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今日聚焦： 
 证监会：次贷“伤”有多深银行须亮细账 

 

海外市场指数 

涨跌幅（％）  收 盘

（点） 1 日 5 日 本年

道琼斯 11656.07  0.35 0.63 -13.46 

S&P500 1289.19  0.34 0.38 -12.16 

NASDAQ 2378.37  1.22 2.09 -6.63 
伦敦

FTSE100 5486.10  0.58 1.21 -11.36 

香港恒生 21949.75  -2.51 -3.27 0.19 

香港国企 11947.64  -2.84 -4.18 -1.53 

日经指数 13218.24  -0.28 -1.19 -21.89 

台湾加权 7026.24  3.12 -0.62 -20.72 

 

国内市场指数 

涨跌幅（％）  收  盘

（点） 1 日 5 日 本年

上证综指 2719.37  1.06 -4.14 -41.24 

深证成指 9047.14  -0.36 -6.88 -45.31 

沪深 300 2721.69  0.69 -5.64 -42.14 

上证国债 113.49  0.01 0.04 3.20 

上证基金 3341.12  0.30 -4.47 -20.42 

深圳基金 3315.93  -0.28 -4.86 -21.02 

 

期货市场 

涨跌幅（％）  收  盘

（点） 1 日 5 日 本年

NYMEX 原油 118.58  -0.50 -6.46 68.13 

纽约期金 883.00  -0.35 -3.21 22.98 

LME 铜 7615.00  -0.13 -5.17 -0.98 

LME 铝 2906.00  0.21 -1.82 9.58 

BDI 指 7869.00  -2.85 -6.19 12.58 

郑糖 3349 1.00 -3.68 N.A

郑棉 14115 0.89 -2.01 N.A

 

货币市场 

涨跌幅（％）  收  盘

（点） 1 日 5 日 本年

美元/人民币 6.8487 -0.004 -0.255 10.536 

NDF（一年） 6.6135 -0.015 -1.551 7.491 

欧元/美元 1.5425 -0.036 -1.068 12.252 

美元/日元 109.41 0.023 -1.312 8.327 

银行间 R007 3.77 -4.726 10.363 87.936 
美国 10 年期
国债利率 4.0556 0.136 2.772 -14.936 

 
晨报助理：许娟娟 
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深市跌幅前五 
渝三峡Ａ -10.01%

通程控股 -10.00%

北纬通信 -8.66%

珠江控股 -8.38%

锦龙股份 -8.13%

深市涨幅前五 
N 西 仪 99.65%

N 浙 富 65.29%

合肥百货 10.00%

粤 传 媒 10.00%

九鼎新材 9.99%

沪市跌幅前五 
兴发集团 -10.00% 

冠农股份 -9.99% 

澄星股份 -9.97% 

九龙山 -9.93% 

金晶科技 -8.67% 

沪市涨幅前五 
上海金陵 10.07% 

耀皮玻璃 10.00% 

三精制药 9.97% 

嘉宝集团 8.95% 

海博股份 8.79% 
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要闻点评 

证监会：次贷“伤”有多深银行须亮细账 

证监会日前发布《公开发行证券的公司信息披露编报规则第 26 号-商业银行信息

披露特别规定》（下称《26 号规则》），用于替代 2003 年 3 月 19 日发布的《公开发行

证券的公司信息披露内容与格式准则第 18 号-商业银行信息披露特别规定》。《26 号规

则》自 2008 年 9 月 1日起施行，同时废止原《18 号规则》。 

 

细化金融债信披项目：较原先的规则，《26 号规则》特别在一些商业银行的信息

披露项目上进行了细化。例如：对持有的金融债券的类别和金额，重大金融债券的面

值、年利率及到期日，计提减值准备情况；委托理财、资产证券化、各项代理、托管

等业务的开展和损益情况等予以披露。 

 

温家宝主持国务院会议通过推进长三角地区发展指导意见 

中国国务院总理温家宝６日主持召开国务院常务会议，审议并原则通过《进一步

推进长江三角洲地区改革开放和经济社会发展的指导意见》。 

 

会议指出，长江三角洲地区是我国综合实力最强的区域，在社会主义现代化建设

全局中具有重要战略地位和带动作用。在新形势下，加快提升长江三角洲地区经济整

体素质和国际竞争力，促进这一地区科学发展、和谐发展、率先发展、一体化发展，

对全国改革开放和经济社会发展具有重大意义。 

 

