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转型 PIP，打造平台型新材料公司  
 
公司基本情况(人民币) 
 

项目 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

摊薄每股收益(元) 0.118 0.080 0.099 0.124 0.142 

每股净资产(元) 6.49 1.82 1.91 2.01 2.14 

每股经营性现金流(元) 0.94 -0.04 0.19 0.08 0.09 

市盈率(倍) 169.01 188.13 122.95 98.46 85.72 

行业优化市盈率(倍) 22.11 26.06 25.41 25.41 25.41 

净利润增长率(%) -49.10% 167.21% 44.91% 24.87% 14.86% 

净资产收益率(%) 1.81% 3.76% 3.59% 4.45% 4.96% 

总股本(百万股) 96.00 441.30 441.30 441.30 441.30 
 

来源：公司年报、国金证券研究所 

 
投资逻辑 
 转型 PIP 表面处理技术：PIP 替代电镀铬，市场空间超 100 亿。公司借助定

增，兴建 20 条 PIP 生产线，有望快速实现 PIP 表面处理技术的产业化；同

时，PIP 技术来件服务的推进速度也值得期待； 

 3D 喷焊：瞄准智能机器人市场。中物红宇背靠中物院，技术储备有望逐步

产业化；15 年已投入超 20 台 3D 智能喷焊机器人，用于衬板产品的性能改

良，且已完成 20 多家客户试用和批量供货， 16 年预计将投入应用的机器人

数量超 100 台。 

 外延预期强烈：打造平台型新材料公司。联手上元资本，成立规模 10 亿的

产业并购基金，并购方向为医用、军工新材料领域。强化激励机制，合伙人

制度和员工持股计划并举，广泛吸纳人才。 

投资建议 

 我们看好公司向 PIP 和 3D 喷焊技术方向的转型努力，认可公司打造平台型

新材料公司的战略规划。首次覆盖，给予增持评级。 

估值 
 我们预测公司 2016-2018 年 EPS 分别为 0.10、0.12、0.14。结合行业可比

公司 2016 年 PE 法和 PB 法估值，我们给予公司未来 6-12 个月 13.06 元目

标价位，相当于 131x16PE，对应现价空间 10.3%。 

风险 
 磨球和衬板业务下滑超预期；PIP 订单少于预期。 
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公司概况 

公司成立于 1995 年，上市于 2012 年，主导产品是磨球和衬板，收入规模在 2

亿元左右，产品和服务广泛应用于矿山、水泥、火电、煤炭、冶金等高能耗行
业。公司是金属构件表面强化技术领域国内领导者和国际领先者，是国内唯一
的高效球磨综合节能技术解决方案的提供者与服务商。 

主营业务 

公司的主营业务是磨球和衬板业务，其它业务还包括：锤头、3D 喷涂、金属陶
瓷 PIP、军品服务等等。2015 年，磨球和衬板业务占主营业务收入达到 86%，
但毛利占比仅为 47%，盈利能力有待提高。 

 

图表 1：2015年，磨球和衬板业务占营收比重为 86%  图表 2：2015年，磨球和衬板业务占毛利比重为 47% 

 

 

 
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 

 

图表 3：2011-2015 年，公司产品的产销量保持相对稳定 

 
单位 2011 年 2012 年 2013 年 2014 年 

销售量  吨 18896  19528  16039  20289  

生产量  吨 17972  21145  19730  18520  

库存量  吨 901  3218  6834  5066  
 

来源：公司公告，国金证券研究所 

 

图表 4：公司产能情况一览（单位：吨） 

 
2015 年 6 月 2016E 2017E 

自动化磨球生产线 

长沙母公司 23,000 28,000 28,000 

信发红宇（参股） 10,000 15000 15000 

娄底分公司 9,000 停产 停产 

红宇白云 - 10,000 20,000 

衬板 长沙母公司 5,000 5,000 5,000 

PIP 生产线 红宇智能 - 5,000 50,000 
 

来源：公司公告，国金证券研究所 

 

子公司分工明确，各司其业 
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公司旗下的子公司众多。信发红宇与红宇白云主要从事耐磨铸件产品研发、生
产及销售，红宇鼎基负责生产衬板；中物红宇主要研发 3D 智能喷焊技术；红
宇智能致力于 PIP、金属陶瓷功能梯度材料等新技术的产业化。 

