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老树新花，“铝空气电池”冒嫩芽（更正） 
 
公司基本情况(人民币) 
 

项目 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

摊薄每股收益(元) -0.303 0.015 0.182 0.361 0.407 

每股净资产(元) 2.23 2.96 3.24 3.60 0.01 

每股经营性现金流(元) 0.19 1.62 0.53 2.04 1.64 

市盈率(倍) -18.19 464.42 38.85 19.54 17.36 

行业优化市盈率(倍) 22.11 26.06 27.07 27.07 27.07 

净利润增长率(%) -3002.17% -106.29% 1073.83% 98.78% 12.60% 

净资产收益率(%) -13.62% 0.52% 5.61% 10.03% 5243.40% 

总股本(百万股) 1,539.17 1,898.61 1,898.61 1,898.61 1,898.61 
 

来源：公司年报、国金证券研究所 

 
投资逻辑 
 国内唯一水电铝上市公司。云铝股份是一家由云南省国资委持股 49%的上市

公司，主要从事铝土矿开采、氧化铝生产、铝冶炼、铝加工及铝用炭素的生

产。公司秉承“拓展两头，优化中间”的发展战略，整合了文山和老挝铝土

矿资源 2.9 亿吨，延伸到下游铝箔、铝空气电池等铝深加工产业，优化了

120 万吨电解铝产能的盈利能力。 

 拓展下游深加工，布局铝空气电池千亿“蓝海”市场。铝空气电池具有“能

量密度高、使用寿命长、环保无污染”的优点，若未来能在国内通讯基站领

域成功替代铅酸电池，每年需求量可达到 140 万套/年，年产值可达 700 亿

元。目前，公司与创能公司共同成立云铝慧创绿能电池公司，正式推动铝空

气电池的产业化。首期投资建设 20MV 铝空气电池生产线，对应铝空气电池

备用电源产能约 1 万套，2017 年或将成为订单收获之年。 

 整合上游原料及能源，凸显公司成本优势。公司整合上游资源，到 2020 年

氧化铝产能将达到 260 万吨，原料自给率超 100%；整合上游电力能源，受

益于电力改革深化，用电价格有望在今年 0.278 元/度的基础上继续下行。氧

化铝和电力占电解铝生产成本的 70%，中国同时拥有这两大成本优势的上市

公司仅此一家。 

投资建议 

 我们认为公司电解铝生产成本优势明显，看好其铝空气电池项目未来的成长

性，首次覆盖给予云铝股份“买入”评级。 

估值 
 我们预计 2016-2018 年公司每股净利润为 0.182 元、0.361 元、0.407 元。 

 我们选择铝板块的冶炼企业为可比公司，给予公司 8.92 元的目标价，基于

可比公司 2016 年 PE 均值 49 倍，向上空间 25%，首次覆盖给予买入评级。 

风险 
 铝空气电池项目进展低于预期；铝价大幅下跌；电改低于预期。 
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一、国内唯一水电铝上市公司 

云铝股份是一家由云南省国资委持股 49%的上市公司，主要从事铝土矿开采、

氧化铝生产、铝冶炼、铝加工及铝用炭素的生产。公司秉承“拓展两头，优化

中间”的发展战略，整合了文山和老挝游铝土矿资源 2.9 亿吨，开拓了下游铝

箔、铝空气电池等铝深加工产业，优化了 120 万吨电解铝产能的盈利能力。 

1.1 一家拥有完整产业链的电解铝生产企业 

云南铝业股份有限公司前身是云南铝厂，始建于 1970 年，1998 年整体改制成

立股份有限公司，并在深圳证券交易所成功上市。云南省国资委是云铝股份的

实际控制人，通过云南省冶金集团间接持有公司 49%股权。 

 

图表 1：云南国资委是公司实际控制人 

 
来源：公司公告、国金证券研究所 

 

公司的主要业务为铝土矿开采、氧化铝生产、铝冶炼、铝加工及铝用炭素生产，

形成了集铝土矿、氧化铝、电解铝、铝加工及铝用炭素生产为一体的完整产业

链。公司主要产品包括氧化铝、铝用炭素、重熔用铝锭、铝圆杆、铝合金方棒、

铝板带、铝箔。 

 

