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代码 名称 机构名称 研究员 研究日期 最新评级 上次评级

０００９８３．ＳＺ

西山煤电 东方证券 王帅

２００９－８－１０ １＿

买入

１＿

买入

６００９９３．ＳＨ

马应龙 广发证券 葛峥

２００９－８－１０ １＿

买入

１＿

买入

６００４７５．ＳＨ

华光股份 海通证券 詹文辉

２００９－８－１０ １＿

买入

１＿

买入

６００１５０．ＳＨ

中国船舶 西南证券 庞琳琳

２００９－８－１０ １＿

买入

１＿

买入

０００７１５．ＳＺ

中兴商业 东方证券 王佳

２００９－８－１０ １＿

买入

１＿

买入

６０００９７．ＳＨ

开创国际 光大证券 蒋小东

２００９－８－１０ １＿

买入

１＿

买入

００２１４６．ＳＺ

荣盛发展 东方证券 魏博

２００９－８－１０ １＿

买入

１＿

买入

６００５７２．ＳＨ

康恩贝 广发证券 葛峥

２００９－８－１０ １＿

买入

１＿

买入

６００５２１．ＳＨ

华海药业 广发证券 葛峥

２００９－８－１０ １＿

买入

１＿

买入

６００５１９．ＳＨ

贵州茅台 国泰君安 胡春霞

２００９－８－１０ １＿

增持

１＿

增持

００２１７２．ＳＺ

澳洋科技 东方证券 杨云

２００９－８－１０ １＿

买入

１＿

买入

代码 名称 最新 涨跌 涨跌幅

年初至今涨

跌幅

８０１１００．ＳＩ

信息设备（申万）

１１９３．６２ ２９．４９ ２．５３％ ８８．０６％

８０１１５０．ＳＩ

医药生物（申万）

２９９６．５３ ６０．０６ ２．０５％ ６２．７５％

８０１０５０．ＳＩ

有色金属（申万）

４４３８．１７ ８３．８２ １．９２％ １９４．４２％

８０１１４０．ＳＩ

轻工制造（申万）

１７３２．１８ ３１．０６ １．８３％ ９４．４２％

８０１２００．ＳＩ

商业贸易（申万）

３６８９．４５ ６４．８０ １．７９％ ７５．７１％

８０１０１０．ＳＩ

农林牧渔（申万）

１７８０．９５ ２８．４５ １．６２％ ６６．８５％

８０１１７０．ＳＩ

交通运输（申万）

２８２３．６５ ３６．２３ １．３０％ ８７．５８％

８０１０８０．ＳＩ

电子元器件（申万）

１２２７．０９ １２．４４ １．０２％ １０２．４７％

８０１０６０．ＳＩ

建筑建材（申万）

２９２２．７４ ２１．９２ ０．７６％ ６９．６１％

８０１０７０．ＳＩ

机械设备（申万）

３８１５．９０ ２５．９１ ０．６８％ ９０．３９％

８０１０４０．ＳＩ

黑色金属（申万）

４０３１．６０ ２２．４２ ０．５６％ １０６．７６％

８０１２３０．ＳＩ

综合（申万）

１６８４．４７ ８．９６ ０．５３％ １１６．６０％

８０１２２０．ＳＩ

信息服务（申万）

１９２６．３８ ８．４７ ０．４４％ ６８．０４％

８０１０３０．ＳＩ

化工（申万）

２９０９．２２ １０．０１ ０．３５％ ９４．０２％

８０１１３０．ＳＩ

纺织服装（申万）

１９０６．４７ ６．３６ ０．３３％ ９７．６３％

８０１１６０．ＳＩ

公用事业（申万）

２４３４．９７ ４．０７ ０．１７％ ６０．７４％

８０１２１０．ＳＩ

餐饮旅游（申万）

２５１２．２６ ０．２６ ０．０１％ １０７．８０％

８０１０９０．ＳＩ

交运设备（申万）

２９４９．５９ －４．７２ －０．１６％ １２９．９２％

８０１１２０．ＳＩ

食品饮料（申万）

３９８７．４０ －１７．６１ －０．４４％ ７５．４１％

８０１０２０．ＳＩ

采掘（申万）

６３５３．７０ －３４．９２ －０．５５％ １５８．４０％

８０１１１０．ＳＩ

家用电器（申万）

１７６５．０４ －１５．２４ －０．８６％ ８２．９５％

８０１１８０．ＳＩ

房地产（申万）

３８５７．８２ －４１．９１ －１．０７％ １３１．７１％

８０１１９０．ＳＩ

金融服务（申万）

２９８８．２１ －３８．３０ －１．２７％ １０１．３５％
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资讯

