资对房地产
的投资需求加大。 货币升值预期会导致外资
的涌入，并大量投资到房地产上，从而增加房
地产投资需求，推高房价，这是货币升值过程
中必然发生的；第二，收入效应及财富效应导
致国内房地产需求增加。 升值导致物价变得
更便宜，用于购房的可支配收入增加，购房能
力的提高导致需求增加。 利空与利好影响相
叠加形成升值对房地产的最终影响。

但是需要指出的是， 升值的最终影响取
决于升值后宏观经济的走向。 如果经济仍然
能保持较高的增长，则升值对房地产是利好，
如果经济出现严重衰退，则房地产亦将受损。

从韩国、日本、台湾等国家或地区的历
史来看， 升值对房价的影响有一个明显的周
期 ： 持 续 上 涨———泡 沫 形 成———泡 沫 破

灭———房价下降。 出现这一过程的原因在于：
在升值初期，经济形势良好，需求增加，特别

是外资投资需求增加，导致房价上涨；升值过
程中，房价在不断上涨，泡沫形成，但支持房
价的宏观经济却受到越来越大的负面影响；
最后，币值升至最高时，房价到了最高点，但
出口受到重大影响、外资撤退，宏观经济开始
走向衰退，这时就是泡沫破灭、房价下降的时
候。 整个过程周期长度取决于升值周期长度，
这个周期一般会较长， 如韩国是4年：1986年
至1990年； 日本是24年：1971年至1995年；台
湾是8年：从1985年至1992年。

我们认为，由于人民币升值故事刚开始，
因此对房地产是利好： 房地产需求增加将导
致房价上升。

房地产上市公司将从升值中受益： 一是

持有物业及储备升值， 二是需求上升加快销
售进度，三是房价上升提高毛利率。 受益最大
的公司是物业持有型公司， 能享受房价长期
上涨带来的利好，这类公司包括金融街、招商
地产、小商品城、华侨城等；其次是拥有大量
土地储备的开发类公司， 只能通过现有储备
升值带来项目毛利提高中受益， 新增储备成
本上升，从而无法保持长期的高毛利，这类公
司包括万科、金地集团等。

但受国家对房地产行业调控的影响，升
值不会改变住宅开发类公司增长下降的趋

势。 我们维持住宅开发类公司弱于大市的评
级，维持金融街、华侨城强于大市的评级。

股票名称 评级
每股盈利（元） 动态市盈率

市净率2004 2005E 2006E 2005E 2006E
万科A 弱于大市 0.39 0.33 0.38 9.83 8.65 1.73
招商地产 弱于大市 0.56 0.65 0.80 11.57 9.40 1.32
金融街 强于大市 0.67 0.60 0.84 13.98 9.99 2.90
亿城股份 弱于大市 0.57 0.67 － 4.03 1.10
金地集团 弱于大市 0.66 0.45 0.57 9.59 7.57 1.16
阳光股份 弱于大市 0.37 0.28 0.33 18.95 15.63 2.19
栖霞建设 弱于大市 0.76 0.67 0.95 7.44 5.21 1.79
冠城大通 弱于大市 0.24 0.33 0.40 12.82 10.58 2.94
福星科技 弱于大市 0.60 0.80 0.96 8.13 6.77 1.81
中华企业 弱于大市 0.31 0.35 0.37 10.37 9.81 1.44

家庭耐用指数昨日跌幅第一

公路运输指数昨日涨幅居前

探底阶段个股机会渐显

率先走强板块值得关注
□中山证券 陈述

目前， 人民币升值之下的投资策略备受市
场关注， 而近期市场走势也是围绕这个主题进
一步展开。 而从周边国家及地区货币升值与股
市的关系来看，日、韩、台货币80年代中期开始
升值，至1990年股市上涨7倍至18倍。但是，由于
外汇管制等原因， 人民币升值不会使股市狂涨
18倍，但在目前大盘处于探底阶段之时，大盘及
板块仍有望出现大规模波动机会。 投资者可以
从策略角度来考察个股投资价值， 把握以下三
类有望率先走强板块的投资机会。

