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新农开发
#

受益棉价飞涨 未来发展看好
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中
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东方证券 刘军
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参股商业银行 升值潜力增大
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股海掘金

专家荐股依然注重业绩和题材
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实施战略转型 保证业绩稳增
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世基投资
"

"

商业城物业价值
9:;<

为
%#&(%

元
!

公司拥有
!'&('

万平

方米的商业地产
"

包括商业城主

楼
#

办公楼
#

铁西百货
#

安立置业

大楼和日神置业大楼
"

均地处沈

阳核心商圈
!

按照
%&("

万元
=

平方

米保守价格计算
"

商业物业市值

'+&!(

亿 元
"

折 合 每 股

9:;<%#&(%

元
!

"

持有的盛京银行每股价值

达
$&!$

元
!

公司持有
%&!

亿股盛

京银行股权
"

每股含
"&$#

股盛京

银行股票
!

预计盛京银行
!"",

或

!""+

年将可能实现
>/?

"

按净资

产计算的盛京银行股权每股价值

为
$&!$

元
"

市值
%%&%$

亿元
!

"

国退民进
"

谁是未来的大

股东
$

沈阳市国资委已明确商业

城属于国退民进的范围
"

已经在

为商业城引进战略投资者
!

大股

东商业城集团
!""$

年初持股

(")

以上
"

经
$

次减持拍卖后目前

仅持有
%,)

的股权
"

未来谁将主

宰商业城
"

预计
!"",

年可能将有

结果
!

"

保守预计
!""##!""+

年实

现
3/4

分别为
"&"!

元
#

"&"$

元和

"&'(+

元
!

我们将根据引进战略投

资者和各项目的营业进度
"

来调

整盈利预测
!

"

公司资产价值
!'&##

元
"

建

议
%

增持
&!

公司持有商业地产价

值每股
%#&(%

元
"

持有盛京银行股

权每股
$&!$

元
"

从资产重估角度
"

公司合理股价至少为
!'&##

元
"

首

次建议
%

增持
&"

不排除未来催化

剂出现上调评级至
%

买入
&

的可

能
!

风险较高
"

主要来自公司改制

进程依然有不确定性
!

!

申银万国
"

ijk(#!!)!#*

显著的估值洼地

"

报告期内公司收入同比

增长
!'&(!)

"

第三季单季增长较

快
"

同比增长
!+&!)

"

下游需求仍

然旺盛
"

预计全年收入增长在

!()

左右
!

松山湖二期产能已经

正常达产
"

设计产能
$""

万平米

的苏州二厂近期开始投产
"

预计

!"",

年收入增速约
'")

!

"

毛利率处于低位主要是

公司策略原因
!

毛利率
%#&#")

"

同比下滑
*

个百分点
"

与中期基

本持平
"

毛利率没有提高
"

主要

是公司未对产品提价
!

我们认为

公司不急于调价有利于在公司

更为稳定地占有和巩固市场份

额
"

预计
!"",

年公司客户将逐

渐稳定
"

并会有上调产品价格的

动作
"

相应的毛利率也有望有所

提升
!

"

经历一个调整年后
"

!"",

年公司业绩将有大幅度增长
!

从

前三季度各项费用率看
"

销管费

用的营收占比为
*&+)

"

同比还

小幅下降
"&!

个百分点
"

公司在

各地新增产能扩产的同时
"

仍旧

保持了费用率没大幅增长
"

反映

了公司优良的费用控制水平
!

产

能扩张带来收入的增长以及费

用的良好控制
"

增强了我们对公

司
!"",

年业绩大幅增长的信

心
!

"

业绩预测
!

假设公司
!"",

年中期仅提价一次
"

幅度
%")

"

由 此 预 计
!""#

#

!"",

#

!""+

年

3/4

为
"&*$

元
#

"&$#

元 和
"&,"

元
"

目前股价对应
!"",

年动态

市盈率仅
%+

倍
"

此估值水平具

有很显著的优势
"

给予
$

个月目

标价
%+

元
"

上调至
%

强烈推荐
&

评级
!

6

兴业证券
7

blmn+#,,-.'*

业绩符合预期

"

公司主营金银珠宝首饰

和笔类文具二大板块产业
!

公

司是中国制笔行业的领军企

业
"

国内市场占有率近
*")

"

垄

断高端市场
,")

以上份额
!

公

司专业生产销售的
%

中华牌
&#

%

长城牌
&

两大铅笔品牌是我国

轻工业最具代表性的品牌之

一
!

公司通过控股子公司上海

老凤祥有限公司生产经营金银

首饰
#

珠宝
#

钻石等相关产品
!

公司
+")

以上收入
#

,")

以上的

利润来自于老凤祥的黄金
#

珠

宝首饰业务
!

"

业绩高速成长
!

公司计

划
!""#

年
%

老凤祥
&

产品销售

收入全年达到
*"&$

亿元
"

而上

半年已经实现
'!

亿元
!