图表 2：公司主要产品列表 

重熔用铝锭 铸造铝合金棒 电工圆铝杆 

   
铝铸轧卷 冷轧板 碳素 
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来源：国金证券研究所 

 

1.2 公司具有 120 万吨电解铝产能 

公司国内外铝土矿资源 2.9 亿吨，后续增储潜力巨大。目前公司在省内探获的

铝土矿资源量达 1.5 亿吨，预计“十三五”期间省内还将实现资源增储 3 亿吨

以上；同时，公司目前掌控老挝南部波罗芬高原 148.76 平方公里采矿权，现已

探获的铝土矿资源 1.4 亿吨，预计后续增储潜力较大。 

 

图表 3：公司国内外铝土矿资源 2.9 亿吨 

项目 铝土矿（万吨） 铝硅比 品位（三氧化二铝） 

老挝（第一阶段） 6741 8.47:1 39% 

老挝（第二阶段） 7371 9.51:1 41% 

文山 15000 6-8:1 一水铝土矿 
 

来源：公司公告、国金证券研究所 

 

定增项目保障氧化铝自给率超 100%。公司现有文山铝业一期 100 万吨的氧化

铝产能；去年定增的文山二期项目年产 60 万吨氧化铝，预计今年底投产；此

外，中老铝业的 100 万吨氧化铝项目 2020 年才会投产。项目完全投产后，公

司氧化铝产能 260 万吨，按照每吨铝耗 2 吨氧化铝计算，原料自给率高达

108%。 

 

图表 4：2020 年公司自给率 108% 

 
来源：公司公告、国金证券研究所 

 

公司目前拥有 120 万吨电解铝产能。其控股子公司泽鑫铝业 30 万吨、润鑫铝
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业 15 万吨、涌鑫铝业 30 万吨、沥鑫铝业 15 万吨、泓鑫铝业 30 万吨。截止

2015 年，公司电解铝产能完全投产，产能利用率 100%。 

 

图表 5：2015 年公司电解铝产能利用率达到 100% 

铝产品产销量 2012年 2013年 2014 年 2015年 

铝产品生产量（万吨） 63.9 92.2 110.7 120.7 

同比 
 

44% 20% 9% 

铝产品销售量（万吨） 67.6 90.6 109.4 122.1 

同比 
 

34% 21% 12% 
 

来源：公司公告、国金证券研究所 

 

1.3 降成本增强公司盈利弹性 

整合上游降低成本，公司盈利弹性增强。公司的成本具有天然优势，一方面是

自产铝土矿产氧化铝自给率将逐步达到 100%，另一方面是公司使用的水电价

格在目前 0.278 元/千瓦时基础上还有下降空间。 

 

图表 6：2016 年上半年公司营业收入减 5.2%  图表 7：2016 年上半年公司净利润增 107% 

 

 

 
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 

 

二、进军铝空气电池“蓝海”市场，打造业绩新驱动 

铝空气电池具有“能量密度高、使用寿命长、环保无污染”的优点，若未来能

在国内通讯基站领域成功替代铅酸电池，每年需求量可达到 140 万套/年，年产

值可达 700 亿元。目前，公司与创能公司共同成立云铝慧创绿能电池公司，正

式推动铝空气电池的产业化。首期投资建设 20MV 铝空气电池生产线，对应铝

空气电池备用电源产能约 1 万套。2017 年或将成为订单收获之年。 

2.1 铝空气电池市场：千亿蓝海待开发 

铝空气电池是一种新型的环保电池。铝空气电池以高纯度铝 Al（含铝 99.99%）

为负极、氧为正极，以氢氧化钾（KOH）或氢氧化钠（NaOH）水溶液为电解

质。铝摄取空气中的氧，在电池放电时产生化学反应，铝和氧作用转化为氧化

铝。 
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图表 8：铝空气电池外形图  图表 9：铝空气电池内部结构一览 

 

 

 

来源：网络图片，国金证券研究所  来源：网络图片，国金证券研究所 

 

