
 

- 1 - 

敬请参阅最后一页特别声明 

 

 

 

 

 
 
市场价格（人民币）： 13.19 元 

目标价格（人民币）：13.00-14.00 元  

长期竞争力评级：等于行业均值 

市场数据(人民币) 
 
已上市流通 A股(百万股) 3,633.07 

总市值(百万元) 47,920.14 

年内股价最高最低(元) 16.96/11.13 

沪深 300 指数 3314.11 

上证指数 3067.35 

  
 

   

 

 

 

 

 

  

  
贺国文 分析师 SAC 执业编号：S1130512040001 

(8621)60230235 

hegw@gjzq.com.cn 

廖淦 联系人 

(8675583830558 

liaogan@gjzq.com.cn 

宋小浪 联系人 

(86755)83831051 

songxiaolang@gjzq.com.cn  
 

轻稀土霸主，重新崛起有待时 
 
公司基本情况(人民币) 
 

项目 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

摊薄每股收益(元) 0.265 0.090 0.085 0.109 0.127 

每股净资产(元) 3.43 2.29 2.35 2.45 2.56 

每股经营性现金流(元) 0.29 0.75 0.29 0.16 0.15 

市盈率(倍) 97.48 156.38 163.26 126.80 108.68 

行业优化市盈率(倍) 22.11 26.06 27.28 27.28 27.28 

净利润增长率(%) -59.15% -49.35% -5.65% 28.75% 16.66% 

净资产收益率(%) 7.74% 3.92% 3.59% 4.45% 4.96% 

总股本(百万股) 2,422.04 3,633.07 3,633.07 3,633.07 3,633.07 
 

来源：公司年报、国金证券研究所 

 
投资逻辑 

 产能出清任重道远，稀土价格恐将长期低迷：2011 年前后，稀土价格暴涨，

催生大量稀土私采行为；目前稀土开采和冶炼分离产能仍严重过剩，稀土需

求小幅增长，价格恐将长期低迷。 

 轻稀土霸主，肩负整合北方稀土产业重任：公司是六大稀土集团之一，拥有

的开采和冶炼分离指标占全国的比重超过 50%，轻稀土市场拥有绝对定价

权；公司肩负整合北方稀土产业的重任，通过原料供应、准入、市场换取等

的方式，换取部分稀土企业的股权，截至 2016 年初，中国北方稀土集团组

建完毕。 

 近看补贴扶持，远看收储打黑：包头市政府出台稀土补贴扶持政策，下半年

公司销量有望增加，6-8 月草根调研数据亦从侧面证实该点；远期公司业绩

改善还看收储打黑，收储有望直接改善公司业绩，打黑若立法执法双管齐

下，价格边际改善效果或较大。 

投资建议 

 我们看好包头稀土补贴给公司带来的业绩改善，关注收储打黑的进展情况，

首次覆盖，给予中性评级。 

估值 

 我们给予公司未来 6-12 个月 13.09 元目标价位，相当于 154x16PE。 

风险 

 公司作为稀土全产业链的公司，面临“国家收储进程低于预期，打黑效果低

于预期，其它原因导致的稀土价格下跌”的风险。 
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暴涨之后，稀土价格长期低迷 

 价格暴涨，催生私矿横行 

2010 年，由于稀土出口和开采政策的变化，导致稀土供给收缩预期大幅加强。
随后，稀土价格出现了大幅度的上涨，同时也催生了大量私采、走私稀土的行
为。价格暴涨过后，由于私采稀土的行为泛滥，稀土供应严重过剩，稀土价格
陷入了长期的低迷状态。 

 

图表 1：2010 年前后，稀土出口和开采政策经历巨变 

时间 政策变动 行业整顿 

2010 年 

国家对稀土矿实行开采总量控制管理；

发放了 30259 吨出口配额（同比削减

40% ，将稀土出口关税从 15% 上调到
25% 

2010 年 5 月 17 日，国土资源部部长徐绍史主持召开第 11

次部长办公会，审议通过《稀土等矿产开发秩序专项整治

行动方案》，5 月 18 日，国土资源部发出《关于开展全国稀

土等矿产开发秩序专项行动的通知》：从 2010 年 6 月至 11

月集中开展稀土等矿产开发秩序专项整治 
 

来源：国金证券研究所 

 

