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收购长江医药投资平台，布局大健康产业转型 
 
公司基本情况(人民币) 
 

项目 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

摊薄每股收益(元) 0.243 0.221 0.411 0.791 0.944 

每股净资产(元) 4.33 4.45 8.33 9.78 11.50 

每股经营性现金流(元) 0.21 0.05 0.83 1.86 2.63 

市盈率(倍) 39.21 45.61 41.07 21.33 17.89 

行业优化市盈率(倍) 38.70 60.78 59.29 59.29 59.29 

净利润增长率(%) -6.71% -9.25% 364.93% 92.54% 19.24% 

净资产收益率(%) 5.61% 4.96% 9.02% 14.80% 15.00% 

总股本(百万股) 198.00 198.00 494.00 494.00 494.00 
 

来源：公司年报、国金证券研究所 

 
投资逻辑 
 原有主业电梯系统部件增速放缓。公司原主业为电梯导轨系统部件的研发、

生产、销售及服务，是导轨行业国内领先的民族品牌。近年因行业增速放

缓、房地产的持续调控等因素，导致电梯系统部件制造行业增速放缓。 

 公司近年筹划转型医疗健康产业。上市公司实际控制人郁霞秋女士原为无锡

市妇幼保健医院副主任医师，具有 15 年的医生从业经历。公司自 2014 年末

起筹划了上市公司产业转型与升级的发展方向，并将大健康领域作为重点规

划的转型方向。 

 公司此次作价 35 亿收购长江医药投资，置入医药优质资产。发行股份对价

合计 32 亿元，发行定价 14.16 元/股（调整后），锁定期三年。长江医药是公

司控股股东长江集团打造的医药产业运作平台，通过长江医药分别单独收购

海南新合赛制药、海灵化学制药有限公司及两者母公司贝斯特，后将长江医

药投资注入上市公司。公司对标的资产未来三年的净利润预测分别为：2016

年 27,739 万元，2017 年 35,231 万元，2018 年 39,155 万元。收购完成

后，公司将形成大健康医疗产业和电梯部件产业双主业格局。 

 三家收购标的业务协同共同打造抗感染药物产业。海灵化药的拉氧头孢及头

孢他啶具有显著市场优势，同时也储备了多个非抗生素类产品；新合赛是拉

氧头孢原料药生产企业；贝斯特是关键原料药进口贸易的平台；三者业务协

同共同打造抗感染药物产业。公司此次拟配套融资不超过 12 亿元，主要用

于销售队伍建设和研发项目，增强内生管理和营销加团队力度，充裕资金将

助力公司继续布局大健康产业，规划设立产业并购基金。医疗产业将以长江

医药投资为平台，持续推进完善向医药行业彻底转型，逐步把上市公司打造

成一个多元化且具有一定规模和高盈利能力的大健康医疗产业集团。 

盈利预测 
 我们预测公司 2016-2018 年的主营业务收入分别为 17.30 亿元、25.93 亿

元、28.00 亿元，分别同比增长 63%、50%、8.0%；归母净利润 2.03 亿

元、3.91 亿元、4.66 亿元，分别同比增长 365%、93%、19%；EPS 分别为

0.41/0.79/0.94 元，对应 PE 分别为 41/21/18 倍。（注：2016 年业绩按照今

年 7 月开始并表预测）。 

投资建议 

 公司此次收购置入的资产优质，设立长江医药投资推进大健康布局，确立医
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药大健康转型方向（包括但不限于医药、器械、医疗服务专科医院等）。考

虑到公司未来进一步注入优质医药资产的预期强烈，我们给予公司“买入”

评级，未来 6-12 个月目标价 25 元。 

风险提示 

 医药产业并购整合风险；海南海灵所处抗生素行业环境及其重点品种头孢他

啶的单独定价及总经销延续性风险。 



公司研究 

- 3 - 

敬请参阅最后一页特别声明 

 

  

内容目录 

1、公司原主业为电梯导轨部件 ......................................................................... 4 

1.1、公司简介 ................................................................................................ 4 

1.2、经营业绩 ................................................................................................ 4 

