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策 

 
 

一一一一、、、、报告速递报告速递报告速递报告速递：：：： 

基金月报基金月报基金月报基金月报：：：：基金经理规模资产管理能力月报基金经理规模资产管理能力月报基金经理规模资产管理能力月报基金经理规模资产管理能力月报 

核心观点核心观点核心观点核心观点：：：： 

� 综合考虑业绩和规模因素来分析基金经理的资产管理能力综合考虑业绩和规模因素来分析基金经理的资产管理能力综合考虑业绩和规模因素来分析基金经理的资产管理能力综合考虑业绩和规模因素来分析基金经理的资产管理能力：：：：目前市场上对于基金经

理的研究主要着眼于业绩，然而规模也是一个影响基金经理资产管理能力的重要因素，因

为规模越大，资产管理难度越大。民生证券基金研究中心推出基金经理规模资产管理能力，

通过综合基金经理的历史业绩与资产规模因素来分析基金经理的资产管理能力，其中用超

额年化收益率来衡量业绩因素，用规模占比来衡量规模因素。以下列出规模资产管理能力

分值前 20%的基金经理名单。 

基金研究中心：马永谙、王丹 

公司调研报告公司调研报告公司调研报告公司调研报告：：：：小天鹅小天鹅小天鹅小天鹅 A（（（（000418））））渠道整合效果逐显渠道整合效果逐显渠道整合效果逐显渠道整合效果逐显，，，，期待与荣期待与荣期待与荣期待与荣

事达整合事达整合事达整合事达整合 

评级评级评级评级：：：：谨慎推荐谨慎推荐谨慎推荐谨慎推荐                                   合理估值合理估值合理估值合理估值：：：：21－－－－23元元元元 

核心观点核心观点核心观点核心观点：：：： 

� 事件概述事件概述事件概述事件概述：：：：2010年 9月 8日，我们拜访了小天鹅，就公司经营情况以及市场关注问题

进行了沟通与交流。 

� 分析与判断分析与判断分析与判断分析与判断：：：： 

� 渠道整合优势逐步显现 

� 积极拓展海外市场 

� 整合荣事达将增厚公司业绩 

� 盈利预测与投资建议盈利预测与投资建议盈利预测与投资建议盈利预测与投资建议：：：：考虑与荣事达整合的情况下，预计公司 2010-2012年每股收益

分别为 0.81元、1.02元、1.23元，对应 2010-2012年市盈率为 27倍、22倍、18倍，公司

合理估值区间为 21-23元，给予公司“谨慎推荐”评级。 

家电行业分析师：王力 

公司调研报告公司调研报告公司调研报告公司调研报告：：：：锦江股份锦江股份锦江股份锦江股份（（（（600754））））世博受益超预期世博受益超预期世博受益超预期世博受益超预期，，，，收购可能性收购可能性收购可能性收购可能性

增大增大增大增大 

评级评级评级评级：：：：谨慎推荐谨慎推荐谨慎推荐谨慎推荐                                   合理估值合理估值合理估值合理估值：：：：28－－－－30元元元元 

核心观点核心观点核心观点核心观点：：：： 

� 事件概述事件概述事件概述事件概述：：：：近日我们对锦江股份进行了调研，就市场比较关注的“后世博”问题和公

民生民生民生民生证券研究所证券研究所证券研究所证券研究所 2010年年年年 9月月月月 15日日日日 

民民民民生证券生证券生证券生证券晨会纪要晨会纪要晨会纪要晨会纪要 



 

