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市场价格（人民币）： 3.89 元 

  

长期竞争力评级：高于行业均值 
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王者归来 
 
公司基本情况(人民币)  

项目  2015 2016 2017E 2018E 2019E 

摊薄每股收益(元) -1.012 -0.396 0.638 0.647 0.660 

每股净资产(元) 2.41 2.07 4.34 4.93 5.53 

每股经营性现金流(元) 1.40 2.19 2.06 2.40 1.95 

市盈率(倍) -3.22 -15.32 6.09 6.01 5.89 

行业优化市盈率(倍) 25.61 25.61 25.61 25.61 25.61 

净利润增长率(%) -151414.92% -60.92% 261.36% 1.38% 1.99% 

净资产收益率(%) -41.96% -19.12% 13.38% 11.95% 10.86% 

总股本(百万股) 3,015.65 3,015.65 3,015.65 3,015.65 3,015.65 
 

来源：公司年报、国金证券研究所 

 
投资逻辑 

 终止金融资产注入，专注钢铁主业。公司上周发布公告，决定终止收购湖南

财信金融控股集团旗下金融资产。根据原重组方案，公司拟置出原有钢铁资

产和负债，保留节能发电业务，同时置入财信金控下属的财信投资、财富证

券、湖南信托和吉祥人寿等金融资产，实现“节能发电+金融”的双主业发

展。而本次终止的主要原因一是原有钢铁资产业绩大幅改善，二是拟置入的

金融资产今年已出现亏损。公司后续将继续以钢铁为主业，拟置出的钢铁资

产将继续保留在上市公司，并利用资本市场实现钢铁业务的转型升级。 

 弹性最大的板材标的。 

 公司目前具备 1810 万吨粗钢生产能力，是全球最大的宽厚板生产企

业，国内第二大无缝钢管供应商。主要品种包括冷、热轧超薄板、宽厚

板、无缝钢管、精品线材等，高强度轿车用钢、高强度船板、大功率火

电及核电用特厚板、高压锅炉管、X80 及以上管线钢等为特色产品，下

游涉及造船、海工、桥梁、高压容器、汽车、家电、工程机械、油气、

军工等用钢领域。 

 公司是基本面改善逻辑下的高弹性首选的板材标的之一，其吨钢市值

758 元，全部钢铁股中最低；每股钢产量 51.3 万吨，全部钢铁股中仅次

于三钢、八钢，具备较大的利润改善弹性。 

 年化 PE不到 6 倍，估值最低。 

 板材景气回升有望持续至三季度。近期板材库存特别是热轧库存快速下

降，供需改善最明显，对应的热轧品种价格表现强势，卷螺差大幅收

敛，利润快速回升，测算的当前热轧吨毛利已达到 800 元/吨。预计三

季度板材品种景气改善明显，盈利有望大幅增长，公司作为板材重要标

的之一，有望充分受益。 

 汽车板有望批量供货。公司与安赛乐米塔尔合作的冷轧汽车板项目于 14

年中投产，目前处在达产阶段。年初产品已通过长安福特、一汽大众、

东风标致、菲亚特等主机厂及一级零件配套商的认证审核，有望在今年

批量供货，汽车板项目盈利能力显著强于其他钢材，是公司今年重要的

业绩增长点。 

 年化 PE 仅 6 倍，钢铁股中最低之一。公司 16 年亏损 11 亿，在供给侧

改革初显成效、行业盈利回暖的背景下，公司 17 年轻装上阵，一季度
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即实现净利润 3.4 亿元，上半年业绩预告实现净利润 9-10 亿元，预计全

年有望实现净利润 18-20 亿元，对应 PE 仅 6 倍不到，钢铁股中最低之

一，估值具备较强吸引力。 

盈利预测&投资建议 

 预计公司 17-19 年实现 EPS分别为 0.66 元、0.68 元、0.70 元，对应 PE分

别 5.9 倍、5.8 倍、5.6 倍。给予“买入”评级。 

风险 

 钢铁下游需求下滑；去产能不达预期。 
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终止金融资产注入，专注钢铁主业 