图表 2：2011 年前后，氧化镨钕价格经历“过山车”行情 

 
来源：国金证券研究所 
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图表 3：2011 年前后，氧化镝、氧化铽价格经历“过山车”行情 

 
来源：国金证券研究所 

 

根据百川资讯的统计数据，2015 年，4 万吨镨钕金属对应镨钕氧化物约 4.8-5.2

万吨，考虑到稀土精矿中镨钕的比重一般是 25%左右，因此，推测稀土精矿
（折 REO）分离产量约为 19.2-20.8 万吨。2015 年，稀土冶炼分离指标为 10 万
吨。也就是说，目前市面上流动的稀土，约有 50%并不属于合法稀土范畴。 

 

图表 4：非法稀土占流通稀土比例 50% 

 

来源：百川资讯，国金证券研究所 
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图表 5：2015 年，国内镨钕金属实际产量约 4 万吨 

地区 企业数量 年产能 年产量 开工率 

福建 1 2000 800 40% 

甘肃 1 2500 1500 60% 

广西 2 6000 1500 25% 

湖南 1 1000 400 40% 

江苏 1 1200 800 67% 

江西 7 18500 8000 43% 

辽宁 2 5000 1500 30% 

内蒙古 9 24000 12000 50% 

四川 3 7500 3500 47% 

浙江 1 8000 7000 88% 

山东 2 2000 1000 50% 

其他 15 6000 3000 50% 

总计 45 83700 41000 49% 
 

来源：百川资讯，国金证券研究所 

 

 需求预计保持低速增长态势 

据我们测算，2016 年，稀土需求呈现小幅增长的趋势，全球消费量合计将达到
86735 吨，增速约为 4.5%。其中，永磁材料、冶金/机械、玻璃/陶瓷领域均保
持了较为快速的增长速度，抛光粉、贮氢材料、荧光材料领域则陷入了一定程
度的衰退。 

 

 

 

图表 6：2016 年全球稀土需求增速预计为 4.5% 

应用领域 稀土消耗量（单位：吨） 占比 增速 

永磁材料 28,622.50 33% 7% 

冶金/机械 11,763.14 14% 8% 

石油/化工 16,718.72 19% 3% 

玻璃/陶瓷 9,175.57 11% 7% 

抛光 4,246.73 5% -4% 

贮氢材料 4,426.46 5% -3% 

荧光材料 2,220.82 3% -8% 

催化材料 9,561.36 11% 3% 

合计 86,735.32 100% 4.49% 
 

来源： Lynas， Molycorp， Roskill，国金证券研究所 
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图表 7：稀土需求主要分布在永磁、冶金/机械、石油/化工领域 

 
来源：Lynas， Molycorp， Roskill，国金证券研究所 

 

 产能出清任重道远，稀土价格恐将长期低迷 

据百川资讯不完全统计，国内稀土冶炼分离产能高达 39 万吨，远超 9 万吨的冶
炼分离指标。若按照合法的冶炼分离指标来生产，国内稀土冶炼分离厂的产能
利用率不足 25%，因此，冶炼分离厂往往通过采购私矿来填补生产缺口，行业
去产能的压力任重而道远。 

 

图表 8：稀土冶炼分离产能是冶炼分离指标的 4 倍 

地区 企业数量 矿种 冶炼分离产能 
年产量 

镨钕 镝 

内蒙古 8 轻稀土矿 87000 12000 0 

甘肃 1 轻稀土矿 15000 8000 80 

山东 4 轻稀土矿 42000 3500 0 

四川 6 轻稀土矿 33500 4000 0 

河北 1 轻稀土矿 2000 300 0 

福建 1 重稀土矿 5000 800 80 

广东 5 重稀土矿 16400 1500 200 

广西 2 重稀土矿 8000 600 80 

江苏 11 重稀土矿 45000 4500 400 

江西 22 重稀土矿 77600 7000 450 

其它 30 重稀土矿 60000 8000 50 

合计 91  - 391500 50200 1340 
 

来源：百川资讯，国金证券研究所 
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图表 9：产能过剩，镨钕价格低迷恐将持续  图表 10：产能过剩，镝铽价格低迷恐将持续 

 

 

 
来源：国金证券研究所  来源：国金证券研究所 

 