把握周期性行业反转趋势

对周期性行业应具体分析： 一部分行业已
处于周期底部； 一部分股票的估值已低于国际
市场； 一部分行业将成为拉动中国经济持续增
长的引擎，或可能进入第二波景气周期；一部分
行业的利润率存在此消彼长的对应关系， 预计
未来利润向上游行业集中的局面会逐步扭转，
一部分利润将向下游行业转移。因此，也不宜因
中国经济景气周期回落而过于悲观。

房地产作为相当部分周期性行业产业链的

终端， 其价格走势将极大的影响整个产业链的
利润率。 CPI的下降使利率见顶的可能性加大，
以及人民币升值是房地产业短期内两大正面影

响因素。如果房价稳定，整个周期性产业链的平
均利润率没有理由大幅度下跌。

从各行业具体情况看， 部分基础原材料行
业的产品价格仍处于历史相对高位， 投资周期
较长的行业如石化、煤炭、钢铁等价格下降周期
刚刚开始，还将经历漫长的调整阶段，行业利润
率有较大的下跌空间。 而水泥行业由于前期原
材料和燃料的价格上涨、 产成品价格的下跌而
使利润率提前进入周期底部。 部分尚未进入周
期底部行业中的优势公司由于估值水平较低、
持续竞争力较强而具有长期投资价值， 如钢铁
行业中的宝钢和煤炭行业中的西山煤电。 建议
密切关注海螺水泥、宝钢、西山煤电利润率的变
化趋势。

把握消费品行业机会

从西方国家股市长期运行情况看， 消费结
构升级和大国文化输出使相当部分非周期性行

业股票长期跑赢大盘。 美国“漂亮50”长期年均
回报率最高的14家公司中，医药8家，饮料、日用
消费品各2家，快餐、零售各1家，在20世纪70年
代以40倍市盈率买入沃尔玛等公司并长期持有
的投资者获得了百倍的利润。 虽然中国非周期
性行业中多数股票市盈率较高， 但一部分品牌
消费品公司理应在中国消费结构升级的背景下

获得溢价，并长期跑赢大盘。
研究消费品行业首先要树立品牌第一的

观念。 品牌可分为三个层次，以中药为例：第
一层次是公司品牌，如同仁堂，无论公司销售
何种中药，都会有品牌效应；第二层次是系列

品牌，如云南白药，公司销售白药系列会有品
牌效应，如销售中成药则不会有优势；第三层
次是单一品牌，如东阿阿胶，公司销售其他产
品都不具优势。 在市盈率水平相近的情况下，
首选具有公司品牌的企业。 随着中国的崛起，
大国文化输出效应将逐步显现。 比如美国的
两个可乐、迪斯尼、麦当劳等之所以都成为世
界品牌， 原因之一是他们都产生于美国这个
“超级大国”。 中国经济的强劲崛起，中国的文
化也将走向世界，品牌中药、白酒等产品迟早
会让世界分享。

我们认为，零售和食品行业中华联综超、双
汇发展估值水平合理，利润增长较快，投资者可
以适当关注。

把握其他板块机会

汽车、电力行业有利润率见底的趋势。近期
汽车销售量出现了良好的增长苗头， 上海汽车
前期股价大跌使其投资价值凸现； 而电力股大
幅下跌也使风险充分释放，作为与GDP高度关
联行业，具有长期投资价值。对房地产本身没有
泡沫的城市而言， 具有品牌优势和低成本土地
储备的公司有一定的机会，如华侨城。招商银行
作为GDP关联公司和中国现代服务业的品牌代
表， 盈利能力有持续增长潜力。 部分股票如万
科、中兴通讯等在未支付对价的情况下，A股价
格已与B股、H股接轨， 而且公司未来盈利能力
较强，属于较好的投资品种。

涨跌幅超过7%的股票公开交易信息

美元对日元汇率

日本地价指数

韩国房价指数

美元对韩元汇率

（截至2005年7月21日）


