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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) 0.025 1.656 2.426 3.074 3.381 
每股净资产(元) 1.15 5.75 8.13 10.80 14.13 
每股经营性现金流(元) 0.09 0.63 1.40 3.82 4.95 
市盈率(倍) 610.15 12.49 9.51 7.51 6.82 
行业优化市盈率(倍) 27.49 26.02 26.02 26.02 26.02 
净利润增长率(%) N/A 20703% 46.49% 26.71% 9.99%
净资产收益率(%) 2.21% 28.80% 29.85% 28.46% 23.93%
总股本(百万股) 114.57 366.57 366.57 366.57 366.57 
来源：公司年报、国金证券研究所 
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投资逻辑 

 资本市场唯一国有背景的城市综合运营商。公司为铁岭财政局下属企业，

负责铁岭新区内 22 平方公里土地一级开发，但相比其他一级开发企业，公

司还是受铁岭市政府委托负责新区规划、基础设施、公用事业综合运营的

唯一主体，蓝海战略和排他性业务成就了公司高于行业平均的盈利水平。 
 公司高盈利缘于其对地方经济的贡献，其产生具有区域基础和制度基础。

因为加快铁岭经济和城镇化水平必须有相应的空间载体，封闭式的发展很

难保证增长速度，在地里位置上，铁岭新区与省内核心城市沈阳具有天然

对接的地理位置优势；此外分税制改革后对经济欠发达地区的影响更为明

显，对于土地一级开发这样投资回收期长的业务必须引入社会资本参与，

这是铁岭新城产生的制度基础，这也是公司能够实现高盈利水平的原因。 
 新区建设进入收获期。铁岭市近三年 GDP 平均增速保持在 18%的水平，固

定资产投资增速也实现了 48%的增长。区域经济的快速发展与新城建设形

成良性互动，新区土地价格新区内土地价格由 07 年的每亩 22 万元提升至

66 万，公司的毛利率也从 07 年的 22%提升至 11 年的 66%。 
 盈利模式有望复制。铁岭新区的成功开发将对铁岭市和其他地方政府产生

较强说服力，铁岭被社科院评为 09 年中国综合增长竞争力第一名地级市。

从其积累的开发经验和资本市场的融资窗口分析，公司将是未来更多新区

建设最理想的开发主体。铁岭市政府也承诺在进行其他土地一级开发项目

时将优先选择与公司合作；此外，铁岭新区的成功开发已经吸引省内外城

市来学习经验，如果将业务拓展至省内或全国其他城市，公司业务空间将

更为广阔。 

估值及投资建议 

 预计公司 12、13 年每股收益分别为 2.43 和 3.07，市盈率 9.5 和 7.5 倍，公

司重估每股净资产 31.5 元，目前折价 27%。由于公司经营模式独特且排他

性强，给予 12 年 13-14 倍市盈率，目标价格 31.6-34 元，建议买入。 

风险提示 

 公司项目集中于铁岭新区，抵御系统性风险能力不强；公司土地出让的旺

季一般为下半年，各季度业绩较难做到均衡。 

长期竞争力评级：高于行业均值 

市价（人民币）：23.08 元 
  

市场数据(人民币)  
已上市流通 A 股(百万股) 114.57

总市值(百万元) 9,266.99
年内股价最高最低(元) 28.17/18.69
沪深 300 指数 2901.22

深证成指 11568.17
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资本市场唯一国有背景的城市综合运营商 

 铁岭新城系重组而来，原上市公司中汇医药（000809.sz）将全部资产和
负债售出，并向重组方定向增发购买其持有的铁岭财京公司 100%股权，
公司由此成为铁岭新城内的城市综合运营商，主营业务为区域内 22 平方
公里的土地一级开发和市政基础设施建设。 

 重组完成后，公司的控股股东变更为铁岭经营公司，铁岭经营公司是铁岭
市财政局独资公司，主要负责由铁岭市财政和国有资产部门管理的国有资
产经营工作，目前拥有上市公司 34.37%的股权，，公司也成为目前资本
市场唯一国有背景的城市综合运营商。 

