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定增过会进入倒计时，关注深港通行情 
 
公司基本情况(人民币，考虑定增摊薄) 
 

项目 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

摊薄每股收益(元) 1.537 1.627 1.862 2.086 2.333 

每股净资产(元) 10.43 11.48 12.38 13.61 15.09 

每股经营性现金流(元) 0.21 1.76 3.10 2.45 2.71 

市盈率(倍) 13.99 16.77 19.43 17.34 15.51 

行业优化市盈率(倍) N/A N/A N/A N/A N/A 

净利润增长率(%) -26.81% 5.85% 14.43% 14.49% 11.81% 

净资产收益率(%) 14.74% 14.18% 15.04% 15.66% 15.79% 

总股本(百万股) 3,795.97 3,795.97 3,795.97 3,878.22 3,878.22 
 

来源：公司年报、国金证券研究所 

投资逻辑 

 保价：循序渐进提出厂价。2016 年春糖普五提价至 679 元，但上半年由于

年初提价之前进货比例较高，一批价稳定在 640-650 元区间，9 月份开始收

679 元打款增加+中秋临近，一批价小幅上升至 650-660 区间，但经销商依

然盈亏平衡，打款意愿不强烈。2016 年 9 月五粮液再次提价至 739 元，旨

在巩固品牌定位、进一步理顺经销商利润空间，以缩小和飞天拉开的价差。

由于市场库存原因，我们认为 739 元的效应短时间内难以释放。考虑到年底

的补贴，2016 年经销商的平均拿货成本约为 650 元左右，目前一批价基本

维持在 680-700 区间，经销商盈利小幅上升。 

 控量：渠道库存趋于良性。由于市场对于五粮液提价反应良好+茅台终端价

格上升至 1,000 元，客观上凸显五粮液的性价比，这两方面的原因使得中

秋、国庆旺季过后，五粮液的经销商的库存里回归较低水平。2016 年 10

月，五粮液宣布停止普五的供货，2017 年大商合同量也将有所减少。在库

存减少、厂家停货以及春节旺季即将到来的背景下，五粮液一批价存在继续

上涨的空间，期望最终形成顺价。 

 期待定增最终过会，增强管理层和经销商动力： 2015 年 10 月底，五粮液改

革方案落地，非公开发行股票认购主体包括了以高管和骨干员工为主的员工

持股计划、以优秀经销商为主的资产管理计划以及外部战略投资者，这一举

措将有效捆绑高管、经销商利益。2016 年 7 月公司定增得到证监会受理反

馈，近期公司重新修订定增预案，我们预计将有望于年前过会。 

 深港通有望引入更多多元化投资者：深港通将在年内开启测试，将有望给五

粮液引入更多多元化的投资者，白酒的特殊中国属性以及稳定的增速将吸引

资金的流入。 

投资建议 

 我们预计 2016-2018 年收入分别为 250 亿/284 亿/318 亿，分别对应增速

15.4%/13.8%/12.0%。2016-2018 年净利润分别为 70.67 亿/80.91 亿/90.47

亿，不考虑定增因素对应 EPS 分别为 1.862 元/2.131 元/2.383 元。若考虑

来年定增完成，则 2016-2018 年 EPS 分别为 1.862 元/2.086 元/2.333 元。

我们给予对应 2017 年定增后 EPS 平均 20x 的估值，目标价 42 元，维持

“买入”评价。 

风险 
 政策风险/定增批复进度不达预期 
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1. 保价控量：循序渐进提出厂价，渠道库存恢复良性 

2013 年三公消费、经济下行影响导致白酒行业经历了需求萎缩、库存高企以及
价格下移后的几度市场调整，2014 年行业见底，2015 年整个行业进入恢复期，
高端白酒的马太效应显现，率先走出阴霾。 

1.1 逐步提价，理顺渠道价格 

不同于茅台的控量保价策略，五粮液主要通过提高出厂价倒逼终端价格上涨。
2013 年在提高出厂价后，普五出现了倒挂，2014 年 5 月降低出厂价，并把对
于经销商的补贴改为市场营销支持。2015 年五粮液实行“控量稳价、量价平衡”
的策略，力争 2016 春节前全面实现顺价销售，2015 年 8 月再次调出厂价至
659 元，2015 年年底一批价维持在 630 元左右，叠加 30 元的优秀经销商返利，
渠道基本盈亏平衡。 

