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一.宏观变局下的业绩增长

市场普遍担心的因素有:

通胀压力加大,货币进一步紧缩

人民币加快升值,出口下降

资源价格调整,企业成本上升

投资收益下降,业绩增长锐减

 



通胀压力加大,货币政策从紧
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人民币加快升值,出口增速下降

 



资源价格调整,企业成本上升

 



投资收益下降,业绩增长可能锐减

 



看法1.调控不应牺牲增长与就业

宏观经济政策的四大目标

经济增长 物价稳定 充分就业 国际收支
平衡

在现行政策指导下,我们理解经济增长和充
分就业是核心目标.实现其他目标不能过分
损害这两个目标.

 



无论是货币从紧还是资源价格调整,还是
人民币加快升值,只能是渐进的,温和的

这从我国人民币的汇率调整政策可见一斑

外部需求下降,政策可能重新启动内需,以
平滑经济波动

结论:宏观减速实现软着陆,各要素的回报
变化可以平滑实现.

 



看法2.企业应对宏观变局的能力增强

固定资产投资65%依靠企业自筹资金

 



 

企业利润大幅增加,自有
资金投资比例上升



看法3.两税合并是确定的加分因素

2008年1月1日,新的所得税将要实施

内外资所得税率统一为25%

根据07年三季报，上市公司平均实际税率为
27.89%，假设实际税率低于25% 的公司维持
不变，其余降为25%，净利润将增长4%

 



银行、采掘、房地产、食
品饮料等高税率行业受益
更多，根据静态测算，税
率下调使其净利润分别增
长11.43%、9.89%、7.15%、
6.7%

 



看法4.增发方式的外生增长

 

增发后注入的优质资产显著增强上市公司的盈利能力,
显著增厚上市公司的业绩
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07年增发的上市公司显著增加,将影响08年业绩



结论.宏观变局下的业绩增长

宏观政策考虑多重目标,要素回报平滑变化

企业应对变局能力可能超预期

两税合并提升业绩

增发继续推动外生业绩增长

投资收益与市场波动相关,是应变量

 



二.估值下降,指数仍有上行空间

有点泡沫,但可控与合理

人民币升值和流动性过剩局面难改

管理层的态度明确支持市场发展

08年市场的动态PE中枢将在30-35倍之间.上
证综指运行大致在4500-7100点.

08年三个市场特征变化

 



有点泡沫,但可控与合理

A股市场泡沫仍处于可控的状态

11月末，A股市场总市值29万亿，流通市值7.85
万亿，总市值/GDP不到1.2倍（预期07年GDP24.7
万亿）。

台湾、韩国、日本在80年代末证券市场泡沫巅峰
期总市值/GDP高达4-5倍。

 



从成长的角度看，当前A股市场的估值仍
处于合理水平

 



人民币升值和流动性过剩局面难改

国内流动性过剩的局面主要有3方面原因

（1）持续巨额贸易顺差引致巨大的外汇占款投
放；

（2）企业盈利迅速增长带来资本开支和业务强
劲扩张，引起银行贷款需求强劲增长；

（3）当前我国居民金融资产中，证券资产占
14%，储蓄占比仍然高居75%。按照国际惯例，证
券类资产占比至少将达到30-40%。储蓄将继续给
股市提供源源不断的流动性。

 



管理层的态度明确支持市场发展

十七大报告：“创造条件让更多群众拥有财
产性收入。保护合法收入，调节过高收入，
取缔非法收入。逐步扭转收入分配差距扩大
趋势。”

温总理：政府明白防止资产泡沫和防止市场
波动同样的重要，政府会透过市场机制采取
一些措施对股市进行调控，而目的就是防止
股市出现大起大落。



我们认为08年市场的动态PE中枢将在30-35
倍之间

假设08年业绩增长35%以上,考虑到市场超
调的情况,则测算目前上证综指运行大致在
4500-7100点.
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08年市场分析一:   结构分化加快

08年市场结构特征将更加明显

指数代表性下降,大盘蓝筹品种受到更多
关注,大多三线股将逐步边缘化.

