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中证百强

主营百强第一名

中国石化 万亿老大应加快赢利步伐
!

本报记者 林威

中国公司的主营业务收入第

一次超过万亿元出现在中国石化

!

.///01

"的年报上#这是中国蓝

筹上市公司的一个标志性数字$

就主营收入来说#中国石化

上市以来就一直保持全国第

一#而且保持连年的增长$ 其中

最直接的原因是近几年来原油

价格的持续升高和国内成品油

价格稳步上调$

中国经济和其对能源需求

的稳定增长将进一步提高中国

石化的油品销售业绩$ 尽管国

内成品油价格还存在调整的可

能和不确定性# 中国石化的主

营业务收入和赢利水平在
2//3

年有比较良好的预期$ 在可以

预测的未来的三到五年内 #即

使是国内另外一个石油巨头中

国石油回国上市# 也不能动摇

中国石化在销售收入的领先位

置$ 中国石化也将继续在以销

售收入为指标的财富
4//

强中扮

演中国第一的角色$

然而# 中国石油在其利润

指标上可以轻松超过中国石

化$去年前者的利润超过千亿#

而后者只有
4//

亿人民币左右$

中国石化需在赢利能力上快马

加鞭$

中国石化在赢利能力上最

值得挖掘潜力的地方是其下游

贴近市场的网络$

中国石化在全国的三万多

座加油站是有待增值的重要资

产#这些加油站不仅可以是中国

石化主营业务收入万亿人民币

的主要%印钞机&#也可以成为增

值的主要工具$譬如公司和麦当

劳合作的汽车餐厅就在探索增

值渠道进行有益的尝试$

除了加油站网络#中国石化

同时拥有国内最发达的成品油

管道输送网络$ 这个网络包括

成品油的仓储和码头等物流设

施#不仅降低公司的运营成本#

也给国外石油公司进入中国市

场树起壁垒$

事实上#国内石油公司也需

要中国石化手中掌握的市场$

在上游资源领域方面#中国

石化还将继续受益于公司在国

内新的勘探和开发# 以及母公

司在国外的潜在发现$

成长性百强第一名

世茂股份 另类地产!白马股"

!

本报记者 李良

世茂股份!

.//125

"引起世人

惊叹的那一次# 并非是因为它是

大名鼎鼎的世茂集团旗下唯一的

%

股上市公司#而是其在
2//5

年度

石破惊天的业绩预增
24//!

$

这也是市场人士一度表示

对它%雾里看花&的原因$ 因为

2//5

年度# 世茂股份的主营业

务收入仅为
21262

万元 #与上年

大致持平# 而利润却惊人地从

上年的
7.4

万元跃增至
8652

亿

元'而在
2//7

年#世茂股份的主

营业务收入从
21262

万元跃增

至
88655

亿元 #而净利润却仅从

8652

亿元增长至
86.4

亿元'更让

普通投资者疑惑的是 # 公司

2//.

年度的主营业务收入攀升

至
2868

亿元 # 但净利润却下滑

至
862

亿元$ 主营业务收入和净

利润之间的不同步变化让许多

人%云里雾里&$

分析师指出#世茂股份出现

这种情况的主要原因#一方面在

于房地产行业特殊的利润结算

方式#另一方面则与世茂股份的

房地产开发结构有关$ 由于房地

产企业利润在工程竣工交房后

方可确认#而在采用预售制度的

前提下#房地产企业往往会获得

大量预售款而暂时不能计入利

润#而在一个节点上又往往出现

大量需要结算的利润#这样很容

易出现业绩短期暴增的局面'而

世茂股份与其他房地产企业不

同之处在于#其主要是以股权投

资的方式获得房地产投资收益#

这会在一定程度上导致会计报

表中主营业务收入和净利润变

化的不同步$

世茂股份在经历过业绩急

速增长后# 目前已经步入稳定

发展期# 成为一只实实在在的

%白马股&$ 根据世茂集团的战

略安排# 世茂股份未来将主营

2/

万平米以下的住宅和
8/

万平

米以下商业地产的中小型项目

的开发和投资# 而世茂股份据

此制定的未来发展战略也非常

清晰(以中高挡住宅开发为主#

同时逐步增加一定比例的投资

性物业'开发策略方面#考虑到

银行不再给予开发商土地储备

贷款#公司将保持稳健)偏保守

的策略$
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中证百强第一名

鞍钢股份 持续成长的钢铁巨头
!