 根据公司 2016 年 7 月公布的重组预案，公司将置出原有钢铁资产和负债，
保留并再置入节能发电业务，同时置入财信金控下属的相关金融资产，实
现“节能发电+金融”的双主业发展。 

 根据方案分，资产置换部分，公司置出除湘潭节能 100%股权外的全
部资产及负债，受让方为华菱集团；置入华菱集团持有的华菱节能
100%股权、财富证券 37.99%股权的等值部分。此外，公司将再发行
股份购买财信投资 100%股权、财富证券 3.51%股权，并募集资金用
于对财信投资的增资。 

 交易完成后，公司直接或间接持有财信投资 100%股权、财富证券
100%股权、湖南信托 96%股权、吉祥人寿 38.26%股权、湘潭节能
100%股权、华菱节能 100%股权。公司业务范围将涵盖金融及发电业
务，成为从事证券、信托、保险等金融业务及节能发电业务的双主业
综合性公司。 

 上述方案已于 2017 年 2 月取得中国证监会批文，而部分资产交割也
以完成。今年 4 月，华菱钢铁下属股权类资产及与其相关的负债已全
部置出到华菱集团，华菱集团下属节能发电资产也已置入上市公司。 

图表 1：公司重组进程 

时间 进度 

2017 年 6 月 

拟终止实施重大资产重组事项，与主要交易对手方湖南华菱钢铁

集团有限责任公司、湖南财信金融控股集团有限公司已就终止实

施重大资产重组初步达成一致 

2017 年 6 月 
公司接到公司控股股东湖南华菱钢铁集团有限责任公司的通知，

本次重大资产重组实施可能存在不确定性，申请停牌 

2017 年 4 月 

发布重大资产实施进展公告，华菱钢铁下属股权类资产及与其相

关的负债已全部置出到华菱集团，华菱集团下属节能发电资产也

已置入上市公司 

2017 年 2 月 

公司收到中国证券监督管理委员会核发的《关于核准湖南华菱钢

铁股份有限公司向湖南财信金融控股集团有限公司等发行股份购

买资产并募集配套资金的批复》 

2016 年 10 月 
股东大会投票通过《关于公司符合重大资产置换及发行股份购买

资产并募集配套资金条件的议案》 

2016 年 9 月 
董事会审议通过《关于公司本次重大资产置换及发行股份购买资

产并募集配套资金暨关联交易方案的议案》。 

2016 年 7 月 披露“钢铁换金融”重组预案 

2016 年 3 月 停牌筹划重大事项 
 

来源：公司公告、国金证券研究所 

 

 终止金融资产注入。根据公司近期发布公告，决定终止收购湖南财信金融
控股集团旗下金融资产，与主要交易对手方湖南华菱钢铁集团有限责任公
司、湖南财信金融控股集团有限公司已就终止实施重大资产重组初步达成
一致，这也意味着公司将回归到原有的钢铁领域。 

 而本次方案终止主要基于以下两方面考虑： 

 一是拟置入的金融资产今年已出现亏损，继续实施原重组方案不利于
保护公司和投资者利益； 

 二是拟置出的钢铁资产业绩大幅改善，终止重组更有利于保护公司和
投资者利益。同时，拟置出的钢铁资产继续保留在公司，有利于公司
利用资本市场实现钢铁业务转型升级，也符合国家关于大力振兴实体
经济的政策导向。 
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图表 2：财富证券实现归母净利润  图表 3：吉祥人寿实现归母净利润 

 

 

 
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 

 

国内板材龙头企业 

 公司是以板材为主导产品的现代化大型钢铁联合企业，国内前十大钢企之
一，也是湖南省重要的国有钢铁企业。 

 公司由湖南华菱钢铁集团有限责任公司为主发起人，联合长沙矿冶研
究院等单位，经湖南省政府批准共同发起成立的股份有限公司，于
1999 年 8 月在深交所上市。公司第一大股东为华菱钢铁集团，持股比
例 59.9%；实际控制人为湖南省国资委。 

