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国都证券研究所晨报 

最新信息简评 

（1） 《国务院关于支持汶川地震灾后重建政策措施的意见》发布实施 

30日发布的《国务院关于支持汶川地震灾后恢复重建政策措施的意见》明确提出，发挥资本、保险市场

功能支持灾后恢复重建，支持受灾地区企业通过股票市场融资。 

《意见》从中央财政建立地震灾后恢复重建基金、财政支出政策、税收政策、政府性基金和行政事业性

收费政策、金融政策、产业扶持政策、土地和矿产资源政策、就业援助和社会保险政策、粮食政策等九个方

面，新制定或扩大了原有政策执行范围。 

包括优先安排受灾地区企业申请IPO，《意见》指出，在符合法定条件下，优先安排受灾地区企业申请首

次公开发行股票和上市公司再融资，优先审核拟将募集资金投向受灾地区和生产受灾地区重建、安置急需物

资的公司的融资申请。支持受灾地区上市公司并购重组、资产注入和整体上市。支持证券交易所适当减免受

灾地区上市公司的上市年费等费用。加强对受灾地区企业的上市培育服务，推动符合条件的企业上市。支持

符合条件的地方法人金融机构通过发行各类债券用于补充资本金和灾后重建信贷资金来源。鼓励符合条件的

企业集团财务公司、非金融企业等通过债券市场发行企业债券、公司债券、短期融资券等债务融资工具。 

《意见》还明确提出，积极引导保险机构参与灾后恢复重建，施倾斜和优惠的信贷政策。对于损失严重

的企业，今年免征企业所得税，三年内减免部分行政事业性收费，今年安排灾后恢复重建基金700亿元。（张

翔） 

 

（2） 基金资产净值上半年缩水逾万亿 开放式基金份额规模未出现大幅下降 

据统计，在上半年上证指数下跌48%的情况下，开放式股票方向基金虽然整体跑赢大盘，但仍亏损超过

三成。402只基金资产净值较2007年底缩水12801.55亿元，回落至19952.48亿元。截至6月底，开放式基金份

额总规模为20790.34亿份，和去年底的21594.56亿份相比并未出现大幅下降。 

债券型基金在单边下行的市场中表现出较强抗跌性，上半年可比的简单平均净值增长率为-1.42%，国泰

金龙债券(A类)以2.49%的净值增长率在所有基金中位居第一，鹏华普天债券(A类)位居其次，净值增长率为

2.28%。 

而以股票为主要投资方向的基金净值均出现了较大幅度的缩水，尽管净值大幅下跌，但开放式基金份额

总规模并未出现大幅下降。截至6月底，偏股型基金份额规模仅有小规模下降，而平衡型基金份额规模增加

13.42亿份。尽管其中包括了新发基金的份额，但由于债券型基金份额规模大幅增加，而且初步统计中未包

括QDII基金，因此整体来看开放式基金总规模并未大幅下降。基金资产净值之所以出现12801.55亿元的缩水，

主要原因是基金单位净值的快速下跌。 
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基金公司方面，整体业绩保持领先的华夏基金管理基金资产净值为1820.47亿元，牢牢占据第一的位置。

博时基金和易方达基金位居其后，管理基金资产净值分别为1321.28亿元和1053.94亿元。 （姚小军） 

 

（3） 国内航线燃油附加费征收标准上调 

昨日,国家发改委和民航总局联合下发上调航空旅客然油附加费文件,其中800公里以下航线每位旅客然

油附加费上调20元至80元\800公里以上航线上调50元至150元，本次上调结构符合预期。此前，国家发改委

已经将国内航空燃油出厂价格每吨上调1500元，按惯例，随后都上调航空旅客然油附加费。本次上调航空旅

客然油附加费后大概可抵消上次航空煤油上涨成本的60%。5月份的航空客流数据很不理想，未来的航空业面

临着成本和客流的双重压力，我们对航空业评级为中性，建议观望。（巩俊杰） 

 