 

图表 5：红宇新材股权结构图 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

 

传统业务下行，亟待转型 

公司的磨球和衬板客户主要集中在电力、煤炭、水泥、矿山领域。2010 年，四
万亿经济刺激过后，国内宏观经济增速下行压力增大，国内发电量、煤炭需求
均面临增速下滑的情况。2015 年以后，国内发电量、煤炭需求、水泥产量开始
负增长，全球矿山产量增速也有所放缓。 
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图表 6：2015年和 2016H，前五大客户所处行业的情况 

2016H 前五大客户 销售额（万元） 占比 主营业务 

攀枝花市东区迈泓物资有限责任公司 1080.34  9.37% 金属材料、矿产品加工 

攀枝花杰迪矿业有限公司 1056.90  9.17% 矿石加工 

承德县建龙矿业有限责任公司 1041.41  9.04% 铁精粉采选 

ESCO CORP RATION 683.55  5.93% 耐磨铸件 

攀枝花丰源矿业有限公司 675.28  5.86% 矿产品加工 

合计 4537.48  39.37%  - 

2015 年前五大客户 销售额(万元) 占比 主营业务 

攀枝花丰源矿业有限公司 2990.10  11.93% 矿产品加工 

滦平县伟源矿业有限责任公司 2046.15  8.17% 铁精粉、矿石 

DATANG STEEL.SPRL 1150.10  4.59% 球磨机、衬板 

山东信发红宇科技有限公司 1125.72  4.49% 磨球、衬板 

承德天宝矿业集团有限公司 1083.78  4.33% 铁精粉 

合计 8395.85  33.51%  - 
 

来源：公司公告，国金证券研究所 

 

图表 7：2011年起，全国发电量增速逐步下行  图表 8：2011年起，煤炭需求增速逐步下降 

 

 

 
来源：国家统计局，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

 

图表 9：2014年起，全国水泥产量增速下滑  图表 10：2013年起，全球矿山产量增速放缓 

 

 

 

来源：国家统计局，国金证券研究所  来源：国金证券研究所 
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公司下游客户的开工能力不足，同时受供给侧改革政策影响，银行对这些行业
采取惜贷政策，导致下游客户现金流状况恶化。2016 年，公司为了规避回款风
险，主动降低了低信用等级客户的销售额，导致业绩低于预期，收入出现负增
长。 

 

图表 11：2010年至 2016H，磨球收入及同比增长率 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

 

图表 12：2010年至 2016H,衬板收入及同比增长率 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 
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图表 13：金洲新区二期工程年产 2.5 万吨高合金耐磨铸件项目 

时间 调整后投资总额 截至期末投资进度 项目预计达产期 项目介绍 

 2012 年 21,636 14.50% 2014 年 6 月 30 日 
计划形成年产磨球 20,000

吨、衬板 5,000 吨的生产能

力,符合国家产业政策和行

业发展规划 

 2013 年 21,636 23.10% 2014 年 6 月 30 日 

 2014 年 18,696 68.10% 2015 年 9 月 30 日 

 2015 年 15,159 97.80% 部分生产线未投产 

2016H 15,159 98.20% 部分生产线未投产 
 

来源：公司公告，国金证券研究所 

 

转型方向：PIP 表面处理和 3D 智能喷焊 

PIP：世界领先的表面处理技术 

PIP——可控离子渗入表面处理技术。PIP 技术是国际领先的金属表面改性技术，
与传统电镀将一层重金属铬覆盖在金属构件表面不同，PIP 将非金属元素渗进
金属构件表面，环保性和产品品质超越了欧美的同类技术（QPQ），红宇新材
具有完全的自主知识产权。其主要发明人是罗德福教授，研究员级高工，西华
大学博士生导师，国务院政府特贴专家，现为红宇新材首席科学家、总工程师。 

 