会议强调，推进长江三角洲地区改革开放和经济社会发展是一项系统工程，上海、

江苏、浙江和中央有关部门要加强统筹协调，完善合作机制，创造性地开展工作，促

进长江三角洲地区在高起点上争创新优势，实现新跨越。 

 

行业与公司信息点评 

用友软件(600588)：行业加速为公司带来战略性成长机会 

事件： 

我们于日前调研了公司分布于广东地区的下游相关客户，并与公司管理层就公

司业务发展、产品管理、动态经营等情况进行沟通。 

 

评论： 

公司业务呈现快速增长趋势；2008 将是管理费用较为集中的一个年度；公司

未来四年复合增长率为 20.59%。 
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公司业务增长背景之一：行业加速迹象明显、为业内企业带来商机；背景之二：

行业整合机会出现、用友软件拥有整合能力。 

 

公司核心竞争能力分析：拥有强大的客户资源、快速响应与实施能力、技术后

发优势。 

 

公司为迎接高增长做好的准备：深度经营、实现二次转型；完善产品结构与技

术、向行业解决方案转型。 

 

结论：基于国内管理软件行业的持续较快增长，以及用友软件核心竞争能力的

强化，我们建议投资者战略性买入并持有用友软件，一年期目标价为 35.62 元，对

应 09 年 32 倍 PE。 

（魏兴耘） 

盾安环境(002011)：拟非公开增发股票进行产能建设 

投资要点： 

公司 08 年中报：营业总收入同比增长 21.3%，归属母公司的净利润同比增长

41.6%，基本每股收益 0.366 元。主营产品收入增幅与归属母公司的净利润增幅一

致，而营业总收入增长较慢的原因在于去年营业外收入较多。 

 

中期报告也显示不同业务增速差异较大，压缩机零部件和热交换器等高附加值

产品的收入增长是拉动毛利率上行的主要原因。管理费用变化显著，公司方面解释

是整体薪酬水平提高及技术研发费用的投入加大。制冷阀类仍是主要的收入和利润

贡献。 

 

同时，盾安环境公告拟非公开发行不超过 5,000 万股股份，募集资金上限为

50,000 万元。据计算、发行价格不低于 10.51 元/股，表明公司对业绩增长的预期

是相对乐观的。 

 

可行性研究报告的测算依据是各产品努力达到截止阀的市场份额。我们认为其

他产品也可能扩大市场份额，但这将导致利润率下滑。我们计算了各项目的预计净

利润率，我们认为尚属合理，但对低温冷藏换热器与热力膨胀阀项目需要跟踪了解。 

 

此次非公开发行尚需股东大会批准及中国证监会核准，根据其他公司的增发项

目来估计，进展到获得批文需要 6个月左右的时间。由于二级市场的波动，存在一

定的不确定性。 

（王稹） 
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歌华有线(600037)：待基本面更明朗再投资为宜 

事件：歌华有线成立合资公司 

评论： 

根据协议，合资公司将租用歌华有线现有的有线电视网，歌华有线还将在宽带

数据用户的安装和服务方面为合资公司提供呼叫中心运营服务和客户支持服务等。

这种合作模式扬了公司网络硬件之长，而规避了其经营偏弱之短。 

 

但该合资公司必须要得到相关中国政府机关的批准后才能生效，因此歌华有线

借外力发展网络增值业务这一步能否走得通不日将见最后分晓。 

 

公司 08 年巨额资本支出导致一季度公司利润总额同比下降 14%。我们也坚持

08 年全年业绩同比呈现负增长的观点，但并不建议投资者在目前价位继续盲目杀

跌，理由如下： 

1、公司业绩增长不理想的利空已经通过半年股价回调 48%得到有效对冲，短

期再深幅下跌的动能不足。 

 

2、公司大力开展数字电视整体平移、引进战略投资者发展宽度业务的战略仍

在持续推进，由于公司垄断地位仍较为稳固，其营业收入必将逐步增长。而随着全

国各大城市有线基本收视费在数字化后都提高，公司提价也是大概率事件，这将部

分改善公司收支不平衡局面。 

 

3、但随着公司整体平移用户规模扩大，巨额摊销负担将使公司业绩增长迟滞，

其未来动态市盈率将难现快速下降。我们维持 08-09 年每股收益 0.20、0.30 元预

测，对长线投资者的投资建议是中性。 

（谭晓雨） 

深圳机场(000089)：航空业务增速放缓，非航业务引领增长 

事件： 

我们在近期走访了深圳机场，就公司生产经营等投资者关注的问题与公司相关

人员进行了深入沟通。 

评论： 

候机楼商贸和广告业务是未来几年公司业绩增长的主要驱动力量。 

 