 铁岭新城定位城市综合运营商，在进行土地一级开发业务的同时，城市基
础设施经营也是其未来稳定的利润来源。 

 公司在 08 年 5 月成立公用事业公司，目前已取得铁岭新城区内供水、
出租车运营和污水处理的特许经营权，并对新区内垃圾处理等业务运
营享有优先权。 

 09 年 4 月公司成立传媒公司，初期业务主要为户外广告经营，随新区
人口和基础设施的逐步完善，公司将展开媒体、桥身、车体和分众传
媒等业务，为未来业绩增长提供新利润增长点。 

 09 年市政府等重要机关部门已经进驻新城，新城行政中心地位确立。未来
随新区土地开发范围的拓展和基础设施的完善，将吸引更多人口流入，目
前区内总人口约 9 万人，新区的规划是至 2020 年人口增长至 20 万，远景
规划增长至 30 万，相当于目前老城区的人口规模，未来人口的集聚将为
区内土地价值提升和公用事业业务发展提供最坚实的基础。 

区域垄断的经营模式 

 与一般城投公司不同，铁岭新城依托其国有背景，垄断了铁岭新城内的土
地一级开发权。 

 06 年 3 月，铁岭市政府与铁岭财京签署了《铁岭市凡河新区土地一级
开发项目合作协议》，公司的土地一级开发业务正式启动。 

 07 年 12 月，政府与铁岭财京签订《关于铁岭市凡河区城市运营的框
架协议书》，再次确定铁岭财京是受政府委托而具体负责铁岭新城规
划和土地运营的唯一主体。 

图表1：公司股权结构 

来源：重组报告书 国金证券研究所  
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 此外，铁岭市政府承诺：在铁岭市所取得的土地指标内优先满足上市公司
的用地计划，并确保其可以按时获得相应土地指标以满足上市公司的建设
和销售计划。如果市政府不能取得相应的土地指标，给铁岭财京造成损
失，市政府将承担相应的赔偿责任。 

 由于在铁岭新区的土地一级开发业务具有排他性，也成就了公司的高盈利
水平。 

 在土地出让完成后，地价款中扣除土地出让金、农业发展基金、国有土地
收益基金后，再加上基础设施配套费即构成公司的主营业务收入。我们测
算公司的土地分成收入接近九成，在城投类公司中的分成比例位列前茅。 

 

图表4：一级开发公司盈利模式比较 

云南城投  昆明市六甲乡 27.87 平方公里 
土地出让总价款扣除全部土地一级开发总成本及按国家有关政策提取各项基金后的土地出让纯收益云南城投按 50%的比例获得收益，收益不

足总成本的 5%时，昆明市人民政府将保证向云南城投另行支付差价款  

中天城投  
贵阳市云岩区渔

安安井片区 
 9.5 平方公里 

贵阳市云岩区政府以土地出让收益以及片区城市建设配套费支付华润贵阳的投资成本。投资成本支付完成后的剩余部分，由云岩区政府与

投资人按照 3：7的比例进行分成  

 铁岭新城 铁岭市凡河新区   22 平方公里 

政府在从土地使用权出让金中扣除土地出让金、农业发展基金、国有土地收益基金以及基础设施配套费以外的相关规费之后，将剩余收益

全额返还铁岭财京。 其中土地出让金按照 5000 元/亩计算，当铁岭新城的土地使用权出让金历年累计平均超出 45 万元/亩，从超出 45 万

元/亩后的下一年度，对土地使用权出让金超出 45 万元/亩的，另需按超出 45 万元/亩部分的百分之三十五加收土地出让金。   
来源：公司数据 重组报告书 国金证券研究所  

图表2：公司土地一级开发分成模式 

土地出让金 

农业发展基金 

  

主营收入 
  

  

＝ 
  

  

土地使用权出让金
  

  

— 
  国有土地收益基金

  

+ 
  

  

基础设施配套费 
  

 
来源：重组报告书 国金证券研究所  

图表3：土地分成比例估算 

年份 2007  2008  2009  2010  

土地使用权出让金（估算） 427  307  1018  937  

土地分成收入 390  299  942  853  

土地分成收入/土地使用权出让金 91% 97% 92% 91% 

主营收入 486  370  951  1094  

主营收入/土地使用权出让金 114% 120% 93% 117%  
来源：重组报告书 国金证券研究所 
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公司的产生具有区域和制度基础 