图表 14：PIP 技术相对于电镀铬和 QPQ 技术具有较大优势 

相对优势 电镀铬技术 QPQ 技术 

PIP 技术 

抗腐蚀性显著增强，40Cr 钢绣点时间延长至 912 小

时；耐磨性显著增强，活塞杆耐磨性提高 1.5 至 2

倍；处理产品变形小，可替代多道工序。 

PIP 技术是在 QPQ 技术的基础上，创

新性发展起来的金属表面复合处理技

术，其综合性能高于 QPQ 技术。 
 

来源：国金证券研究所 

 

 PIP 市场空间巨大 

PIP 技术可以广泛应用于加工处理液压活塞杆、各类轴、螺栓、汽车零部件、
石油装备、模具、武器等产品。初步判断，可替代电镀铬的市场空间不低于
100 亿。仅电镀铬板的出口量就有 24.4 万吨，若按 1.8 万/吨的 PIP 处理后钢板
价格来计算，出口替代空间即不低于 44 亿元。 
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图表 15：PIP 技术的应用领域 

 
来源：公司网站，国金证券研究所 

 

图表 16：2016 年电镀铬板出口量达到 24.4 万吨 

 
来源：海关总署，国金证券研究所 

 PIP 产业化首推活塞杆和来件处理服务 

公司从两个方向去实现 PIP 技术产业化：①自主生产 PIP 零件：.做量大、通用
性好、标准化程度高的产品，首选活塞杆；②来件 PIP 表面技术处理服务，未
来或选择工业密集的集聚地进行合资建厂。 

自主生产 PIP 零件首选活塞杆。活塞杆的标准化程度非常高，广泛应用于各种
机械设备的油缸。同时，湖南地区是三一、中联等多家大型机械厂商的集聚地，
当地的代工能力和市场需求都为公司的发展提供了极大便利。目前，公司正在
策划增发，准备在长沙兴建 20 条 PIP 生产线用于生产自主品牌的活塞杆。到
2015 年 5 月为止，公司已建成 2 条 PIP 生产线，并已接到销轴、螺栓等产品的
订单若干。 
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图表 17：PIP 定增项目简介 

项目 投资总额 项目简介 发展方向 未来产值 

PIP 可控离

子渗入技术

产业化项目 

50915 万

元 

建设 20 条 PIP

技术生产线 

自主生产 PIP 零件：.做量大、通

用性好、标准化程度高的产品，

首选活塞杆；来件 PIP 表面技术

处理服务 

目前设定 2 条生产线的产能合计

5000 吨/年、平均售价 18000 元/

吨、年产值 9000 万元，估算 20 条

生产线将形成 9-10 亿元的产值 
 

来源：公司公告，国金证券研究所 

 

PIP 来件处理服务，未来或在产业集聚地合资建厂。以模具行业为例，大量的
模具企业集聚在东莞，每年模具损耗量超过 10 亿元。公司或选择当地的龙头
公司作为合作伙伴，以技术换取市场份额，成立合资公司，为当地客户提供来
件处理服务。 

 

3D 喷焊：瞄准 3D 智能喷焊机器人市场 

 联手中物院，携手进军 3D 喷焊 

3D 喷焊业务主要放在子公司中物红宇，中物红宇原名中物泰沃，是中国工程物
理研究院隶属军转民企业，负责新型高分子材料、耐磨耐腐蚀系列材料的研发、
生产与销售。在 3D 智能喷焊领域，中物红宇已拥有大量的技术储备，包括大
功率智能喷焊系统、高性价比的金属-陶瓷梯度涂层粉末、先进的功能梯材复合
工艺、可一次制备 1-10 毫米厚涂层。 

 

图表 18：3D 喷焊在矿山与工程机械的应用  图表 19：3D 喷焊在核电与风电设备的应用 

 

 

 
来源：公司网站，国金证券研究所  来源：公司网站，国金证券研究所 
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图表 20：3D 喷焊在交通与传动设备的应用  图表 21：3D 喷焊在石油工业设备的应用 

 

 

 
来源：公司网站，国金证券研究所  来源：公司网站，国金证券研究所 

 

目前中物红宇已投入超过 20 台 3D 智能喷焊机器人，用于衬板产品的性能改良，
已完成 20 多家客户试用和批量供货，2016 年预计将投入超 100 台 3D 智能喷焊
机器人。 