轻稀土霸主，肩负整合北方稀土产业重任 

 隶属包钢集团，旗下子公司众多 

公司隶属于包钢集团，由内蒙古自治区政府实际控制。旗下子公司众多，其中
包钢国贸负责各类稀土产品的采购、仓储与销售，包钢稀土磁性材料、华美稀
土高科、包钢和发稀土等子公司负责稀土产品的冶炼、生产和销售。另外，公
司还通过提供稀土原料，出让冶炼分离指标等方式，参股大量稀土企业。 

图表 11：北方稀土旗下子公司众多 

 
来源：国金证券研究所 
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 矿浆定价公式制约业绩弹性 

公司的稀土原料来自于包钢集团提取铁矿后堆积的尾矿浆。2014 年起，尾矿价
格依照双方约定的定价公式，每年确定一次，资源所得税由集团公司承担。
2016 年，双方约定的矿浆价格为 380 元/吨（不含税），内含公司的毛利率约为
30%。未来若稀土价格出现大幅度上涨，矿浆供货价格或也会随之上涨，公司
的盈利弹性，在一定程度上，受矿浆定价公式制约。 

2014 年矿浆定价公式确定以来，公司还未向集团采购过矿浆，一直在使用原有
库存的稀土精矿。据测算，从 2016 年第四季度起，公司或重新向集团采购稀
土矿浆，此举或将小幅抬升公司的生产成本。 

 

图表 12：公司采购稀土矿浆的定价机制 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

 

 稀土霸主，开采冶炼指标占比过半 

公司是北方轻稀土霸主，2016 年开采指标和冶炼指标预计分别为 59500、
45000 吨，在全国的指标中占比过半。无论从开采数量、还是开采成本上来看，
公司的轻稀土（镨钕）都对市场起到决定性的影响作用。 

 

图表 13：2016 年第一批稀土开采和冶炼分离指标中，北方稀土占比过半 

序号 省（区）或中央企业 矿产品 冶炼分离产品 
矿产品全

国占比 

冶炼分离产品

全国占比 

 
全国合计 52500 45000 100.00% 100.00% 

 
6 家稀土大集团 52440 44805 99.89% 99.57% 

1 中国五矿集团公司 1070 2351 2.04% 5.22% 

2 

中国铝业公司 6175 7332 11.76% 16.29% 

其中:中国钢研集团稀土科技有限

公司 
1300 270 2.48% 0.60% 

3 
中国北方稀土（集团）高科技股

份有限公司 
29750 22537 56.67% 50.08% 

4 厦门钨业股份有限公司 970 1199 1.85% 2.66% 

5 

中国南方稀土集团有限公司 13375 6839 25.48% 15.20% 

其中：四川江铜稀土参控股企业 8875 2934 16.90% 6.52% 

6 

广东省稀土产业集团 1100 4547 2.10% 10.10% 

其中：中国有色建设股份有限公司 0 1625 0.00% 3.61% 

二 其他中央企业或省（区） 60 195 0.11% 0.43% 

1 湖南省 0 195 0.00% 0.43% 

2 云南省 60 0 0.11% 0.00% 
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来源：国金证券研究所 

 

 公司肩负整合北方稀土产业重任 

公司是六大稀土集团之一，肩负整合北方稀土产业的重任。公司通过原料供应、
准入、市场换取等方式，换取部分稀土企业的股权。至 2016 年初，北方稀土
集团已组建完毕。 

 