图表 1：五粮液普五渠道价格逐步理顺 

 
出厂价 补贴 经销商成本 一批价 终端价 

2013 年 2 月前 659 元 Q1 完成全年任务 10%-15%的返利 570-580 元 680 元 1109 元 

2013 年 2 月后 729 元 
返利 70 元，Q1 完成全年任务 10%-

15%返利 
570-580 元 640 元 1109 元 

2014 年 3 月 729 元 
返利 70 元，一批出货价不得低于
609 

570-580 元 590 元 729 元 

2014 年 5 月 609 元 

降出厂价，取消补贴返利。若完成销

售任务，按签约量 2:1 配货，配货价

格 509 元 

570-580 元 580 元 659 元 

2015 年 1 月-3 月 609 元 29 元返利 580 元 570 元 609 元 

2015 年 4 月-6 月 609 元 20 元返利 589 元 570 元 609 元 

2015 年 6 月-8 月 609 元 10 元返利 600 元 580 元 618 元 

2015 年 8 月-2016 年 3 月 659 元 30 元返利 629 元 610-630 元 699 元 

2016 年 3 月 679 元 提出厂价，取消补贴 考虑到年底补贴和经销商

提前打款锁定价格，平均

成本约为 650 元 

640 元 729 元 

2016 年 9 月 739 元 提出厂价，取消补贴 670-680 元 829 元 

来源：国金证券研究所，京东，万得 

1.2 2016 年主线提价控量，一批价稳步增长 

2016 年春糖经销商大会上，五粮液上调普五的出厂价至 679 元，取消补贴而
改为市场支持，旨在终端产品价格回升。今年自 6 月份以来，茅台一批价进入
快速上升通道，经销商扭转了过去三年的困难局面，单瓶盈利超 100 元，茅台
渠道信心快速恢复。而以大商为主的五粮液，虽然今年年初提了出厂价，但上
半年由于年初提价之前以 659 补贴 30 的进货比例较高，一批价稳定在 640-
650 元区间，9 月份开始部分大商开始按 679 元打款，加之中秋临近，一批价
小幅上升至 650-660 区间，但经销商依然盈亏平衡，打款意愿不强烈。 

2016 年 9 月五粮液再次提价 60 元至 739 元，并于中秋节开始执行，这是
2016 年内第二次提价，提价幅度超市场预期（市场最高预期为之前的最高价
729 元）。对于五粮液来说，再次提价旨在巩固品牌定位、进一步理顺经销商利
润空间，以快速缩小和飞天逐渐拉开的价差。由于市场库存的存在，739 元的
一批价短时间难以快速释放。考虑到年底的补贴，2016 年经销商的平均拿货成
本约为 650 元左右，目前一批价基本维持在 690 元附近，经销商盈利有所恢复。 
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图表 2：五粮液出厂价、一批价及零售价  图表 3：茅台、五粮液终端价差 

 

 

 
来源：国金证券研究所  来源：国金证券研究所 

1.3 经销商库存进一步消化 

今年 10 月份，五粮液宣布停止普五的供货，2017 年大商合同量也将有所减少。
市场对于五粮液的提价表现良好，主要是高端酒的消费者对于 700 元以上的产
品，价格敏感度不高。而茅台价格的迅猛走势，拉开与五粮液价差近 300 元，
客观上也凸显了五粮液的性价比。这两方面的原因使得中秋、国庆旺季过后，
五粮液的经销商的库存里回归较低水平。在库存减少、厂家停货以及春节旺季
即将到来的背景下，五粮液一批价存在继续上涨的空间，期望最终形成顺价。 

 

2. 产品组成：优化产品结构，布局全价位产品体系 

2.1 主攻五大品牌，价格卡位清晰 

2013 年 7 月，五粮液开发推出中价位产品“五粮特曲、五粮头曲”，向下挤压
式增长，特曲、头曲定价 100-400 元，定位民间消费，受三公消费的限制的影
响比较小。2014 年正式提出聚焦打造以五粮液、特曲、头曲、五粮春、五粮醇、
绵柔尖庄为主的“1+5+N”品牌体系，深耕市场。 