行业及公司 

（1）行业研究-行业专题-磷化工：磷肥短空长多 磷化工长期向好-推荐 A 

1、磷化工包括从磷矿石到磷肥、乃至各种含磷精细化工产品的整个产业链，在现代化学工业中占有相

当重要的地位。 

2、磷矿石的最大用途是磷肥工业，其磷矿石消费量约占磷矿石生产总量的80%左右。下游的精细磷化工

制品广泛应用于食品、消费品和工业领域，具有消费品的特征，需求增长较为稳定。 

3、我国磷化工起步较晚，但1990年代后，我国，尤其是资源丰富的云贵川鄂等地区，磷化工发展迅速，

产品种类超过80个，磷精细化工产品的年生产能力超过600万吨，使我国逐步成为磷化工大国。 

4、目前世界磷矿石总储量约457.8亿吨，主要集中分布在摩洛哥、中国、美国、原苏联、南非等国。中

国是世界上主要产磷国之一，磷矿资源总量接近500亿吨，磷矿储量仅次于摩洛哥，居世界第2位。但是，我

国的磷矿资源具有“丰而不富”的特点。由于磷资源的稀缺性，各国逐步开始限制磷资源的出口。 

5、高油价、生物能源等因素引发的粮食危机，推动包括磷肥在内的化肥价格持续走高。 

6、2007年以来，随着生产成本的上涨和需求的旺盛的双重推动下，在磷肥价格的大幅走高的同时，磷

矿石和磷化工产品价格大幅上涨。 

7、国家限制磷肥出口，确保国内磷肥供应和粮食安全。 

8、典型的“资源+能源”特征决定了“磷电一体化”企业具有较大成本优势，“一体化”磷精细化工企

业长期发展前景看好。 

9、国内磷资源大省已经开始整合资源，为磷资源的价值回归提供了政策保障。 

10、关税新政对于磷酸盐出口企业没有影响。 
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11、磷肥企业：由于受到限制出口政策的影响，短期存在不确定因素，但长线向好，建议关注湖北宜化

（000422）和六国化工（600470）。 

12、磷化工企业：强烈推荐国内最大的磷电一体化的磷精细化工企业优势企业兴发集团（600141），并

建议关注澄星股份（600078）的交易性机会。（徐文峰） 

 

（2）公司研究-公司点评-新安股份（600596）：公司业绩大幅超预期-强烈推荐 A 

事件： 

公司发布2008年中期业绩预增公告称：经公司财务部门初步预测，本公司董事会预计2008年上半年净利

润较上年同期（净利润：1.82亿元，折合每股收益：0.6347元）将增长比例在约450%左右。具体数据本公司

将在2008年中期报告中详细披露。 

业绩变动原因为： 

1、报告期内公司草甘膦的产量、销量均比上年同期明显增长。公司控股子公司镇江江南化工有限公司

新区5万吨/年草甘膦项目二期年产2.5万吨于今年3月份投入生产。目前本公司草甘膦产能共计8万吨/年。 

2、报告期内草甘膦价格稳定，比上年同期有大幅度的提高。在剔除原材料、煤价格上涨等因素后,草甘

膦的毛利率仍有较大的提升。 

3、公司所得税税率由33%下降为25%。 

点评： 

按照07年上半年每股收益0.6347元和450%的增幅计算，公司08年上半年每股收益将达到约3.49元的高水

平，大大超出预期，显示了公司超强的盈利能力。 

从公司两种主导产品的价格走势来看，草甘膦在前期快速冲高到10万元/吨后，目前在9-10万元之间震

荡，走势较为平稳；而有机硅产品也稳定在2.5万元/吨。主导产品价格的冲高企稳，再加上草甘膦产量的大

幅增长，促使公司业绩超预期增长。 

对于草甘膦和有机硅产品的价格走势，我们认为由于需求的增长、以及环保门槛的提高，将使草甘膦维

持高位震荡，难以大幅下滑；而有机硅产品的价格已经见底，价格将逐步回升，毛利率继续提高。 

此外，公司与全球领先的有机硅产品生产商迈图高新材料集团共同出资设立的合资公司“新安迈图”10

万吨的有机硅单体项目已于6月19日上开工建设，该项目总投资1亿美元，计划于明年6月建成，该项目的投

产，将对中国乃至亚太地区的有机硅市场发展产生积极影响，并将进一步提升公司的核心竞争能力和盈利能

力。 

我们认为，公司是我国证券市场上较为罕见的依靠技术进步获取超额利润的优秀企业，公司的发展具有
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可持续性，并且在公司布局的核心产品领域无论在技术还是管理方面，均达到了国内企业的最高水平，形成

了在可预见的时间内竞争对手所难以企及的高技术壁垒，相应地，公司也获取了超额的回报。 

此外，在企业责任方面，公司积极回报社会，无论是前期赴四川汶川认养奥运大熊猫还是此次“新安迈

图”开工仪式厉行节约，并将节约下来的20万元捐赠灾区，均显示了一个优秀企业的风范。 

我们暂提高公司08年每股收益至5.5元，并维持其短期强烈推荐，长期A的投资评级，目前公司08年动态

市盈率仅在11倍左右，被严重低估，建议投资者长期关注。（徐文峰） 

 

