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公司基本情况(人民币) 

项  目 2010 2011 2012E 2013E 2014E
摊薄每股收益(元) 1.002 1.093 1.349 1.648 2.038 
每股净资产(元) 3.95 4.29 5.53 7.08 9.02 
每股经营性现金流(元) 1.75 1.83 2.12 2.55 0.83 
市盈率(倍) 17.36 11.16 9.04 7.40 5.99 
行业优化市盈率(倍) 45.80 45.80 45.80 45.80 45.80 
净利润增长率(%) 65.29% 18.28% 23.42% 22.19% 23.66%
净资产收益率(%) 25.35% 25.46% 24.37% 23.27% 22.60%
总股本(百万股) 3,120.27 3,384.35 3,384.35 3,384.35 3,384.35  
来源：公司年报、国金证券研究所 

2012 年 03 月 12 日 

美的电器 (000527 .SZ)      白色家电行业 

业绩点评

业绩简评 
 美的电器 2011 年实现营业收入 931.1 亿元，同比增长 24.9%；归属于上市

公司股东的净利润 37.0 亿元，同比增长 18.3%；加权平均 EPS 为 1.11
元，全面摊薄后 EPS 为 1.09 元，高于我们及市场预期 4-8%。 

经营分析 
 4Q11 尽管收入大幅下降，但毛利率顽强回升、幅度超预期。行业增速放缓

和公司主动战略调整使 4Q 收入大幅下降 35.5%（图表 1）。但全年毛利率

18.8%同比升 2.1 个百分点，且提升主要在下半年（图表 2、3），尤其是

空调下半年毛利率同比提升 8.7 个百分点。原因是产品结构提升（停止销售

过去为了冲量的微利产品）、新冷年提价、以及原材料价格下降兼有。 
 4Q11 净利润翻番，主要因毛利率提升所致，费用率上升与投资收益确认基

本对冲。（图表 4）销售费用率因削减广告及促销投入而同比减小 1.1 个百

分点，但规模减小使得管理费用率高达 8.9%提高 2.7 个百分点，财务费用

率提高 1.6 个百分点主要因票据贴现率高企及汇兑损失。同时处置博西威和

巴西几家公司的投资收益以及远期结汇收益（远期结汇收益基本与汇兑损

失对冲）令投资收益同比提高 2.8 个百分点。费用率上升与投资收益确认基

本对冲。 
 员工减少 3 万多人是因工人提前返乡。（图表 5）员工比 2010 年年底少

32197 人是因年底开工率不足加上春节提前，工人提前一个月返乡时办了

离职；春节后返工，目前员工数已高于年底数字。从人员结构来看，增加

了技术人员，减少了行政、财务、销售人员，正是公司战略转型的体现。 
 营运指标基本正常（图表 6）；经营现金净流同比降幅 46%主要因为应收

账款同比增长 29%（略高于收入增速），但现金流情况相比中报也已有明

显改善。 
 股息率大幅提高至 3.2%。公司分红预案 10 派 4.5 元（含税）为历年最

高，大幅高于去年的 10 派 1 元，股息率达到 3.2%。 
 展望 2012 年，业绩增长主要依靠产品和效率拉动。公司 1 月份额下降（图

表 7）主要因促销资源大幅减少，据我们对渠道的调研，目前渠道库存合

理，进货逐渐恢复，随着调整到位及 3.15 等节日相继到来，公司已恢复正

常的终端投入，市场份额将企稳。全年来看，业绩增长不再依靠规模，而

来自产品力加强和效率提升。 
 

评级：买入      维持评级 

战略调整见效，毛利率提升带来业绩超预期 

长期竞争力评级：高于行业均值 

市价（人民币）：14.20 元 
  

市场数据(人民币)  
已上市流通 A 股(百万股) 3,384.35

总市值(百万元) 48,057.74
年内股价最高最低(元) 19.89/11.06
沪深 300 指数 2901.22

深证成指 11568.17

 

相关报告 

1.《继埃及、南美后,与开利再携手开拓

印度市场》，2012.1.9 

2.《集团５周耗资８亿迅速完成增持２

％计划》，2011.12.30 

3. 《美的集团增持上市公司１％股

份》，2011.12.5 
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盈利调整 

 预计公司 2012-2014 年 收入分别为 988、115、131 亿元，增速为 6.1%、
15.9%、14.2%；EPS 为 1.349、1.648、2.038 元；净利润增速 23.4%、
22.2%、23.7%。 