西山煤电（

000983

）

业绩增长潜力大

浙商证券分析师指出， 尽管公

司目前的估值水平高于煤炭行业的

平均水平， 但考虑到公司未来两年

业绩的高速增长， 仍然维持其 “推

荐”评级。

上半年国内外钢铁需求萎缩，

炼焦煤， 特别是炼焦配煤的价格大

幅回调；据此，公司及时调整产品结

构，减少瘦精煤（用作炼焦配煤）的

产出量， 而提高市场需求量更大的

电精煤和原煤的产销量， 从而实现

了销量和售价的稳步提升。

分析师认为， 晋兴项目达产将

成近期业绩的催化剂。 公司在建的

重点项目兴县斜沟矿进展顺利，预

计全年可贡献产量

600

万吨左右。 配

套苛瓦铁路已通过验收和安全评

估，第一列火车已试通车，预计下半

年可正式投入运营。 兴县斜沟矿规

划产能一期

1500

万吨， 二期

1000

万

吨，将分别于

2010

年和

2011

年投产。

公司控股

60%

的内蒙古巴彦高

勒矿已开始先期建设， 一期规划产

能

400

万吨， 将建成优质动力煤基

地，预计

2011

年投产；公司控股

51%

的山西小回沟矿规划产能

300

万吨，

预计

2012

年建成投产。 随着在建或

拟建新项目的逐步投产， 未来三年

公司新增产量将超过现有产量。

目前兴县斜沟矿所产煤炭只能

以原煤出售，待配套洗煤厂建成后，

2010

年将新增气精煤产量约

500

万

吨

/

年，新增洗混煤及原煤销量约

700

万吨

/

年。 参考公司瘦精煤的销售情

况， 预计气精煤吨煤净利

150

元左

右； 保守假设原煤和洗混煤吨煤净

利

50

元，则

2010-2011

年新增公司净

利润

11

亿元、

17

亿元，增厚每股收益

0.45

元及

0.70

元。 预计

2009-2011

年

公司可实现每股收益

1.25

、

2.08

元和

2.91

元，对应目前股价的动态市盈率

分别为

29.6

倍、

17.7

倍和

12.5

倍。

隧道股份（

600820

）

存在资产注入预期

作为确定性成长的专业工程龙

头，公司估值水平较为合理，申银万

国分析师预计， 城建集团资产注入

渐行渐近， 这将对公司股价的表现

形成正面催化剂， 故上调公司评级

至“增持”。

公司中期业绩基本符合预期。公

司

09

年中期实现营业收入

65.2

亿元，

同比增长

19.55%

，实现归属于母公司

的净 利 润

1.62

亿 元 ， 同 比 增 长

49.63%

，基本每股收益

0.22

元，基本

符合预期。

公司成功开拓沪外市场，有效规

避了“后世博”时代上海基建需求放

缓的风险。

09

年上半年，长三角以外

地区收入增长率高达

88%

， 与之对

应，长三角以外地区的收入比重从

07

年 的

5.29%

上 升 至

09

年 中 期 的

9.32%

， 这表明公司的沪外市场开拓

成效显著，经营区域更为分散，能够

有效规避“后世博”时代上海基建需

求放缓的风险。

公司的资产注入预期日益强烈。

上海市国资整合步伐加快，大股东上

海城建集团将对隧道股份实施资产

注入的预期日益强烈，根据公司

8

月

7

日公告， 公司董事会改选被延期，这

进一步强化了集团资产注入的预期。

而公司大股东实力雄厚，可供注

入资产包括基建业务、 房地产业务

等。城建集团在国内市政工程集团排

名第一，尚未上市的基建业务规模与

隧道股份相当；除基建业务外，旗下

上海城建置业发展有限公司位居上

海市地产企业

50

强第

17

位，目前在建

面积

49.2

万平方米， 土地储备

230

多

万平方米，规模与栖霞建设相当。 据

分析师估计， 隧道股份当前市值

112

亿元，如果城建集团全部资产注入上

市公司，市值可达

303

亿元。如果暂不

考虑集团资产注入， 预计公司

2009

、

2010

年

EPS

分别为

0.49

元和

0.58

元。

澳洋科技（

002172

）

明显受益行业复苏

东方证券分析师认为， 目前粘

胶短纤行业价格传导顺畅， 行业性

复苏的概率较高； 但考虑到公司新

增产能完工时间较迟， 且后续还将

进行试车、调试等行为，这不仅将大

大减弱新增产能对业绩的增厚，也

将加大公司总成本支出， 故维持公

司

2009-2010

年每股收益

0.19

元和

0.65

元的业绩预测，并维持其“买入”