2、设立长江医药投资开启医药产业并购 ........................................................... 7 

2.1、设立长江医药投资收购三家公司，确立大健康转型方向 ....................... 7 

2.2、抗菌药物市场进入良性发展，品牌优势品种受益 .................................. 8 

2.3、设立长江医药投资推进大健康产业布局 ................................................ 8 

3、盈利预测与投资建议 .................................................................................. 10 

3.1、盈利预测 .............................................................................................. 10 

3.2、投资建议 .............................................................................................. 10 

3.3、风险提示 .............................................................................................. 10 

 

图表目录 

图表 1：公司位于国内电梯导轨行业的第一梯队 ............................................... 4 

图表 2：公司主要产品为电梯导轨 ..................................................................... 4 

图表 3：公司营业收入情况................................................................................ 5 

图表 4：公司净利润情况 ................................................................................... 5 

图表 5：公司分产品收入情况 ............................................................................ 5 

图表 6：公司 2015 年产品构成 ......................................................................... 5 

图表 7：公司主要产品毛利率 ............................................................................ 6 

图表 8：公司与控股股东及实控人的股权关系 .................................................. 7 

图表 9：收购标的主要业务................................................................................ 8 

图表 10：收购标的经营业绩.............................................................................. 8 

图表 11：公司募集配套资金具体用途 ............................................................... 9 

图表 12：公司分产品收入预测 ........................................................................ 11 

  

  



公司研究 

- 4 - 

敬请参阅最后一页特别声明 

 

1、公司原主业为电梯导轨部件 

1.1、公司简介 

 公司原主业为电梯导轨系统部件。长江润发机械股份有限公司位于张家港
市，2010 年 6 月在深交所上市。公司专业从事电梯导轨系统部件的研发、
生产、销售及服务，涵盖 240 多个产品规格，电梯导轨年生产能力为 20
万吨。公司自 2006 年以来在电梯导轨行业中市场占有率全球排名前三，
是导轨行业国内领先的民族品牌，也是全球电梯导轨系统部件行业中产品
规格最齐全的制造商。 

图表 1：公司位于国内电梯导轨行业的第一梯队 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

 公司主要产品包括实心导轨及导轨毛坯、空心导轨、扶梯导轨及其他电扶/
梯部件四大系列，其他部件包括层门、门机、连接板、紧固件、压导板、
支架、横梁、对重框等。 

图表 2：公司主要产品为电梯导轨  

 
来源：公司网站，国金证券研究所 

 公司客户覆盖三菱、奥的斯、通力、蒂森等世界知名电梯整机厂商，并建
立了长期战略合作伙伴关系；公司是上海三菱最大的电梯导轨供应商，供
应量约占其国内电梯导轨需求的 40%。 

1.2、经营业绩 

 电梯系统部件行业增速放缓，公司经营业绩增长缓慢。根据 2015 年业绩
快报，公司营业收入 10.65 亿元，同比下降 13.29%，归母净利润为 4367
万元，同比下降 9.25%。经营业绩的下降主要是因为行业增速放缓、房地
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产的持续调控、客户对质量要求不断提高等因素，导致电梯系统部件制造
行业增速放缓。 

图表 3：公司营业收入情况  图表 4：公司净利润情况 

 

 

 
来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

 公司主要产品为实心导轨、空心导轨和导轨毛坯，其中实心导轨占据收入
的大部分。2014 年分产品收入构成中实心导轨占 65%，空心导轨占比 
11.89%，配件及汽车型材占比 11.54%，导轨毛坯占比 10.21%，扶梯导轨
占比 3.23%。 

图表 5：公司分产品收入情况  图表 6：公司 2015 年产品构成 

 

 

 
来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

 电梯部件主要产品毛利率不高。实心导轨毛利率在 10%左右，空心导轨毛
利率在 15%左右，毛利率最高的是配件及汽车型材，但在产品收入中占比
不高。 
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图表 7：公司主要产品毛利率 

 
来源：国金证券研究所 
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2、设立长江医药投资开启医药产业并购 