公司的

铅笔业务以出口为重
"

目前的

出口比例占到
*")

"

计划
!""#

年全年出口比重达到
(")

!

从

!""!

年以来
"

公司铅笔的销售

总量几乎每年增加
%

亿支
!

!""#

年预期达到
%(

亿支的销

量
!

"

受益消费升级
"

在行业高

度景气的大背景下
"

公司的业绩

高速成长
!

依靠主营业务的优异

成长性
"

是价值投资的绝对品

种
!

此外
"

公司具备资产整合想

象空间
"

及公司还有金融资产
"

房地产资产尚未出售
"

留给公司

业绩隐形的成长空间
!

"

在比较保守且不考虑

业绩超预期增长的情况下
"

我

们预测公司
!""#@!""+

年的每

股收益分别为
"&'#

元
#

"&(+

元

和
"&,"

元
!

六个月目标价在

!#&!*

元
!

给予公司的投资评级

为
'

短 期
(((

强 烈 推 荐
"

长

期
(((

;

!

6

国都证券
7

opqr+#,,#-/*

主营业务成长性好

兰太实业
#

定向增发 助子公司开发煤矿
89

7$""'!,8

#@RÍ

%&%*

=*STUVWEXYc`�^¸

("

�>Zh�ëÙª¸·¸1$

»EÕ[\CB�ÁÃ]^Þß1

2¡ÐÑ1$Æ 898`�/Ó

Á_`abc=q<EdeÕ[

\B�è¦E X�û_Þ\fg

ÞßB�de\E§hÙÊ�1$

hk`ÓÂádIXi½jÑ

'("

*Cde\E�Výkt89

lÝÑde\CB�Þß§UI

JEyE¯°t89©m�n�Ñ

ûop_ÞCdÁçþ©Æ 89

=H�q8�rE89stu§v

Ç��Ñw¥xyTzÂ¸"D@

{89�8j�^"g'{|E}

891$Y"±SVg��a'

�~��E 89ÙUD�/<'

Èu���C

!&#,

=>LÕEÜ

Þ���CTzÂ¸Þ'Ó89

¥xyTz'çj�@{89C

u'E ®¥xyTz'çj�@

{89ÜV'Õ<'j���

ð�Æ ��TzÂ¸�8j�^

"g'�E���8j�^C"D

�Íýv�

*"""

�"E °�^O

çý:�

%'&(!

>

=

"Æ

ÇÈ�ÉVE !"�=©r

Í���YE"OÎl«��Sø

qEuÍ'Õ��ëìÆ 389>

ú8�C"±�»`ZÅ±�:

�=¶j�jB)<'TÕ¡±

�RS�=¶j�jB)<'T

ÕC�?E�ë����<'È�

N!"CJô�iwÃEAµZ�

ef�Æ

!

西南证券 李希敏
"

!

机构报告

�g"D

!""#

0H

'

3U

ÂL�i¸¶��

,$+'%

�>E

Ú%u0

%%&(")

� ÂLfì)

+*'$

�>EÚ%uv

!&$()

�ÂL

6"�Ù

"&*'

>E8Ê�C'õ

T�$êÆ

89

4ABCC

��h��0�

�C\ME¦H§«�./s^

�

!

-xEB���h�ò

+")

aVÆ 3s^Cë��E�èh

�Þß�� �òÑEnù�Æ

r�ëh�Hõ�0��C¡

¢¡Â£E89§h¨Þ¤¥Ñ

!èGM>¦ÝC

4ABCC

ðãg

ÞßÆ !è¦C./s^EÜu

§89¨ô�NCh�ëÙÆ

®�89JôC/0ðC

©~ÍÜY[uvE¯/0ðª

�Oç«à�YÆ ¬C/0ðª

�ÍuOû� «àYCLE8

9�e\]CoE®�e¯oÓ

�°±²òC�³s´ìCð"

'çEµ�����=qÌ�j

<ª./C/0ðª�T�Ec

Mî89¶�/0ð

%='

aV

ÂL1§·ºT¸Æ

Ê�'n89Ü�eÙð

ãgCº¤�æHF¹E3¯©

c�¥ðgª:�·¸E0õu

0ZõÆ

Ê�'n�'�"Ü§8

9¨ô¬ÓCú ,E @ì�

89C�ºÝ$�Ø«E3¯@

ì�89@©¬kC»¼ÃE 

@ZÁ��¬Cµ ½CQX

Ð¾¿ÀÆ Ê��N�'�"Z

Á¨§89C'ç]=a§'

�sqÆ

Ê�'n89

!""#

�

!"",

0

6"�Ù�Ác

"&$*

�

%&%%

>Æ

ÂÃò89§¨Þ¤ÄÑ

4ABCC

ðãgÞßEFÁç=ÅÆmC

,-ºE89JôCd�»¼Ã

ÇìEÈ�.?89]kÉÊËa

YÈÆ

6

平安证券
7

柳化股份
63,,8-07

9:;<<

装置稳定运行
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