股指期货推出加快结构分化

 



08年市场分析二:   预期收益显著下降

我们预期全年指数收益大致在20-35%之间

期间波动次数显著增多,普通投资者亏损几率
加大

预期收益是前高后低



08年市场分析三:   中小型成长公司

08年上半年推创业板

高成长消除高估值的忧虑

由于流动性及资金结构变化,市场可能重现坐庄控
盘盈利模式

 



三. 操作 五个主题,十只股票

 

关注银行,物流,航空等服务业升级
关注大型央企集团,特别是明确将
注入集团资产的央企.

整体上市,资产注入

关注造船,装备制造业出口优势行业

关注银行,零售,品牌消费,装备制造
业,基础建设,建材,医药等

消费与内需主题

关注银行,地产,航空等人民币升值主题



选股策略:

1.选择五个主题中具有多重主题的上市公
司.

2.选择各主题中具备典型意义的龙头公司.

3.选择细分子行业中的急速成长的中小型
公司.

 



2008年重点关注十只股票

安徽合力 天马股份

中国平安 南方航空

贵州茅台 工商银行

深万科A     浦发银行

双鹤药业 中国神华



2008年重点关注股票：安徽合力（600761）

 

公司基本面概况：

叉车龙头，占30%份额。公司长年保持30%增长。公司定位中端市场，

致力物流供应商发展；领先技术和完整生产体系使公司成为业内魁首。



2008年重点关注股票：安徽合力（600761）

 

08年进入产能释放期：

公司08年新的利润增长点主要体现在合力工业园新产能的释放、出口比
例的不断提升，以及高附加值的重装产品研制成功。完全达产后，产能
将是06年的2倍。



2008年重点关注股票：安徽合力（600761）

 

估值目标 ：

叉车行业周期性较弱，公司主业保持高速增长, 估值低于机械行业平均
水平。是较好的长期投资品种。按照行业平均估值，
公司未来12个月合理估值中枢在47-55元.

1.63581.28020.94010.6900每股收益

27.7736.1836.0070.40增长率(%)

583.89456.99335.57246.74净利润(百万元)

25.2032.7538.7343.57增长率(%)

5,783.234,619.323,479.742,508.24主营业务收入(百万元)

2009E2008E2007E2006A主要指标

数据来源：WIND资讯



2008年重点关注股票：天马股份（002122）

 

公司基本面概况：

技术研发+优秀管理团队形成核心竞争力，兼并收购，资本运作构造产业
与产品的战略布局。其产品由通用轴承延伸至铁路轴承、风电轴承、轧机
轴承等大型精密轴承及数控机床。公司的目标是到“十一五”末期成为国内

轴承行业中产业链最长、产品品种最全、品质最高、效益最好的龙头企业。



2008年重点关注股票：天马股份（002122）

 

公司07业务平稳发展：

07年收购贵州虹山轴承厂和北京时代新人轴承有限公司，近日收购齐重

数控获得发审委通过，收购活动完善产业布局。前三季度公司实现营业总
收入96348.599万元，同比增长38.16％；实现净利润17819.16万元，同比
增长31.97％；每股收益1.43元。



2008年重点关注股票：天马股份（002122）

 

08年进入业绩暴发期 ：

业绩增长来自三方面：合并齐重数控、北京天马业绩改善和成都风电项
目投产。齐重数控订单排到2009年，预计08年齐重收入达到19亿，毛利
率30%，利润1亿。通用轴承产能提高50%，09年高端业务将占通用轴承
收入的30%。IPO项目将带来10.5亿元的收入，1.6亿元以上的净利润。
精密大型轴承技术改造项目已投产，新增12万套大型精密轴承，用于风
力发电等行业。规模将达到2亿元。



2008年重点关注股票：天马股份（002122）

 

估值目标 ：

公司正处在高速成长期，内涵和外延式增长齐头并进，具有募集资金项
目提前实施和进军机床行业等因素，近三年的业绩增长率在50%左右，应
享受高估值.
公司未来12个月合理估值中枢在200元.