的评级。

公司二季度业绩明显受益于粘

胶行业的复苏。 一季度公司

EPS

为

-

0.0358

元，中报

EPS

为

0.0124

元，二季

度实现

EPS0.0482

元， 毛利率同比增

加

7.27%

，利润总额同比增加

5.06%

，

归 属 母 公 司 净 利 润 同 比 增 长

19.17%

，明显受益行业性复苏。 目前

粘胶短纤价格已经涨至

16500

元

/

吨

左右，而且价格传导顺畅，下游人棉

纱涨价甚至超出粘胶短纤的涨价幅

度， 分析师预期粘胶短纤价格将进

一步上涨， 公司将进一步得益于行

业的复苏机会。

下半年阜宁

8

万吨粘胶短纤项目

的投产也将明显提升公司业绩。澳洋

科技握有阜宁澳洋

96.64%

的股权，该

项目投产后，澳洋科技每万股股本对

应

4.8

万吨粘胶短纤权益产能， 公司

将一跃成为弹性最大的粘胶短纤生

产企业。基于对粘胶短纤价格景气程

度将长期维持的预期，分析师认为阜

宁

8

万吨粘胶短纤的扩产项目将极大

地提升公司下半年的业绩。

此外，货币资金大幅增加，也有

利于公司在价格上升阶段获得更丰

厚的盈利。 公司货币资产较年初增

加

107.15%

，期末余额为

2.84

亿元，分

析师认为在通胀预期下， 公司产品

价格的上涨将拉动上游原料价格的

上涨， 而充裕的现金流将保证公司

在价格上涨周期能掌握囤积廉价原

料的主动权。

云天化（

600096

）

下半年业绩回升确定

东海证券分析师预计公司

2009

、

2010

年的每股收益分别为

0.33

元和

1.4

元，给予其“增持”评级。

公司上半年业绩出现较大幅度

的下滑， 业绩转好的拐点时间迟于

国内同类企业。 其中合成氨、尿素业

务受

3

月份停产检修以及 “

3

·

23

”事

故的影响， 上半年尿素产量只完成

全年计划产量的

30.57%

， 供货不足

使得上半年产销率达到

126.66%

，但

销售收入仍下滑

27.77%

。 公司聚甲

醛等其它化工业务以及玻纤业务则

仍受到经济危机的影响； 化工产品

下游需求低迷和玻纤业务出口大幅

下降也造成公司产品量价齐跌，销

售毛利率下滑， 同时也迫使公司调

整生产负荷，降低开工率。 此外由于

销售收入下降、上半年停产检修、工

程建设投资增加及部分在建工程转

入固定资产等因素造成公司三项费

用率同比大幅增加， 对公司业绩下

滑也有一定影响。

尽管公司上半年业绩不甚理

想， 但只是受宏观经济和偶然因素

共同影响下的短期困境， 未来发展

并没有受太大影响。 公司上半年以

销定产，经营稳健，除甲酸钠外，其

它各类产品产销率都达到

90%

以

上， 分析师认为公司下半年业绩回

升是确定无疑的， 甚至有超预期的

可能性。

公司尿素业务在经历上半年停

产检修后， 下半年能保持连续生产，

尿素产量将恢复到正常水平。玻纤业

务受益于国内建筑行业回暖和风电

设备行业的高速发展，国内市场的增

量部分将有效填补出口下滑的损失。

其它化工产品虽然短期还没有全面

复苏的可能，但随着国内经济形势的

好转， 行业向好的趋势已经确立，因

此预计从三季度起，公司各项业务都

将逐步恢复到正常水平。

辰州矿业（

002155

）

锑业务将成新看点

银河证券分析师指出， 相较国内

的可比公司，公司估值水平并不高，且

成长性较优，首次给予其“推荐”的投

资评级。

自

2008

年

4

季度以来，锑、钨产品

价格下降幅度较大，锑锭、氧化锑、仲

钨酸铵销售均价同比分别下降

35.76%

、

31.51%

和

31.77%

，仅黄金价格

保持平稳。 上半年公司锑制品和钨制

品的毛利大幅下降， 但黄金的毛利则

增加，总体而言，

2009

年上半年的毛利

比

2008

年同期还略有增长。

分析师认为公司未来发展可期。

公司的矿产金产量仍将保持快速增

长，预计

2009

、

2010

年矿产金产量分别

为

2.37

、

3.04

吨， 主要的增长点来自隆

回、龙江、新疆、甘肃、河北等分公司；