2.1、设立长江医药投资收购三家公司，确立大健康转型方向 

 伴随我国宏观经济的调整，电梯系统部件制造行业增速呈现放缓的态势。
2015 年，公司营业收入 10.65 亿元，较 2014 年下降 13.29%，归母净利
润 4367 万元，较 2014 年下降 9.25%，电梯系统部件制造业进入业绩下降
的阶段。 

 注入长江医药实现转型升级。2016 年 1 月，公司发布公告拟发行股份及支
付现金购买长江医药投资 100%股权并募集配套资金，交易对价 35 亿元，
配套融资不超过 12 亿元。长江医药投资正在完成对海灵化学、新合赛、贝
斯特三家优质医药企业的收购，其业务覆盖抗感染类药品的研发生产与销
售。交易完成后，上市公司主营业务新增医药业务，长江医药投资成为上
市公司的全资子公司。 

 公司控股股东为长江润发集团，占公司总股本的 28.52%，实际控制人为郁
全和、郁霞秋、邱其琴、黄忠和，四人持有长江集团 52.34%的股权，同时
持有上市公司 9.03%股权。 

图表 8：公司与控股股东及实控人的股权关系 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

 上市公司实际控制人郁霞秋女士原为无锡市妇幼保健医院副主任医师，具
有 15 年的医生从业经历。郁霞秋女士及上市公司自 2014 年末起筹划了上
市公司产业转型与升级的发展方向，并将大健康行业作为重点考虑的行业
之一。 

 公司此次重组先设立长江润发张家港保税区医药投资有限公司（以下简称
“长江医药投资”），通过长江医药投资分别单独收购海南新合赛制药、海
灵化学制药有限公司及两者母公司贝斯特，而后将长江医药投资注入上市
公司。 

 海灵化药是国内生产抗菌药领域的龙头企业：其核心业务为抗感染制
剂的生产、销售与研发，目前共有 44 款产品在销，其中 33 个品种进
入国家医保目录，7 个品种进入省级医保目录，并有 10 个品种纳入基
本药物目录。核心产品为注射用头孢他啶、注射用拉氧头孢钠、奥美
拉唑胶囊等；核心储备产品为卢立康唑、复方枸橼酸铋钾胶囊、头孢
泊污酯等，公司的拉氧头孢及头孢他啶具有显著市场优势。 

 新合赛作为原料药生产基地：其主要业务为原料药的生产、销售与研
发，目前主要生产产品为注射用拉氧头孢钠原料药。同时拥有头孢泊
污酯原料药、头孢克肟原料药、头孢呋辛钠原料药等 8 个原料药生产
批件。上海益威是公司和日本盐野义设立的合资子公司，通过原料药
合成技术引进实现国内自制。 

 贝斯特作为对外贸易平台：贝斯特是关键原料药进口贸商，依靠自由
贸易港口及便利快速的信息渠道所带来的优势寻找供应商及相关产品，
同时利用香港宽松的外汇政策有效降低由于美元、日元等货币汇率波
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动所带来的外汇风险。其主要业务除投资控股外，主要为研发项目投
资、原料的进口与销售，以及研发咨询服务。过去几年拉氧的原料药
合成主要通过日本盐野义进口，而现阶段公司业务主要是进口卢立康
唑原料药，因此收入利润都有一定缩减。 

图表 9：收购标的主要业务  图表 10：收购标的经营业绩 

 

 

 

来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

 长江医药投资作价 35 亿元，此次上市公司拟向松德投资、平银能矿、平银
新动力支付现金对价金额合计 3 亿元；拟向长江集团、杨树创投、平银能
矿、平银新动力、松德投资合计发行股份 223,619,846 股，发行股份对价
合计 32 亿元，发行价格为 14.16 元/股（调整后），锁定期三年。 

