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再生能源 业绩增幅明显
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世基投资
$

"

公司为我国第七大航运企

业
!

主要从事北方港口到浙江沿

海的电煤运输业务
!

!""+

年水路

运输业务占公司毛利
),$

!

为目

前国内航运企业中沿海干散货业

务比重最大的企业
"

"

从全国内贸煤运的发展趋

势和浙江省电煤运输需求看
!

公

司仍然存在着稳定的发展空间
"

公司
!"("

年
(""

万吨的运力发

展目标具有市场需求支持
!

未来

三年运力复合增长达到
(+$

"

"

国内沿海干散货运价随国

际干散货呈现出稳步增长态势
!

!""-

年
!

国内电煤海运价格上涨

已经基本达成共识
"

公司运价偏

低
!

!""-

年运价平均提升
!"$

!

吨

运价提升
("

元
%(&

元存在较大

可能性
"

"

公路投资有望成为公司新

的增长点
"

绕城高速西段项目

有望于
!""#

年底完工
!

!""-

年

开始试运行
"

根据测算
!

!"")

年

开始盈利
!

且盈利有望呈现快速

增长态势
"

与全长
,*'&

公里
!

总

投资约
-"

亿元的东段项目相比
!

此项目具有良好发展前景
!

有望

成为公司新的利润增长点
"

"

考虑增发摊薄后
!

公司

!""#

年
%!"")

年动态市盈率分别

为
*&'))

倍
#

(+'!&

倍 和
(,'),

倍
"

!""-

年
#

!"")

年动态市盈率在国

内航运上市公司中处于最低水平
"

内贸煤炭运输是目前航运业

务中稳定性最好的一块业务
"

随

着运力不断扩张
!

公司业绩将呈

现整体稳定增长态势
"

公司可以

享受
!""-

年
!"%!&

倍
./

定价
!

半年内给予公司增持评级
"

#

中信建投
$

ijkl()%%*&"+

三因素促
,++0

年大增长

"

证券行业发展已经进入转

折期
$

券商在传统业务领域的竞

争日趋激烈
!

创新业务的推出为

证券公司业务多元化带来契机
"

能否抓住创新业务机会
!

以业务

创新延伸产业链
!

实现收入多元

化
!

成为券商经营模式走向成熟

的关键性标志
"

"

公司作为行业龙头
!

拥有

强大的资本实力和盈利能力
"

未

来公司的成长可以从三个维度理

解
$

%

(

&

传统业务优势地位不断

加强
#

创新业务不断延伸公司经

营产业链
#

国际化拓展市场空间
"

%

!

&

中信证券在创新业务上

所具备的领先优势和资本优势
!

使之能够通过率先延伸产业链
!

甩开其他券商
!

先后在不同业务

空间上获得丰厚回报
"

%

*

&

中信证券国际化的逐步

推进
!

将开拓更广阔的市场空间
"

笔者将中信证券通过产业链延伸

和市场开拓实现持续高增长的模

式称之为
0

蓝海战略
0

"

"

经过
!""+

年
#

!""#

年前三

季度的爆发性增长
!

证券公司传

统业务很难继续维持这种高速增

长是目前市场对券商估值最为担

心的
"

我们认为
!

中信证券传统业

务优势近年来不断得到强化
!

未

来仍可保持至少不低于行业的增

长水平
"

同时
!

也是我们最为看重

的是
!

公司凭借资本实力和创新

业务优势
!

极有可能在权证创设
#

./

业务
#

融资融券等创新业务领

域实现超预期的增长水平
"

#

中投证券
$

mn[\c)%%%$%d

蓝海战略促进持续成长

"

公司三季报营业总收

入
#

营业利润
#

归属母公司所有

者的净利润分别为
#'"(

亿
#

"')*

亿
#

"'+&

亿元
!

分别同比增

长
)'-+$

#

*)',-$

#

,!')+$

!

基本

每股收益
"',!

元
"

收入增速由

于子公司的剥离不具可比性
!

按同比口径
!

收入增长
(&$

"

"

公司战略定位清晰
!

做

中医擅长的药物
'

质量过硬
"

产

品梯队已经建立
#

营销改革初

见成效
#

民营企业有天然的动

力做大做强
"

近日
!

国家发改委发布了

!""#

年国家认定企业技术中

心评价公告
"

在全国企业的
&"

强中
!

康缘药业以授权
++

件发

明专利
!

名列发明专利拥有量

第
(#

位
!

成为我国中药新药最

多的企业
"

桂枝茯苓胶囊美国
123

二期临床实验进展
$

目前已经做

了
(""

多例
!

结果很鼓舞人心
!

我们认为桂枝茯苓胶囊通过
!

期认证的可能性比较大
"

"

不考虑定向增发
!

我们预

计
!""#

年
%!""-

年业绩分别为

"'+*

元
#

"')*

元
!

同比分别增长

&,$

#

,#$

%

增发后
!""-

年
"'-#

元
&"

从估值上看
!

康缘
!*',&

元

对应
"#4"-./

分别为
*#

倍
#

!&

倍
!

!""#

年
./5

仅为
"'#,

元
"

康缘的多年研发铸就了公

司的核心竞争力
!

良好的产品

线
#

销售能力的提升使得快速

成长期已经到来
!

随着公司业

绩的逐季良好表现及市场对其

认识的加深
!

将带来业绩以及

./

的双重提升
"

我们强烈建议

买入
!

给予
!""-

年增发后
,"

倍
./

!

目标价
*&

元
"

#

国泰君安
$

opqr()%%,,*+

迈入快速增长期
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机构报告
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航天军工龙头 盈利水平提升
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