且分析师判断未来一段时间黄金价格

将保持强势， 因而黄金业务是公司利

润稳定的增长点。

分析师十分看好公司锑业务的发

展， 这部分业务利润与锑价的敏感性

较高。一方面，通过收购渣滓溪锑矿使

得公司的矿产锑量增长

20%

以上，而

且渣滓溪矿品质较高，通过公司整合，

此矿山的综合成本将大幅下降； 另一

方面， 分析师认为由于国家的限制开

采和较高的生产集中度， 锑行业的供

求关系出现好转。 由于湖南洪水等原

因， 短期现货市场价格已升至

38000-

39000

元

/

吨。

分析师假设

2009

、

2010

年黄金均

价分别为

210

、

220

元

/

克， 锑均价为

33000

、

45000

元

/

吨； 预计公司

2009

年

EPS

为

0.29

元， 其中黄金业务约

0.21

元， 非黄金业务约

0.08

元；

2010

年

EPS

为

0.78

元，其中黄金业务约

0.37

元，非

黄金业务约

0.41

元。 公司的业绩与锑

价和金价的敏感性较高，

2009

年金价

每涨

10

元

/

克， 公司

EPS

增加

0.026

元，

锑价每涨

2000

元

/

吨，

EPS

增加

0.025

元。 （魏静 整理）

有色股绝地反击

周一大盘继续高开低走， 调整趋势较为确

定，不过尾市在有色股急速上扬的带动下，大盘

强势收复大部分跌幅， 沪综指收报

3249.76

点，

收于

30

日均线上方。

申万

23

只行业指数涨多跌少， 有

17

只行业

指数逆市上扬，其中涨幅居前的是信息设备、医

药生物及有色金属指数， 全日分别上涨

2.53%

、

2.05%

及

1.92%

；而金融服务、房地产等

6

只行业

指数则继续维持跌势，分别下跌

1.27%

及

1.07%

。

分析人士表示，尾市有色股集体飙升，主要

还是受午后

LME

金属价格大幅扬升的带动，而

有色板块在上周的调整行情中多数连续调整

5

个交易日，短线也存在超跌反弹的要求，因而外

盘金属价格上扬激发了该板块的反弹动能，短

期来看，有色板块调整的要求仍然较为强烈，建

议投资者保持谨慎。

回顾此轮上涨行情，强周期性行业有色金属

板块的表现超过了很多投资者预期，从最初的超

跌反弹行情到之后演绎的持续飙升行情，从黄金

股的抗通胀预期上涨到整个有色板块的全面开

花，有色金属板块可谓无限风光。 而将观察点放

到该板块上市公司的业绩层面，便发现在业绩亏

损、今年涨幅近

200%

及大盘巨幅震荡的趋势下，

有色金属板块风险已经明显大于机会。

分析人士认为， 此前有色金属股的暴涨主

要是基于预期其未来盈利能力的提高， 在中国

经济政策刺激以及全球经济复苏预期的带动

下， 国际有色金属价格纷纷创下今年新高。 不

过，很明显，在目前的估值水平下，有色金属的

价值基本表现在投机方面： 其市盈率是两市最

高的板块， 即使以现在的股价和

2007

年行业景

气高峰时的每股收益计算， 超过

50%

的股票其

市盈率都在

25

倍以上。尽管长期来看，有色金属

确实会从经济复苏中获益， 不过短线有色金属

股的调整似乎不可避免， 提醒投资者注意控制

风险。（魏静）

短期防御中关注医药股

招商证券分析师张明芳发布报

告指出， 当前医药板块和全部

A

股

2009

年预测

PE

分别为

29

倍和

25

倍，

PEG

分别为

0.53

和

1.1

，板块相对估值

溢价率仅

19%

，远低于历史平均

50%

溢价水平。 上周医药板块明显强于

大盘，医药板块上涨

2.38%

，而上证

指数下跌

4.44%

。

分析师

8

月重点推荐

4

类医药个

股：业绩增速显著加快、估值面临提

升的浙江医药、 东阿阿胶和一致药

业；天药股份新董事长上任，经营业

绩将重大提升； 华北制药资产重组

和集团整体上市将有重大进展；基

本药物制度

8

月进入执行期，政策受

益的一致药业、云南白药、恒瑞医药

和国药股份。

分析师判断

8

月和

11

月医药板