2015 年经销商大会，公司强调布局全价产品体系，同时重视重点品牌打造，即
在五粮液、五粮春、五粮醇、五粮特曲头曲和尖庄的基础上，从 100-700 每个
价格段卡位全国性知名产品。 

2016 年春糖期间，公司对未来重点品牌打造提出目标：至 2017 年培育年销售
额 1-10 亿的品牌超 10 个，10 亿以上品牌超 5 个，20 亿品牌 1 个，扩展五粮
液新的增长点。 

图表 4：五粮液重要产品价格带 

产品 类型 价格（元/500ml) 

高端产品 

普五 52 度 829 

1618 52 度 849 

腰部产品 

五粮春 

50 度 238 

45 度 198 

35 度 175 

五粮醇 

50 度金淡雅 138 

50 度蓝淡雅 98 

50 度红淡雅 68 

五粮头曲 52 度 119 
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产品 类型 价格（元/500ml) 

五粮特曲 52 度 
 

低端产品 

绵柔尖庄 
 

29-100 

来源：国金证券研究所，京东自营 

2.2 高端酒依然为主要利润来源，提价有望提升毛利率 

浓香型白酒的工艺决定了只有 10%左右的基酒可以用来做高端产品，其余做中
低端。公司的收入近 70%来源于五粮液（普五，1618），约 30%来源于系列酒
（五粮春、五粮醇、尖庄等），其中五粮液贡献了超过 80%的毛利率。2015 年
高价位酒（500ml 含税价格>150 元）收入占比下降 2.77ppt 至 71.6%，中低价
位酒占比上升 1.4ppt 至 22.34%。公司“1+5+N”的策略初见成效，五粮醇、
系列酒以及尖庄对公司业绩收入贡献加大。中低价位酒的比重上升，使得 2015
年的总毛利略微下跌 2.3ppt，期望普五出厂价的提升会对毛利起到一定的提升
作用。   

图表 5：五粮液收入构成（亿元）  图表 6：五粮液毛利构成 

 

 

 
来源：国金证券研究所  来源：国金证券研究所 

 

3. 渠道建设：调整经销商结构，加强渠道管控 

3.1 2013 年开启大商策略 

行业受冲击后，为了维护市场稳定，五粮液从 13H2 开始调整经销商结构，采
取大商制，重点扶持核心经销商，加大对核心经销商的市场支持，使得一批没
有营销能力和串货乱价的小经销商退出市场。五粮液的渠道从扁平化向垂直化
转变，厂家发货给大经销商，小商再从大商拿货。同时设立七大营销中心（华
北、华东、华南、华中、西北、东北），联合经销商一起运作和维护市场，深耕
渠道。 

2014 年 8 月起，五粮液启动直分销模式，和运营商直接沟通，运营商对当地经
销商管控和统一资源调配。直分销能够有效防范窜货、乱价等市场干扰因素，
从而提升公司的渠道管理效果与成本。 
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图表 7：改制前扁平的渠道机构  图表 8：改制后的大商策略 

 

  

 

来源：国金证券研究所  来源：国金证券研究所 

3.2 2015 年重设五品部，协调区域营销中心 

2015 年初，原五粮液市场部重新设立五粮液品牌管理事业部，下设品牌管理、
销售管理、督导检查、特渠管理、综合服务五个工作处，并接管七大区域营销
中心。新的五品部全面负责五粮液品牌运作、管理和服务工作，兼具品牌管理
和销售管理双重职责和职权。一方面，五品部可对销售流动数据进行实时跟踪，
及时调节产品量价；另一方面，五品部的成立驱动了公司对经销商责任区的划
分，明显提高公司的渠道管控能力。 

15 年公司还完成设立了五粮液专卖店、头特曲、系列酒、五粮醇 4 大品牌营销
子公司。目前五粮醇、特头曲、系列酒已进入三个子公司独立运行的衔接阶段。
品牌营销子公司的设立围绕打造重点区域和重点品牌，让机制更加灵活，同时
更加专业化。 