 

图表 22：中物红宇和 3D 喷焊业务情况 

事件 优势 现有成就 未来趋势 

公司于 2015 年 3 月增

资购买中物泰沃 35%

的股份成为第一大股

东，改名为中物红宇 

已开发出高能离子束 3D 智能

喷焊机器人、金属陶瓷 3D 打

印粉末和 3D 增材制造系统，

用于公司现有产品的性能改良 

2015 年，已试用 20 台 3D 智能喷

焊机器人，用于衬板产品的性能改

良，目前已完成了 20 多家客户试

用和批量供货 

2016 年将投入 100

台以上 3D 智能喷

焊机器人 
 

来源：公司资料，国金证券研究所 

 

外延预期强烈，打造新材料平台型公司 

联手上元资本，成立产业并购基金 

公司联手上元资本，成立仙桃市红元新材料并购基金。自有资金 7000 万，产
品规模为 10 亿，投资方向为医疗、军工等领域的高端新材料标的，着手实现
公司打造新材料平台型企业的战略目标。 

 

图表 23：产业并购基金 

名称 基金规模 自有资金 投资方向 影响 

红元新材

料产业并

购基金 

10 亿 7,000 万 

医疗、军工等领域的高端

新材料及相关产业的国内

外优质资产 

有助于公司并购优质项目，加快公司在高端新材料

领域的拓展，实现公司打造新材料平台型企业的战

略发展目标 
 

来源：公司公告，国金证券研究所 

 

激励机制灵活——“合伙人机制+员工持股” 

公司灵活运用多种激励方式团结和吸纳人才。中物红宇、红宇智能均实施合伙
人机制，李信、鲁伟员、陈林华、张先、杨义乐等中物院的核心技术骨干均在
中物红宇有直接持股，罗德福和任立军等 PIP 技术骨干也在红宇智能中拥有直
接持股。 
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图表 24：中物红宇股权结构一览 

 
来源：公司公告，国金证券研究所。备注：李信、鲁伟员、陈林华、张先、杨义乐均是中物院的核心技术骨干 

 

图表 25：红宇智能股权结构 

 
来源：公司公告，国金证券研究所。备注：金宇联创由任立军和李信共同持股。任立军，曾担任上市公司董事、

总工程师、董事会战略委员会委员职务，辞去管理职务后，专注于科研工作，目前持有金宇联创 75%的股权。

李信，目前担任中物红宇的总经理，持有金宇联创 25%的股权。 

 

2015 年 12 月，公司发行定向增发补充流动资金，发行对象为朱明楚、红翔投
资，其中朱明楚为红宇新材控股股东、实际控制人朱红玉之子，红翔投资出资
合伙人陈杰、任立军、陈新文、黄冀湘、朱红专均为公司员工，其中陈杰为公
司董事、总经理，任立军为公司董事、总工程师，黄冀湘为公司财务总监，陈
新文为公司副总经理、董事会秘书，朱红专为朱红玉之兄。 

 

鲁伟
员

陈林
华

四川中
物环保
科技

张先
湖南红
宇耐磨
新材料

杨义
乐

深圳立
合金表
面技术

李信

18.85% 11.7% 9.75% 1.3%3.25% 35% 16.25% 3.9%

四川中物红宇
科技有限公司
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图表 26：定增发行基本情况一览 

发行日期 2015 年 12 月 

定增价格 4.03 元/股 

发行数量 41,935,483  

募资 169,000,000  

增发前股本 399,360,000  

股本摊薄 9.5% 

增发完成后股本 441,295,483  

发行目的 补充流动资金 

对象 朱明楚、红翔投资 

锁定期 36 个月 
 

来源：公司公告，国金证券研究所 

 

2015 年 7 月 3 日，公司通过“国泰君安君享红宇集合资产管理计划”完成了第
一期员工持股计划，除权后，购买均价 12.7 元/股，购买数量为 6,888,966 股，
参与员工持股计划的人员包括董监高和其它公司核心骨干员工。 

 

图表 27：员工持股计划基本情况 

增持时间 2015 年 7 月 3 日 

持股成本 12.7 元/股 

持股数量 6,888,966 

占总股本比例 1.725% 

锁定期 1 年 
 

来源：公司公告，国金证券研究所 

 