投资建议 

 我们认为公司降低销售成本动作迅速，渠道库存合理后，已经轻装上阵，
未来总部出货起码能够与行业水平一致。公司月度降幅必然收窄，因能给
予市场乐观情绪。接下去更重要的就是观察 4-7 月对于空调最关键的阶段
中美的市场份额是否可以进一步上升，我们目前谨慎乐观。 

 短期看，公司业绩略超预期，且有高分红，一季报增长接近 30%的预期不
变，股价具备向上动力；长期来看，公司内产品力和效率的提升带来未来
三年业绩复合增速 20%以上的增长。现价对应 10.5X12PE/8.6X13PE，估
值水平还能随着市场整体估值的上行而向上（牛市下 15X 也合理），维持
“买入”评级。 

 

 

图表1：公司分季度收入及增速 图表2：公司分季度毛利率 

305 316 

198 

112 

96.1%

34.4%

9.4%

-35.5%

-60%

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

0

50

100

150

200

250

300

350

1Q2011 2Q2011 3Q2011 4Q2011

营业收入（亿元） 增速

  

14.7%

19.1%
20.3%

26.1%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

1Q 2Q 3Q 4Q

2010

2011

来源：公司年报，国金证券研究所   

图表3：2H11 空调毛利率明显提升 

  1H11 2011 2H11 
分产品 收入（百万元） YOY 收入（百万元） YOY 收入（百万元） YOY 

空调及零部件 42516 64% 63791 32% 21275  -5%
冰箱及零部件 8228 47% 11406 15% 3178  -27%
洗衣机及零部件 5925 23% 9760 0.3% 3835  -22%

分产品 毛利率 毛利率同比变化 毛利率 毛利率同比变化 毛利率 毛利率同比变化

空调及零部件 18.0% -0.4 20.5% +2.9 25.6% +8.7 
冰箱及零部件 21.0% +3.9 19.4% +1.8 1 .4% -2.9 
洗衣机及零部件 17.6% -0.1 17.3% 0.0 16.9% 0.0 

分地区 收入（百万元） YOY 收入（百万元） YOY 收入（百万元） YOY 
国内市场 45211 61.3% 67177 24.5% 21966  -15%
国外市场 16826 53.1% 25931 26.0% 9105  -5%

分地区 毛利率 毛利率同比变化 毛利率 毛利率同比变化 毛利率 毛利率同比变化

国内市场 19.6% +1 21.4% +3.1 25.1% +7.1 
国外市场 9.8% -3.9 12.0% -0.4 15.8% +5.1  

来源：公司年报，国金证券研究所  
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图表4：利润表分拆及点评 
4Q11 4Q11

同比 环比

营业收入（百万元 15541 23484 18135 17399 30481 31556 19841 11230 -35.5% -43.4%

收入YoY 76.2% 16.0% 6.2% 4.4% 96.1% 34.4% 9.4% -35.5%

毛利率 15.4% 18.5% 13.6% 18.7% 14.7% 19.1% 20.3% 26.1% 7.4 5.8 产品结构变化、提价、原
材料价格下降

-营业税金及附加 0.1% 0.1% 0.1% 0.2% 0.2% 0.3% 0.6% 0.6% 0.4 0.0
-销售费用率 9.6% 8.8% 9.2% 9.9% 8.2% 9.7% 10.3% 8.9% -1.1 -1.4 广告费用削减