图表 9：五粮液 4 大营销子公司 

子公司名称 设立时间 主要营销产品 

五粮液专卖店品牌营销公司   五粮液 

五粮头特曲品牌营销公司 2015.05 特曲、头曲 

五粮液系列酒品牌营销公司 2015.10 五粮春、绵柔尖庄等 

五粮醇品牌营销公司 2015.11 五粮醇 

来源：国金证券研究所 

 

4. 体制改革：混改捆绑员工、经销商利益，增强活力 

2015 年 10 月混改方案落地：2015 年 10 月 31 日，五粮液公布了非公开发行
股票预案（第一稿），拟向国泰君安资管计划、君享五粮液 1 号、泰康资管、华
安基金、凯联基金拟筹建和管理的私募投资基金非公开发行不超过 10,000 万股
人民币普通股，募集资金总额不超过 23.34 亿元，预计占发行后总股本约
2.57%。定增方案将管理层、员工、经销商以及战略投资者四方利益与上市公
司绑定。 

管理层和经销商持股，捆绑利益提升动力：根据预案，管理层的员工持股计划
拟认购不超过 2，200 万股，实施员工持股计划，实现员工利益和公司利益共
同成长。经销商的资产管理计划拟认购不超过 1,800 万股，使得优秀经销商具
备了股东身份，提升了其忠诚度和团结度。 

2016 年 12 月公司对定增预案做出二次修改：预计受近期证监会对再融资规模
政策收紧的影响，五粮液非公开发行股票数量由原来的不超过 1 亿股缩减为不
超过 8225.24 万股；扣除分红后发行价格由 23.34 元调整为 22.54 元，故总募
集资金金额由原来的不超过 23.34 亿元调整为不超过 18.54 亿元。但在修订稿
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中，员工持股计划及经销商出资金额不变，三家战略投资者出资额有所缩减。
我们认为缩减募集资金规模主要是受近期政策影响，预计近期上会的再融资项
目规模调整将不是个例。 

预计年前大概率将获批：目前这一时点距公司 7 月下旬收到《证监会行政许可
申请受理通知书》已有近 4 个半月时间，据过往经验来看，年前、即一个月之
内公司定增获得证监会批复的可能性较大，最晚预计也应在 2017 年 1 月中旬
前获批。 

 

图表 10：五粮液非公开发行预案（二次修订稿） 

发行对象 实际认购人 
认购数量

（万股） 

认购金额

（万元） 

占非公开发

行股票比例 

占发行后公司

总股本比例 

国泰君安员

工持股 1 号 
公司员工 2,278 51,348 27.70% 0.59% 

君享五粮液

1 号 
经销商 1,863 42,012 22.66% 0.48% 

战略投资者 泰康资管 2,313 52,154 28.13% 0.60% 

战略投资者 华安基金 887 20,009 10.79% 0.23% 

战略投资者 凯联基金 881 19,873 10.72% 0.23% 

合计 
 

8,225 185,397 100.0% 2.12% 

来源：公司公告，国金证券研究所 

定增增强公司核心竞争力：定增募集的资金将全部用于信息化建设、营销中心
建设和服务型电子商务平台，这些项目将有利于提高公司的综合竞争水平、提
升公司价值。 

图表 11：募投项目 

 
投资总额 募资金额投入 项目效益 

信息化建设 71,530 万元 71,530 万元 
提高公司集约化管理掌控

力，帮助解决串货甩卖问题 

营销中心建设 98,796 万元 50,793 万元 
营销中心将位于成都，相比

总部宜宾，更贴近经销商 

服务型电子商务平台 65,532 万元 63,074 万元 试水新型电商模式 

来源：公司公告，国金证券研究所 

 

5. 盈利预测 

收入：收入稳健增长，未来随着高基数以及中低端酒占比提高，17-18 年收入
增速略有下滑，我们预计 2016-2018 年收入分别为 250 亿/284 亿/318 亿，分
别对应增速 15.4%/13.8%/12.0%。 

