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火电利润回升显著 水电利润大幅增长

代码 名称

最新点位

（点）

涨跌

（点）

涨跌幅

５

日涨跌幅

８０１１２０．ＳＩ

食品饮料（申万）

３５２１．１３ １５７．４６ ４．６８％ ５．６７％

８０１０２０．ＳＩ

采掘（申万）

５３４１．５９ １９５．３４ ３．８０％ ７．８３％

８０１１８０．ＳＩ

房地产（申万）

３７４６．０４ ９５．０９ ２．６０％ ５．８７％

８０１２１０．ＳＩ

餐饮旅游（申万）

２３１９．８８ ５８．４３ ２．５８％ ４．８２％

８０１１９０．ＳＩ

金融服务（申万）

２８４５．４ ４５．６２ １．６３％ ２．３３％

８０１０６０．ＳＩ

建筑建材（申万）

２６１９．３ ３９．２２ １．５２％ ２．８８％

８０１１６０．ＳＩ

公用事业（申万）

２１０７．７６ ３０．４２ １．４６％ １．２４％

８０１１７０．ＳＩ

交通运输（申万）

２４４４．３８ ３１．７８ １．３２％ １．１５％

８０１２３０．ＳＩ

综合（申万）

１５５０．３７ １８．２３ １．１９％ ３．０２％

８０１２００．ＳＩ

商业贸易（申万）

３４１３．０７ ３６．２３ １．０７％ ０．９３％

８０１１３０．ＳＩ

纺织服装（申万）

１７３８．５７ １８．２３ １．０６％ １．１８％

８０１０７０．ＳＩ

机械设备（申万）

３４１４．０７ ２２．３９ ０．６６％ ３．２０％

８０１０９０．ＳＩ

交运设备（申万）

２５４８．９８ １４．１４ ０．５６％ ２．８９％

８０１０１０．ＳＩ

农林牧渔（申万）

１５４８．８５ ８．２４ ０．５３％ １．９２％

８０１２２０．ＳＩ

信息服务（申万）

１７４５．５９ ６．３６ ０．３７％ －０．１０％

８０１０３０．ＳＩ

化工（申万）

２３８７．７７ ８．４８ ０．３６％ １．１７％

８０１０５０．ＳＩ

有色金属（申万）

３４５４．０３ １２．０４ ０．３５％ ３．００％

８０１０８０．ＳＩ

电子元器件（申万）

１０７５．８３ ２．１３ ０．２０％ ０．００％

８０１０４０．ＳＩ

黑色金属（申万）

３２６８．６５ ４．９２ ０．１５％ ６．７９％

８０１１４０．ＳＩ

轻工制造（申万）

１４６６．１ ２．２２ ０．１５％ ０．１９％

８０１１１０．ＳＩ

家用电器（申万）

１６３２．０４ －０．２８ －０．０２％ ４．２２％

８０１１００．ＳＩ

信息设备（申万）

１０３４．４６ －１．８ －０．１７％ １．２３％

８０１１５０．ＳＩ

医药生物（申万）

２６８９．９２ －１０．２ －０．３８％ －０．２５％

名称 机构名称 研究员 研究日期 最新评级 调整方向

博瑞传播 国信证券 廖绪发

２００９０６２６ １＿

推荐 维持（多）

＊ＳＴ

伊利 广发证券 熊峰

２００９０６２５ １＿

买入 调高

恒源煤电 广发证券 谢军

２００９０６２５ １＿

买入 维持（多）

兴业银行 广发证券 余晓宜

２００９０６２５ １＿

买入 维持（多）

北京银行 广发证券 余晓宜

２００９０６２５ １＿

买入 维持（多）

工商银行 广发证券 余晓宜

２００９０６２５ １＿

买入 维持（多）

中国南车 广发证券 惠毓伦

２００９０６２５ １＿

买入 维持（多）

泸州老窖 广发证券 熊峰

２００９０６２５ １＿

买入 调高

海螺型材 中投证券 李凡

２００９０６２５ １＿

强烈推荐 维持（多）

