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疆外需求持续向好，产能扩张保障增长 
 
公司基本情况(人民币)  

项目  2015 2016 2017E 2018E 2019E 

摊薄每股收益(元) 0.491 0.756 1.150 1.491 1.905 

每股净资产(元) 6.37 7.12 8.27 9.76 11.67 

每股经营性现金流(元) 0.96 1.50 1.86 2.27 3.40 

市盈率(倍) 71.69 75.43 34.57 26.66 20.86 

行业优化市盈率(倍) 30.99 30.99 30.99 30.99 30.99 

净利润增长率(%) 304.94% 53.90% 52.14% 29.67% 27.78% 

净资产收益率(%) 7.71% 10.61% 13.90% 15.27% 16.33% 

总股本(百万股) 103.56 103.56 103.56 103.56 103.56 
 

来源：公司年报、国金证券研究所 

 
投资逻辑 

 疆内市场一枝独秀，疆外市场扩展顺利：公司是 2016 年度新疆市场增速最

快的乳制品加工企业，并以超 10 万吨的销售成为疆内市场份额第一、销售

量第一的区域龙头。随着公司对疆内市场的进一步深耕，2017Q1 疆内市场

延续增长态势，在疆内市场逐渐接近饱和的情况下仍属难能。随着新品的不

断推出贡献增量，疆内市场有望继续维持增长；疆外市场进入 2017 年表现

突出，针对性的经销商支持计划效果显著，在未来新品推出的带动下，高增

长目标有望达成。随着酸奶制品消费旺季的到来，公司产能已出现明显不

足，旺盛的市场需求推动公司部署产能扩张计划。 

 研发中心及新车间落成，上游原料保障稳步推进：公司的研发中心也已经落

成并将于近期投入使用。新的研发中心配套齐全便于吸引人才增强公司软实

力。此外新落成的车间设计可容纳产能 100~150 吨/天的原乳处理能力，新

生产线从确定到试生产周期约 4~6 个月，公司目前正在积极论证新产能内

容。在上游供给方面，牧场扩容计划稳步推进，17 年计划在下属芳草天润及

天润北亭两个牧场扩大养殖规模，进一步提高公司原料奶自给率，公司盈利

受上游影响进一步减小。 
 2017 年疆外继续保持超高速增长，带动公司快速增长。我们预计 2017 年度

公司总计实现销售乳制品 14.18 万吨，实现营业收入 12.03 亿元；预计疆外

市场实现销售 4.97 万吨、实现营业收入 4.21 亿元，2017 年公司疆外市场销

量约占公司总销量的 35%。 

盈利预测&估值 
 预计公司 17-19 年实现收入 12.03 亿元、15.79 亿元、18.94 亿元，同比+ 

37.5%、31.2%、20.0%；实现归属母公司利润 1.19 亿元、1.54 亿元、1.97

亿元，同比+52.14%、29.67%、27.78%，折合 EPS 分别为 1.15 元、1.49

元、1.91 元，目前股价对应 PE 为 35X、27X、21X。我们认为目前股价已

下跌至合理区间，再次强调“买入”评级。 

风险提示 

 疆外市场需求不及预期，产能扩张受阻，食品安全问题。 
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天润乳业是一家严格实行以销定产的企业，公司经营思路独特、稳健，重
视技术和研发，强调“做乳业就是做奶源”、“得奶源者得天下”并全力实现原
料奶 100%自给。本文试图沿着公司生产经营思路对疆内外市场开拓及需求状
况进行梳理，同时跟踪公司当前研发及产能投放阶段，展望原料奶保障前景。 

 

一、疆内市场一枝独秀，疆外市场拓展顺利 

1.天润乳业成为 2016 年新疆市场增长最快的乳制品公司 

自 2015 年公司凭借爱克林浓酸奶发力以来，在当年一跃成为与疆内龙头
西域春规模相近的后起之秀。2016 年虽面临竞争对手的反击、新疆区域消费疲
软以及区域市场饱和等压力，公司依然保持疆内超 20%的增长，以超 10 万的
产量成为疆内当之无愧的区域乳业龙头。 

 针对性竞品并未对公司销售产生明显影响 

天润乳业迅速崛起很大程度上依赖爱克林包装浓缩酸奶。公司与瑞典爱克
林公司签订协议，在新疆范围内爱克林公司只给天润乳业供应爱克林包装
生产线。为此竞争对手开发了接近爱克林包装的产品，而在实际产品投放
中，并未为对天润产品销售产生过多的影响。 