毛利率：基本稳定。我们预计 2016 年毛利率随着普五出厂价的提升，毛利率
略有上升，2017-2018 年毛利率基本稳定在 70%左右。 

费用率：今年三季度单季销售费用更由于去年同期低基数，出现了同比较大幅
度的增长，预计未来逐渐回归正常水平，管理费用和财务费用也在合理的波动
范围内，我们预计 2016-2018 年期间费用率维持在 24.4%左右。 

我们预计 2016-2018 净利润分别为 70.67 亿/80.91 亿/90.47 亿，不考虑定增因
素对应 EPS 分别为 1.862 元/2.131 元/2.383 元。若考虑来年定增完成，则
2016-2018 年 EPS 分别为 1.862 元/2.086 元/2.333 元。我们认为随着混改方案
实施，管理层和经销商持股，联动性增强，叠加高端白酒势头向好，公司提价
最终反映到报表上，渠道形成顺价，资金层面上深港通的开通将有望引入更多
多元化的投资者，白酒的特殊中国属性将吸引资金的流入。我们给予对应 2017
年定增后 EPS 平均 20x 的估值，目标价 42 元，维持“买入”评价。 
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图表 12：五粮液、茅台 PE 对比 

 
来源：国金证券研究所 
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 附录：三张报表预测摘要（考虑定增摊薄） 
    
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 24,719 21,011 21,659 25,003 28,442 31,843  货币资金 25,763 22,382 26,374 37,707 43,162 49,668 

增长率  -15.0% 3.1% 15.4% 13.8% 12.0%  应收款项 3,724 7,512 8,792 9,921 11,285 12,635 

主营业务成本 -6,610 -5,772 -6,672 -7,437 -8,424 -9,416  存货 6,886 8,091 8,701 9,576 9,693 9,803 

%销售收入 26.7% 27.5% 30.8% 29.7% 29.6% 29.6%  其他流动资产 569 515 731 999 1,058 1,118 

毛利 18,108 15,239 14,987 17,566 20,018 22,427  流动资产 36,942 38,500 44,597 58,203 65,198 73,224 

%销售收入 73.3% 72.5% 69.2% 70.3% 70.4% 70.4%  %总资产 83.7% 83.0% 84.9% 88.3% 89.6% 90.8% 

营业税金及附加 -1,849 -1,517 -1,785 -2,050 -2,332 -2,611  长期投资 121 869 903 803 803 803 

%销售收入 7.5% 7.2% 8.2% 8.2% 8.2% 8.2%  固定资产 6,130 6,061 5,904 5,711 5,636 5,511 

营业费用 -3,382 -4,309 -3,568 -4,300 -4,835 -5,350  %总资产 13.9% 13.1% 11.2% 8.7% 7.7% 6.8% 

%销售收入 13.7% 20.5% 16.5% 17.2% 17.0% 16.8%  无形资产 358 476 502 496 484 473 

管理费用 -2,264 -2,047 -2,129 -2,450 -2,802 -3,152  非流动资产 7,187 7,909 7,949 7,686 7,599 7,463 

%销售收入 9.2% 9.7% 9.8% 9.8% 9.9% 9.9%  %总资产 16.3% 17.0% 15.1% 11.7% 10.4% 9.2% 

息税前利润（EBIT） 10,613 7,366 7,506 8,765 10,049 11,314  资产总计 44,130 46,409 52,547 65,889 72,798 80,687 

%销售收入 42.9% 35.1% 34.7% 35.1% 35.3% 35.5%  短期借款 0 0 0 0 0 0 

财务费用 827 658 732 641 728 743  应付款项 2,519 2,555 4,538 10,406 11,822 13,227 

%销售收入 -3.3% -3.1% -3.4% -2.6% -2.6% -2.3%  其他流动负债 4,523 3,370 3,429 7,219 7,730 8,240 

资产减值损失 -5 -6 -26 -1 0 0  流动负债 7,043 5,925 7,968 17,625 19,552 21,467 

公允价值变动收益 -7 0 0 0 0 0  长期贷款 0 0 0 0 0 1 

投资收益 4 14 34 38 39 42  其他长期负债 68 1 0 0 0 0 

%税前利润 0.0% 0.2% 0.4% 0.4% 0.4% 0.3%  负债 7,110 5,926 7,968 17,625 19,552 21,468 

营业利润 11,432 8,032 8,246 9,442 10,816 12,099  普通股股东权益 36,093 39,580 43,563 46,980 51,654 57,285 