图表 28：员工持股计划的参与人员一览 

持有人 出资额（万元） 占持股计划比例 

董监高：陈杰、隆端华、陈新文、黄冀

湘、王靖夫、张进、万海燕共 7 人 
1,130  37.67%  

其他员工不超过 143 人 1,870  62.33%  

合计 3,000  100.00%  
 

来源：公司公告，国金证券研究所 

 

盈利预测与估值评级 

 盈利预测 

核心假设：2016-2018 年，磨球板收入同比增长为-10%、-5%、-5%，衬板收
入同比增长为 10%、-5%、-5%；2016-2017 年，PIP 生产线投产数量分别为
2 条和 20 条，2018 年，PIP 生产线可以达到满负荷的设计产能。 

我们预测, 2016-2018 年公司 EPS 分别是 0.10、0.12、0.14。 

 估值评级 

PE 法：我们选择新材料行业相关个股作为可比公司，可比公司 2016 年 PE 中
值为 137 倍。按照 2016 年 EPS=0.10，给予 137 倍 PE，对应公司股价为
13.7 元。 

PB 法：可比公司 PB 中值为 6.83 倍，对应公司股价为 12.42 元。 
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综合 PE 和 PB 法，我们给于公司目标价 13.06 元（取平均值）。 

首次覆盖给予增持评级。我们预测公司 2016-2018 年 EPS 分别为 0.10、0.12、
0.14，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
13.06 元，对应 2016 年 PE 为 131 倍，空间 10.3%，首次覆盖给予增持评级。 

 

图表 29：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 年 2016E 2017E 2015 年 2016E 2017E 

银邦股份 10.50 -0.23 0.03 0.16 -45.65 334.39 65.18 5.65 

炼石有色 22.53 0.11 0.12 0.32 204.82 187.91 70.49 8.68 

宜安科技 13.41 0.24 0.16 0.19 55.88 86.18 68.77 8.00 

云海金属 20.26 0.10 0.41 0.60 202.60 49.21 33.98 4.96 

中值 16.84 0.11 0.14 0.26 129.24 137.04 66.97 6.83 

红宇新材 11.84 0.08 0.10 0.12 148.00 118.40 98.67 6.51 
 

来源：wind，国金证券研究所。备注：数据取自 2016 年 9 月 19 日，除红宇新材为我们预测外，其他公司预测来自 wind 一致性预期的平均值。 

 

风险提示 

磨球和衬板业务下滑超预期；PIP 订单少于预期。 
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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 191 213 251 244 278 319  货币资金 240 222 334 238 220 230 

增长率  11.5% 17.5% -2.7% 14.0% 14.7%  应收款项 251 216 249 219 250 287 

主营业务成本 -118 -148 -156 -145 -162 -183  存货 86 62 108 95 107 121 

%销售收入 61.9% 69.4% 62.2% 59.5% 58.4% 57.5%  其他流动资产 27 9 22 25 26 28 

毛利 73 65 95 99 116 135  流动资产 605 509 713 578 603 665 

%销售收入 38.1% 30.6% 37.8% 40.5% 41.6% 42.5%  %总资产 73.0% 60.9% 65.7% 59.6% 57.4% 58.2% 

营业税金及附加 -1 -1 -2 -2 -2 -2  长期投资 0 31 38 35 35 35 

%销售收入 0.6% 0.6% 0.7% 0.7% 0.7% 0.7%  固定资产 200 241 274 279 327 348 

营业费用 -14 -15 -18 -17 -19 -22  %总资产 24.2% 28.9% 25.3% 28.8% 31.1% 30.5% 

%销售收入 7.5% 7.0% 7.0% 7.0% 7.0% 7.0%  无形资产 22 45 55 73 82 90 

管理费用 -30 -32 -39 -38 -43 -49  非流动资产 223 326 372 392 448 478 

%销售收入 15.6% 15.1% 15.5% 15.5% 15.5% 15.5%  %总资产 27.0% 39.1% 34.3% 40.4% 42.6% 41.8% 