（3）公司研究-公司投资价值分析-莫高股份：走出西部的高端葡萄酒领跑者-强烈推荐 A 

1、葡萄酒行业从04年开始进入景气周期，这一趋势在08年延续，葡萄酒行业是目前食品饮料行业中最

具成长性的细分行业，未来五年将是葡萄酒发展的“黄金期”，国内葡萄酒消费将增长近一倍。同时，葡萄

酒行业结构正将向倒金字塔型转变，未来高端市场将会成为争夺的焦点。 

2、我们认为目前国内葡萄酒行业在张裕、长城和王朝三足鼎立格局基本不变的背景下，产品高端化升

级会给莫高等西部企业带来突破性机会。在“三分靠工艺，七分靠原料”的葡萄酒行业里，上等的原料是生

产出高品质葡萄酒的必备条件，而西部企业最大的优势在于拥有优良的葡萄产地资源。公司的原料产地是国

内最好的葡萄产地-河西走廊地区，公司葡萄酒“国宴”级的品质是莫高最大的竞争优势。 

3、公司管理层具有战略眼光，以企业家的精神积极开拓全国市场。公司推行的“直分销”的营销模式

已经进入实施阶段，公司对营销网络投资达1.87亿元，主要用于专营旗舰店的建立。公司计划今年在全国50

个一、二线城市建立旗舰店。强力的营销将拉动08年销量大幅增长，预计08年葡萄酒销量可达6000-7000吨，

公司将是西部企业中最先完成全国战略扩张。 

4、随着公司品牌知名度上升、营销网络的建立和产能规模的扩张，葡萄酒销售收入在达到3亿元后，公

司将在未来5年中向10亿元的销售目标迈进。莫高未来有望在品牌、产量和销售规模上与葡萄酒行业第一集

团的张裕、长城和王朝短兵相接，并很可能超越王朝进入业内前三甲。 

5、进口啤酒大麦成本上升推动国内大麦芽价格上升，公司新增10万吨大麦芽项目已经建成，产能08年

将会释放。公司大麦芽业务08年将量价齐升，预计销售收入增幅超过50%。 

6、预计公司08年葡萄酒业绩增长幅度超过150%，09年葡萄酒业绩增速仍有50%。同时，公司大麦芽业绩

受益价格上涨和新增产能的释放。预计公司08年EPS0.72，09年EPS1.13元，给予公司08年40倍动态市盈率，

09年30倍动态市盈率，未来6-12个月合理价格区间28.8-33.9元，给予公司“短期-强烈推荐，长期-A”的投

资评级。（徐昊） 

 

（4）公司研究-公司点评-招商地产增发获准点评 
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招商地产今日发布公告，公司公开增发A股股票获得有条件审核通过。 

目前我国房地产市场步入全国性深度调整，楼市的调整空间和时间具有不确定性，我们预计此次调整的

时间会相对较长，初步判断在2年左右，而深圳是此次调整的重灾区。自4月初我们调整行业评级至中性以来，

房地产市场持续低迷，并无改善回暖迹象，我们维持行业“中性”评级，对于深圳的区域性地产公司，短期

建议回避。公司此次增发项目主要分布在深圳。基于以上分析，我们下调招商地产短期评级“中性”，长期

我们仍然看好，维持“A”的评级。（邹文军） 

 

国都策略视点 

（1） 策略研究-市场策略 

昨日市场呈现弱势震荡态势，从热点来看，涨幅居前的奥运题材股和农业股估值都明显偏高，显然不具

备持续上升动力，而受成本与需求双重影响的钢铁股和家电股继续调整。从基本面来看，利空因素依然不断。

光大IPO、油价不断创新高、燃油附加费上调、周小川对继续调控的表示，都将对市场信心带来压力。 

中国经济所面临的复杂形势很可能超出市场预期，投资者理应谨慎再三，回避风险。（张翔） 

 

免责声明：本报告中的信息均来源于公开资料或国都证券研究所研究员实地调研所取得的信息，国都证券研

究所及其研究员不对这些信息的准确性与完整性做出任何保证。国都证券及其关联机构可能持有报告所涉及

的证券品种并进行交易，也有可能为这些公司提供相关服务。本报告中所有观点与建议仅供参考，投资者据

此操作，风险自负。 