铝空气电池是一种能量密度高、性能优越、无污染的新型电池，相比于铅酸、

镍氢、锂离子电池，它具有“能量密度高、使用寿命长、环保无污染”的优点，

也存在着“比功率较低、充放电较慢、自放电率较高”等技术问题有待完善。 

 

图表 10：铝空气电池的能量密度超过铅酸电池的 10 倍 

电池种类 
理论开路电位

（V） 

理论能量密度

（Wh/kg） 

实际能量密度

（Wh/kg） 

铅酸电池  2.04   170   30-45  

镍氢电池  1.32   275   60-75  

锌-空气电池  1.65   1353   200-300  

锂离子电池  3.7   631   100-200  

铝空气电池  2.73   8135   600-750  
 

来源：公司公告，国金证券研究所 

 

图表 11：铝空气电池的使用寿命是铅酸电池的 10 倍 

电池种类 使用寿命 搁置有无衰减 

铅酸电池  2 年左右 容量下降约 40% 

锂离子电池  7 年左右 容量下降约 40% 

柴/汽油发电机 十一年左右 一般维护 

铝空气燃料电池  20 年 能量不耗损 
 

来源：公司公告，国金证券研究所 

 

每年基站铁塔需求超 700 亿元。铝空气电池因其特有的能量密度大、使用寿命

长等优点，有望在备用电源市场领域大规模替代铅酸电池。仅以国内通讯基站

市场为例，替代空间或超千亿。 

根据前瞻产业研究院发布的数据，2011-2013 年，国内的铁塔基站数量分别达

到了 175 万、206.4 万、239 万座，每年新增站点不低于 30 个。2015 年，铁

塔公司累计承建铁塔超过 53 万座。保守估计，到 2016 年，全国存量铁塔基站

不低于 300 万座。考虑到当前我国正处于通信技术从 3G 向 4G 加速过渡的阶

段，且铁塔公司已完成铁塔基站建设资源的整合，2016-2020 年，国内每年新

增的铁塔基站数量或不低于 40 万座。 
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图表 12：2016-2020，预计每年铁塔基站新增超过 40 万座 

 
来源：前瞻产业研究院，国金证券研究所 

 

目前，铁塔基站多采用铅酸电池作为备用电源，使用寿命一般为 2-3 年，对应

300 万座存量铁塔，每年的更新需求不低于 100 万套。若铝空气电池能成功替

代铅酸电池，更新需求 100 万套，叠加新增铁塔需求 40 万套，合计需求量可

达到 140 万套/年。 

据不完全估计，一套铅酸电池的生产成本在 24000-28000 元。铅酸电池的能量

密度较低，单次保障时间仅为 2-3 小时，且自放电效益较为严重，使用寿命仅

为 2-3 年，用完后必须整套更换。铝空气电池的能量密度较高，单次保障时间

可长达 6 小时，且使用寿命长达 20 年，到期后还可通过更换铝电极进行延续

寿命，更换成本低廉，性价比优势凸显。 

 

图表 13：相较铅酸电池，铝空气电池性价比优势显著 

电池类型 单次保障时间 使用寿命 更换成本 

铝空气电池 6 小时 20 年 仅铝板 

铅酸电池 2-3 小时 2-3 年 整套更换 
 

来源：国金证券研究所 

 

2016 年 7 月，德阳东深新能源科技有限公司与中国铁塔股份有限公司德阳分

公司签订了铝－空气金属燃料 UPS 铁塔基站项目合作协议，首批采购 1000 台，

总金额 6000 万元。这是国内首个公开签约的铝空气电池订单。参照该协议电

池售价，若假设每套铝空气电池售价 5 万元，则每年在铁塔基站领域的需求额

高达 700 亿元。 

 

2.2 铝空气电池业务：产业化正当时，放量现曙光 

2015 年 8 月，公司与昆明冶金研究院合作，成立创能金属燃料电池股份有限公

司，开始进行铝空气电池项目的研发。2016 年 10 月，为加快研发进度，引入

冶金投资进行增资。2016 年 10 月 22 日，公司与创能公司共同成立云铝慧创

绿能电池有限公司，正式推动铝空气电池的产业化。 

0

100

200

300

400

500

600

铁塔基站数量万座



公司研究 

- 8 - 

敬请参阅最后一页特别声明 

 