格力电器 国泰君安 王稹

２００９０６２５ １＿

增持 维持（多）

锦龙股份 国泰君安 梁静

２００９０６２５ １＿

增持 首次关注

中国重汽 广发证券 惠毓伦

２００９０６２５ １＿

买入 维持（多）

西山煤电 广发证券 谢军

２００９０６２５ １＿

买入 维持（多）

广州友谊 广发证券 欧亚菲

２００９０６２５ １＿

买入 维持（多）

传化股份 中信证券 刘旭明

２００９０６２５ １＿

买入 首次关注

科陆电子 广发证券 谢军

２００９０６２５ １＿

买入 调高

海利得 华泰证券 高国

２００９０６２５ １＿

买入 调高
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资讯

房地产业需求旺盛 投资前景良好

关注高成长企业、珠三角区域和川渝企业

□

长江证券 苏雪晶

短期刺激房地产需求旺盛的因

素并未出现方向性变化，长期推动因

素也将一直存在，并将对未来地产行

业产生越来越深的影响。

2009

年全年

成交虽会在夏季出现波动，但我们认

为反转态势已成定局。 同时，地产行

业趋势向上、利润总额增加、集中度

继续提升使其投资前景良好。对于下

半年地产板块的投资，我们建议关注

一个主线———高成长、一个区域———

珠三角、一些企业———川渝企业。

多因素导致需求旺盛

我们认为，利率下降、拆迁加快、

结婚潮和育婴高峰等多重因素导致

今年以来房地产行业需求旺盛。短期

刺激因素并未出现方向性变化，长期

推动因素将一直存在，并将越来越深

地影响未来地产行业。

2009

年全年成

交虽会在夏季出现波动，但反转态势

已成定局。

自

2008

年

9

月份以来， 央行公布

的五年期中长期贷款由

7.83%

下调至

目前的

5.94%

， 公积金贷款由

5.22%

下调至

3.87%

。单纯从需求角度，不论

是自住性还是投资性需求都会产生

两种效应，一是利率降低带来了财富

效应的损失，二是利率降低减轻购房

者的还贷压力。我们认为对于现阶段

的中国国情来说，利率的下降会增强

消费者的购买力。

在一些大城市中，政府目前加快了

拆迁节奏，拆迁带来的需求有助于刺激

当地房地产市场，所以在今年上半年出

现了大量的首次改善性需求，我们认为

该趋势有望在

2009

年全年持续。

同时，结婚潮和育婴高峰带动了

房地产需求。

80

年代初期和末期分别

有一次出生率的高点，该人群到目前

正处于婚育高峰阶段。 统计显示，城

市育龄妇女年龄高于全国平均水平，

正处于生育高峰期，这也就不难解释

为什么年初以来首次改善型需求成

为市场需求主导的原因。

由于价值观、 社会竞争加强、享

乐主义盛行导致的离婚率畸高，单亲

家庭增加速度也非常快，家庭数量增

加同时催生了房地产需求的增加；也

正是因为房地产价格的上涨，也令离

异双方可以通过房产交易拥有一定

经济来源， 增加了三级市场活跃程

度。目前中国户均人口数量下降趋势

也已形成，社会离婚人口数量也处于

较高水平，我们认为未来该趋势产生

的效果也将越来越明显，对房屋需求

结构也开始向小户型转移。

另外，中产阶级最普遍拥有且价

值最高的资产，首推住宅，而大量物

业作为投资可以弥补金融财产增减

的不稳定性，也是中产阶级首选住宅

投资的原因。中产阶级消费受当期收

入水平影响较大、消费倾向高、短期

消费不稳定、消费能力强、观点新（超

前性）等特点都对目前楼市超预期的

需求具有很好的解释作用。

房地产行业值得投资

我们从土地、毛利率、行业整合

