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华域汽车!!%"&'#"

! ! ! ! 华域汽车 !!%%&'#"

在主力客户上海通用和上
海大众中高级新车持续推
出及上量拉动下，公司盈
利有望持续稳定增长，目
前股价对应公司 (%$$*

(%$(年市盈率分别为 +,&

倍和 !,&倍，估值处于行
业低端，考虑到公司较强
的盈利稳定性、充足现金
支持下外延式扩张带来的
成长，建议逢低关注。

广发证券 封晨

! ! ! ! 南京银行 !!%#%%$"

作为一家具备良好的资源
获取能力和区域优势明显
的城商行，近几年的盈利
能力一直高居各上市银行
前列。近期市场下跌过程
中，银行股表现一直较为
抗跌，由于板块低估值 -.

为 !倍，使其具备一定的
吸引力。

爱建证券 张欣

公司正在进行重大资产并购，虽然进程有所拖延，但方向
不变，未来中信如能成功进入，将成为国内最大的信托公司。
近日公司公告2011年业绩预增110%左右，短线股价企稳反
弹，值得关注。
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我国染料、减水剂行业龙头企业，细分行业产能规模化
优势突出，并向金融等其他领域延伸。公司三季报业绩0.47
元，保持稳定增长，目前动态市盈率不足 10倍，估值偏低，
可关注。

公司取得了由国家核安全局颁发的核级风机设计、制造
许可证。2012年3月份新核电项目招标有望重启，相关生产
核电设备企业将受益。公司的可再生能源业务屡签大订单，目
前公司在手订单40亿元左右，业务将保持稳定快速增长。

公司是目前国内最大的搪瓷装饰材料供应商之一，虽然
行业市场容量较小，但公司在轨交市场中占有份额约为60%，
在隧道市场中几乎处于垄断地位，属于行业龙头。

汽车业务未来具良好成长性,注入优质煤炭资产有强烈预
期，为股价的另一催化剂。整理中，可逢低关注。

中西部水泥行业龙头，竞争优势有望逐步体现，混凝土及
AFR业务有望成为新的增长点。股价有企稳迹象，逢低关注。

! ! ! !事件

我们参加了 (%$$年汾酒的经销商大会，
与厂商和经销商进行了交流，反馈如下。

(%$(年：营销转型，激发潜能
我们认为汾酒 (%$%/(%00 年的成绩，更

多是行业大繁荣背景下，老名酒复兴的结果。
站在准 &%亿的规模上，汾酒未来更需要积极
弥补渠道的不足，才能充分激发其品类差异化
优势和品牌力的潜力，从而分享次高端不断扩
容带来的增长机遇。

本次大会公司高管也充分强调营销转型
的重要性，明确向次高端龙头洋河和郎酒学
习，渠道深耕，提升区域占有率。

0）渠道模式转变，(%0(年逐步实施渠道
模式的转型，细分区域或渠道代理方式实现精
细化布局，即重点市场实现经销商分区域、全
品线代理模式。

(）狠抓渠道基础工作：坚持终端建设不动
摇，汾酒未来仍然以核心终端建设为中心。在
终端建设模式，逐渐导入精细化分销，进一步
扩大汾酒市场的占有率；坚持价格管控不动
摇，对于低价销售的经销商要对产品流向进行
紧密跟踪，同时加强对窜货管理和处罚。

'）加速营销组织升级：(%0(年进一步完
善区域组织建设，在重点市场成立区域办事
处，协助区域规划和费用预算。厂商人员要协
助经销商进行区域的规划和费用预算，协助经
销商对重点酒店、烟酒店、商超实施开发维护。
厂家和经销商一道将日常工作下到一线，真正
拉动终端和掌控终端。组建专门的销售组织管
理部门，指导各区域执行营销方案，解决区域
拓展过程中存在的问题。科学设置薪酬体系，
通过导向激励，充分调动销售人员积极性。

)）费用投放精细化管理：导入市场保证金
制度，固化经销商费用投放；费用投放分区
域、分产品、分渠道实行精细化管理。专项费用
运作青花瓷品类，通过大型品鉴支持、事件营
销的支持、核心消费者后备箱工程，将青花瓷

汾酒打造成次高端的领袖品牌。
经销商的反馈：营销精细化正在进行中
核心市场营销试点初见成效。(%00年公

司在核心市场局部地级市试点新营销模式，通
过分区域全产品线代理在一些地级市实现了
过半亿的销售收入。我们认为公司在 (%0(年
将进一步贯彻落实新的营销模式，复制已有的
成功经验。

价格管理更加到位：近期的价格提升和
市场管控比以前更加到位，大幅减少因提价过
快带来的窜货现象。

投资建议

我们认为 (%0(年一二线白酒将在同一起
跑线竞技。(%00年二线白酒凭借其良好的成
长性（+%/0%%1之间），相较于一线白酒五粮液
和泸州老窖（'%/)%1），获得明显的估值溢价。
但我们认为 (%$(年二线白酒较一线白酒的成
长性将开始收敛。与一线酒 (%$(年 )%/&%1