 集团对标的资产未来三年的净利润承诺分别为：2016 年 27,739 万元，
2017 年 35,231 万元，2018 年 39,155 万元。 

2.2、抗菌药物市场进入良性发展，品牌优势品种受益 

 “十二五”期间，受限抗等多种因素的影响，抗感染药物市场经历了上升、
快速下跌、回暖、常态化发展等阶段。从数据上看，“十二五”期间全国
22 个城市样本医院全身用抗感染药物市场同比“十一五”期间增长率仍然
达到 44.75%。限抗使抗菌药物在 2011~2012 年出现负增长，但 2013 年
已经开始回暖。根据医药经济报的数据，2012 年是国内抗菌药物市场下滑
最显著的一年，但是，随着市场刚性需求以及新产品的广泛使用，副作用
较大的老药被逐渐淘汰，抗菌药物市场将步入新常态化的良性发展轨道。
根据预测，2015 年样本医院全身用抗菌药物购入金额有望达到 200 亿元，
同比 2014 年增长 12.81%。 

 在上一轮限抗之后，医院抗菌药物的使用已经趋于规范化，新的限抗管理
对抗菌药物市场的影响将会减小。同时，品牌企业的优势品种反而会受益
于临床使用的抗菌药物的结构调整，市场份额长期高达近 80%并还有所提
升，从而保持较为稳定的增速。 

2.3、设立长江医药投资推进大健康产业布局 

 公司拟采用锁价方式募集配套资金不超过 12 亿元，占此次交易对价的
34.29%。主要用于销售队伍建设和研发，增强内生管理和营销加团队力度。
募集配套资金的发行价格为定价基准日 120 个交易日股票交易均价的 9 折，
即 16.47 元/股。 

 公司此次收购置入的优质资产，是国内抗菌药领域龙头，设立长江医药投
资推进大健康布局，确立医药大健康转型方向，未来进一步注入优质医药
资产的预期强烈。公司规划设立产业并购基金，医疗产业将以长江医药投
资为平台，继续寻找合适的大健康资产（包括但不限于医药、器械、医疗
服务专科医院等）进行布局来持续推进完善向医药行业彻底转型，通过 3-
5 年的时间，逐步把上市公司打造成一个多元化且具有一定规模和高盈利
能力的大健康医疗产业集团。 

营业收入 净利润 营业收入 净利润

海灵化药 93034 22708 116370 25246

新合赛 2608 -156 48297 2864

贝斯特 16185 12561 746 3955

2014 2015
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图表 11：公司募集配套资金具体用途 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 
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3、盈利预测与投资建议 

3.1、盈利预测 

 我们预测公司 2016-2018 年的主营业务收入分别为 17.30 亿元、25.93 亿
元、28.00 亿元，分别同比增长 63%、50%、8.0%；归母净利润 2.03 亿元、
3.91 亿元、4.66 亿元，分别同比增长 365%、93%、19%；EPS 分别为
0.41/0.79/0.94 元，对应 PE 分别为 41/21/18 倍。（注：2016 年业绩按照
今年 7 月开始并表预测）。 

3.2、投资建议 

 公司此次收购置入的资产优质，设立长江医药投资推进大健康布局，确立
医药大健康转型方向，考虑到公司未来进一步注入优质医药资产的预期强
烈，我们给予公司“买入”评级，未来 6-12 个月目标价 25 元。 

3.3、风险提示 

 医药产业并购整合风险；海南海灵所处抗生素行业环境及其重点品种头孢
他啶的单独定价及总经销延续性风险。 
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图表 12：公司分产品收入预测  

 
来源：国金证券研究所 

  

项    目 2 0 1 3 2 0 1 4 2 0 1 5 2 0 1 6 E 2 0 1 7 E 2 0 1 8 E

传 统 导 轨 业 务

销 售 收 入 （ 百 万 元 ） 1 ,1 5 4 .8 4 1 ,2 2 7 .8 8 1 ,0 6 4 .7 1 1 ,1 2 0 .0 0 1 ,1 9 8 .0 0 1 ,2 2 0 .0 0

增 长 率 （ YOY） -1 .6 7 % 6 .3 2 % -1 3 .2 9 % 5 .1 9 % 6 .9 6 % 1 .8 4 %

毛 利 率 1 2 .4 3 % 1 2 .0 6 % 1 4 .0 8 % 1 4 .0 5 % 1 4 .0 5 % 1 4 .0 5 %

销 售 成 本 （ 百 万 元 ） 1 ,0 1 1 .2 9 1 ,0 7 9 .8 0 9 1 4 .7 5 9 6 2 .6 4 1 ,0 2 9 .6 8 1 ,0 4 8 .5 9