毛利率-费用率 5.8% 9.7% 4.3% 8.8% 6.5% 9.5% 10.0% 17.2% 8.4 7.2

-管理费用率 2.7% 2.3% 3.4% 6.3% 2.9% 1.9% 3.6% 8.9% 2.7 5.3 销售规模减小导致管理费

用率大幅提高

-财务费用率 0.2% 0.6% 0.6% 1.1% 0.6% 0.8% 1.6% 2.7% 1.6 1.1 汇兑损益、票据贴现增加

及银行利率上升原因
-资产减值损失 0.8% 0.3% -0.5% -0.7% 0.6% 0.5% -0.7% -1.4% -0.7 -0.7 

公允价值变动收益 -0.1% 0.2% 0.1% 0.3% 0.2% -0.2% 0.4% -0.3% -0.6 -0.7 

+投资收益 0.0% 0.2% 0.2% 0.3% 0.3% 0.4% 0.8% 3.1% 2.8 2.3 出售博西威股权，处置巴

西资产，套期保值收益等
+营业外收支 4.1% 0.0% 7.2% 2.6% 1.0% 0.2% 0.7% 0.3% -2.3 -0.3 

=利润总额 6.0% 6.9% 8.3% 5.2% 3.7% 6.4% 6.8% 9.6% 4.4 2.8
-所得税费用 0.9% 0.9% 1.8% 1.4% 0.6% 1.5% 1.3% 1.1% -0.3 -0.2 

-少数股东损益 1.1% 1.3% 1.0% 1.5% 0.8% 0.9% 1.0% 1.2% -0.3 0.2

归属于母公司所

有者净利润率
4.1% 4.7% 5.4% 2.3% 2.3% 4.0% 4.6% 7.3% 4.9 2.7 主要在于毛利率的提升

净利润（百万元） 632 1107 981 408 711 1264 905 819

净利润YoY 60.7% 27.2% 36.1% 8.5% 12.6% 14.2% -7.8% 100.7%

2Q10

单季收入及增

速

点评

需求不强且降渠道库存，

导致收入同比下滑

利润表结构百

分比

单季净利润及

增速

3Q10 1Q11 2Q114Q10 4Q113Q111Q10

来源：公司年报，国金证券研究所  

图表5：生产人员减少、技术人员增加 图表6：营运指标正常 

员工人数

（人） 
2010 年 2011 年 人数变化 

行政人员 692 576 -116

财务人员 802 755 -47

销售人员 1316 1098 -218

技术人员 3216 3735 +519

生产人员 92650 60333 -32317

合计 98676 66497 -32179 

  
  2010 2011 

应收账款周转天数 22  20  

应付账款周转天数 59  56  

存货周转天数 47  54  

营业现金周期 10  18  
 

来源：公司年报，国金证券研究所   

图表7：美的 1 月市场份额有所下降 

出口

产业在线内
销份额变化 中怡康份额变

产业在线出
口

2011年1月 2012年1月 2011年1月 2012年1月 2011年1月 2012年1月 2012年1月 2012年1月 2012年1月

格力 36.1% 45.9% 25.19% 30.10% 24.10% 25.00% 格力 9.8 4.9 0.9

美的系 27.7% 26.2% 23.58% 21.01% 29.60% 30.00% 美的系 -1.5 -2.6 0.4

海尔 6.0% 7.5% 9.71% 9.89% 5.60% 3.70% 海尔 1.5 0.2 -1.9 

志高 6.0% 2.3% 5.45% 5.87% 3.70% 4.50% 志高 -3.7 0.4 0.8

海信科龙 3.6% 2.7% 6.83% 6.20% 3.70% 3.40% 海信科龙 -0.9 -0.6 -0.3 

CR3 69.8% 79.6% 58.5% 61.0% 59.3% 58.7% CR3 9.8 2.5 -0.6 

CR5 79.4% 84.6% 72.6% 73.6% 66.7% 66.6% CR5 5.2 1.0 -0.1 

CR10 86.1% 89.9% CR10 3.7

内销 出口 内销

产业在线内销 中怡康 产业在线出口

来源：中怡康，产业在线，国金证券研究所  
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图表8：公司收入分拆及假设 
项   目 2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E