图表 1：多款类似竞品未对公司产生影响 

 

来源：公司官网，国金证券研究所 

竞品使用的包装来说相对于爱克林包装，并无明显劣势，甚至节省了吸管，
携带更加便捷，但根据草根调研显示，竞品销售并不理想。虽然爱克林包
装为一定程度上公司浓缩酸奶筑起了护城河，但天润乳业并不是新疆内第
一家投入并使用爱克林包装的企业，可见公司研发和销售人员的努力在产
品的成功上发挥了更加重要的作用。 

 新疆区域市场消费疲软，天润乳业增速明显 

2016 年，新疆地区整体经济状况疲软，人均可支配收入增速明显放缓，同
时，受地区维稳形势影响，一定程度上限制了当地的经济活动，影响了消
费。而天润乳业在这样的市场环境当中，在疆内市场占有率进一步提升，
以近 50%的同比增速和超 10 万吨的销售规模坐稳新疆乳业龙头的地位。 

从下图中可以看出，根据调研，新疆传统乳业领导品牌西域春依然保持 10%
左右的增速，收入规模在 6 亿以上，考虑到有小部分产品出疆销售，我们
预计疆内实际销售规模在 6 亿左右；区域高端品牌麦趣尔因区域维稳形势
对直营店渠道冲击较大，去年同比出现下滑；而花园乳业和新农乳业有部
分的原料粉业务，16 年海外大包粉上涨刺激了疆内大包粉对内地市场的输
出，所以增速明显。如不考虑这部分因素，天润乳业是新疆内部销售规模
最大、市占率最高、销售增速最快的企业，是当之无愧的区域龙头。 
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图表 2：新疆地区人均可支配收入增速放缓  图表 3：疆内市场销售天润乳业增速优于竞争对手 

 

 

 
来源：国家统计局，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所（注：新农乳业及花园乳业涉及工业大包粉业

务，2016 年向疆外市场处理部分库存无法剔除） 

 疆内精耕继续推进，2017 年销售稳健增长 

渠道精耕力保增长：由于 2016 年的快速增长，2017 年新疆市场的增长空
间在逐渐缩小。公司自乌鲁木齐昌吉地区开始拓展，至今已完成北疆、东疆等
大部分市场的覆盖。由于新疆的南疆地区为典型的绿洲经济，城市之间的运距
很长，所以仅选择个别交通较便利人口较多的城市进入。公司表示 2017 年更
多要做的是对新疆市场进行精细化管理，渠道深耕。根据调研显示，2017Q1
疆内市场收入同比继续保持了接近 10%增长，优于行业竞争对手。 

新品扩展提供增量：公司主力产品为酸奶，在产品结构中占比 60%以上。
据我们测算，新疆区域品牌酸奶产品市场规模约 12 亿元。虽然随着酸奶产品
的强势带动，公司其他品类的产品增速也有一定增长，但是仍需要加强新品类
的开发给疆内市场销售提供新的增量。在今年年度股东大会上，公司表示已有
丰富的产品储备，将于 2017 年夏季开始陆续推出与市场上现有产品具有明显
差异的新品。同时，公司也在积极运作特有产品奶啤，争取以更加吸引人的方
式推向市场。 

2.疆外市场拓展顺利，高增长推动产能提升计划 

由于疆内市场已逐渐趋于饱和，所以公司在 2017 年将疆外市场提到核心
的战略地位。在 17 年初的经销商大会上鼓励疆外经销商在 2016 年 1.68 亿的
基础上实现高速增长，2017 年达成至少 3 万吨的销售目标。这一销售目标较为
保守，为实现这一目标公司 的支持手段包括但不限于： 