增 长 率 （ YOY） -3 .5 1 % 6 .7 7 % -1 5 .2 9 % 5 .2 4 % 6 .9 6 % 1 .8 4 %

毛 利 （ 百 万 元 ） 1 4 3 .5 5 1 4 8 .0 8 1 4 9 .9 6 1 5 7 .3 6 1 6 8 .3 2 1 7 1 .4 1

增 长 率 （ YOY） 1 3 .5 9 % 3 .1 6 % 1 .2 7 % 4 .9 3 % 6 .9 6 % 1 .8 4 %

占 总 销 售 额 比 重 1 0 0 .0 0 % 1 0 0 .0 0 % 1 0 0 .0 0 % 6 4 .7 4 % 4 6 .2 0 % 4 3 .5 7 %

占 主 营 业 务 利 润 比 重 1 0 0 .0 0 % 1 0 0 .0 0 % 1 0 0 .0 0 % 3 3 .5 9 % 1 9 .1 3 % 1 7 .5 4 %

长 江 医 药 投 资 预 计 下 半 年 并 表 全 年 并 表

销 售 收 入 （ 百 万 元 ） 6 1 0 .0 0 1 ,3 9 5 .0 0 1 ,5 8 0 .0 0

增 长 率 （ YOY） # D I V /0 ! 1 2 8 .6 9 % 1 3 .2 6 %

毛 利 率 5 1 .0 0 % 5 1 .0 0 % 5 1 .0 0 %

销 售 成 本 （ 百 万 元 ） 2 9 8 .9 0 6 8 3 .5 5 7 7 4 .2 0

增 长 率 （ YOY） # D I V /0 ! 1 2 8 .6 9 % 1 3 .2 6 %

毛 利 （ 百 万 元 ） 3 1 1 .1 0 7 1 1 .4 5 8 0 5 .8 0

增 长 率 （ YOY） # D I V /0 ! 1 2 8 .6 9 % 1 3 .2 6 %

占 总 销 售 额 比 重 3 5 .2 6 % 5 3 .8 0 % 5 6 .4 3 %

占 主 营 业 务 利 润 比 重 6 6 .4 1 % 8 0 .8 7 % 8 2 .4 6 %

销 售 总 收 入 （ 百 万 元 ） 1 1 5 4 .8 4 1 2 2 7 .8 8 1 0 6 4 .7 1 1 7 3 0 .0 0 2 5 9 3 .0 0 2 8 0 0 .0 0

销 售 总 成 本 （ 百 万 元 ） 1 0 1 1 .2 9 1 0 7 9 .8 0 9 1 4 .7 5 1 2 6 1 .5 4 1 7 1 3 .2 3 1 8 2 2 .7 9

毛 利 （ 百 万 元 ） 1 4 3 .5 5 1 4 8 .0 8 1 4 9 .9 6 4 6 8 .4 6 8 7 9 .7 7 9 7 7 .2 1

平 均 毛 利 率 1 2 .4 3 % 1 2 .0 6 % 1 4 .0 8 % 2 7 .0 8 % 3 3 .9 3 % 3 4 .9 0 %
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 附录：三张报表预测摘要 
    
损益表（人民币百万元）        资产负债表（人民币百万元）       

 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E   2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

主营业务收入 1,155 1,228 1,065 1,730 2,593 2,800  货币资金 193 214 195 350 400 450 

增长率  6.3% -13.3% 62.5% 49.9% 8.0%  应收款项 64 116 144 240 395 465 

主营业务成本 -1,011 -1,080 -915 -1,262 -1,713 -1,823  存货 253 244 197 290 404 439 

%销售收入 87.6% 87.9% 85.9% 72.9% 66.1% 65.1%  其他流动资产 155 223 212 274 318 321 

毛利 144 148 150 468 880 977  流动资产 665 796 749 1,154 1,517 1,675 

%销售收入 12.4% 12.1% 14.1% 27.1% 33.9% 34.9%  %总资产 54.3% 58.1% 52.6% 31.5% 37.4% 39.5% 