晨会纪要晨会纪要晨会纪要晨会纪要 

请务必阅读最后一页免责声明 2 

司扩张等问题与公司进行了交流。 

� 分析与判断分析与判断分析与判断分析与判断：：：： 

� 世博效应超预期，未来仍受益 

� 扩张以稳为主，并购可能性增大 

� 未来多品牌建设中低端为主 

� 高层和员工激励会加速进行，高层激励方式或有改变 

� 公司坚持服务高品质 

� 盈利预测与投资建议盈利预测与投资建议盈利预测与投资建议盈利预测与投资建议：：：：预计公司未来三年的 EPS 分别为 0.6元、0.61元和 0.69元。

由于经济型酒店市场持续向好，公司扩张可能超出预期，合理估值提高至 28-30元，维持

“谨慎推荐”评级。 

旅游行业分析师：李振飞 

二二二二、、、、市场综述市场综述市场综述市场综述：：：： 

国际市场国际市场国际市场国际市场 
周二美国股市收盘涨跌不一，大盘至此结束了此前连续四个交易日的涨势。经济数据

好坏参半，美国零售业销售及商业库存数据超出预期，德国商业信心指数大幅下滑，导致

市场陷入胶着状态。 

备受市场关注的德国经济预期指数大幅下滑，一度令市场信心受挫。欧洲经济研究中

心报告称，欧洲最大的经济体—德国 9 月份经济预期指数从 8 月份的 14.0点下降至-4.3

点，创自 2009年 2月以来新低。经济学家此前的预期为下降至 9.0点。投资者也迎来了

一些利好的经济数据。美国商务部宣布美国 8月份零售额增长 0.4%，增幅高于市场平均

预期的 0.3%，7月份零售额增幅从上次公布的 0.4%下调至 0.3%，7月的商业库存环比增

长 1.0%，高于市场预期，为 2008年 7月以来最大增幅；商业销售出现了 4个月以来最大

涨幅。这份报告表明企业界增加库存的意愿提高。 

表表表表 1：：：：全球重要指数全球重要指数全球重要指数全球重要指数 

指数名称指数名称指数名称指数名称 涨跌幅涨跌幅涨跌幅涨跌幅[%] 最新点位最新点位最新点位最新点位 指数名称指数名称指数名称指数名称 涨跌幅涨跌幅涨跌幅涨跌幅[%] 最新点位最新点位最新点位最新点位 

道琼斯工业平均指数 -0.1673 10526.49 东京日经 225 指数 -0.2415 9299.31 

纳斯达克综合指数 0.1776 2289.77 韩国综合指数 -0.1985 1815.25 

标准普尔 500 指数 -0.0713 1121.1 恒生指数 0.174 21696.0391 

伦敦金融时报 100 指数 0.0343 5567.41 澳大利亚标普 200 指数 0.2514 4626.5 

法国巴黎 CAC40 指数 0.1925 3774.4 印度孟买 Sensex30 指数 0.7217 19346.96 

德国法兰克福 DAX 指数 0.2193 6275.41 俄罗斯 RTS 指数 -0.6659 1493.21 

资料来源：wind,民生证券研究所 

国内市场国内市场国内市场国内市场 

8月份宏观数据公布，工业增加值同比增速结束连续 4个月下滑的态势呈现小幅上扬，

好于市场预期，投资和消费保持平稳快速增长；但后期或将面临的通胀和资金面压力将制

约 A 股的持续性表现。 

近期，人民币对美元汇率升值步伐近日明显加快，已连续第三个交易日创出 2005年

汇改以来的新高，进入 9月以来，人民币升值趋势明显。人民币升值对于热钱流入总体构
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成正面刺激。对于进口类企业更构成利好，但对于出口类企业则构成一定程度的利空。 

昨日，国家发改委副主任张晓强表示，国家高度重视管理好通胀预期，全年 CPI控制

在 3％左右预期目标可以实现，年内加息压力可以一定程度得到缓解，新兴行业和超跌板

块仍然存在机会。 

在区域性节能减排力度、四季度传统旺季需求加大的影响下，国内钢铁企业纷纷上调

钢价，对钢铁股的反弹构成一定刺激，但节能减排对于煤炭、焦炭、铁矿石等行业，则构

成一定程度的利空。 

利空利多因素复加，我们认为 A股震荡格局下的结构性牛市仍将持续。 

表表表表 2：：：：国内重要指数国内重要指数国内重要指数国内重要指数 

指数名称指数名称指数名称指数名称 涨跌幅涨跌幅涨跌幅涨跌幅[%] 收盘点位收盘点位收盘点位收盘点位 指数名称指数名称指数名称指数名称 涨跌幅涨跌幅涨跌幅涨跌幅[%] 收盘点位收盘点位收盘点位收盘点位 