块将有两大催化剂。 首先，中央已投

716

亿医改资金，基本药物制度近期

启动。 分析师判断，两类企业将受益

显著：首先，主导产品进入国家基本

药物目录和地区增补目录的生产企

业，尤其是中药独家品种，对应公司

有东阿阿胶、云南白药、天士力、千

金药业、恒瑞医药、一致药业、独一

味、中恒集团等。 其次，区域性商业

龙头将受益于基本药物集中招标和

统一配送。 对应公司有一致药业、国

药股份、上海医药、华东医药和南京

医药。

其次，

11

月

2009

版医保目录将

公布， 利好医药行业， 刺激医药板

块。 今年

11

月底之前，人保部将公布

调整后的

2009

版医保目录。 分析师

认为，新的医保目录将覆盖全民，将

扩大医保付费的药品范围， 对医药

行业是整体利好。 看好一些中高端

新药和新增适应症借助付费谈判机

制进入医保目录为相关上市公司带

来的增长机遇， 也看好政策加大放

开和支持力度大的中药饮片子行业

的增长， 对应重点公司有恒瑞医药

和康美药业。

2004

版医保目录收录

新药是截止到

2003

年底， 此次目录

调整新进入品种将是

2004

年以后获

批新药， 恒瑞医药等公司值得重点

关注。 （丛榕）

根据

Wind

资讯的统计，

8

月

10

日共有

11

家

公司被分析师给予最新“买入”评级，其中海通

证券分析师詹文辉维持对华光股份 “买入”的

评级， 东方证券分析师王佳维持对中兴商业

“买入”的评级，光大证券蒋小东维持对开创国

际“买入”的评级。

对于华光股份，分析师表示，公司作为经

营稳健的电力锅炉制造商，处于国家扶持发展

的热电联动领域。 公司正积极往垃圾焚烧发

电、 余热锅炉及循环流化床气化炉等产业延

伸，而这些产业是地地道道的环保节能新能源

产业，目前受到政府的高度重视，发展前景清

晰明确。 公司凭借技术优势和市场先入优势，

极有可能在未来的新兴业务领域获得较大的

市场份额， 从而带动公司业绩进入快速增长

期。 分析师预计公司

2009-2011

年每股收益为

0.59

、

1.02

和

1.41

元，维持公司“买入”的投资评

级，给予公司

30.60

元的长期目标价。

对于中兴商业，分析师认为，公司作为辽

宁省的商业龙头，在品牌和选址上具有明显优

势，且公司费用率降低及三期项目的外延式增

长保证了公司未来三年业绩的可持续增长。 自

有物业较高重估价值也为公司提供了较强的

安全边际， 维持公司

2009

年、

2010

年

0.31

元和

0.41

元的

EPS

预测， 目前公司

2009

年动态市盈

率为

31.16

倍，考虑到公司股票近一个月来横盘

较久，结合未来其业绩成长空间较大，分析师

认为其补涨的机会较大，维持“买入”评级。

对于开创国际，分析师表示，鉴于上半年

竹荚鱼超预期的

56%

的毛利率，调高公司全年

竹荚鱼产量至

10

万吨， 顺应的毛利率提升到

50%

，调高后的公司

2009-2011

年的

EPS

分别为

0.93

元、

1.14

元和

1.44

元， 考虑到公司未来

2-3

年的产量和收入接近翻倍的增长，给予其

2009

年

30

倍

PE

，调高公司目标价至

27.9

元，建议投

资者现价买入。 （徐效鸿）

图片来源：招商证券

商业零售 增长具有持续性

选择基本面稳定 估值低的品种配置

□

海通证券 路颖 潘鹤

相关数据显示，中国经济已经开

始企稳复苏。随着居民收入的不断增

长以及消费者信心的回暖，商业零售

业未来发展依然向好，行业收入向下

的弹性很小，但向上的弹性空间相对

较大。市场调整出现后投资者对规避

风险和相对收益的需求将是商业零

售板块引起关注的重要“催化剂”。

收入弹性向上空间较大

应该说， 作为非周期性行业，商

业零售板块业绩的波动相对比较小。

尽管也受到了金融危机的负面影响，

但从

2008

年四季度、

2009

年一季度和

二季度的实际经营情况看，这种负面

影响远小于去年年底、今年年初时市

场的预期。 而实际上

2009

年

4-5

月零