营业税金及附加 -3 -3 -4 -7 -10 -11  长期投资 23 23 35 35 35 35 

%销售收入 0.3% 0.2% 0.4% 0.4% 0.4% 0.4%  固定资产 388 419 486 2,307 2,333 2,349 

营业费用 -36 -38 -36 -87 -182 -196  %总资产 31.7% 30.6% 34.2% 63.1% 57.5% 55.4% 

%销售收入 3.1% 3.1% 3.4% 5.0% 7.0% 7.0%  无形资产 126 123 119 127 136 144 

管理费用 -26 -29 -30 -104 -182 -196  非流动资产 561 573 674 2,504 2,540 2,566 

%销售收入 2.2% 2.4% 2.8% 6.0% 7.0% 7.0%  %总资产 45.7% 41.9% 47.4% 68.5% 62.6% 60.5% 

息税前利润（EBIT） 79 78 80 271 506 574  资产总计 1,226 1,370 1,423 3,658 4,057 4,241 

%销售收入 6.8% 6.4% 7.5% 15.7% 19.5% 20.5%  短期借款 247 327 377 1,187 1,059 705 

财务费用 -14 -16 -20 -45 -66 -49  应付款项 137 166 100 187 307 371 

%销售收入 1.2% 1.3% 1.9% 2.6% 2.5% 1.8%  其他流动负债 13 20 21 33 49 56 

资产减值损失 -5 -7 -13 0 0 0  流动负债 397 513 498 1,407 1,415 1,132 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0  长期贷款 0 0 0 0 0 1 

投资收益 0 0 0 3 4 5  其他长期负债 0 0 44 0 0 0 

%税前利润 0.0% 0.0% 0.0% 1.3% 0.9% 0.9%  负债 397 513 541 1,407 1,415 1,133 

营业利润 60 55 47 229 444 530  普通股股东权益 829 857 881 2,251 2,642 3,108 

营业利润率 5.2% 4.5% 4.4% 13.3% 17.1% 18.9%  少数股东权益 0 0 0 0 0 0 

营业外收支 3 2 3 4 5 6  负债股东权益合计 1,226 1,370 1,423 3,658 4,057 4,241 

税前利润 63 57 50 233 449 536         

利润率 5.4% 4.6% 4.7% 13.5% 17.3% 19.1%  比率分析       

所得税 -11 -9 -6 -30 -58 -70   2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

所得税率 17.9% 15.6% 12.9% 13.0% 13.0% 13.0%  每股指标       

净利润 52 48 44 203 391 466  每股收益 0.261 0.243 0.221 0.411 0.791 0.944 

少数股东损益 0 0 0 0 0 0  每股净资产 4.186 4.329 4.450 8.330 9.777 11.503 

归属于母公司的净利润 52 48 44 203 391 466  每股经营现金净流 0.011 0.212 0.053 0.834 1.864 2.631 

净利率 4.5% 3.9% 4.1% 11.7% 15.1% 16.6%  每股股利 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 6.22% 5.61% 4.96% 9.02% 14.80% 15.00% 

 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E  总资产收益率 4.21% 3.51% 3.07% 5.55% 9.64% 10.99% 

净利润 52 48 44 203 391 466  投入资本收益率 6.02% 5.57% 5.53% 6.86% 11.90% 13.09% 

少数股东损益 0 0 0 0 0 0  增长率       

非现金支出 32 45 56 131 226 236  主营业务收入增长率 -1.67% 6.32% -13.29% 62.49% 49.88% 7.98% 

非经营收益 18 17 19 43 64 46  EBIT 增长率 16.43% -0.98% 2.18% 239.56% 86.69% 13.36% 

营运资金变动 -99 -68 -107 -151 -177 -37  净利润增长率 21.60% -6.71% -9.25% 364.93% 92.54% 19.24% 