产品I： 空调及空调零部件

销售收入（百万元） 32,039.22 48,259.28 63,790.99 67,882.22 79,654.84 91,672.48

增长率（YOY） 50.63% 32.18% 6.41% 17.34% 15.09%

毛利率 22.50% 17.68% 20.54% 21.25% 21.60% 21.95%

占总销售额比重 67.77% 64.73% 68.51% 68.70% 69.56% 70.10%

占主营业务利润比重 69.96% 68.58% 74.91% 75.69% 76.73% 77.60%

其中：家用空调（07年起为家用空调；
07年以前含商用空调）

平均售价（元/件） 1,526.23 1,586.12 1,689.42 1,769.32 1,840.94 1,920.23

增长率（YOY） 3.92% 6.51% 4.73% 4.05% 4.31%

销售数量（千件） 17,160.00 24,664.43 29,716.74 28,757.65 31,492.31 34,053.52

增长率（YOY） 43.73% 20.48% -3.23% 9.51% 8.13%

销售收入（百万元） 26,190.17 39,120.68 50,204.06 50,881.35 57,975.50 65,390.64

增长率（YOY） 49.37% 28.33% 1.35% 13.94% 12.79%

毛利率 16.50% 20.00% 20.50% 20.70% 21.00%

其中：中央空调

销售收入（百万元） 3,500.00 5,616.00 7,830.00 11,016.00 15,163.20 19,206.72

增长率（YOY） 60.46% 39.42% 40.69% 37.65% 26.67%

毛利率 27.00% 27.00% 27.00% 27.00% 27.00%

其中：空调压缩机

平均售价（元/件） 356.34 374.15 392.86 400.72 408.73 416.91

增长率（YOY） 5.00% 5.00% 2.00% 2.00% 2.00%

销售数量（千件） 6,592.21 9,414.88 14,653.87 14,935.38 15,942.32 16,970.52

增长率（YOY） 42.82% 55.65% 1.92% 6.74% 6.45%

销售收入（百万元） 2,349.04 3,522.61 5,756.93 5,984.87 6,516.14 7,075.13

增长率（YOY） 49.96% 63.43% 3.96% 8.88% 8.58%

毛利率 15.99% 16.44% 17.00% 17.00% 17.00%

产品II： 冰箱及冰箱零部件

销售收入（百万元） 6,312.70 9,939.28 11,405.78 10,830.14 11,528.61 12,268.52

增长率（YOY） 25.90% 57.45% 14.75% -5.05% 6.45% 6.42%

毛利率 22.90% 17.64% 19.42% 20.02% 20.53% 21.04%

占总销售额比重 13.35% 13.33% 12.25% 10.96% 10.07% 9.38%

占主营业务利润比重 14.03% 14.09% 12.67% 11.38% 10.56% 9.95%

其中：冰箱

平均售价（元/件） 956.47 1,004.29 1,054.51 1,096.69 1,140.55 1,186.18

增长率（YOY） 5.00% 5.00% 4.00% 4.00% 4.00%

销售数量（千件） 6,600.00 9,657.82 10,410.00 9,415.76 9,504.68 9,601.02

增长率（YOY） 46.33% 7.79% -9.55% 0.94% 1.01%

销售收入（百万元） 6,312.70 9,699.28 10,977.42 10,326.14 10,840.61 11,388.52

增长率（YOY） 53.65% 13.18% -5.93% 4.98% 5.05%

毛利率 17.55% 19.40% 20.00% 20.50% 21.00%

其中：冰箱压缩机

平均售价（元/件） 200.00 205.00 210.00 215.00 220.00

增长率（YOY） 2.50% 2.44% 2.38% 2.33%

销售数量（千件） 1,200.00 2,089.59 2,400.00 3,200.00 4,000.00

增长率（YOY） 74.13% 14.86% 33.33% 25.00%

销售收入（百万元） 240.00 428.37 504.00 688.00 880.00

增长率（YOY） 78.49% 17.66% 36.51% 27.91%

毛利率 21.10% 20.06% 20.50% 21.00% 21.50%

产品III：洗衣机及零部件

平均售价（元/件） 915.58 937.75 895.61 884.18 910.71 956.24

增长率（YOY） 5.24% 2.42% -4.49% -1.28% 3.00% 5.00%

销售数量（千件） 6,515.34 10,375.09 10,897.34 11,666.84 12,732.43 13,328.71

增长率（YOY） 34.41% 59.24% 5.03% 7.06% 9.13% 4.68%

销售收入（百万元） 5,965.32 9,729.24 9,759.81 10,315.58 11,595.49 12,745.46

增长率（YOY） 41.46% 63.10% 0.31% 5.69% 12.41% 9.92%

毛利率 24.04% 17.29% 17.32% 18.20% 18.50% 18.70%

占总销售额比重 12.62% 13.05% 10.48% 10.44% 10.13% 9.75%

占主营业务利润比重 13.92% 13.51% 9.67% 9.85% 9.57% 9.19%

销售总收入（百万元） 47278.25 74558.89 93108.06 98809.72 114517.06 130772.20

销售总成本（百万元） 36975.22 62114.20 75618.78 79754.40 92098.07 104842.25

毛利（百万元） 10303.03 12444.68 17489.28 19055.32 22418.99 25929.95

平均毛利率 21.79% 16.69% 18.78% 19.28% 19.58% 19.83% 
来源：国金证券研究所  
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图表9：公司三张报表与预测摘要 
损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E 2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E