数据来源：WIND资讯

4.32663.17651.99041.8500每股收益

36.2159.5943.17110.01增长率(%)

588.42432.00270.69189.07净利润(百万元)

35.3762.6742.3470.96增长率(%)

3,156.312,331.641,433.401,007.00主营业务收入(百万元)

2009E2008E2007E2006A主要指标



2008年重点关注股票：中国平安（601318）

 

公司基本面概况：

紧密型金融控股集团，管理水平和品牌价值保持领先。保险、资产管理、
信托业务，银行业务涵盖大部分金融领域。入股富通集团和提高港股投资
比例，显示公司的投资战略和资产配置正在向全球化发展。



2008年重点关注股票：中国平安（601318）

 

07年业务高速发展 ：

三季度，营业收入1291亿元，同比增长71.1%，净利润116.79亿元，每股
收益1.65元，增长114%。总资产6237亿元。保费收入平稳增长，市场占有
率稳固。非保费业务成为公司效益高速增长的原动力。至季度总投资资产
为3934亿，投资收益率高达13.87%，投资浮盈高达282亿



2008年重点关注股票：中国平安（601318）

 

08年增长趋势不减 ：

保险行业处于黄金期，公司业务结构的持续优化，单位保费内涵价值持
续提升，新单保费保持2位数增长。而银行业务随着利差扩大、银行网
点增设、非利息收入增加，也将保持20%以上的增长，持续加息提升保
险资金核心投资收益率，核心投资收益仍然处于上升通道。同时可出售
证券未兑现收益也将平抚而证券市场波动而出现的投资收益波动。



2008年重点关注股票：中国平安（601318）

 

估值目标 ：
鉴于公司保费收入稳定增加，综合金融业务架构优势日益突出，高效的
国际管理团队，公司将获得超越行业平均盈利增长速度。
公司未来12个月合理估值中枢在180元。

数据来源：WIND资讯

3.30033.09282.29990.9700每股收益

6.7134.48182.2179.33增长率(%)

24,240.6622,716.6716,892.695,985.96净利润(百万元)

26.0220.2966.1521.27增长率(%)

205,798.7163,308135,764.781,712.3主营业务收入(百万元)

2009E2008E2007E2006A主要指标



2008年重点关注股票：南方航空（600029）

 

推荐理由：最大座位数、运力增长

南方航空在国内市场占有率处于明显的优势地位,航空资产规模最大
(座位数),国内航线比率最高 ,能充分享受国内航空业景气的上市公
司。国内客运需求市场预计未来几年能维持15-18%的增长，而运力增
长按照民航总局规划，年复合增长率约为12%，未来几年增长率呈逐
年下降的趋势。



2008年重点关注股票：南方航空（600029）

 

推荐理由：客座率上升

根据供求分析，我们认为未来国内运输市场将呈现景气加速上升的态势。
航空公司将获得更强的定价能力和更高的客坐率水平。同时行业景气度的
进一步提高，也将使得航空公司在一定程度上拥有转嫁油价上涨的能力。

三大航空客座率提升数据（月度）



2008年重点关注股票：南方航空（600029）

 

推荐理由：升值带来汇兑收益

人民币升值将给航空公司带来巨额汇兑收益，并降低飞机、航材、油品
等采购成本；航空公司是人民币升值的最大受益者之一，特别是南方航
空。



2008年重点关注股票：南方航空（600029）

 

估值目标 ：

公司未来12个月合理估值中枢在35元

数据来源：WIND资讯
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2009E
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26991507118净利润（百万元）
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638225488847047主营收入（百万元）

2008E2007E2006主要指标



2008年重点关注股票：贵州茅台（600519）

 

推荐理由：定价权与提价

短期提价预期强烈，长期具有定价权：近几年茅台酒每年的需求增长
约30%，而工艺原因限制销量仅增长5-10%，产品供不应求，机构普遍
预期高度茅台酒08年春节后提价15％以上。且公司品牌卓著，今后也
具有定价权。

白酒销售毛利率
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2008年重点关注股票：贵州茅台（600519）

 

推荐理由：产量增长

产量增幅08－09年可望有所提高：公司每年通过收购技改扩大产能，04始
有较大提高，按照4－5年生产周期，产量的增幅08－09年可望提高，销量
的增加也将提升业绩。
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2008年重点关注股票：贵州茅台（600519）

 

市场表现与机构盈利预测：



2008年重点关注股票：贵州茅台（600519）

 

估值目标 ：

根据有关机构预测，07－09年EPS分别为2.32、3.35、4.45元，给予09年
业绩50倍市盈率，公司未来12个月合理估值中枢在220元。

数据来源：WIND资讯

4.45173.35632.32291.5900每股收益

32.6344.4945.7634.47增长率(%)