等多个角度来观察目前的房地产业，

发现该行业趋势仍然向上、利润总额

仍然增加、集中度继续提升，投资前

景自然毋庸置疑。

土地始终是房地产周期波动中

的重要组成部分。 我们一直认为，本

轮中国的房地产调整情况和

74

年的

日本非常接近， 土地价格最低点已

过，未来土地市场持续火暴是可以预

期的大概率事件。实际上，

4

月以来有

很多城市土地交易的温度明显上升，

出让价格相对于去年没有过多的折

让，只是增长幅度发生变化。

我们认为，目前土地市场好转的

情况只是土地“神话”刚刚开始，预计

下半年全国土地市场都将开始活跃，

究其根源是因为地产企业现金流压

力缓解和对未来高通胀的预期。中国

特有的“招拍挂”出让制度和过往土

地市场的表现， 和当年日本一样，开

始创造一个“土地不败”的大泡沫。

同时， 房地产有望维系高利润。

首先， 投资主动权在开发商手中，整

体节奏往往伴随着利润体系调整而

来。这也就不难理解为什么上半年销

售情况和企业现金流良好，但新开工

投资没有明显增加。 其次，土地资源

是决定地产高利润的另一个重要因

素。虽然目前土地开发流程和出让越

来越规范，但在一定时期开发商仍能

保证对于土地信息和开发节奏的把

握， 特别是由于地产投资额较大，与

该区域经营者互动也决定了未来的

利润水平。 最后，也是高利润因素中

最重要的一点———运营资金的高杠

杆， 特别是

09

年以来银行领域信贷、

土地款缓交以及房屋预售制度，让地

产企业资金运营效率大大提高，提高

了整体收益。

另外， 在周期调整的底部阶段，

我们提出行业集中可能即将到来；但

行业集中度提升并不一定是地产企

业数量的单纯减少，美国经验也不是

数量减少，而是四大地产公司市场份

额的提升。

根据我们的判断，下半年随着金

融工具不断丰富，以及

REITS

、并购

贷款等其他多种融资渠道增加，行业

整合大潮必然到来。选择行业退出可

能更多是因为能力的限制而并非是

我们一开始认为的利润主导，行业并

购可能在不经意中走来。

关注下半年投资亮点

对于下半年地产板块的投资，我

们建议关注一个主线———高成长；关

注一个区域———珠三角；关注一些企

业———川渝企业。

在经历黑暗的

2008

年之后，我们

乐观地看到，

2

年前对中国房地产业

资本化来临的预言得到了应验，大量

新兴地产企业通过资本平台涌现出

来。一批地方国资地产公司选择上市

作为整合资源平台， 完善公司治理；

而民营地产企业在资本市场融资也

找到了自己的新方向。

面对市场的估值，利润和土地储

备是地产企业高成长最为关注的内

容， 该指标对应了

RNAV

增长和

PEG

诱人的可能。其实投资关注这些指标

的核心问题还是回归优秀企业资源

界定的问题上，土地、资金和管理是

核心优秀企业资源的三个体现。

区域方面我们继续看好珠三角。

排除节日因素，自去年年底以来，珠三

角去库存化一直在加速中， 其中深圳

一手房去库存由年初的

80

周左右下降

到目前的

25

周左右； 而广州住宅去库

存化则由年初的

40

周左右下降到目前

10

周左右的水平。 广州与深圳两地的

二手房市场已经开始显著地表现出量

价齐升的情况。我们认为，二手房更能

代表市场价格的准确定位， 二手房价

格会和一手住宅价格相互影响， 从而

带动一手住宅价格继续上扬。

我们在去年年度策略就指出，珠

三角市场会领先于全国市场率先企

稳，目前从成交量和价格来看都印证

了我们的判断。我们再次预计下半年

珠三角的住宅价格增速也将明显领