上证综合指数 0.0075 2688.522 创业板指 -1.0804 1031.219 

深证成份指数 -0.2133 11665.41 中小板指 0.5313 6475.209 

资料来源：wind,民生证券研究所 

图图图图 1：：：：申万行业涨跌幅申万行业涨跌幅申万行业涨跌幅申万行业涨跌幅（（（（%）））） 

 
资料来源：民生证券研究所 

三三三三、、、、重点股票跟踪重点股票跟踪重点股票跟踪重点股票跟踪：：：： 
股票代码股票代码股票代码股票代码 股票名称股票名称股票名称股票名称 首次推荐首次推荐首次推荐首次推荐（（（（日期日期日期日期）））） 首次推荐首次推荐首次推荐首次推荐（（（（元元元元）））） 最新收盘最新收盘最新收盘最新收盘（（（（元元元元）））） 涨跌幅涨跌幅涨跌幅涨跌幅（（（（%）））） 所属行业所属行业所属行业所属行业 推荐分析师推荐分析师推荐分析师推荐分析师 

000418.SZ 小天鹅 A 2010.09.14 19.61 19.61 0.00 家电 王力 

000729.SZ 燕京啤酒 2010.09.09 21.79 21.9 0.50 食品饮料 王学谦 

600054.SH 黄山旅游 2010.09.08 22.34 22.78 1.97 旅  游 李振飞 

002050.SZ 三花股份 2010.09.08 28.18 27.76 -1.49 家  电 王力 

000616.SZ 亿城股份 2010.09.07 5.38 5.33 -0.93 房地产 王新亮 

002316.SZ 键桥通讯 2010.09.07 22.1 21.8 -1.36 TMT 卢婷 

300003.SZ 乐普医疗 2010.09.02 26.59 27.33 2.78 医  药 练乐尧 

000823.SZ 超声电子 2010.08.31 12.85 12.77 -0.62 TMT 李怒放 

000917.SZ 电广传媒 2010.08.27 19.67 21.95 11.59 TMT 张彤宇、郑平 

600253.SH 天方药业 2010.08.26 9.23 10.44 13.11 医  药 练乐尧 

000869.SZ 张裕 A 2010.08.26 89.5 101 12.85 食品饮料 王学谦 

600983.SH 合肥三洋 2010.08.24 20.18 20.45 1.34 家  电 王力 

002405.SZ 四维图新 2010.08.24 38.55 41.38 7.34 TMT 张彤宇 
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600422.SH 昆明制药 2010.08.23 12.38 13.63 10.10 医  药 练乐尧 