 继续对经销商进行物料及试饮装支持，并增加试饮装种类。如经销商有额
外活动需求可向公司申请进行额外的物料和试饮支持，帮助经销商全面开
拓市场。 

 加强经销商之间相互学习，组织在某一特种渠道做出突出成绩的经销商将
经验与其他地区的经销商进行分享，促进厂商与经销商共同进步。 

 推出新品开拓新的领域，如前文所述，公司将在 17 年下半年推出有别于市
场现有产品的新品，先在疆内试水，如效果好复制至疆外市场。 

 鼓励经销商开拓卖场 KA 渠道，倘若开拓该渠道公司会有额外的帮助和支
持（需审批），整体上也会在人员和费用上进行适应性改进。 

 对运输费用进行补贴，随着疆外市场冷链车配送比例的提升，考虑到公路
运输受天气等因素的影响较大，公司将在运输费方面对经销商进行补贴确
保经销商每车货物的到岸价格固定，方便经销商制订销售计划，控制成本。  

年初至 5 月份以来，公司疆外市场销售持续保持高速增长，疆外销售占比
已由 2016 年的整体 17%攀升至 30%以上，绝大多数市场出货量完成了至少翻
倍的计划。据草根调研显示，华北市场经销商因为需求量增长，也在考虑拼单
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采用冷链车进行配送，降低有效降级运输成本；北京、上海、重庆等地也完成
了当地便利店系统的谈判，开始进入便利店销售。 

进入 2 季度以来随着气温逐渐升高，低温酸奶等产品市场需求大增，公司
400 吨/天的原料奶处理量即便打满仍不能满足市场需求，通过增加生产班次虽
然能够释放出一定的产能弹性，但是不利于机器寿命，疆外市场订单已出现生
产不及的状况，为此公司已着手论证新生产线的添置工作，新生产线从下订单
到调试完成进行试生产大约需要 4~6 个月的时间，最乐观的情况下，最新的产
能有望在本年底投入使用。 

 

二、研发能力、原料奶、产能扩容逐步推进，后端保障有力 

1．技术中心落成在即，引爆企业长效竞争优势 

 研发能力领先，新品迭次推出 

产品研发能力一直是公司的长项，在推出爱克林浓缩酸奶一炮而红之后，
公司利用特殊节日推出了系列产品，每一款新品均结合当季的热门话题，便于
消费者对产品留下深刻印象。 

图表 4：公司爱克林系列产品 

2015 年春节 爱克林浓缩酸奶（原味） 

2015 年 9月收获季节 爱克林酸奶熟了（枫糖味） 

2016 年 3月妇女节 爱克林玫瑰红了（玫瑰味） 

2016 年 6月儿童节 爱克林巧克力碎了（巧克力味） 

2016 年盛夏 爱克林冰淇淋化了（冰淇淋味） 

2016 年秋盗墓笔记热映 盗墓笔记主题爱克林酸奶（原味） 

来源：国金证券研究所整理 

除爱克林酸奶以外，公司每个季度至少有一款新的品类推出，产品线不断
丰富。调研时公司表示，公司面世的产品不到内部开发产品的十分之一，每一
款产品的推出均要经过研发人员及市场人员的反复讨论并在最合适的时间点推
出，保证产品能够被市场记住。 

图表 5：公司在 2016 年推出的其他品类的单品 

   
来源：国金证券研究所整理 

 兵团研发中心条件优渥，筑巢引凤 

公司设立的兵团乳业技术研发中心将于今年三季度初落成，建成后技术研
发中心，紧邻公司厂房，交通便利，办公条件优渥，具有宿舍食堂等一系列配
套设施，确保研发人员工作生活的便利。公司领导曾表态，打造这样的研发中
心就是为了筑巢引凤，吸引全疆乃至全国优秀的乳制品研发人员的加入，不能
亏待人才。公司也已接洽了部分科研团队，待研发中心落成后迅速进驻，投入
工作。未来还拟设立工作站的模式，以更加开放的方式接纳人才。 
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图表 6：技术人员占比从 7.8%提升到 12.5%  图表 7：2011-2016 公司本科硕士人才占比不断提升 

 

 

 
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 

 

同时，公司人才结构不断调整，技术人员及高学历人才比重攀升。技术人
员数量从 2014 年 96 名提升至 2016 年 197 名，翻了一番；技术人员比重也由
7.84%提升至 12.50%。公司大力引进硕士及本科高学历人才，截至 2016 年总
计 230 人，占总人数 14.59%，人力资源结构得到较大改善。研发支出方面，
公司 2014-2016 年分别支出 9.05 万元、34.67 万元、167.90 万元，年复合增
长率 CAGR=330.73%。 

图表 8：2014-2016 研发支出高速增长 

 