图表 14：铝空气电池研发及产业化步骤一览 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

 

慧创绿能公司将推动建设 20MV 铝空气电池生产线（产业化一期）项目，生产

产品包括：通信基站备用电源，机房备用、应急电源，新能源汽车动力电源，

新能源汽车移动充电桩，其它电源（军用民用备用、应急电源）产品。我们预

计，若该生产线全部用于通信基站备用电源，全年产能或对应 1 万套左右的铝

空气电池。同时，慧创绿能公司也在积极拓展通信基站、机房备用、军用电源

等市场，2017 年或将是铝空气电池订单的收获之年。 

 

三、整合上游原料及能源，成本优势中国独一家 

公司整合上游资源，到 2020 年氧化铝产能将达到 260 万吨，原料自给率超

100%；整合上游电力能源，受益于电力改革深化，用电价格有望在今年 0.278

元/度的基础上继续下行。氧化铝和电力占电解铝生产成本的 70%，中国同时拥

有这两大成本优势的上市公司仅此一家。 

3.1 资源保障能力强，凸显公司原料成本优势 

生产原料氧化铝未来将实现自产，资源保障能力强。我国铝土矿资源贫乏，满

足工业经济开采的铝土矿仅占全球的 7%，60%的原料需要进口。公司是国内

少数掌握丰富铝土矿资源的企业，探获的云南及老挝铝土矿资源量就有 2.9 亿

吨，按文山铝业 140 万吨氧化铝产能及中老铝业 120 万吨氧化铝产能计算，资

源保障周期均在 30 年以上。 
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图表 15：中国铝土矿资源仅占全球 7%  图表 16：铝土矿进口量与国产量持平 

 

 

 
来源：USGS、国金证券研究所  来源：wind、国金证券研究所 

 

 

资源保障度高有助于公司成本控制。自产铝土矿具有较强的成本优势，尤其是

氧化铝厂就在矿区周边，能节省大量运费。根据安泰科数据，国产铝土矿较进

口铝土矿生产的氧化铝成本低 200-300 元/吨。 

 

图表 17：使用国产铝土矿的成本构成  图表 18：使用进口铝土矿的成本构成 

 

 

 

来源：安泰科、国金证券研究所  来源：安泰科、国金证券研究所 

 

资源保障有助于公司抵御市场风险。中国氧化铝价格波动巨大，2016 年年内南

方地区价格就上涨了 56%至 2500 元/吨，但电解铝价格年内仅上涨 18%至

12800 元/吨，按吨铝耗 1.95 吨氧化铝计算，仅原料就上涨 1755 元/吨。 
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图表 19：2016 年氧化铝上涨 56%至 2500 元/吨 

 
来源：wind、国金证券研究所 

 

3.2 水电价下调+火电成本上升，凸显公司能源成本优势 

弃电背景下电改深化，公司用电价格下行还有空间。云南是仅次于四川的全国

第二大水电大省，2015 年水电发电 1979 亿千瓦时，占总发电量的 84%。但

2014-2015 年云南省分别弃电 120 亿千瓦时、400 千瓦时，且 2016 年或将弃

电 600 亿千瓦时，在水电过剩被大量弃用背景下，电力体制改善逐步深入，公

司用电价格呈阶梯式下降。2013 年以前为发改委定价 0.512 元/千瓦时，14 年

电费降到 0.465 元/千瓦时，15 年降到 0.355 元/千瓦时。今年 6 月 1 号降到 

0.2785 元/千瓦时。 

 

图表 20：公司用电价格预计 2017 年将降至 0.28 元/千瓦时 

 
来源：公司公告、国金证券研究所 

 

火电动力煤涨价及环保升级凸显水电优势。中国电解铝行业 7 成产能拥有自备

电厂，其中大多数又是使用动力煤的火电。今年动力煤价格大幅上涨，年内涨

101%至 611 元/吨，折合每吨铝耗煤成本增加 1490 元。水电成本则相对固定，
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尤其 2016 年丰水年份更凸显水电优势。此外，环保升级将对碳排放、污染治

理增加限制，火电成本将进一步上升。 

 

图表 21：动力煤价格年内涨 101%至 611 元/吨 

 
来源：wind、国金证券研究所 

 