 上市公司控股或参股企业合计 20 余家，主要控股子公司包括华菱安
赛乐米塔尔汽车板有限公司、湖南华菱涟源钢铁有限公司、衡阳华菱
钢管有限公司、湖南华菱湘潭钢铁有限公司等。 

图表 4：公司股权结构 

 
来源：公司公告、国金证券研究所 

 

 公司目前具备超 1800 万吨粗钢生产能力，是全球最大的宽厚板生产企业，
国内第二大无缝钢管供应商。重点发展产品为冷、热轧超薄板、各类口径
的无缝钢管、精品线材等。 

 公司主要产品涵盖线材、棒材、螺纹钢、冷轧板卷、热轧薄板、宽厚
板、无缝钢管等多个品种，主要应用于造船、海洋工程、桥梁、高压
容器、汽车、家电、工程机械、油气等多个领域。 

 近年来，公司根据市场环境和需求，公司对国内短缺的高强度轿车用
钢、高强度船板、大功率火电及核电用特厚板和高压锅炉管、X80 及
以上管线钢等高精尖产品进行重点开发生产，相关产品实现进口替代。  
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图表 1：公司主要产品、产能统计 

品种 产能（万吨） 主要下游 

热轧板卷 700 
船舶、汽车、桥梁、建筑、机械、压力

容器等 

冷轧板卷 240 机械、家电、汽车等 

宽厚板 500 船舶、压力容器、桥梁、海洋工程等 

棒材 290 建筑、桥梁、道路、基建等 

线材 240 
建筑、包装、各类深加工钢材（预应力

钢丝、镀锌绞线钢丝绳等）原料 

钢管 170 机械、高压容器、油气管道等 

带钢 40 
低压容器、小型五金产品、焊接钢管和

冷弯型钢原料 
 

来源：公司公告、国金证券研究所 

 

 钢铁业务跟随行业逐步复苏。过去几年，受制于宏观经济增速下滑以及行
业产能过剩的影响，公司经营业绩波动较大。在 2015 年全行业巨亏的背
景下，2016 年钢铁行业去产能等各项政策陆续出台且取得阶段性成果，市
场稳中趋好，全行业实现扭亏。公司也从 2016 年 Q4 起经营逐步改善，钢
铁业务实现扭亏为盈。 

 由于 2015 年、2016 年连续两个会计年度净利润为负值，深交所对公
司实行“退市风险警示”，公司股票名称也由“华菱钢铁”变更为
“*ST 华菱”。 

 而随着行业盈利逐步回暖，公司综合毛利率近四个季度连续改善，产
品盈利能力得到显著恢复。根据公司 2017 年上半年业绩预告，17H1
预计实现净利润 9-10 亿元，较去年同期亏损 9.5 亿元，大幅实现扭亏
为盈。 

图表 2：公司归母净利润统计  图表 3：公司单季实现归母净利润情况 

 

 

 
来源：wind、国金证券研究所  来源：wind、国金证券研究所 

 

板材盈利确定性回暖，公司有望大幅受益 

螺纹维持高盈利，板材景气回升 

 受益于地条钢清除，Q2 螺纹钢维持高毛利且有望持续至 Q3，长材部分大
幅增厚公司业绩。 

 受益于地条钢清除，螺纹二季度平均吨毛利环比提升近 60%，5 月至
今维持在 550-1000 元/吨，长材类单季业绩环比增速在 0%-40%之间。 

 公司长材产品 2016 年占公司营业收入的 23%，其中螺纹钢、线材和
棒材分别占公司总产能的 14%、14%和 8%，长材部分有望显著增厚
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Q2 业绩并对冲板材 Q2 盈利下滑。 

图表 5：钢价走势  图表 6：测算的吨毛利 

 

 

 

来源：wind、国金证券研究所  来源：wind、国金证券研究所 

 同时，螺纹高景气也有望延续至 Q3。近期高炉开工率高位缓慢上升，
社会库存淡季强势下降，特别是螺纹库存接近历史新低值，显示需求
表现良好。后续供给侧改革及环保限产等有望继续加码，预计螺纹高
景气态势有望延续至 Q3，公司长材部分将继续受益。 