来源：公司公告，国金证券研究所 

 

2．车间搭建完毕，静待新生产线进驻 

与研发中心一起竣工的还有公司为新产能准备的厂房，研发中心还在装修
而新的厂房一切停当，只等生产线进驻。 

在原址扩建新厂房主要是出于地理位置的考虑。公司原址紧邻新疆经济最
发达的乌昌城市群，同时距离天山北坡的优质饲养基地路程短，方便原料奶运
抵厂区，节省费用，同时工厂门口就是乌昌高速公路，通过高速可迅速切入出
疆主干道，为产品出疆提供了便利。 

如前文所述，由于整体需求旺盛， 旺季来临，公司正在论证新产能的投放，
并确定以冷链产品为主。新车间规模可容纳 100~150 吨原料奶处理能力，对应
公司目前产能将带来 25%至 37.5%的增量。公司在新产能的投放始终比较谨慎，
此前曾进行过深入的考察，结合下游需求，我们有理由相信，新产能就位后就
会以较高的产能利用率为公司贡献业绩。 
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3．养殖规模稳步扩展，水平稳步提升，原料供应稳定 

 公司原奶自给尚存缺口 

2016 年公司共生产原料乳 10.44 万吨，其中自产生鲜乳 5.7 万吨，年度原
料乳自给率为 54.60%。而公司的自有牛只供给量是有递增的过程，所以到
目前为止，公司的原料奶自给率随淡旺季在 60%~80%波动， 这与公司原
料奶 100%自给的目标尚有较大距离。 

 高质量奶源价格高于市场平均价格 

根据我们前期草根调研显示，新疆虽为我国重要的原料乳产区，不同模式
的饲养水平之间原料乳质量价格差距较大，公司生产所需的高品质原料奶
价格居于整体市场前列，由于高品质原料奶稀缺的问题，有时候乳企还会
溢价收购。譬如，2017 年一季度，由于春节旺季影响，乌鲁木齐地区的乳
企原料乳收购平均价格达到 3.75 元/公斤，优质奶价格更高，大大高于统
计局给出的平均价格。所以为了在原料端不受上游企业钳制，避免高价争
夺优质原奶，公司扩张上游的愿望迫切而合理。 

 自有牧场单产不断提升。 

自公司布局上游以来，自有牛场单产不断提升，下属牧场已有两个达到牛
均单产 10 吨牧场的级别。据我们测算，公司目前泌乳牛的牛均单产约 8 吨
左右，随着 15 年、16 年引入的青年牛逐渐成熟进入泌乳期，自有牧场的
产量有望继续提升，同时，2016 年淘汰的部分牛只也有效地改善了公司牛
群的结构，整体单产有望继续增长。 

 新设牧场计划稳步推进。除现有的牧场不断提升产能以外，公司也在新建
牛场，计划稳步推进中，在新设的天润烽火台、芳草天润及天润北亭牧业
当中，天润烽火台目前已有牛只进驻，未来公司将继续推进芳草天润及天
润北亭牧业下设牧场，引入牛只，确保原料奶供应，进一步提高自控比例。  

图表 9：养殖规模不断扩大 

时间  万头  

2014 年底 0.14 

2015 年 8 月 收购天澳牧业，新增奶牛 1.1 万头 

2015 年 12 月 成立烽火台牧业，预计存栏规模 1000 头 

2015 年年底 1.3 

2016 年 6 月 为天润烽火台购买 610 头荷斯坦奶牛 

2016 年 9 月 设立芳草天润牧业,拟存栏 5000 头 

2016 年年底 1.4 

2017 年 3 月 设立天润北亭牧业有限公司 

来源：公司公告，国金证券研究所整理 

 

三、盈利预测与估值 

1.假设条件 

公司结合公司现有产能条件以及疆内外市场旺盛的需求，我们做如下假设：  

 产能利用率较高：参考公司 400 吨每天的原乳处理能力，以及班次增加带
来的短期 30%左右的产能弹性（不可长期持续），我们认为公司月处理极
限产能在 1.2 万吨~1.4 万吨之间，假设 5、6、7 月为疆内销售旺季，整体
产能利用率较高，为 1.3 万吨/月，而 8~11 月份受益疆外市场持续扩张，
虽然疆内销售进入淡季，整体出货量仍在 1.25 万吨/月。 