4,201.493,167.722,192.381,504.12净利润(百万元)

27.5127.7332.1224.57增长率(%)

10,535.838,262.656,468.794,896.19主营业务收入(百万元)

2009E2008E2007E2006A主要指标



2008年重点关注股票：工商银行（601398）

 

推荐理由：净利差提升、中间收入增长

到9月末实现净利润638.82亿元，每股收益0.19元，同比增长66.5%，超过
去年全年的净利润水平。总资产收益率和净资产收益率分别达1.06%和
17.13%。业绩增长动力主要来源于持续的业务结构调整，净利息收益率提
升和中间业务收入占比提升。

工行净利差上升 非利息收入占比超过10%



2008年重点关注股票：工商银行（601398）

 

推荐理由：网络与客户资源价值
风险管理效果保持良好，不良双降，绝对额下降139亿元，不良率下降
0.72%至3.06%。准备金覆盖率进一步提升至88.1%。看好工行的长期竞争
力，特别是伴随着综合化经营的推进，工行的网络价值和客户价值将得到

进一步发挥。

工行净利利润增长 工行拨备覆盖率提高



2008年重点关注股票：工商银行（601398）

 

市场表现与机构盈利预测：



2008年重点关注股票：工商银行（601398）

 

估值目标 ：
按08年预测业绩30倍PE计算。
公司未来12个月合理估值中枢在10.5元

数据来源：WIND资讯
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2009E

0.350.240.15每股收益

42.166.930.25同比增长%

1155728130948719净利润（百万元）

24.2-8.7815.98同比增长%

329573265363290897主营收入（百万元）

2008E2007E2006主要指标



2008年重点关注股票：深万科（000002）

 

公司基本面概况：
公司是中国住宅地产行业龙头，专业化住宅开发能力和积极的资本运作
使其长期保持行业领先地位，面对宏观调控，公司优秀的管理能力使其
能够成为行业景气和行业整合的受益者，利用调控机遇进行行业整合，
先后成功收购并整合了南都、北京朝万、上海恒大、富春等公司股权。

市场表现优异 预测每股盈利持续高增长



2008年重点关注股票：深万科（000002）

 

07年业绩增速不减 ：

公司07年1 至11 月公司累计销售面积达537.0 万平方米，销售金额合
计461.9 亿元，销售面积与销售金额分别达到06年全年水平的1。7倍和
2。2倍，公司继续保持了高速成长。

万科月度项目销售业绩 万科单季度结算利润率的变化趋势



2008年重点关注股票：深万科（000002）

 

08年保持高增长 ：

房价高企，装修房比例提高，销售面积扩大将进一步提高08年毛率水平。

万科月度项目销售均价



2008年重点关注股票：深万科（000002）

 

估值目标 ：

公司未来业绩增长明确，目前估值水平较低，

公司未来12个月的估值中枢为54元。

数据来源：WIND资讯

1.90881.11230.65490.4930每股收益

71.6169.83108.8959.56增长率(%)

13,117.527,643.714,500.782,154.64净利润(百万元)

55.1958.99100.1669.04增长率(%)

88,147.3956,800.1335,725.2617,848.21主营业务收入(百万元)

2009E2008E2007E2006A主要指标



2008年重点关注股票：浦发银行（600000）

 

推荐理由：
07年1至三季度，公司实现营业收入183亿元，同比增长35%，实现拨备前
营业利润107亿元，同比增长42%，实现税前利润81亿元，同比增长97%，
净利润39.2亿元，同比增长59%。三季末资本充足率为8.24%。

净利差趋于提高



2008年重点关注股票：浦发银行（600000）

 

推荐理由：

手续费净收入占营业净收入的比重提升至4%，不良贷款比例从年中的
1.71%下降至1.61%，前三季NIM从年中3.08%微幅扩大至3.10%。拨备覆盖
率继续提高，预计07-08年拨备将出现明显负增长。

拨备覆盖率提高近年来不良贷款余额与不良率变化



2008年重点关注股票：浦发银行（600000）

 