08 年受行业景气下滑影响，预期深圳机场业务量增速将回落至 3%-4%左右；09

年以后随着短期扰动因素的消除，在 2011 年新设施投产前，深圳机场航空性业务

量增速每年有望保持在 5%-6%左右。 
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根据中期业绩预告，公司在 08 年中期计提 2.36 亿元的贷款赔偿，将导致中期

净利下滑 73%。但扣除该影响，受益于收购的集团飞行区资产 2月份并表，预计公

司上半年净利润 3.02 亿元，同比增长 24%；对应每股收益 0.179 元，同比增长 6%

（增发 2.5 亿股摊薄）。 

 

为满足扩建资金需求，四川机场集团正在积极推动双流机场上市，预期 08 年

内有望实现 A 股 IPO。公司目前持有双流机场 2.63 亿股，预计双流机场上市后将

增厚公司每股价值 0.30 元，增厚幅度有限。 

 

考虑 08 年计提兴业银行 2.36 亿元贷款赔偿的影响，预计公司 08、09 年 EPS

分别为 0.23 元和 0.40 元，对应的动态 PE 分别为 28 倍和 16 倍，09 年估值在机场

板块中最低，维持公司“谨慎增持”评级。 

（孙利萍、吴莉） 

烽火通信(600498)：规模效应显现，期间费用率下降促增长 

投资要点： 

烽火通信2008年上半年实现收入13.2亿元，同比增长33.7%，实现净利润1.05

亿元，同比增长 132.3%，EPS 为 0.256 元，其中上半年广发基金分红 4000 万元，

占净利润的 38.1%，若剔除此投资收益公司净利润为 6501 万元，同比增长 43.8%，

对应 EPS 为 0.159 元，符合我们的预期。 

 

规模效应显现，期间费用率下降是公司中报的最大亮点。公司 08 年上半年的

营业费用率由 07 年的 14%（2007H1 为 13.4%）下降至 10.2%；财务费用率从 07 年

-0.4%下降至-1.7%。我们预计公司未来期间费用率将微降。 

 

核心业务光通信设备收入增长但竞争激烈毛利率下降。光纤光缆量升价跌，静

待价格止跌缓慢回升。 

 

考虑重组后电信投资或超出我们的预期，及公司期间费用率的下降，我们略提

高 08-10 年 EPS 至 0.40、0.48、0.61 元，未来 3 年复合增长率 33.5%，参考给予

中兴通讯08年 1.5倍 PEG的估值水平，我们认为给予公司08年 1倍 PEG较为合理，

维持 13.68 元目标价和“谨慎增持”评级。 

（张文洁） 

金融工程与债券研究 

08 年 8 月债市月报：经济的先行指标 

摘要： 

增长 
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美国近期失业率急剧飙升，非农就业人数持续下滑，即为经济大幅减速的征兆。

而按照其目前 10 个月待售新屋存量，表明未来出现经济衰退将是大概率事件。 

欧元区经济信心指数急剧下滑，反映出欧元区经济可能在二季度大幅减速。 

中国消费者信心指数的下滑表明经济减速已经发生。从发电量增速的骤降来

看，工业增加值有大幅下降的可能。 

 

通胀 

我国 CPI 包括食品及非食品价格，两者的权重约为 1/3 和 2/3。我们预计 7月

份二者同比涨幅分别为 14.8%、2.3%，对应的 CPI 增速为 6.4%。 

猪肉价格正持续下降，主要由于母猪及生猪存栏量的回升，然而由于玉米、豆

粕等猪粮饲料价格的大幅上涨，其暴跌的空间并不大。 

从全球谷物供需的角度来看，今年由于小麦播种面积上升对玉米的挤占，导致

2000 万吨的玉米供需缺口，成为国内外玉米价格的上涨理由。 

目前，市场的焦点在于 PPI 能否再传导。 

我们分解了 CPI 非食品价格的构成，指出其中以居住为首的五大类均受能源价

格上涨的影响，因而本轮非食品价格的上涨、受到 07 年 11 月油价上调的直接影响。 

未来随着新一轮成品油调价的进一步传导，非食品价格涨幅可能超过 3%，而

PPI 可能破 10％。 

（姜超） 
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免责声明 

本报告的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息

和建议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供参考，报告中

的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何投资决策与本公司和作者无关。 

 

我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能为这些公司提供

或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。 

 

本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布。如引用、刊

发，需注明出处为国泰君安证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 
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