 假设疆外市场 2017Q1 发货量为 9000 吨，占整体销售 33%：2016 年一月
份公司当月生产乳制品 6112 吨，当时疆外市场尚未完全扩展，故推断当时
疆内市场消费量在接近 6000 吨左右，则 6000 吨可作为 2017 年疆外市场
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1 月份的出货量基数，参照 2017Q1 公司共出货 2.73 万吨，疆外销售占比
大于 30%，合理假设 1、2、3 月公司疆内 /疆外市场出货量分比为
6000/6100/6200 吨和 2500/2900/3600 吨。 

 假设疆外市场扩张势头持续，疆内市场消费量平稳增长：由于疆外市场需
求旺盛，新市场不断开拓，假设疆外市场月度环比增速为 2.5%，且由于产
能不足，需求并不能很好满足。另一方面疆内市场需求基本符合既往规律，
即 Q2 旺季，Q3 转淡，Q4 逐渐进入春节备货。 

 假设产能扩张将在 2017 年底达产：假设公司于 2017 年 6 月实施产能扩张
计划，扩张产能 125 吨/天，则 2017 年 12 月新产能有望投产，由于疆外
市场需求旺盛，新产能投产即可满产生产。 

2.2017 年疆外市场销量占比持续提升 

图表 10：预测 2017 年疆外销售占比持续提升 

 
来源：国金证券研究所 

结合以上假设，我们预计 2017 年度公司总计实现销售乳制品 14.18 万吨，
实现营业收入 12.03 亿元；预计疆外市场实现销售 4.97 万吨、实现营业收入
4.21 亿元，2017 年公司疆外市场销量约占公司总销量的 35%。 

3.盈利预测与估值 

预计公司 17-19 年实现收入 12.03 亿元、15.79 亿元、18.94 亿元，同比+ 
37.5%、31.2%、20.0%；实现归属母公司利润 1.19 亿元、1.54 亿元、1.97 亿
元，同比+52.14%、29.67%、27.78%，折合 EPS 分别为 1.15 元、1.49 元、
1.91 元，目前股价对应 PE 为 35X、27X、21X。我们认为，随着前期股价下
挫，目前估值已来到合理区间，再次强调“买入”评级。 

4.风险提示 

疆外市场需求不及预期，产能扩张受阻，食品安全问题。 
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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）       

 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E   2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

主营业务收入 327 589 875 1,203 1,579 1,894  货币资金 96 177 122 162 215 508 

增长率  80.3% 48.7% 37.5% 31.2% 20.0%  应收款项 15 48 39 63 82 99 

主营业务成本 -247 -390 -604 -809 -1,058 -1,270  存货  26 132 122 133 174 209 

%销售收入 75.7% 66.2% 69.0% 67.2% 67.0% 67.0%  其他流动资产 11 59 26 66 86 103 

毛利 79 199 271 395 520 625  流动资产 147 416 310 423 557 918 

%销售收入 24.3% 33.8% 31.0% 32.8% 33.0% 33.0%  %总资产 30.0% 38.7% 26.7% 31.8% 37.3% 49.4% 

营业税金及附加 0 -3 -5 -6 -8 -10  长期投资 0 0 0 1 0 0 

%销售收入 0.1% 0.5% 0.6% 0.5% 0.5% 0.5%  固定资产 300 613 776 872 892 889 

营业费用 -39 -87 -124 -183 -233 -279  %总资产 61.0% 57.0% 66.8% 65.5% 59.7% 47.8% 

%销售收入 12.0% 14.8% 14.1% 15.2% 14.7% 14.7%  无形资产 44 46 46 36 45 53 

管理费用 -20 -44 -53 -66 -100 -113  非流动资产 344 660 852 909 936 942 

%销售收入 6.3% 7.5% 6.0% 5.5% 6.3% 6.0%  %总资产 70.0% 61.3% 73.3% 68.2% 62.7% 50.6% 

息税前利润（EBIT） 19 65 90 139 179 223  资产总计 492 1,076 1,162 1,332 1,493 1,860 

%销售收入 5.9% 11.0% 10.2% 11.5% 11.4% 11.8%  短期借款 9 69 15 100 0 0 

财务费用 -1 -2 0 0 1 7  应付款项 67 151 190 254 333 398 

%销售收入 0.3% 0.4% 0.1% 0.0% 0.0% -0.4%  其他流动负债 10 42 42 69 90 186 

资产减值损失 0 -5 0 0 0 0  流动负债 86 261 247 422 422 584 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0  长期贷款 28 0 0 0 0 1 