08年2008年有效税率的大幅下降将成为其利润高增长的最大驱动因
素，未来盈利有较大的增长弹性。

08年有效税率下降：

市场表现 预测每股收益持续提高



2008年重点关注股票：浦发银行（600000）

 

估值目标 ：

预计07-08年EPS分别为1.23和2.15。在目前市场环境下估值具有较高安
全边际，
公司未来12个月的估值中枢为66元。

数据来源：WIND资讯

2.86692.14111.23620.7700每股收益

33.9073.2160.5534.91增长率(%)

12,485.029,324.455,383.403,353.03净利润(百万元)

23.7622.77-13.7839.17增长率(%)

39,137.3331,624.4725,758.5329,874.92主营业务收入(百万元)

2009E2008E2007E2006A主要指标



2008年重点关注股票：双鹤药业（600062）

 

推荐理由：

公司2007年前三季度，实现净利润2.17亿元，同比增长65.32%。实现每
股收益0.492元。大输液产品价格的回升及产品结构由玻瓶向塑瓶和软袋
的调整，使毛利率自去年同期的26.69%增长到28.89%。管理费用率自去
年同期的6.10%下降到4.94%，资产负债率自去年同期的42.9%下降到
40.1%。

毛利率、净利率情况 双鹤药业单季费用率情况



2008年重点关注股票：双鹤药业（600062）

 

推荐理由：

随着国家新型农村合作医疗制度、城镇居民基本医疗保险试点的实行，整
个大输液行业的市场容量得到了扩大。同时由于注射剂类药品生产工艺和
处方核查及对于大容量注射剂企业派驻监督员的举措，将会使得生产工艺、
质量不规范的小企业减少输液产品供应，甚至退出市场。输液行业将加快
向品牌优秀企业的集中。

双鹤药业单季经营环比情况



2008年重点关注股票：双鹤药业（600062）

 

作为大输液行业的领导者双鹤药业，将继续扩大市场份额 。

市场表现 预测每股收益持续提高

推荐理由：



2008年重点关注股票：双鹤药业（600062）

 

估值目标 ：
在不考虑房产给公司带来收益的前提下，07 -09年EPS预计为0.60、0.77
元、1.02元。在目前市场环境下估值具有较高安全边际，
公司未来12个月的估值中枢为32元。

数据来源：WIND资讯

1.02020.77660.60830.3738每股收益

31.3727.6662.73-11.65增长率(%)

449.98342.54268.32164.89净利润(百万元)

16.8413.866.79-11.93增长率(%)

5,752.034,923.134,324.034,049.09主营业务收入(百万元)

2009E2008E2007E2006A主要指标



2008年重点关注股票：中国神华（601088）

 

公司基本面概况：
煤、电、路、港一体化的综合性能源公司，我国最大，世界第二煤炭
生产商。07年中期电力装机容量1265万千瓦，权益装机容量773.04万
千瓦。拥有1367公里的铁路运煤专线，港口吞吐能力11500万吨。



2008年重点关注股票：中国神华（601088）

 

综合竞争优势：

煤电运一体化，成本转嫁和销售优势，协同效益。



2008年重点关注股票：中国神华（601088）

 

综合竞争优势：

电力成本低、小时利用数高，煤耗低，自用电煤比例高达96.6%，良好布
点、高效运作。



2008年重点关注股票：中国神华（601088）

 

市场表现与机构盈利预测：



2008年重点关注股票：中国神华（601088）

 

08年及未来成长优势：
低成本业务发展与外延式扩张是公司保持未来成长性的最大亮点。其
综合成长性不逊于小公司。
未来公司收购项目的主要包括：西五局、神宝、神新、神宁，以及煤
变油项目。



2008年重点关注股票：中国神华（601088）

 

估值目标 ：

公司正处在高速成长期，内涵和外延式增长齐头并进，煤、电、路、
港一体化综合能源供应商，应享受估值溢价.
预测公司未来12 个月估值中枢为90元。

数据来源：WIND资讯

1.61451.32721.05210.9100每股收益

21.6526.1427.3211.81增长率(%)

32,112.1926,397.4020,926.5716,436.00净利润(百万元)

19.4119.2425.2322.97增长率(%)

114,539.0695,919.7680,445.9464,240.00主营业务收入(百万元)

2009E2008E2007E2006A主要指标



谢谢!