四、估值评级：目标价 8.92 元/股，首次覆盖给予买入评级 

核心假设： 

（一）电解铝业务：2016-2018 年，电解铝价格分别为 12250 元/吨、12500 元

/吨、12750 元/吨；氧化铝价格分别为 1900 元/吨、2000 元/吨、2100 元/吨；

用电价格分别为 0.31 元/千瓦时、0.28 元/千瓦时、0.25 元/千瓦时；毛利率分

别为 13.15%、15.88%、16.73%。 

（二）空气铝电池业务：2017-2018 年，每年来自基站的铝空气电池订单为 1

万套，单套售价 5 万元，毛利率 50% 

EPS 预估：2016-2018 年公司每股净利润为 0.182 元、0.361 元、0.407 元。 

PE 法估值：我们选择铝板块的冶炼企业为可比公司，给予公司 8.92 元的目标

价，基于可比公司 2016 年 PE 均值 49 倍，向上空间 25%，首次覆盖，给予买

入评级。 

 

图表 22：可比公司盈利和估值水平预测 

    预测 PE 预测 EPS 

名称 收盘价 2016 2017 2018 2016 2017 2018 

焦作万方 8.16 49 36 24 0.17 0.23 0.33 

常铝股份 10.33 39 29 22 0.27 0.35 0.47 

中孚实业 5.73 25 18 15 0.23 0.32 0.39 

新疆众和 7.93 157 80 39 0.05 0.10 0.21 

中国铝业 3.98 238 46 77 0.02 0.09 0.05 

中值   49 36 24 0.17 0.23 0.33 
 

来源：wind 一致性预测、国金证券研究所。备注：以上数据取自 2016 年 10 月 24 日收盘价。 
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五、风险提示 

铝空气电池项目进展低于预期；铝价大幅下跌；电改低于预期。 
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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 14,928 19,093 15,852 17,163 17,974 18,275  货币资金 1,077 1,688 3,248 3,000 2,500 2,000 

增长率  27.9% -17.0% 8.3% 4.7% 1.7%  应收款项 971 608 1,045 897 939 955 

主营业务成本 -14,249 -18,280 -14,735 -14,984 -15,200 -15,242  存货 2,482 2,775 2,363 2,258 2,290 2,297 

%销售收入 95.5% 95.7% 93.0% 87.3% 84.6% 83.4%  其他流动资产 1,037 1,098 1,137 1,096 1,057 1,058 

毛利 679 812 1,117 2,179 2,774 3,033  流动资产 5,567 6,169 7,793 7,250 6,787 6,310 

%销售收入 4.5% 4.3% 7.0% 12.7% 15.4% 16.6%  %总资产 24.2% 25.3% 26.6% 25.0% 24.8% 23.7% 

营业税金及附加 -6 -7 -18 -19 -20 -20  长期投资 302 301 390 391 390 390 

%销售收入 0.0% 0.0% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1%  固定资产 15,359 15,895 18,496 18,986 19,036 18,820 

营业费用 -302 -391 -434 -470 -492 -501  %总资产 66.9% 65.1% 63.2% 65.6% 69.5% 70.8% 

%销售收入 2.0% 2.0% 2.7% 2.7% 2.7% 2.7%  无形资产 1,004 1,013 1,170 1,127 1,090 1,060 

管理费用 -340 -432 -457 -494 -518 -526  非流动资产 17,400 18,236 21,489 21,705 20,596 20,272 

%销售收入 2.3% 2.3% 2.9% 2.9% 2.9% 2.9%  %总资产 75.8% 74.7% 73.4% 75.0% 75.2% 76.3% 

息税前利润（EBIT） 31 -17 209 1,195 1,744 1,986  资产总计 22,967 24,405 29,282 28,955 27,382 26,582 