图表 7：社会库存与螺纹钢库存统计  图表 8：高炉开工率统计 

 

 

 

来源：mysteel、国金证券研究所  来源：mysteel、国金证券研究所 

 

 卷螺价差修复，三季度板材行情值得期待。 

 二季度以来，板材吨毛利下滑明显，但中厚板平均吨毛利环比下滑 25%
左右，相较于其他板材品种（冷轧-69%、热轧-62%）回落幅度较小，
且 5 月中旬以来板材整体吨毛利快速回升，维持在 350-530 元/吨。公
司产品品种以宽厚板为主，判断 Q2 受板材毛利下滑影响较小。 

 近期，热轧库存快速消化，供需改善最明显，对应的热轧品种近期价
格表现强势，卷螺差大幅收敛，其原因主要为：1）价格急跌后带来出
口连续回升；2）下游制造业汽车、家电等行业原料补库存；3）螺纹
高毛利分流钢坯压力。预计三季度板材品种盈利回升、景气改善明显，
公司作为板材龙头之一，有望直接受益。 
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图表 9：热轧库存  图表 10：螺纹、热轧、冷轧吨毛利测算 

 

 

 

来源：wind、国金证券研究所  来源：wind、国金证券研究所 

 

估值最低、弹性最大的钢铁股 

 钢铁股中弹性最大。公司拥有不错的弹性，具备一定的利润改善空间。公
司吨钢市值 758 元，全部钢铁股中最低；每股钢产量 51.3 万吨，全部钢铁
股中仅次于三钢、八钢。因此，公司是基本面改善逻辑下的高弹性首选的
板材标的之一。 

 17 年 H1 核心子公司华菱湘钢、华菱涟钢利润大幅提升，汽车板公司
自 2016 年 12 月扭亏以来实现持续盈利，华菱钢管二季度实现扭亏为
盈。根据业绩公告，公司 2017 年上半年预计实现归属于上市公司股
东的净利润 9-10 亿元，为公司上市以来半年度最优业绩，也验证了公
司业绩改善的高弹性。 
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图表 11：钢铁股弹性测算 

 

来源：wind、国金证券研究所 

 
 估值最低的钢铁股之一。在 Q2 螺纹维持高毛利、板材盈利逐步回升的背

景下，公司二季度环比实现大幅增长，按目前股价对应公司年化 PE 仅 6
倍左右；按即时毛利测算，对应年化 PE 更低。除方大特钢、八一钢铁、
南钢股份等公司外，公司是业绩最好、估值最低的钢铁股之一。 

图表 12：主要钢铁公司中报业绩预测 

净利润

（亿元） 
总市值 16 年中报 17 年 Q1 单季 17 年中报业绩 中报年化 PE 

*st 华菱 115 -9.46 3.08 9.50 6.2 

安阳钢铁 67.7 0.94 -2.01 -3.72 -9.1 

南钢股份 147 1.46 5.49 11.53 6.4 

八一钢铁 77.8 -3.14 2.73 6.01 6.5 

马钢股份 260 4.53 9.02 16.69 7.8 

方大特钢 113 2.59 2.85 6.84 8.3 

三钢闽光 178 3.6 4.08 9.38 9.5 

新钢股份 101 1.11 2.72 5.03 10 

鞍钢股份 402 3 10.69 19.24 10.4 

宝钢股份 1481 34.68 37.86 70.04 10.6 

凌钢股份 83.9 -0.8 1.67 3.51 12 

本钢板材 148 1.83 3.03 5.61 13.2 

柳钢股份 116 0.79 2.03 4.26 13.6 

山东钢铁 227 0.23 4.53 8.15 13.9 
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大冶特钢 52.2 1.46 0.6528 1.5 17.4 

河钢股份 448 4.09 6.49 12.33 18.2 

首钢股份 370 0.16 4.97 9.44 19.6 

太钢不锈 246 3.02 3.22 5.8 21.2 

酒钢宏兴 179 2.27 2.23 4.01 22.3 

杭钢股份 179 3.42 2.09 3.76 23.8 
 

来源：wind、国金证券研究所 

 