先于全国其他城市。

今年以来，川渝地区一直是我们

非常重视的区域，我们认为目前重庆

房地产市场的发展势头与十年前的

深圳类似。首先，在人均增长速度上，

2007

年重庆的人均

GDP

增长速度与

10

年前的深圳相近，人均

GDP

绝对值

也相差不多。 与之相对应的是，房地

产投资占固定资产投资的比重维持

在

30%

左右，房地产投资的增速接近

20%

。 此外，从刺激房价上涨的外来

人口角度来看，无论是绝对值上还是

增速上， 都与

10

年前的深圳相差无

几。而从最近的房地产竣工销售数据

来看，目前重庆的整体竣工销售情况

同样接近

10

年前的深圳。

对于川渝地区的地产企业来说，

我们的态度更为乐观，甚至认为该区

域可能会真正诞生一批一线地产公

司，值得市场足够关注。 该区域的多

家企业已经走向全国，其品牌、服务、

管理已达到一流水平，在它们全部进

入到资本市场后有望加速发展。

资料来源：中国统计年鉴，长江证券研究部

资料来源：中国统计年鉴，《中国房地产发展报告》

火电盈利回升 水电大幅增长

数据显示，

09

年

1-5

月全国规

模以上工业企业实现利润总额

8502

亿元，同比下降

23%

。 在

39

个工业大

类行业中， 化工行业利润同比下降

25%

，建材行业增长

8%

，钢铁、有色

行业整体扭亏为盈。 电力行业利润

同比上升

15%

， 其中火电盈利继续

显著回升，水电实现利润

79

亿。

继

09

年

1-2

月整体告别亏损

之后，火电行业

1-5

月实现利润总

额

114

亿（去年同期亏损

28

亿）。尽

管

1-5

月火电发电量增速仅为

-

6.5%

， 但

08

年下半年的电价上调

以及近期煤价的平稳运行使得火

电行业毛利率已经显著回升至

13%

，接近

07

年全年

16%

的水平。

1-5

月水电企业实现利润总额

79

亿，同比增幅达到

80%

。 主要原因

在于水电多发 （

1-5

月累计增速

19.4%

）、 节能调度优势以及去年

的电价上调。

申银万国分析师预计

09

年上

半年火电行业利润总额约为

157

亿， 二季度环比增速在

100%

以

上， 建议继续关注火电行业补涨

机会， 同时坚定看好水电投资价

值。按照目前的煤价情况，在

09

年

6

月火电发电量的不同情景假设

下， 预计

09

年上半年整个火电行

业利润总额在

155

—

159

亿， 二季

度环比增速在

100%

以上，盈利的

回升十分确定， 近期建议关注火

电的补涨机会，推荐申能股份、华

能国际、华电国际；水电方面，在

年底碳税开始逐步征收以及水电

电价逐步上调的大背景下， 其投

资价值仍未充分体现， 推荐目前

拥有估值优势的长江电力， 以及

水电进入收获期和资产注入非常

明确的国电电力。 分析师维持三

季度末销售电价上调

2

分钱的判

断不变， 并建议关注拥有电网资

源的上市公司，例如文山电力、郴

电国际、明星电力。（丛榕 整理）

用于居住需求的消费性支出年增长率

根据

Wind

资讯截至

6

月

29

日的统计，

6

月

25

日

-26

日共有

35

家上市公司被分析师给予最新

的“买入”评级，其中恒源煤电被广发证券分析

师谢军维持“买入”评级，锦龙股份被国泰君安

分析师梁静首次关注，给予“增持”评级，海利

得被华泰证券分析师高国调高评级从 “推荐”