投资收益 0 0 0 0 0 0  其他长期负债 81 123 132 0 0 0 

%税前利润 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%  负债  195 384 379 422 422 585 

营业利润 18 58 89 138 180 230  普通股股东权益 266 660 738 857 1,011 1,208 

营业利润率 5.5% 9.8% 10.2% 11.5% 11.4% 12.2%  少数股东权益 31 32 46 53 60 67 

营业外收支 4 7 11 10 10 10  负债股东权益合计 492 1,076 1,162 1,332 1,493 1,860 

税前利润 22 64 101 148 190 240         

利润率 6.7% 11.0% 11.5% 12.3% 12.0% 12.7%  比率分析       

所得税 -4 -9 -16 -22 -28 -36   2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

所得税率 16.8% 13.4% 15.7% 15.0% 15.0% 15.0%  每股指标       

净利润 18 56 85 126 161 204  每股收益 0.145 0.491 0.756 1.150 1.491 1.905 

少数股东损益 6 5 6 7 7 7  每股净资产 3.084 6.370 7.123 8.273 9.764 11.670 

归属于母公司的净利润 13 51 78 119 154 197  每股经营现金净流 0.560 0.963 1.496 1.860 2.270 3.397 

净利率 3.8% 8.6% 8.9% 9.9% 9.8% 10.4%  每股股利 4.374 4.374 6.171 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 4.71% 7.71% 10.61% 13.90% 15.27% 16.33% 

 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E  总资产收益率 2.55% 4.73% 6.74% 8.94% 10.34% 10.61% 

净利润 18 56 85 126 161 204  投入资本收益率 4.78% 7.36% 9.47% 11.68% 14.23% 14.85% 

非现金支出 18 37 41 55 61 64  增长率       

非经营收益 6 1 7 -6 -7 -10  主营业务收入增长率 273.24% 80.26% 48.70% 37.49% 31.19% 19.99% 

营运资金变动 7 5 22 18 20 94  EBIT增长率 N/A 235.90% 38.87% 54.65% 29.29% 24.34% 

经营活动现金净流 48 100 155 193 235 352  净利润增长率 -63.95% 304.94% 53.90% 52.14% 29.67% 27.78% 

资本开支 -47 -88 -198 -102 -78 -60  总资产增长率 7.58% 118.75% 8.05% 14.58% 12.14% 24.58% 

投资 0 0 0 -1 0 0  资产管理能力       

其他 17 75 37 0 0 0  应收账款周转天数 23.5 14.0 12.4 14.0 14.0 14.0 

投资活动现金净流 -30 -13 -161 -103 -78 -60  存货周转天数 38.0 73.8 76.6 60.0 60.0 60.0 

股权募资 0 85 10 0 0 0  应付账款周转天数 75.0 57.6 58.5 60.0 60.0 60.0 

债权募资 2 -69 -55 -47 -100 1  固定资产周转天数 324.6 377.4 298.3 236.9 178.2 142.2 

其他 -4 -23 -4 -3 -3 0  偿债能力       

筹资活动现金净流 -2 -6 -50 -51 -103 1  净负债/股东权益 -19.77% -15.64% -13.72% -6.80% -20.09% -39.78% 

        EBIT利息保障倍数 19.8 26.0 197.5 406.8 -289.7 -29.9 

现金净流量 16 80 -56 39 53 293  资产负债率 39.59% 35.72% 32.59% 31.70% 28.29% 31.46%   
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 1 

增持 0 0 0 0 1 

中性 0 0 0 0 0 

减持 0 0 0 0 0 

评分  0.00 0.00 0.00 0.00 1.50 
  
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 2016-09-14 买入 63.66 68.00～68.00 

2 2016-09-30 买入 71.72 80.00～80.00 

3 2016-10-12 买入 68.55 80.00～80.00 

4 2016-10-28 买入 64.70 75.00～75.00 

5 2017-01-24 买入 50.92 60.00～60.00 
6 2017-03-30 买入 60.10 65.00～65.00 
7 2017-04-20 买入 53.09 65.00～65.00 
      

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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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