图表 14：公司持续整合国内北方的稀土产业 

公告日 事件 详情 

2015 年 8 月 22 日 

拟对甘肃稀土新材料股份有限公司增

资扩股；拟整合重组内蒙古生一伦稀

土材料有限公司 

拟以货币或实物方式对甘肃稀土新材料股份有限公司增

资扩股，持有其 5%的股权；北方稀土将以原料供应、准

入、市场分别换取邱红军、王兴龙、窦连龙、陈海涛持

有的生一伦公司 4%、3.517%、1.655%、0.828%的股

权，持有内蒙古生一伦稀土材料有限公司 10%的股权。 

2015 年 4 月 8 日 
与包头市达茂稀土有限公司签署《股

权转让协议书》 

以原料供应、准入、市场及 1 元为对价，受让达茂稀土

持有的新达茂稀土 20%股权 

2014 年 12 月 12 日 

北方稀土将整合重组包头市飞达稀土

有限责任公司、包头市金蒙稀土有限

责任公司、包头市红天宇稀土磁材有

限公司、五原县润泽稀土有限责任公

司、包头市新源稀土高新材料有限公

司 

北方稀土将以原料供应、准入、市场换取为代价，分别

换取包头市飞达稀土有限责任公司、包头市金蒙稀土有

限责任公司、包头市红天宇稀土磁材有限公司、五原县

润泽稀土有限责任公司、包头市新源稀土高新材料有限

公司 34%、34%、34%、34%、5%的股权 
 

来源：公司公告，国金证券研究所 

 

近看补贴扶持，远看收储打黑 

 包头市政府补贴扶持，下半年销量有望增加 

2016 年 5 月，包头市政府制定出台《关于进一步加快稀土产业发展的若干政策
意见》。《意见》指出，北方稀土集团将优先保障包头市地方稀土深加工及应用
企业的原料需求，每年保障供应镨钕金属 4000 吨，价格按照北方稀土集团供
应所属企业价格执行，以议定价格作为基准价格；镨钕氧化物、镧铈类产品以
及其它稀土原料供给量由供需双方协商确定。稀土高新区、相关旗县区政府给
予采购稀土原料优惠政策，凡采购北方稀土集团镨钕类产品的企业优惠 5%，
镧、铈类产品的企业优惠 10%，其余产品的企业以 5%的价格补贴；市财政给
予采购北方稀土集团原料企业 2 个月账期基准贷款利息补贴。 

在地方财政补贴刺激下，2016 年下半年，公司的稀土销量有望显著增加。据我
们草根调研的结果，6-7 月快速增加的放货量也从侧面印证了这个判断。 
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图表 15：草根统计：北方稀土下半年对外发货量大增 

 
来源：百川资讯，国金证券研究所 

 

 亟待国储改善公司业绩 

2016H1，公司的营业收入下降 31.22%，归属于母公司股东的净利润下降 88%。
业绩下滑的主要原因包括稀土产品价格下跌和产品销量减少。2016 年上半年，
氧化镨、氧化钕的价格同比下降了 33%和 16.7%，据此推算，公司的稀土产品
销量约下降 30%，部分原因是 2015 年公司参与国储导致销量高基数所致。 

2016 年 6 月，国储局曾向六大稀土集团招标 3800 吨稀土，但终因价格过低而
流标。未来若国家收储顺利达成，或有望大大改善公司业绩。 

 

图表 16：2016 年，3800 吨国储因价格过低而流标 

时间 事件 结果 

2014 年 

国储局收储总量为 1 万吨，其中氧化镨钕 4000 吨，氧化镝 1200 吨，氧化

镨、氧化钕各 500 吨，氧化铽 500 吨，氧化铕 500 吨，氧化钇 2500 吨，氧

化铒 300 吨，氧化镥 90 吨。 

2015 年已完成 

2016 年 6 月 国储局向六大稀土集团招标收购 3800 吨稀土 因价格过低而流标 
 

来源：国金证券研究所 

 

 稀土涨价看打黑 

2013 年至今，几乎每年都会有一系列的打黑行动，但收效并不显著。按照我们
测算的结果，业内流动的稀土有 50%是来自于非法渠道。“黑稀土”的屡禁不
止，根源在于无法可依和执法不严。工信部曾表态《稀有金属管理条例》有望
在 2016 年年内出台。《条例》包括稀土总量控制以及开采、冶炼和流通等环节
的一系列管理方法，《条例》的出台将从根本上改变稀土行业无法可依的局面。
同时，地方政府若能切实落实《条例》，从源头打击“黑稀土”，稀土涨价的边
际改善或甚为显著。 
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图表 17：近年的打黑举措一览 

时间 打黑内容 

2013-2014 打击矿山私采行动，对江西赣州地区进行了集中整治 

2015 年 
针对“资源综合利用”环节，检查 5 省的 79 家钕铁硼废料回收

企业 

2016 年 年内有望出台《稀有金属管理条例》 
 

来源：国金证券研究所 

 