至“买入”。

对于恒源煤电，分析师指出，资产收购完

成后，公司将有六对生产矿井和钱营孜一对在

建矿井。 地质储量由之前的

41596

万吨迅速增

长

261%

至

150297

万吨， 可采储量由

16911

万吨

迅速增长

314%

至

70004.47

万吨， 产能由

490

万

吨增长

140%

至

1175

万吨。 大股东皖北煤电集

团现有朱集煤矿、内蒙古麻地梁煤矿及龙王庙

煤矿的探矿权，上市公司对其有不可撤销收购

权。 条件成熟后以上煤矿将逐步注入上市公

司， 届时将进一步增加上市公司的资源储量。

分析师预计公司

2009

—

2010

年

EPS

分别为

1.42

元、

1.55

元和

1.67

元。

对于锦龙股份，分析师指出，在剥离房地

产业务并完成对东莞证券

40%

股权的收购之

后，公司已形成了以自来水和投资参股证券公

司为主的经营格局，盈利模式已十分清晰。 自

来水业务的增长来自于产能扩张和水价上调，

预计未来价格上涨幅度将达到

20%-30%

左右；

而新增扩建项目在

2011

年前后建成投产，届时

供水能力将是目前的

2.8

倍。 预期东莞证券

2009-2011

年净利润将为公司贡献

0.42

元、

1.04

元和

1.26

元的每股收益。

对于海利得，分析师认为，公司设备先进，

生产效率高，高性价比使得公司与国外产品相

比，具有很大的竞争优势。 未来三年，预测公司

EPS

分别为

0.91

元、

1.13

元、

1.38

元。 给予

2009

年

30

倍市盈率，

6-12

月内

,

公司股价合理估值为

27

元。 （徐效鸿）

广宇集团（

002133

）

业绩将超预期增长

2009

年

6

月

25

日公司第二届董事

会第三十三次会议决议决定非公开

发行股票， 长江证券发布报告指出，

公司在完成增发后资产负债率将得

到大幅度的改善， 由目前的

74.49%

下降到

63.09%

， 公司抗风险能力进

一步增强。 给予“推荐”评级。

报告指出，公司外地项目可能超

市场预期。公司黄山项目共计

80

万平

米，

59

万平方米已经开工，

47

万平方

米已经竣工，预计明年

3

月开工项目

全部都能完成。 黄山区域销售进展

顺利， 未来

2

年将是贡献利润时期，

有望远超市场预期。 为保证后续黄

山项目发展， 公司也采取部分营销

措施：该区域已经引进一家

9

年制学

校和一家幼儿园； 未来准备再引进

一家幼儿园， 开始注重解决有效的

商业配套。今年年初，广宇集团属下

广州肇庆星湖名郡项目与广州市泰

盈置业顾问确定销售代理关系，随

着珠三角市场整体回暖， 分析师预

计该项目销售情况将优于原判断，

肇庆和黄山将成为未来公司业绩超

预期因素之一。

分析师认为本次定向增发只是

公司上市之后的首次尝试，是企业发

展新的开始。未来随着杭州土地市场

出让力度增加，公司将继续保持杭州

区域发展方向不动摇，如能在未来继

续提升其市场份额将有助于公司估

值的提升。

中炬高新

(600872)

镍氢动力电池产业化明确

中金公司发布报告预计， 公司

2009

—

2010

年

EPS

预测分别从

0.03/

0.97

元上调至

0.133/0.98

元，给予“推

荐”评级。

报告指出，汽车市场的

70％

以上

是乘用车市场，同时随着轿车进入家

庭，乘用车市场未来持续增长的空间

很大，因此混合动力乘用车毫无疑问

是新能源汽车的主要市场。镍氢动力

电池作为混合动力乘用车主流技术

进行产业化的方向进一步明确。使用

镍氢动力电池的混合动力乘用车被

认定为成熟期产品，表明目前镍氢电

池技术作为混合动力汽车的主流发

展方向被国家认可，即将进入大规模

产业化阶段。

镍氢电池是混合动力汽车当前产

业化的主流选择，公司作为该领域的先

行者，先发优势非常明显，已经具备产

业化能力，将显著受益新能源汽车的推

广。同时，工业和信息化部颁布《新能源

汽车生产企业及产品准入管理规则》，

根据规则所附新能源汽车技术阶段划

分表，使用镍氢动力蓄电池的混合动力

乘用车技术阶段处于成熟期。

地产项目公司股权变动短期增

厚公司业绩，长期提升地产业务价值。

中道公司无法按时出资以及转让所持

中汇公司股权是由于自身资金周转问

题，目前轻轨中山站商业住宅区的整

体规划和开发正顺利推进，预计

2010

年可实现首期工程的销售结算。

徐工科技

(000425)