600535.SH 天士力 2010.08.17 35.3 34.88 -1.19 医  药 练乐尧 

002242.SZ 九阳股份 2010.08.17 15.76 16.91 7.30 家  电 王力 

000501.SZ 鄂武商 A 2010.08.17 19.15 19.5 1.83 零  售 史  萍 

600754.SH 锦江股份 2010.08.16 24.92 28.06 12.60 旅  游 李振飞 

600467.SH 好当家 2010.08.10 10.65 13.16 23.57 农林牧渔 赵若琼 

002428.SZ 云南锗业 2010.08.10 49.07 64.38 31.20 有  色 黄玉 

002086.SZ 东方海洋 2010.08.09 13.86 18.95 36.72 农林牧渔 赵若琼 

000002.SZ 万科 A 2010.08.05 7.96 8.35 4.90 房地产 王新亮 

600185.SH 格力地产 2010.08.05 9.76 8.7 -10.86 房地产 王新亮 

601888.SH 中国国旅 2010.07.29 21.65 26.28 21.39 旅  游 李振飞 

601002.SH 晋亿实业 2010.07.29 8.01 8.22 2.62 机  械 滕越 

002458.SZ 益生股份 2010.07.29 24 24 0.00 农林牧渔 赵若琼 

000417.SZ 合肥百货 2010.07.29 16.1 19.2 19.25 零  售 史  萍 

600785.SH 新华百货 2010.07.29 32.7 36.01 10.12 零  售 史  萍 

002277.SZ 友阿股份 2010.07.29 22.45 24.93 11.05 零  售 史  萍 

000759.SZ 武汉中百 2010.07.29 15.55 13.39 -13.89 零  售 史  萍 

600185.SH 格力地产 2010.07.29 11.61 8.7 -25.06 房地产 王新亮 

600690.SH 青岛海尔 2010.07.26 21.41 21.27 -0.65 家  电 王力 

000999.SZ 华润三九 2010.07.26 25.25 27.63 9.43 医  药 练乐尧 

000718.SZ 苏宁环球 2010.07.24 10.15 8.75 -13.79 房地产 王新亮 

600823.SH 世茂股份 2010.07.24 13.76 12.27 -10.83 房地产 王新亮 

600223.SH 鲁商置业 2010.07.24 8.47 7.73 -8.74 房地产 王新亮 

600858.SH 银座股份 2010.07.19 24.48 28.96 18.30 零   售 史   萍 

002299.SZ 圣农发展 2010.07.19 26.45 31.64 19.62 农林牧渔 赵若琼 

000970.SZ 中科三环 2010.07.07 11.61 18.83 62.19 有  色 黄  玉 
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分析师承诺分析师承诺分析师承诺分析师承诺 

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，保证报告所采用的数据均来自合规渠

道，分析逻辑基于作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响，

特此声明。 

免责声明免责声明免责声明免责声明 

本报告仅供民生证券有限责任公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为
客户。 

本报告是基于本公司认为可靠的已公开信息，但本公司不保证该等信息的准确性或完整性。本报告所载的资料、

意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，在不同时期，本公司可发出与本报告所刊载的意见、推测不一致

的报告，但本公司没有义务和责任及时更新本报告所涉及的内容并通知客户。 
本报告所载的全部内容只提供给客户做参考之用，并不构成对客户的投资建议，并非作为买卖、认购证券或其它

金融工具的邀请或保证。客户不应单纯依靠本报告所载的内容而取代个人的独立判断。本公司也不对因客户使用本报

告而导致的任何可能的损失负任何责任。 
本公司未确保本报告充分考虑到个别客户特殊的投资目标、财务状况或需要。本公司建议客户应考虑本报告的任

何意见或建议是否符合其特定状况，以及（若有必要）咨询独立投资顾问。 
本公司在法律允许的情况下可参与、投资或持有本报告涉及的证券或参与本报告所提及的公司的金融交易，亦可

向有关公司提供或获取服务。本公司的一位或多位董事、高级职员或/和员工可能担任本报告所提及的公司的董事。 
本公司及公司员工在当地法律允许的条件下可以向本报告涉及的公司提供或争取提供包括投资银行业务以及顾

问、咨询业务在内的服务或业务支持。本公司可能与本报告涉及的公司之间存在业务关系，并无需事先或在获得业务

关系后通知客户。 
若本公司以外的金融机构发送本报告，则由该金融机构独自为此发送行为负责。该机构的客户应联系该机构以交

易本报告提及的证券或要求获悉更详细的信息。 
未经本公司事先书面授权许可，任何机构或个人不得更改或以任何方式发送、传播或复印本报告。本公司版权所

有并保留一切权利。 
所有在本报告中使用的商标、服务标识及标记，除非另有说明，均为本公司的商标、服务标识及标记。 
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公司评级标准公司评级标准公司评级标准公司评级标准 投资评级投资评级投资评级投资评级 说明说明说明说明 

以报告发布日后的 12个月内公司股价
的涨跌幅相对同期的沪深 300指数涨跌
幅为基准。 

推荐 相对沪深 300指数涨幅 15%以上 

谨慎推荐 相对沪深 300指数涨幅介于 5%～15%之间 

中性 相对沪深 300指数涨幅介于-5%～5%之间 

回避 相对沪深 300指数下跌 5%以上 

行业评级标准行业评级标准行业评级标准行业评级标准   

以报告发布日后的 12个月内行业指数
的涨跌幅相对同期的沪深 300指数涨跌
幅为基准。 

推荐 相对沪深 300指数涨幅 5%以上 

中性 相对沪深 300指数涨幅介于-5%～5%之间 

回避 相对沪深 300指数下跌 5%以上 

机构销售机构销售机构销售机构销售 
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