%销售收入 0.2% n.a 1.3% 7.0% 9.7% 10.9%  短期借款 7,565 6,941 7,933 10,337 7,959 13,875 

财务费用 -528 -884 -992 -778 -874 -1,001  应付款项 3,364 4,664 7,564 7,269 7,386 7,411 

%销售收入 3.5% 4.6% 6.3% 4.5% 4.9% 5.5%  其他流动负债 236 219 279 109 112 191 

资产减值损失 -30 -134 -132 -2 0 0  流动负债 11,165 11,824 15,775 17,715 15,457 21,477 

公允价值变动收益 1 0 0 0 0 0  长期贷款 4,149 4,798 3,237 3,237 3,237 3,238 

投资收益 1 70 -3 1 1 1  其他长期负债 2,236 3,084 3,625 825 825 825 

%税前利润 -0.8% -7.7% n.a 0.2% 0.1% 0.1%  负债 17,550 19,706 22,637 21,777 19,518 25,540 

营业利润 -526 -966 -919 416 871 986  普通股股东权益 3,899 3,429 5,617 6,151 6,837 15 

营业利润率 n.a n.a n.a 2.4% 4.8% 5.4%  少数股东权益 1,518 1,270 1,027 1,027 1,027 1,027 

营业外收支 392 61 557 44 44 44  负债股东权益合计 22,967 24,405 29,282 28,955 27,382 26,582 

税前利润 -134 -905 -362 460 914 1,030         

利润率 n.a n.a n.a 2.7% 5.1% 5.6%  比率分析       

所得税 24 184 -77 -115 -229 -257   2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

所得税率 n.a n.a n.a 25.0% 25.0% 25.0%  每股指标       

净利润 -110 -721 -439 345 686 772  每股收益 0.010 -0.303 0.015 0.182 0.361 0.407 

少数股东损益 -126 -254 -468 0 0 0  每股净资产 2.533 2.228 2.958 3.240 3.601 0.008 

归属于母公司的净利润 16 -467 29 345 686 772  每股经营现金净流 1.506 0.190 1.618 0.528 2.036 1.639 

净利率 0.1% n.a 0.2% 2.0% 3.8% 4.2%  每股股利 4.374 4.374 6.171 0.000 0.000 4.000 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 0.41% -13.62% 0.52% 5.61% 10.03% 5243.4% 

 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E  总资产收益率 0.07% -1.91% 0.10% 1.19% 2.50% 2.91% 

净利润 -110 -721 -439 345 686 772  投入资本收益率 0.14% -0.08% 1.36% 4.16% 6.59% 7.86% 

非现金支出 594 869 1,052 1,056 1,158 1,248  增长率       

非经营收益 520 611 997 -250 1,938 1,010  主营业务收入增长率 39.61% 27.90% -16.97% 8.27% 4.73% 1.67% 

营运资金变动 1,314 -466 1,462 -148 83 81  EBIT 增长率 -76.96% -156.28% -1305% 472.71% 45.89% 13.86% 

经营活动现金净流 2,318 292 3,072 1,002 3,865 3,111  净利润增长率 18.87% -3002.2% -106.3% 1074% 98.78% 12.60% 

资本开支 -1,880 -1,235 -969 -261 -1,127 -957  总资产增长率 22.04% 6.26% 19.98% -1.11% -5.43% -2.92% 

投资 -234 -18 -112 -1 0 0  资产管理能力       

其他 32 43 -7 1 1 1  应收账款周转天数 5.2 2.9 4.9 5.0 5.0 5.0 

投资活动现金净流 -2,082 -1,210 -1,088 -261 -1,126 -956  存货周转天数 53.8 52.5 63.6 55.0 55.0 55.0 

股权募资 580 0 2,370 0 0 0  应付账款周转天数 52.0 51.5 79.0 80.0 80.0 80.0 

债权募资 -823 754 -1,911 -406 -2,378 5,917  固定资产周转天数 291.6 254.1 373.4 365.5 356.3 355.9 

其他 -301 266 -1,518 -584 -861 -8,572  偿债能力       

筹资活动现金净流 -545 1,021 -1,060 -990 -3,239 -2,655  净负债/股东权益 214.84% 235.20% 131.27% 158.45% 120.75% 1527.4% 

        EBIT 利息保障倍数 0.1 0.0 0.2 1.5 2.0 2.0 

现金净流量 -309 103 924 -248 -500 -500  资产负债率 76.42% 80.75% 77.31% 75.21% 71.28% 96.08%   
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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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。 
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