增发提升盈利能力

招商证券发布报告指出，公司难

以被复制的竞争力是拥有工程机械

产品及核心零部件的生产配套能力，

这有利于控制整机产品质量和生产

周期。在政策明朗和预期转好的前提

下， 工程机械行业合理

PE

应在

20

倍

以上，具有竞争优势和战略管理优势

的龙头企业应享受估值溢价，公司也

应不例外。 给予“强烈推荐

-A

”评级。

增发后公司拥有徐工集团工程机

械核心资产。 公司直接或间接持有重

型公司、进出口公司、液压件公司、专

用车辆公司、随车起重机公司、特种机

械公司

100%

的股权。 大股东徐工机械

的持股比例从

33.91%

提高到

58.47%

。

增发后公司的资产质量和盈利能

力得到明显提高。 根据

2007

年及

2008

年备考合并财务报告，假如本次交易在

2007

年

1

月

1

日完成，

2007

年公司实现

的每股收益为

0.91

元，

2008

年为

1.48

元。

公司难以被复制的竞争力在于

拥有工程机械产品及核心零部件的

生产、配套能力，拥有经营多年的国

内外销售与采购网络。

公司价值有待重估的两个理

由：其一，完整的产业链、品牌国际

认知度、 领先的研发实力决定了公

司的竞争力；其二，公司经营现金流

和资产周转率好于行业平均水平；

而目前市值仅为三一重工的

60%

、

中联重科的

78%

，明显低估。

（丛榕 整理）

酒香弥漫市场

周一大盘强势上行，申万

23

只一级行业指

数只有

3

只下跌。食品饮料指数以

4.68%

涨幅排

名第一，其成分股中，白酒类股票表现突出，成

为食品饮料指数走强的主要动力。 分析师指

出，下半年高端白酒收入增长或将恢复。 目前

行业估值偏低，后市仍有上行空间。

周一食品饮料行业指数上涨

4.68%

， 排名

申万一级行业指数涨幅榜第一名；采掘和房地

产分别以

3.80%

和

2.60%

的涨幅紧随其后。食品

饮料指数成分股中，涨幅居前主要是白酒类股

票。 泸州老窖和贵州茅台的涨幅分别达到

8.26%

和

7.82%

，接下来是维维股份、沱牌曲酒、

五粮液和老白干酒，其涨幅均在

5%

左右。

国信证券分析师发布报告认为，下半年白

酒收入或将恢复性增长。 分析师指出，高端消

费与宏观经济的景气密切相关。 到目前为止，

财政收入和企业利润的改善已经初露端倪。 来

自于以土地出让金为主的非税收入的增长，或

预示未来财政收入还有相当的持续改善空间。

工业企业的利润也有回暖态势。 这对政务和商

务消费将会带来直接影响。 消费者信心指数的

反弹也反映了一般大众的消费情绪有显著的

缓和。

分析师指出，高端白酒销售与名义

GDP

存

在较显著的同步关系。 从弹性上看，销售收入

增速是名义

GDP

增速的

1.5

倍以上。如果下半年

实际

GDP

增速在

8%

，

CPI

回升到

2%-3%

， 按照

上述弹性则高端白酒整体销售收入增速会在

15%

以上。

分析师判断，下半年随着经济复苏、通货

膨胀再起，高端白酒将会重新进入量价齐升的

通道， 行业估值可能还有进一步提升的空间，

上调行业评级至“谨慎推荐”，看好行业龙头贵

州茅台和泸州老窖。 （徐效鸿）

全国分用途地价增长率比较

广州存量房销售价格