主营业务收入 47,278 74,559 93,108 98,810 114,517 130,772 货币资金 3,855 5,803 11,078 11,402 19,522 21,825

    增长率 57.7% 24.9% 6.1% 15.9% 14.2% 应收款项 10,474 8,781 13,675 11,945 14,119 16,123

主营业务成本 -36,975 -62,114 -75,619 -79,754 -92,098 -104,842 存货 5,828 10,436 12,363 10,239 11,572 12,887

    %销售收入 78.2% 83.3% 81.2% 80.7% 80.4% 80.2% 其他流动资产 975 2,997 2,868 3,669 3,641 4,023

毛利 10,303 12,445 17,489 19,055 22,419 25,930 流动资产 21,132 28,017 39,985 37,255 48,853 54,858

    %销售收入 21.8% 16.7% 18.8% 19.3% 19.6% 19.8%     %总资产 66.8% 66.6% 67.1% 65.4% 71.6% 76.1%

营业税金及附加 -61 -86 -352 -375 -435 -497 长期投资 703 1,287 1,523 2,774 2,874 2,974

    %销售收入 0.1% 0.1% 0.4% 0.4% 0.4% 0.4% 固定资产 6,181 8,625 12,788 12,598 12,201 11,825

营业费用 -5,731 -6,943 -8,591 -8,992 -10,307 -11,639     %总资产 19.5% 20.5% 21.5% 22.1% 17.9% 16.4%

    %销售收入 12.1% 9.3% 9.2% 9.1% 9.0% 8.9% 无形资产 2,852 3,301 4,623 2,763 2,558 2,391

管理费用 -1,660 -2,663 -3,191 -3,261 -3,722 -4,185 非流动资产 10,526 14,037 19,566 19,737 19,334 17,192

    %销售收入 3.5% 3.6% 3.4% 3.3% 3.3% 3.2%     %总资产 33.2% 33.4% 32.9% 34.6% 28.4% 23.9%

息税前利润（EBIT） 2,852 2,752 5,355 6,427 7,955 9,610 资产总计 31,658 42,054 59,550 56,992 68,188 72,050

    %销售收入 6.0% 3.7% 5.8% 6.5% 6.9% 7.3% 短期借款 540 729 3,214 0 0 0

财务费用 -222 -464 -1,051 -580 -530 -430 应付款项 13,533 18,853 24,145 23,522 27,170 30,937

    %销售收入 0.5% 0.6% 1.1% 0.6% 0.5% 0.3% 其他流动负债 4,798 5,625 5,595 8,592 9,787 1,989

资产减值损失 -169 16 -42 -2 -38 -53 流动负债 18,871 25,207 32,954 32,114 36,957 32,926

公允价值变动收益 27 118 39 30 30 30 长期贷款 0 394 1,381 394 395 395

投资收益 32 134 722 700 600 725 其他长期负债 59 71 56 0 0 0

    %税前利润 1.2% 2.7% 13.0% 10.4% 7.3% 7.2% 负债 18,930 25,671 34,392 32,508 37,352 33,321

营业利润 2,520 2,557 5,023 6,576 8,018 9,882 普通股股东权益 9,451 12,336 19,998 18,729 23,969 30,528

  营业利润率 5.3% 3.4% 5.4% 6.7% 7.0% 7.6% 少数股东权益 3,277 4,046 5,160 5,815 6,927 8,261

营业外收支 233 2,406 538 150 175 200 负债股东权益合计 31,658 42,054 59,550 56,992 68,188 72,050

税前利润 2,753 4,963 5,561 6,726 8,193 10,082
    利润率 5.8% 6.7% 6.0% 6.8% 7.2% 7.7% 比率分析

所得税 -239 -920 -1,020 -1,234 -1,503 -1,850 2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E