本报记者 高建锋

鞍钢股份!

///191

"高中%中

证百强&主榜%状元&#当然与其庞

大的经营规模和市值有关#但整

体上市后带来的业绩成长性才

是其最终脱颖而出的主要原因$

大象难以起舞#规模大的公

司一般成长性不好$但鞍钢股份

由于在
2//.

年初实施整体上市#

钢材产量)主营业务收入)净利

润等指标均实现了大幅增长$

鞍钢股份有关负责人介绍#

鞍钢股份整体上市后#钢材产量

增 长
85869/:

' 净 资 产 增 长

;.5657:

' 主营业务收入增长

;<.682:

'净利润增长
229627:

'

每股收益增长
.7659:

$

尽管
2<<.

年钢材平均价格

低于
2<<4

年#但鞍钢股份
2<<.

年

的主营利润率仍然高达
2563.:

#

同比增长
9641

个百分点$

由于公司
14:

的铁矿石需求

量由鞍钢集团供应# 并享有
8<:

的市场价格折扣'同时公司技术

研发和技术装备处于国内一流

水平#钢铁项目投资和运营成本

全行业最低#因此鞍钢股份拥有

其主要竞争对手宝钢股份和武

钢股份难以比拟的成本优势$

华泰证券分析师马克明表

示#

2<<.

年鞍钢股份主营利润率

和净资产收益率两项指标水平

均名列国内钢铁业第一#并远高

于行业平均水平$

2<<.

年#公司

产品直供比例占国内销售的

43684!

# 产品出口比例达到

25612!

# 降低了公司业绩随市

场波动的风险$

未来两年#鞍钢股份将步入

新一轮产能高速扩张期$ 以新

2"

)

5"

高炉) 新转炉及
284<==

)

285<==

生产线为核心的西区

4<<

万吨板材精品基地已经全部

建成投产#预计
2<<3

年将全面达

产#并增加
2<<

万吨冷轧产品$

与此同时# 总投资达
22.

亿

元的营口鲅鱼圈项目建设已经

全面铺开$该项目设计新增产能

为生铁
795

万吨) 钢
4<<

万吨)钢

材
711

万吨#包括生产规模为
2<<

万吨的
44<<==

宽厚板轧机生产

线 ) 生 产 规 模 为
9.

万 吨 的

841<==

热连轧生产线和生产规

模为
9.

万吨的
874<==

冷轧生产

线等高附加值钢材项目$预计鲅

鱼圈项目将于
2<<3

年底建成热

轧生产线#

2<<1

年下半年建成宽

厚板生产线#

2<<9

年全面达产$

届时#鞍钢股份钢材总产量有望

达到
28<<

万吨#高端产品所占比

例也将大幅扩大$

鞍钢股份有关负责人也表

示#营口鲅鱼圈项目的实施将为

公司带来又一利润增长点#使公

司具备良好的成长性$

国金证券分析师周涛预计#

2<<3#2<<9

年公司钢材产量年均

增长为
2<<

万吨以上$

回报百强第一名

云南白药 酝酿新一轮增长
!

本报记者 林

云 南 白 药 !

<<<451

" 以

5<89651:

的股东累计收益率 #

位居 %中证百强 &股东回报排

行榜的第一位$ 公司有关负责

人表示 #云南白药较高的股东

回报率 #源自公司上市以来业

绩的稳步增长$ 不过今年一季

度 #公司业绩增长放缓 #对此 #

行业分析师认为 #受费用支出

增加 )股权激励尚在观望以及

产能不足的影响 #今年 #云南

白药将在整体上处于蓄势调

整期 '但随着原有产品产能提

升和新产品推广 #公司新一轮

增长值得期待$

国泰君安分析师易镜明指

出 #云南白药在品牌 )销售 )研

发)管理等各方面都较为出色#

目前业绩增长放缓# 主要是因

为研发投入) 新产品的市场导

入以及销售终端人员增加等因

素 # 使公司费用支出增加 '同

时#受搬迁影响#公司产能不足

问题近期不能解决$

中金公司孙雅娜分析#今年

一季度#白药老产品!包括宫血

宁胶囊" 因去年提价而使销量

受到了一些影响'同时#白药创

可贴!膏"由于产品认证和员工

问题而一度停产'此外#白药牙

膏也由于快速消费品市场的竞

争多变而出现下滑' 从而影响

了公司制药业务的增长势头和

公司整体盈利情况$

不过孙雅娜同时表示#由于

营业费用和管理费用绝对值都

出现了下降# 公司净利润实现

小幅增长$ 公司经营现金流仍

然十分强劲#达到
8685

亿元 !每

股经营现金流
<625

元"' 公司的

资产负债表仍然表现优良$

其实#公司一季度业绩增速

放缓在市场预期之中# 除了白

药创可贴和白药膏的生产批文

问题) 白药牙膏面临的市场竞

争问题外# 公司营销组织调整

也是一个重要原因$ 但公司业

绩增长的基础没有改变#现在#

白药创可贴和白药膏生产许可

已经解决# 营销组织调整将使

公司在一个更高的平台上运

作'另外#公司军用和车用急救

包等新产品的推出和销售有望

成为公司新的利润增长点$

市值百强第一名

工商银行 开启蓝筹新时代
!

本报记者 郭凤琳

中证百强市值子榜单的第

一名# 毫无悬念地落在工商银

行!

.<8591

"身上$

作为
%

股第一大蓝筹#

2<<.

年
8<

月在内地和香港同步上市

的工商银行# 不仅牢牢占据了

国内上市公司市值第一的宝

座# 也稳坐全球上市银行市值

第三位的交椅$

工商银行昨日提供的数据

显示#由于香港股市昨日休市#

截至
4

月
25

日#以收盘价计算的

工商银行总市值为
22.1622

亿美

元#位居全球第三大银行$

应该说# 工商银行的上市#

将内地资本市场带入了一个新

蓝筹时代$ 工商银行成功登陆

国内资本市场# 给其他蓝筹如

中国移动)中国石油回归
%

股树

立了很好榜样$

作为我国第一大商业银行#

工商银行拥有最大的资产规

模)最广泛的国内分销网络)最

庞大的客户基础$ 它通过
8.993

家境内机构 )

91

家境外分支机

构和遍布全球的
852.

家代理行#

向超过
278

万公司银行客户和

863

亿个人客户提供广泛的金融

产品和服务$

由于拥有中国最大的个人

银行客户基础#从去年开始#工

商银行开始实施第一零售银行

战略# 作为支撑未来业绩持续

提升的战略业务之一$

另一方面#工商银行对其中

间业务增长前景也充满信心(一

方面# 银行有望在与外资银行争

夺市场的过程中#加强银行卡)托

管)保险
>

基金销售)财富管理如

年金) 个人理财等领域的服务深

度'另一方面#开拓新收入渠道#

如金融租赁)信托)保险公司#此

外# 刚刚放宽的
?@##

投资范围至

境外股票也将大幅有利于银行非

利息收入的增长$ 预计银行业非

利息收入比重将逐步上升$

当然#在国家宏观调控希望

控制信贷增长以及央行不断加

息和缩小利差的背景下# 工商

银行的净利息收入有可能会收

缩$ 而且#在各项业务中#贷款

仍是国内银行利润增长的最重

要贡献部分# 中间业务比重的

提高需要一个缓慢过程$ 但方

向已经明确# 工商银行也正在

这条道路上坚定地走着$

!""&

中证百强第三名

万科 地产龙头畅享成长
!

本报记者 杨志刚

自从去年以来#在沪深两市

的%白马股&中#万科虽然不是股

价累计涨幅最高的#但也让股东

们赚了个盆满钵溢$在中证百强

榜单中#万科的股东回报等四项

指标均位于前列$

在人民币升值的推动下 #

房地产行业发展空间极大 #赋

予了万科等龙头公司较高的成

长性# 这是万科最受投资者青

睐之处$ 最近三年来#万科净利

润增长率均超过
4<!

# 净资产

收益率均高于
87!

# 成为地产

界的标杆企业$

万科
2<<.

年报显示#公司全

年实现销售面积
52261

万平方

米#销售额
28265

亿元#同比分别

增长
5965!

和
4262!

' 实现主营

业务收入
83164

亿元#净利润
2864

亿元 # 同比分别增长
.9!

与

496.!

$ 万科
2<<3

年一季报显

示# 公司延续了高速发展的势

头(一季度公司销售面积为
.26.