售板块曾经集中出现一次整体性的

上涨即是对这个超预期的集中反映。

而我们从中报、从

2009

年下半年的角

度看，由于市场对行业的整体预期已

经回暖，因此整个板块的业绩大幅度

超出预期的可能性已经不大。我们仍

维持对零售商业行业

2009

全年净利

润

15%-20%

的增幅预期， 而如果说

有超预期的可能存在，那应该也存在

于下半年

CPI

尤其是食品

CPI

恢复正

数后对连锁零售（尤其是超市）可比

门店增长速度的正向影响会否超出

之前的预期。 从中长期来看，我们认

为，商业零售板块在增长的持续性上

仍旧会有较好的表现，而且，由于居

民收入水平仍旧处于提升趋势中，目

前中国居民消费占总收入的比重基

数仍旧较低，再加上该行业的产业集

中度仍有较大程度提升的空间，因此

实际上商业零售板块从收入的角度

看，向下的弹性不大，但向上的弹性

相对较大。

防御性将是“催化剂”

商业零售板块今年以来市场表

现相对较弱，我们认为，这一方面与

板块在市场大跌时跌幅不深有一定

关系，另外一方面则是与股票市场在

宏观经济周期波动的不同阶段体现

出的不同特质有关。今年以来的行情

主线是基于流动性过剩大环境下的

经济复苏预期，而商业零售板块市值

占比较小，财富效应不大，受到市场

关注的程度较低。

未来除了稳定增长的基本面，个

别公司并购或者被并购的案例，商业

零售板块符合市场口味的催化剂似

乎并不多。 我们分析了一下，市场调

整出现后投资者对规避风险和相对

收益的需求可能是这个板块引起关

注的重要“催化剂”，而为了满足这

一需求， 稳定的增速和相对较低的

估值可能是选择投资标的最重要的

关注点。 而政府一再提及的刺激国

内消费的政策， 似乎在具体品种的

制造商（如汽车、家电等）层面上更

容易得到好处， 很难成为零售板块

整体上涨的动力。

从选时的角度，三季度本身是零

售业的淡季， 这也恰好应对了

6

、

7

月

份前后板块市场表现的低迷。而今年

商业零售板块的上次集中表现是在

4

月中下旬，也是“五一”小黄金周的前

期 （

2009

年

5

月份零售数据超过

20%

的增幅也为之前板块的上涨做了解

释）。我们预计随着股指节节攀升，市

场估值提升后市场风险的加大，市场

对避险的要求可能会越来越高，而再

加上国庆、中秋、端午节消费旺季的

到来，同时整个四季度从零售额的角

度也会优于三季度，而

2008

年四季度

的可比基数又非常低，这些业绩的因

素可能会推动零售商业板块从

9

月前

后开始得到市场越来越大的重视，并

出现跑赢大盘的可能。

关注基本面和估值

我们认为，从投资的角度，既然

是出于避险的需求，那稳定的基本面

和低估值应该是最关键的因素。

2009

年

PE

在

30

倍以下的公司都属于价值

投资范围之内， 而

2009

年

PE

低于

25

倍的则属于更安全的可投资范围。当

然， 对于一些可能发生治理结构变

化、并购和被并购的公司而言，即使

估值相对高一些，也是可以重点关注

的对象。

我们仍旧把小商品城作为重点

推荐的品种之一。 未来几年确定性

强的高增长是其作为长期价值投资

品种的主要特质； 而从短期看，下

半年业绩一个季度高于一个季度的

趋势、

2010

年

10

月义博会之前三期

二阶段的招租等是其股价上一个新

台阶的支撑。 当然，近期其控股子

公司在杭州以超过

2

万的楼面价拍

得的一块土地增加了市场对其疑

虑， 但我们测算这个地块从

2011

年

之后才影响损益， 并可能在

2011-

2012

年有近

3

个亿的利润确认，而从

商业住宅持续开发的角度，对公司

正常经营没有负面影响。 维持对其

“买入”评级。

我们重点推荐的区域性百货公

司还包括大厦股份、欧亚集团、鄂武

商

A

、重庆百货、新华百货、广州友

谊、合肥百货等，这些个股总市值均

不高，所以建议一揽子做配置。 王府

井和银座股份虽然目前估值显得略

高一些，但鉴于其更充分的优势和未

来发展扩张能力，有理由享有一定的

溢价。

当前医药行业估值溢价率仅19%，远低于50%的历史平均水平