的增长预期相比，汾酒 (%$(年 &%1的增长预
期并没有太强的增长优势。
着眼于汾酒未来的成长潜能，我们认为汾

酒目前相对一线酒 &%1的估值溢价将得到维
持，但 (%$(年估值溢价是否能进一步提升还
将取决汾酒 (%$(年营销改革的进展情况。若
改革推进顺利，那么 (%$'年将是盈利潜力得
到充分释放的时期。

盈利预测

(%$$/(%$'年白酒销售收入将分别实现
)!,$(亿、!!,!(、20,0&亿元，同比增长 &(,21、
)),&1和 '!,#1。(%00/(%0'年的 .-3将分别
达到 0,2&+、(,2%& 和 ),0&) 元，同比增长
+0,'%1、)#,)&1和 )',%01。国金证券 陈钢

! ! ! !近期 4股市场虽然持续低迷，但盘面显
示出游资热钱仍有挖掘题材股的勇气与底
气。百临全息金融博弈模型就显示出作为新
主题的 '5电视概念股在近期就有资金的流
入，比如说四川长虹、海信电器等。那么，如何
看待 '5电视板块的未来走势呢？

产业新蛋糕快速扩容
据媒体报道称，国内的 '5电视市场在

(%00年稳步成长，国内市场和西欧市场已成
为全球 '5电视渗透率最高的地区。这一趋势
可能会有进一步提速的可能性。一方面是因
为行业发展的惯性力量推动。另一方面则是
因为行业迎来了新的利好，那就是 '5电视台
开播时间已敲定。
日前，广电总局新闻发言人就频道开播

相关情况回答了相关记者提问，并表示将于
(%0(年元旦试播，春节正式播出。与此同时，
播出内容与频道也悄然敲定。那就是 '5电视
试验频道由中央电视台、北京广播电视台、上

海广播电视台、天津广播电视台、江苏广播电
视总台、深圳电视台等六家单位联合开办，各
台分栏目制作 '5电视节目，中央电视台统一
播出。这是我国首个立体电视节目综合性试验
频道，频道内容主要包括动漫、体育、专题片、
影视剧、综艺等类型的 '5电视节目，以及重大
活动的现场转播6如春晚、伦敦奥运会等7。

设备产业迎来新契机
由此可见，未来我国 '5电视产业蛋糕将

迅速膨胀，从而为 '5电视设备产业提供了新
的发展空间。因为据资料显示出，'5电视产
业，不仅仅需要专业 '5电视，而且还需要高
清机顶盒的解码等。也就是说，就设备产业来
说，主要涉及 '5电视产业以及机顶盒产业。

其中，'5电视产业有望快速成长，成为
拉动我国电视产业新的成长引擎。目前来看，
'5 电视产品最资深的三家厂商分别为：三
星、89、索尼，其在 ("0"年就推出了 '5电视
的产品，而以海尔、海信等为代表的国内厂商

在 ("00年开始跟进，并迅速加入到切割 '5

电视产业蛋糕队伍。值得指出的是，'5电视
产业需求迅速膨胀。据韩国相关媒体报道，
89 电子的 :;<.=4 '5 电视于去年第四季
度的销售量已正式突破 0%%万台。另外，据
5>?@ABC 3DBEFG公布的数据显示，今年 0/'月
期间 89 '5电视销售量仅 0(,)万台，之后于
)/! 月增至 )&,2 万台、+/2 月进一步增至
#%,&万台。如此数据就说明了 '5电视已成为
89公司快速成长的引擎。

而从彩电、8.5电视等电视产业发展史
的经验来看，只要我国电视产业类的优质企
业迅速跟进全球电视产业发展周期，那么，凭
借着我国电视产业优质企业庞大的制造能力
以及模仿能力，这些优质企业仍有望成为未
来的 '5电视的主角。所以，可以乐观推测，
'5电视将成为四川长虹、海信集团、H:8集
团等相关电视股的业绩成长引擎。
另外，对于机顶盒来说，目前优质企业大

多登陆资本市场，从而意味着他们将凭借着

资本市场的资本平台支持，有望迅速跟进全
球机顶盒的解码技术，并以先进的制造能力
而迅速把握住 '5电视对机顶盒的推动机遇，
所以，银河电子、同洲电子等个股也有望受益
于 '5电视的发展。

关注提供内容个股
不过，更让市场值得期待的，其实是内容

产业股，因为从 8.5电视以及数字电视平移
等产业变迁角度来看，设备产业的受益周期是
短暂的。因此，机顶盒、'5电视生产厂商的投
资机会也需要与 4股氛围存在着密切关联。

但是对于内容产业类企业来说，由于 '5

电视播出后的瓶颈就是内容，所以，相关企业
就面临着旺盛的市场需求，从而意味着此类
企业的未来成长动能更为充沛。因此，光线传
媒、奥飞动漫、华谊兄弟等有望受益于 '5电
视产业大发展的相关个股可跟踪。与此同时，
对于提供技术支持的捷成股份、大恒科技等
个股也可跟踪。 金百临咨询 秦洪

3D电视板块：新主题掀起新波澜