万平方米# 销售金额
7.68

亿元#

同比分别增长
.865!

和
8<865!

$

在
2<<.

年期末# 万科有
889

万平

方米已销售但未结算项目#对应

金额为
9.6.

亿元#为
2<<3

年的业

绩增长奠定了坚实基础$

在高速增长过程中# 万科的

资产负债率呈逐年递增态势$ 截

至
2<<.

年底# 公司资产负债率已

达
.7697!

$但
2<<.

年报显示#公司

预收账款同比增长
19674!

$ 预收

账款增加表明公司尚未竣工的楼

盘销售情况较好# 而且预收账款

并不增加公司财务负担$ 按照

2<<.

年报# 万科长期负债占总资

产的比例为
8963.!

# 这并不是一

个让人担忧的数字$此外#自
2<<5

年至今# 万科的有息负债占负债

总额的比例呈逐年下降之势$

2<<4

年和
2<<.

年#万科总资

产周转率分别为
<64.

和
<648

#而

被万科视为学习对象的美国帕

尔迪公司的
2<<4

年该数据为

8685

#两者仍存在较大差距$业内

人士认为#为了将净资产收益率

持续维持在
82!

以上的水平并

实现%有质量的增长&#在房地产

业毛利率普遍下降的条件下#万

科必将把提高资产周转效率作

为一项重要的工作来抓$ 在外延

增长和内涵增长的共同推动下#

地产龙头万科的未来值得期待$

!""&

中证百强第二名

苏宁电器 内外兼修空间广阔
!

本报记者 陈健健

2<<.

年净利润
362<

亿元#同

比翻一番'今年第一季度净利润

862.

亿元# 同比增长超过
2<<:

'

上半年业绩预计同比增长
3<:A

8//:

**虽身处中小板阵营 #

苏宁电器的表现却并不逊色于

大盘蓝筹$ 公司此次荣列%中证

百强&总榜第二名#公司总裁孙

为民在接受本报记者电话采访

时表示( 公司的发展还刚刚开

始#仍然有很大的成长空间$

孙为民对记者表示# 公司已

经初步建立了全国的网络构架#同

时也建立起了面向全国的集团化

管理体系#而过去困扰公司的一些

问题比如资本)大规模人才需求也

得到了缓解#这些对公司今后全国

化的发展奠定了很好的基础$

近年来#苏宁电器一直在不

断扩大地盘$ 今年第一季度#公

司新进入
.

个地级以上城市#新

开
29

家连锁店#置换
4

家连锁店$

目前#公司在全国
9.

个地级以上

城市拥有
534

家连锁店# 连锁店

面积达到
8486.7

万平方米$

规模扩张的同时#苏宁电器

一直在努力%深耕&$今年
7

月#苏

宁电器在南京开设了全新模式

的%数字苏宁&$数字苏宁将成为

苏宁的一个子品牌# 对
5!

电器

和传统电器一体化的连锁模式

形成补充#未来将作为连锁模式

逐步推广到全国各地$

管理方面# 公司的成绩也颇

为明显$华泰证券分析师董宏宇认

为#今年第一季度#由于家电行业

整体销售回升#加上公司力抓单店

质量提升#以及去年四季度开始的

重张门店的效应#公司销售收入同

比出现大幅增长#增幅超过去年同

期$ 公司费用率继续下降#表明公

司管理改进的效应仍在持续$

孙为民坦言# 国内家电连锁

企业还有很多方面可以挖掘$ %国

内家电连锁企业规模还很小'其

次#管理方面#由于人员成熟度)技

能等方面的问题导致很大的浪费#

成本上还有虚高的东西' 另外#在

物流整合)供应链整合)与厂商资

源的协调等方面都需要努力$ &

招商证券分析师胡鸿轲认

为#从行业演进层面看#家电连锁

行业正发生着两个趋势性的变化(

其一#行业逐渐由粗放式扩张向精

细化扩张演进'其二#由简单依靠

连锁规模挤压上游供应商盈利#向

价值链整合做大整个产业链利润

演进$ 他表示#苏宁电器今年的定

向增发恰恰是围绕着这种战略进

行#建立旗舰店)物流中心#并在此

基础上实现营业网点的快速扩张$

%本次增发如能顺利实施# 将有助

于提升企业的长期竞争力#并推动

苏宁电器加速向行业第一演进$ &