业绩预测与估值评级 

 业绩预测 

假设 2016 年、2017 年、2018 年的氧化镨、氧化钕价格均为 30.7 和 25.7 万元/

吨，较 2015 年下降 13%和 4%；氧化镨和氧化钕占稀土产品销量的比重分别是
6%和 21%，则 2016-2018 年 EPS 分别是 0.085、0.109、0.127。 

 估值评级 

PE 法：我们选择稀土行业相关个股为可比公司，可比公司 2016 年 PE 中值为
154 倍。按照 2016 年 EPS=0.085 元，给予 154 倍 PE，对应公司股价为 13.09 元。 

PB 法：可比公司 PB 为 5.64 倍，对应公司股价 12.78 元。 

综合 PB 和 PE 法，我们给予公司目标价 13.09 元（两种估值取高者）。 

首次覆盖给予中性评级。我们预测公司 2016-2018 年 EPS 分别为 0.085、0.109、
0.127，结合行业可比公司 2016 年 PE 法和 PB 法估值，我们给予公司目标价
13.09 元，对应 2016 年 PE 为 154 倍，空间-0.07%，首次覆盖给予中性评级。 

 

图表 18：可比公司盈利和估值水平预测 

公司名称 当前股价 
  EPS 预测     PE   

PB 
2015 2016E 2017E 2015 2016E 2017E 

广晟有色 52.24 -1.05 0.09 0.40 -49.75 569.06 132.19 31.83 

盛和资源 16.16 0.02 0.20 0.31 808.00 81.12 52.71 12.83 

ST 五稀 11.83 -0.41 0.08 - -28.85 153.84 - 5.64 

厦门钨业 27.75 -0.61 0.17 0.28 -45.49 163.72 100.43 4.62 

包钢股份 2.88 -0.61 0.03 0.05 -4.72 100.70 55.60 1.99 

中值 16.16 -0.61 0.09 0.29 -28.85 153.84 78.02 5.64 

北方稀土 13.19 0.09 0.09 0.11 146.56 155.18 121.01 5.82 
 

来源：wind，国金证券研究所。备注：数据采自 2016 年 9 月 2 日，除北方稀土为我们预测外，其他公司预测来自 wind 一致性预期的平均值。 

 

风险提示 

国家收储进程低于预期，打黑效果低于预期，其它原因导致的稀土价格下跌。 
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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 8,472 5,838 6,549 5,316 5,316 5,316  货币资金 4,006 2,065 2,333 1,800 2,000 2,200 

增长率  -31.1% 12.2% -18.8% 0.0% 0.0%  应收款项 1,257 2,614 1,595 1,443 1,443 1,443 

主营业务成本 -5,391 -3,924 -5,011 -4,128 -4,128 -4,128  存货 7,535 6,917 4,860 5,553 5,553 5,654 

%销售收入 63.6% 67.2% 76.5% 77.6% 77.6% 77.6%  其他流动资产 453 293 544 307 307 307 

毛利 3,081 1,914 1,538 1,188 1,188 1,188  流动资产 13,251 11,889 9,332 9,102 9,302 9,604 

%销售收入 36.4% 32.8% 23.5% 22.4% 22.4% 22.4%  %总资产 71.8% 69.6% 64.2% 69.6% 70.9% 70.5% 

营业税金及附加 -35 -20 -50 -35 -35 -35  长期投资 171 227 487 487 487 487 

%销售收入 0.4% 0.3% 0.8% 0.7% 0.7% 0.7%  固定资产 2,497 2,510 2,531 2,467 2,225 2,129 

营业费用 -51 -58 -79 -53 -53 -53  %总资产 13.5% 14.7% 17.4% 18.9% 17.0% 15.6% 

%销售收入 0.6% 1.0% 1.2% 1.0% 1.0% 1.0%  无形资产 886 841 811 540 526 513 

管理费用 -867 -769 -701 -569 -569 -569  非流动资产 5,212 5,197 5,206 3,985 3,810 4,028 

%销售收入 10.2% 13.2% 10.7% 10.7% 10.7% 10.7%  %总资产 28.2% 30.4% 35.8% 30.4% 29.1% 29.5% 

息税前利润（EBIT） 2,128 1,066 708 531 531 531  资产总计 18,463 17,086 14,538 13,086 13,111 13,631 

%销售收入 25.1% 18.3% 10.8% 10.0% 10.0% 10.0%  短期借款 5,173 4,686 2,745 1,345 1,100 1,223 