图表 13：钢价上涨对应年化 PE 

 
来源：wind、国金证券研究所 

 

盈利预测&投资建议 

 预计公司 17-19 年实现营收分别为 653.63 亿元、659.73 亿元、662.33 亿
元，同比增速分别 31.2%、0.9%、0.4%；实现归属母公司股东净利润分别
为 19.85 亿元、20.35 亿元、21.14 亿元，同比增速分别为 266.4%、2.6%、
3.9%；实现 EPS 分别为 0.66 元、0.68 元、0.70 元，对应 PE 分别 5.9 倍、
5.8 倍、5.6 倍。给予“买入”评级。 

 

风险提示 

 钢铁下游需求下滑；去产能不达预期。 
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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）       

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

主营业务收入 55,600 41,406 49,811 65,363 65,973 66,233  货币资金 6,891 10,078 6,684 6,231 6,598 7,012 

增长率  -25.5% 20.3% 31.2% 0.9% 0.4%  应收款项 5,980 5,632 4,329 4,651 4,694 4,712 

主营业务成本 -51,280 -40,276 -46,512 -57,684 -58,286 -58,377  存货  7,905 8,022 8,516 9,166 9,262 9,276 

%销售收入 92.2% 97.3% 93.4% 88.3% 88.3% 88.1%  其他流动资产 2,594 3,605 4,004 1,881 1,781 1,782 

毛利 4,320 1,130 3,300 7,678 7,687 7,855  流动资产 23,493 27,338 23,733 21,928 22,334 22,783 

%销售收入 7.8% 2.7% 6.6% 11.7% 11.7% 11.9%  %总资产 32.1% 35.7% 33.5% 32.8% 35.4% 37.9% 

营业税金及附加 -192 -191 -292 -405 -449 -450  长期投资 122 121 268 280 279 279 

%销售收入 0.3% 0.5% 0.6% 0.6% 0.7% 0.7%  固定资产 45,589 44,983 42,702 40,242 37,623 34,699 

营业费用 -749 -856 -884 -1,307 -1,319 -1,523  %总资产 62.4% 58.8% 60.2% 60.1% 59.6% 57.7% 

%销售收入 1.3% 2.1% 1.8% 2.0% 2.0% 2.3%  无形资产 3,798 3,846 3,914 3,297 2,779 2,343 

管理费用 -1,515 -1,478 -1,360 -2,092 -2,045 -2,252  非流动资产 49,598 49,161 47,213 45,020 40,759 37,323 

%销售收入 2.7% 3.6% 2.7% 3.2% 3.1% 3.4%  %总资产 67.9% 64.3% 66.5% 67.2% 64.6% 62.1% 

息税前利润（EBIT） 1,863 -1,395 764 3,874 3,874 3,630  资产总计 73,091 76,499 70,946 66,948 63,093 60,106 

%销售收入 3.4% n.a 1.5% 5.9% 5.9% 5.5%  短期借款 33,029 34,204 29,293 18,872 12,823 7,643 

财务费用 -1,894 -2,761 -2,316 -1,364 -1,355 -1,059  应付款项 17,431 23,135 24,584 26,204 26,469 26,541 

%销售收入 3.4% 6.7% 4.6% 2.1% 2.1% 1.6%  其他流动负债 1,693 2,973 3,010 831 759 839 

资产减值损失 -62 -332 -430 -27 0 0  流动负债 52,152 60,312 56,886 45,907 40,051 35,023 

公允价值变动收益 5 8 25 0 0 0  长期贷款 5,684 4,353 3,449 3,449 3,449 3,450 

投资收益 12 60 57 50 50 50  其他长期负债 556 1,161 1,314 100 100 100 

%税前利润 12.0% -1.4% -3.2% 1.9% 1.9% 1.8%  负债  58,392 65,825 61,649 49,457 43,600 38,573 

营业利润 -75 -4,420 -1,900 2,533 2,568 2,620  普通股股东权益 10,222 7,276 6,239 14,384 16,335 18,326 