息税前利润（EBIT） 27 17 37 42 51 62  资产总计 828 835 1,085 970 1,051 1,143 

%销售收入 14.3% 7.8% 14.7% 17.4% 18.5% 19.4%  短期借款 145 132 143 3 24 50 

财务费用 0 -5 -8 1 4 2  应付款项 33 47 81 65 73 82 

%销售收入 0.0% 2.6% 3.1% -0.5% -1.5% -0.8%  其他流动负债 7 5 6 10 15 16 

资产减值损失 -4 -1 -4 -1 -1 -1  流动负债 185 184 230 77 111 147 

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 2 5 4 4 4  其他长期负债 0 6 5 2 2 2 

%税前利润 0.0% 13.5% 15.9% 8.2% 6.6% 5.8%  负债 185 191 234 79 113 150 

营业利润 24 12 30 47 59 67  普通股股东权益 622 623 803 843 888 942 

营业利润率 12.3% 5.6% 12.1% 19.1% 21.1% 21.1%  少数股东权益 21 21 47 48 49 50 

营业外收支 1 2 4 2 2 2  负债股东权益合计 828 835 1,085 970 1,051 1,143 

税前利润 25 14 34 49 61 69         

利润率 12.9% 6.5% 13.6% 20.0% 21.8% 21.8%  比率分析       

所得税 -2 -2 -2 -4 -5 -6   2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

所得税率 8.1% 15.0% 6.0% 8.0% 8.0% 8.0%  每股指标       

净利润 23 12 32 45 56 64  每股收益 0.231 0.118 0.080 0.099 0.124 0.142 

少数股东损益 0 0 2 1 1 1  每股净资产 6.475 6.492 1.820 1.909 2.013 2.136 

归属于母公司的净利润 22 11 30 44 55 63  每股经营现金净流 -0.016 0.943 -0.044 0.188 0.079 0.091 

净利率 11.6% 5.3% 12.1% 18.0% 19.7% 19.7%  每股股利 0.100 0.050 0.066 0.010 0.020 0.020 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 3.57% 1.81% 3.76% 3.59% 4.45% 4.96% 

 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E  总资产收益率 2.68% 1.35% 2.79% 2.35% 3.02% 3.39% 

净利润 23 12 32 45 56 64  投入资本收益率 3.19% 1.83% 3.48% 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 14 12 18 16 19 22  主营业务收入增长率 -19.29% 11.53% 17.51% -2.70% 13.98% 14.73% 

非经营收益 8 7 -1 -1 -5 -4  EBIT 增长率 -53.17% -38.89% 120.07% 15.11% 20.99% 20.46% 

营运资金变动 -46 59 -68 23 -35 -42  净利润增长率 -54.29% -49.10% 167.21% 44.91% 24.87% 14.86% 

经营活动现金净流 -2 91 -19 83 35 40  总资产增长率 -75.00% 0.90% 29.85% -9.98% 0.19% 3.96% 

资本开支 -72 -51 -22 -37 -73 -50  资产管理能力       

投资 0 -25 -6 2 0 0  应收账款周转天数 372.3 303.4 298.4 300.0 300.0 300.0 

其他 0 0 1 4 4 4  存货周转天数 249.8 182.3 199.4 240.0 240.0 240.0 

投资活动现金净流 -72 -75 -26 -31 -69 -46  应付账款周转天数 63.7 74.3 89.0 80.0 80.0 80.0 

股权募资 0 0 162 0 0 0  固定资产周转天数 240.3 280.6 290.9 337.4 326.4 308.0 

债权募资 20 -15 10 -143 21 27  偿债能力       

其他 -31 -18 -18 -5 -5 -11  净负债/股东权益 -14.80% -13.85% -22.54% -4.51% -8.66% -9.06% 

筹资活动现金净流 -11 -33 153 -148 16 16  EBIT 利息保障倍数 911.9 3.1 4.8 6.1 13.0 16.2 

现金净流量 -85 -18 108 -96 -18 10  资产负债率 22.39% 22.82% 21.59% 22.81% 20.70% 20.90%   
来源：公司年报、国金证券研究所 



公司研究 

- 16 - 

敬请参阅最后一页特别声明 

 

 

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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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。 
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