财务费用 -338 -301 -146 -86 -41 -33  应付款项 2,008 2,108 1,421 1,422 1,422 1,422 

%销售收入 4.0% 5.2% 2.2% 1.6% 0.8% 0.6%  其他流动负债 498 -149 224 218 193 203 

资产减值损失 -743 -395 -306 -102 0 102  流动负债 7,679 6,645 4,390 2,985 2,715 2,848 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0  长期贷款 413 167 0 0 0 1 

投资收益 -6 -1 24 23 23 23  其他长期负债 80 125 242 0 0 0 

%税前利润 n.a n.a 6.4% 5.2% 3.9% 3.3%  负债 8,173 6,937 4,631 2,985 2,715 2,849 

营业利润 1,041 370 280 366 513 623  普通股股东权益 7,820 8,304 8,316 8,551 8,887 9,312 

营业利润率 12.3% 6.3% 4.3% 6.9% 9.6% 11.7%  少数股东权益 2,470 1,845 1,590 1,550 1,510 1,470 

营业外收支 168 57 88 80 80 80  负债股东权益合计 18,463 17,086 14,538 13,086 13,111 13,631 

税前利润 1,208 427 368 446 593 703         

利润率 14.3% 7.3% 5.6% 8.4% 11.2% 13.2%  比率分析       

所得税 -258 -164 -311 -178 -237 -281   2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

所得税率 21.4% 38.3% 84.3% 40.0% 40.0% 40.0%  每股指标       

净利润 950 263 58 267 356 422  每股收益 0.650 0.265 0.090 0.085 0.109 0.127 

少数股东损益 -624 -380 -268 -40 -40 -40  每股净资产 3.229 3.428 2.289 2.354 2.446 2.563 

归属于母公司的净利润 1,574 643 326 307 396 462  每股经营现金净流 0.468 0.288 0.746 0.291 0.160 0.150 

净利率 18.6% 11.0% 5.0% 5.8% 7.4% 8.7%  每股股利 0.200 0.125 0.030 0.020 0.010 0.010 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 20.13% 7.74% 3.92% 3.59% 4.45% 4.96% 

 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E  总资产收益率 8.53% 3.76% 2.24% 2.35% 3.02% 3.39% 

净利润 950 263 58 267 356 422  投入资本收益率 10.54% 4.39% 0.88% 2.78% 2.77% 2.65% 

少数股东损益 0 0 0 0 0 0  增长率       

非现金支出 311 431 567 335 237 138  主营业务收入增长率 -8.33% -31.09% 12.18% -18.82% 0.00% 0.00% 

非经营收益 385 368 424 880 -23 -27  EBIT 增长率 -25.45% -49.89% -33.62% -25.02% 0.00% 0.00% 

营运资金变动 -511 -365 1,659 -425 11 11  净利润增长率 4.22% -59.15% -49.35% -5.65% 28.75% 16.66% 

经营活动现金净流 1,135 697 2,708 1,057 580 543  总资产增长率 8.89% -7.46% -14.92% -9.98% 0.19% 3.96% 

资本开支 -189 -127 -140 207 18 -377  资产管理能力       

投资 0 -42 -147 0 0 0  应收账款周转天数 25.4 70.9 70.5 70.0 70.0 70.0 

其他 -6 4 12 23 23 23  存货周转天数 515.5 672.2 428.9 500.0 500.0 500.0 

投资活动现金净流 -195 -165 -275 230 41 -354  应付账款周转天数 78.8 99.0 79.7 80.0 80.0 80.0 

股权募资 0 0 0 0 -23 0  固定资产周转天数 93.1 134.0 126.4 148.3 132.3 124.4 

债权募资 878 -1,734 -1,736 -1,634 -245 124  偿债能力       

其他 -607 -779 -321 -185 -153 -113  净负债/股东权益 15.36% 27.46% 4.16% -4.51% -8.66% -9.06% 

筹资活动现金净流 271 -2,513 -2,057 -1,820 -421 11  EBIT 利息保障倍数 6.3 3.5 4.9 6.1 13.0 16.2 

现金净流量 1,211 -1,981 377 -533 200 200  资产负债率 44.27% 40.60% 31.86% 22.81% 20.70% 20.90%   
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 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

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%以上。 
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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。 
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