  所得税率 8.7% 18.5% 18.3% 18.4% 18.4% 18.4% 每股指标

净利润 2,514 4,043 4,541 5,491 6,689 8,232 每股收益 0.909 1.002 1.093 1.349 1.648 2.038

少数股东损益 622 916 842 926 1,112 1,334 每股净资产 4.544 3.954 5.909 5.534 7.082 9.020

归属于母公司的净利 1,892 3,127 3,699 4,565 5,578 6,898 每股经营现金净流 0.989 1.745 0.874 2.121 2.554 0.832

    净利率 4.0% 4.2% 4.0% 4.6% 4.9% 5.3% 每股股利 0.400 0.100 0.100 0.100 0.100 0.100

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 20.02% 25.35% 18.50% 24.37% 23.27% 22.60%

2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E 总资产收益率 5.98% 7.44% 6.21% 8.00% 8.17% 9.57%

净利润 2,514 4,043 4,541 5,491 6,689 8,232 投入资本收益率 19.55% 12.76% 14.68% 21.04% 20.76% 20.02%

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 增长率

非现金支出 1,016 929 1,468 1,384 1,501 1,595 主营业务收入增长率 4.34% 57.70% 24.88% 6.12% 15.90% 14.19%

非经营收益 -335 -225 -285 -984 -875 774 EBIT增长率 23.92% -3.48% 94.58% 20.02% 23.77% 20.79%

营运资金变动 -1,139 696 -2,739 1,287 1,328 -7,785 净利润增长率 83.14% 65.29% 18.28% 23.42% 22.19% 23.66%

经营活动现金净流 2,055 5,443 2,984 7,179 8,643 2,816 总资产增长率 35.38% 32.84% 41.60% 12.16% 19.64% 5.66%

资本开支 -964 -3,905 -3,801 -846 -686 -799 资产管理能力

投资 -196 -415 -1,312 -105 -100 -100 应收账款周转天数 29.3 22.3 19.9 23.0 22.0 22.0

其他 47 108 398 730 630 755 存货周转天数 54.1 47.8 55.0 47.0 46.0 45.0

投资活动现金净流 -1,113 -4,212 -4,715 -221 -156 -144 应付账款周转天数 75.4 59.5 56.3 60.0 60.0 60.0

股权募资 3,267 52 4,304 0 0 0 固定资产周转天数 44.0 37.6 42.0 38.7 32.3 27.1

债权募资 -1,821 583 3,135 -26 1 0 偿债能力

其他 -703 -450 -919 -1,580 -368 -368 净负债/股东权益 -26.26% -29.49% -26.49% -45.50% -62.43% -55.66%

筹资活动现金净流 744 185 6,520 -1,606 -367 -368 EBIT利息保障倍数 12.8 5.9 5.1 11.1 15.0 22.4

现金净流量 1,686 1,415 4,790 5,352 8,120 2,303 资产负债率 59.80% 61.04% 57.75% 56.98% 54.73% 46.21%

来源：公司年报，国金证券研究所  
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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： 
强买：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 20%以上； 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 10%－20%； 

持有：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -10%－10%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 10%－20%； 

卖出：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 20%以上。 

 
 

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“强买”得 1 分，为

“买入”得 2 分，为“持有”得 3 分，为“减持”得 4
分，为“卖出”得 5 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  =强买； 1.01~2.0=买入 ； 2.01~3.0=持有 
3.01~4.0=减持 ； 4.01~5.0=卖出 

历史推荐与股价
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 日期 评级 市价 目标价 

1 2011-04-28 买入 17.66 23.40～25.90
2 2011-08-08 买入 16.53 20.24～21.80
3 2011-09-01 买入 16.12 20.00～21.30
4 2011-10-19 买入 14.00 18.00～18.00
5 2011-10-25 买入 13.40 16.20～20.40
6 2011-12-05 买入 12.05 16.20～20.40
7 2011-12-30 买入 12.24 15.42～16.95
8 2012-01-09 买入 12.89 15.42～16.95

来源：国金证券研究所 

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

强买 0 1 1 7 29 
买入 0 0 0 4 14 
持有 0 0 0 0 0 
减持 0 0 0 0 0 
卖出 0 0 0 0 0 
评分 0 1.00 1.00 1.31 1.32 

来源：朝阳永续 
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