经营活动现金净流 2 42 11 225 504 711  总资产增长率 9.80% 11.75% 3.85% 157.14% 10.91% 4.54% 

资本开支 -95 -64 -72 -1,956 -256 -255  资产管理能力       

投资 0 0 0 0 0 0  应收账款周转天数 20.2 24.1 40.0 45.0 50.0 55.0 

其他 1 0 0 3 4 5  存货周转天数 82.7 84.0 88.1 84.0 86.0 88.0 

投资活动现金净流 -94 -64 -72 -1,953 -252 -250  应付账款周转天数 26.9 25.9 29.5 30.0 36.0 40.0 

股权募资 0 0 0 1,167 0 0  固定资产周转天数 95.5 #DIV/0! #DIV/0! 434.9 272.7 235.1 

债权募资 29 80 93 766 -128 -353  偿债能力       

其他 -30 -38 -46 -50 -74 -58  净负债/股东权益 6.51% 13.24% 20.63% 37.18% 24.95% 8.24% 

筹资活动现金净流 -2 42 47 1,883 -202 -411  EBIT 利息保障倍数 5.8 5.0 3.9 6.0 7.7 11.7 

现金净流量 -93 20 -14 155 50 50  资产负债率 32.38% 37.42% 38.06% 38.47% 34.88% 26.72%   
来源：公司年报、国金证券研究所 
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市场中相关报告评级比率分析  
日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

买入 0 0 0 0 0 

增持 0 0 0 0 0 

中性 0 0 0 0 0 

减持 0 0 0 0 0 

评分 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
  
来源：朝阳永续 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为

“增持”得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4

分，之后平均计算得出最终评分，作为市场平均投资建

议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 
 

    
  

 
 
 

  

 

 

 

长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 

 

优化市盈率计算的说明： 

行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 

 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 20%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－20%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以下。 

 



公司研究 

- 14 - 

敬请参阅最后一页特别声明 

 

 
    
上海 北京 深圳 

电话：021-60753903 

传真：021-61038200 

邮箱：researchsh@gjzq.com.cn 

邮编：201204 

地址：上海浦东新区芳甸路 1088 号 

           紫竹国际大厦 7 楼 

电话：010-66216979 

传真：010-66216793 

邮箱：researchbj@gjzq.com.cn 

邮编：100053 

地址：中国北京西城区长椿街 3 号 4 层 

电话：0755-83831378 

传真：0755-83830558 

邮箱：researchsz@gjzq.com.cn 

邮编：518000 

地址：中国深圳福田区深南大道 4001 号 

           时代金融中心 7BD 
 
 

特别声明：  

国金证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。 

本报告版权归“国金证券股份有限公司”（以下简称“国金证券”）所有，未经事先书面授权，本报告的任何部分均

不得以任何方式制作任何形式的拷贝，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。经过

书面授权的引用、刊发，需注明出处为“国金证券股份有限公司”，且不得对本报告进行任何有悖原意的删节和修

改。 

本报告的产生基于国金证券及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，但国金证券及其研究人员对这

些信息的准确性和完整性不作任何保证，对由于该等问题产生的一切责任，国金证券不作出任何担保。且本报告中

的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，在不作事先通知的情况下，可能会随时调整。 

客户应当考虑到国金证券存在可能影响本报告客观性的利益冲突，而不应视本报告为作出投资决策的唯一因

素。本报告亦非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的邀请。 

证券研究报告是用于服务机构投资者和投资顾问的专业产品，使用时必须经专业人士进行解读。国金证券建议

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。报告本身、报告

中的信息或所表达意见也不构成投资、法律、会计或税务的最终操作建议，国金证券不就报告中的内容对最终操作

建议做出任何担保。 

在法律允许的情况下，国金证券的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为

这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。 

本报告反映编写分析员的不同设想、见解及分析方法，故本报告所载观点可能与其他类似研究报告的观点及市

场实际情况不一致，且收件人亦不会因为收到本报告而成为国金证券的客户。 

         本报告仅供国金证券股份有限公司的机构客户使用；非国金证券客户擅自使用国金证券研究报告进行投资，遭

受任何损失，国金证券不承担相关法律责任。 

 


	reportDate
	thisInvestSuggestion
	BaoBiaoZhaiYao

