外贸行业2004年四季度投资策略报告—龙头公司增长喜人板块整体难改疲态
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一、投资要点

1、从1——8月进、出口实际情况看，WTO正效益、世界加工中心向中国转移、我国经济持续走好三大基本因素的推动力度好于预期，04年进、出口保持高速增长态势已经得以确立，基于此，我们调高了对进、出口增长的预期，进、出口同比增长分别由30%、25%，调高至35%、30%。2、04年上半年，外贸板块平均盈利同比增长远远超过沪、深平均水平，但是，这种增长主要源自厦门建发、五矿发展、中化国际三家龙头公司的推动，剔除这三家公司，上半年外贸板块平均盈利水平呈下降趋势。

3、衡量外贸公司管理水平的最重要指标是存货周转率与应收帐款周转率，04年中期，外贸板块上市公司分化比较明显，两项指标同时超过或非常接近平均水平的只有5家公司，占外贸板块的29.4%，其余公司达不到平均水平。

4、如果以04年中期业绩简单乘以2估算，当前沪、深剔除亏损公司后平均市盈率为20.94倍，外贸板块为15.07倍，表面上看，似乎外贸板块的市价水平已经很低，但是，如果剔除中化国际、五矿发展、厦门建发三家龙头公司，外贸板块的平均市盈率为38.58倍，市价水平明显偏高。

5、有鉴于外贸板块中除了几家龙头公司发展前景尚好外，其余公司缺乏明确的业绩成长支撑点，并且市价水平明显偏高，我们对整个外贸板块维持回避评级。

6、通过对不同业务进行分类估值，我们认为中化国际（600500）的价值在10.5元/股左右，经过一轮强烈上涨，公司目前市价已经涨至9.5元以上，我们将投资评级由强烈推荐—A，调低为谨慎推荐—A。
二、重点公司投投资建议

公司      2003EPS   2004EPS   2003P/E   2004P/E       投资评级
中化国际     0.31       0.87     30.77     10.97       谨慎推荐—A
五矿发展     0.56       0.96     22.73     13.26         中性—A
厦门建发     0.32       0.42     19.81     15.10         中性—A
资料来源：招商证券，P为9月23日价格
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