营业利润率 46.3% 38.2% 38.1% 37.8% 38.0% 38.0%  少数股东权益 927 903 1,016 1,284 1,591 1,935 

营业外收支 -185 -16 41 41 41 41  负债股东权益合计 44,130 46,409 52,547 65,889 72,798 80,687 

税前利润 11,247 8,016 8,287 9,483 10,857 12,140         

利润率 45.5% 38.2% 38.3% 37.9% 38.2% 38.1%  比率分析       

所得税 -2,925 -1,958 -1,877 -2,148 -2,459 -2,750   2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

所得税率 26.0% 24.4% 22.6% 22.7% 22.7% 22.7%  每股指标       

净利润 8,322 6,058 6,410 7,335 8,398 9,390  每股收益 2.100 1.537 1.627 1.862 2.086 2.333 

少数股东损益 349 223 234 268 307 343  每股净资产 9.508 10.427 11.476 12.376 13.608 15.091 

归属于母公司的净利润 7,973 5,835 6,176 7,067 8,091 9,047  每股经营现金净流 0.384 0.209 1.763 3.098 2.450 2.713 

净利率 32.3% 27.8% 28.5% 28.3% 28.4% 28.4%  每股股利 0.700 0.600 0.800 0.900 0.900 0.900 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 22.09% 14.74% 14.18% 15.04% 15.66% 15.79% 

 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E  总资产收益率 18.07% 12.57% 11.75% 10.73% 11.11% 11.21% 

净利润 8,322 6,058 6,410 7,335 8,398 9,390  投入资本收益率 21.21% 13.75% 13.02% 14.05% 14.60% 14.78% 

少数股东损益 0 0 0 0 0 0  增长率       

非现金支出 682 659 642 572 597 596  主营业务收入增长率 -9.13% -15.00% 3.08% 15.44% 13.75% 11.96% 

非经营收益 -90 82 -169 -114 -80 -83  EBIT 增长率 -17.80% -30.59% 1.89% 16.78% 14.65% 12.58% 

营运资金变动 -7,455 -6,004 -192 3,967 386 396  净利润增长率 -19.75% -26.81% 5.85% 14.43% 14.49% 11.81% 

经营活动现金净流 1,459 795 6,691 11,759 9,300 10,299  总资产增长率 -2.47% 5.17% 13.23% 25.39% 10.49% 10.84% 

资本开支 -338 -381 -394 -330 -469 -419  资产管理能力       

投资 12 -806 0 100 0 0  应收账款周转天数 1.2 1.7 1.9 2.0 2.0 2.0 

其他 4 0 0 38 39 42  存货周转天数 374.5 473.5 459.3 470.0 420.0 380.0 

投资活动现金净流 -322 -1,187 -394 -193 -430 -377  应付账款周转天数 36.3 38.9 46.6 62.0 62.0 62.0 

股权募资 172 6 59 -234 0 0  固定资产周转天数 86.9 98.6 90.1 73.7 61.3 51.6 

债权募资 0 0 0 0 0 1  偿债能力       

其他 -3,392 -2,995 -2,414 0 -3,416 -3,416  净负债/股东权益 -69.59% -55.29% -59.16% -78.13% -81.06% -83.87% 

筹资活动现金净流 -3,219 -2,989 -2,355 -234 -3,416 -3,415  EBIT 利息保障倍数 -12.8 -11.2 -10.3 -13.7 -13.8 -15.2 

现金净流量 -2,082 -3,381 3,942 11,333 5,455 6,507  资产负债率 16.11% 12.77% 15.16% 26.75% 26.86% 26.61%   
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 
 

历史推荐和目标定价(人民币)  
序号 日期 评级 市价 目标价 

1 2016-03-29 买入 28.00 32.00～35.00 

     

     

     

     

     

     

      
来源：国金证券研究所 

 
 
 

 

 

 

 

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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