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中国国旅（601888）
业绩低于预期

中国国旅（601888）公布了2010年业
绩预告，当年每股盈利0.46元，低于我们预
期0.53元。尽管免税业务盈利基本保持正
常，但四季度旅行社业务的亏损以及费用
的大幅增长超出预期。我们认为该股近期
未能跑赢市场，主要是海南离岛免税政策
出台时间低于预期。考虑到政策出台时间
直到现在仍难以判断，结合此次业绩预告，
我们将 2011 年、2012 年盈利预测下调
30%，维持“买入”评级。 高华证券

广州药业（600332）
业绩稳定高增长

广州药业（600332）三季度业绩稳定
增长，毛利率水平环比比二季度大幅下
降。我们预计公司清热解毒类产品进入
销售淡季，占比下降而商业业务相应上
升，从而拉低毛利率水平。应收账款增幅
较大，但仍在安全范围内。维持原有判
断，预测公司2010将实现归属母公司净利
润 3.5亿元，同比增长 66%，每股收益为
0.43元。2011年、2012年净利润增速则分
别为28%、18%，每股收益0.55元、0.65元，
维持该股“增持”的投资评级。 东方证券

江西水泥（000789）
具备高业绩弹性

江西水泥（000789）公告称，拟定向增
发不超过 6500万股，募投资金约 6.3亿
元，用于收购锦溪水泥50%股权及补充流
动资金等项目。公司本次收购锦溪水泥
的盈利能力较强。从江西省内水泥企业
的竞争格局来看，省内水泥市场正在逐渐
形成三足鼎立的竞争格局。公司是江西
省最大的水泥生产企业，占全省20%以上
市场份额，业绩弹性最大，维持公司“买
入”评级，公司股价存在补涨需求。

山西证券

天康生物（002100）
动物疫苗的后起龙头

天康生物（002100）公司未来将重点
转向动物疫苗，销售实力增强，公司
2010年开始重抓销售，口蹄疫苗收入增
长将超 60%。新产品不断推出，将带来
公司利润 2011年增长 87%，2012年增长
45%，公司未来有望整合大股东养殖和
屠宰加工的资源，实现植物蛋白、饲料、
养殖、动物疫苗、兽药、屠宰加工全产业
链布局，实现整体上市。业调高评级至

“强烈推荐”。 中投证券

巨化股份(600160)
业绩超预期

巨化股份(600160)公布2010年年度报
告，每股收益0.96元，计划向全体股东每10
股派现金2.5元（含税）并转增3股。公司利
润增长主要在于氟化工和氯碱行业产品供
求好于去年，产品价格上涨带来了盈利的提
升。公司拥有完整的氟化工产业链，原材料
氯仿和TCE基本自给，在原材料、制冷剂价
格大幅上涨的情况下，能充分享受产品高价
格带来的盛宴，我们预计公司2011～2013
年EPS分别为1.40元、1.94元和2.42元，给
予公司“增持”评级。 东海证券

国脉科技（002093）
六大方向进行业务发展
国脉科技（002093）以电信网络技术

服务和系统集成业务为两条主线，以第三
方设计咨询、第三方培训业务、教育产业、
设备服务、市场服务、IP服务为六大方向进
行业务发展战略定位。目前公司已与美国
包 括 Juniper、Teradata、Packet Design、
Force10 Networks在内4家公司签订了合
作协议，对公司给予“推荐”评级。预计
2010年、2011年、2012年三年EPS分别为
0.30元、0.51元、0.77元，当前股价对应的
PE分别为52倍、30倍、20倍。 兴业证券

南方航空（600029）
国内业务高弹性

南方航空（600029）公布了 1月生产
数据，截至月底机队总数为 345架，维持
行业第一；受益春运错期，国内业务的高
弹性和高占比，拉动客座率创新高，蝉联
行业第一。1月航空公司利润总额 28.2
亿元，上年同期亏损0.5亿元，符合我们之
前的判断，我们预计公司 2010～2012年
EPS分别为 0.55元、0.60元和 0.52元，对
应 PE为 16.92倍、15.37倍和 17.92倍，维
持“推荐”评级。 长江证券

三维通信（002115）
明确未来方向

三维通信（002115）将网优服务与支
撑系统作为未来发展的新型增长点，从而
对冲传统网优覆盖设备毛利率逐渐走低
的趋势。如能成功增发，有助于公司长期
发展，并与原有网优设备业务产生协同效
应。根据我们调整后的估值模型，按增发
2500万股计算，重新测算三维通信2010～
2012年的EPS为0.47元、0.55元、0.66元。
按19.18元计算，动态市盈率为40.7倍、34.9
倍和28.9倍。维持“增持”评级。 湘财证券

南京港（002040）
估值水平较高

南京港（002040）公司去年原油业务
装卸量稳定在400万吨之上，由于装卸费
率较高的原油比重有所提高，我们预计公
司原油装卸收入较2009年将增长7.0%以
上。公司参股公司南京龙潭集装箱有限
公司的2010年业绩大幅增加。控股股东
改制重组对公司不构成影响。公司致力于
港口主业的发展，预计未来装卸业务收入
将保持稳步增长态势。公司估值水平较
高，给予“中性”评级。 光大证券

中国石化（600028）
大盘股也有春天

中国石化（600028）下游炼油和销售
业务毛利已达国际市场水平，国内成品油
质量升级和油品标号的提高，可望进一步
提升公司毛利水平。公司即将发行的230
亿元可转债，可望平均每年节省的财务费
用 12亿元，于 2011年可提升税后净利润
1.2%。我们上调中国石化2011年每股盈
利预测至0.91元，上调幅度达24%。我们
上调中国石化A股和港股的投资评级，从

“审慎推荐”调至“推荐”。 中金公司

华茂股份（000850）
金融投资成就新亮点

华茂股份（000850）去年公司每股收
益 0.572元，分配预案为向全体股东每 10
股转增 2股送 3股派 0.34元（含税）。公
司主营纱线和坯布，积极向上游延伸产
业链，实施多元化经营策略，积极推进金
融资本的发展，参股了广发证券、国泰君
安、工商银行等多家金融机构，增强了公
司的运营效益和综合竞争能力。给予

“增持”评级。
东吴证券

西南合成（000788）
吸收优质资产

西南合成（000788）2010年每股收益
0.65元，公司出售寸滩土地使用权收益
1.84亿元，对业绩产生重大影响。如果
扣除非经常性损益带来的影响，则公司
2010年度净利润为 8250万元，较上年增
长 56.99%。重点产品价格下降，拖累综
合毛利率降低，制剂药是亮点。我们预
测公司 2011年、2012年每股收益为 0.31
元、0.35元。短期估值偏高，给予“增持”
评级。 国泰君安