营业利润率 n.a n.a n.a 3.9% 3.9% 4.0%  少数股东权益 4,477 3,398 3,058 3,108 3,158 3,208 

营业外收支 177 148 94 100 100 100  负债股东权益合计 73,091 76,499 70,946 66,948 63,093 60,106 

税前利润 102 -4,272 -1,806 2,633 2,668 2,720         

利润率 0.2% n.a n.a 4.0% 4.0% 4.1%  比率分析       

所得税 -28 160 115 -658 -667 -680   2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

所得税率 27.3% n.a n.a 25.0% 25.0% 25.0%  每股指标       

净利润 74 -4,113 -1,691 1,975 2,001 2,040  每股收益 0.001 -1.012 -0.396 0.638 0.647 0.660 

少数股东损益 72 -1,060 -498 50 50 50  每股净资产 3.390 2.413 2.069 4.338 4.927 5.527 

归属于母公司的净利润 2 -3,053 -1,193 1,925 1,951 1,990  每股经营现金净流 2.407 1.396 2.189 2.065 2.396 1.953 

净利率 0.0% n.a n.a 2.9% 3.0% 3.0%  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 0.02% -41.96% -19.12% 13.38% 11.95% 10.86% 

 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E  总资产收益率 0.00% -3.99% -1.68% 2.88% 3.09% 3.31% 

净利润 147 -4,019 -1,553 1,975 2,001 2,040  投入资本收益率 2.54% -2.73% 1.70% 7.30% 8.12% 8.34% 

少数股东损益 72 -1,060 -498 50 50 50  增长率       

非现金支出 2,754 3,242 3,336 3,616 3,536 3,481  主营业务收入增长率 -6.79% -25.53% 20.30% 31.22% 0.93% 0.39% 

非经营收益 1,744 1,868 1,753 424 2,252 838  EBIT增长率 125.46% -174.87% -154.73% 407.35% 0.00% -6.31% 

营运资金变动 2,614 3,118 3,064 831 154 117 

 

净利润增长率 -96.28% 

-

151414.92

% 

-60.92% 261.36% 1.38% 1.99% 

经营活动现金净流 7,259 4,209 6,600 6,846 7,944 6,476  总资产增长率 3.25% 4.66% -7.26% -5.63% -5.76% -4.73% 

资本开支 -3,124 -1,580 -1,084 -406 -297 -22  资产管理能力       

投资 140 -562 -280 -12 0 0  应收账款周转天数 12.4 19.2 17.2 15.0 15.0 15.0 

其他 1,353 118 220 50 50 50  存货周转天数 59.5 72.2 64.9 58.0 58.0 58.0 

投资活动现金净流 -1,631 -2,023 -1,144 -368 -247 28  应付账款周转天数 48.1 56.5 41.1 32.0 32.0 32.0 

股权募资 361 0 0 6,000 0 0  固定资产周转天数 266.5 383.5 307.1 222.0 206.1 190.2 

债权募资 -846 -645 -6,243 -11,609 -6,050 -5,179  偿债能力       

其他 -2,137 -665 -2,260 -1,322 -1,280 -911  净负债/股东权益 215.07% 262.15% 273.70% 88.49% 46.48% 16.11% 

筹资活动现金净流 -2,622 -1,310 -8,503 -6,931 -7,330 -6,090  EBIT利息保障倍数 1.0 -0.5 0.3 2.8 2.9 3.4 

现金净流量 3,006 876 -3,047 -453 367 414  资产负债率 79.89% 86.05% 86.90% 73.87% 69.10% 64.18%   
来源：公司年报、国金证券研究所 



公司深度研究 

- 12 - 

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 1 1 1 1 2 

中性 1 1 1 1 1 

减持 0 0 0 0 0 

评分  2.50 2.50 2.50 2.50 2.33 
  
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 2015-07-27 买入 4.37 N/A 

2 2016-08-08 增持 3.95 N/A 

3 2016-08-31 增持 5.08 N/A 

     

     

     

     

       
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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