 铁岭新城的盈利水平缘公司对地方经济的贡献，其出现和生长具有区域基
础和制度基础。 

公司产生的区域基础 

 铁岭所在的辽宁省工业密度和城市化率在全国都位列较高水平，但铁岭市
的城市化水平却比全省低 27 个百分点，在铁岭新区尚未启动开发的 2005
年，铁岭人均 GDP 在辽宁省 12 个地级市中仅位列第 10 名。 

 因此加速铁岭城镇化进程和推进产业结构高级化，是缩短与省内其他城市
经济差距的唯一出路，但城镇化率的提升意味城镇人口的增长，需要拓展
更广阔的区域，以提供新增人口工作和生活的载体，并且新区要能够在基
础设施和交通配套等方面比传统居住区提供更便利的条件，才能吸引企业
集聚并加速工业化进程，铁岭新区位于城市南端，从交通便利角度最能与
核心城市沈阳实现一体化对接，新区建设是经济发展的自然选择，铁岭新
城的成立具有区域基础。 

 

 

图表5：辽宁省和铁岭市城市化率水平  图表6：05 年辽宁省 12 个地级市城镇化率 
  

来源：国家统计局 国金证券研究所  

 

图表7：铁岭凡河新区位置图 

来源：重组报告书 国金证券研究所  
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分税制是制度基础 

 铁岭新城是政府资源和社会资本的结合，因为土地一级开发虽可享受较高
的利润回报，但投资回收期长，前期资金投入量大，对土地一级开发主体
的资金营运能力有较大考验。而在分税制改革后，地方政府的财政收入和
支出更不匹配，对经济不发达地区影响更为明显，所以对于资金密集投入
的一级开发业务，政府必须吸引社会资本参与，以市场化的形式成立开发
主体，这是铁岭新城产生的制度基础。 

 分税制改革后地方政府财权和事权不对称是铁岭新城这类城投公司出现的
重要原因。因为分税制降低了地方财政在收入分配中的比重，但地方财政
支出比例并未从此对应下调。 

 中国的分税制改革始于 94 年。所谓分税制即是按照事权和财权相统一的
原则，结合税种的特性，划分中央与地方的税收管理权限和税收收入。但
在实际运行中，实际效果很难达到完美的初衷。可以看到 94 年实行分税
制后，地方财政收入占比由 78%下滑至 44%，但其支出反而由 69%上升
至 72%。 

 

 

 在实行分税制后，经济不发达地区的财政受到影响更为不利。因为虽然地
方财政收入约有 21 项，但起到主要贡献作用的是营业税、企业所得税和
个人所得税，这三项合计占比一般都已经超过财政收入的 50%。 

 但经济不发达地区的营业税和所得税的收入弹性会明显低于发达地区，因
为缺少能够提供高效益的企业，分税制改革对欠发达地区负面影响会更深
刻，所以这类城市的建设更需要民间资本的参与才能顺利完成。 

图表8：中央地方财政收入比例 图表9：中央地方财政支出比例 
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来源：国家统计局 国金证券研究所   

图表10：地方财政收入中营业税和所得税的占比  图表11：辽宁和广东营业税和所得税占财政收入比例 

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

2003 2004 2005 2006 2007 2008

  

来源：国家统计局 国金证券研究所 

94 年后地方财政收入占

比下降的同时其支出比

例并未同比例下降 

94 年分税制实行后地方

财政收入占比急剧下降 
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 在铁岭新城开发未启动之前，铁岭在在辽宁省内 12 个地级市中人均 GDP
位列第 10，人均收入位列倒数第一，所以分税制背景下，铁岭地方财政会
更为紧张，必须引入社会资本参与投资回收周期长的土地一级开发，这是
铁岭新城产生的制度背景。 

 公司在 06 年开始启动新城开发到 09 年 5 月期间，公司的主营收入仅为 9
亿元，但土地开发投入却达到了 21 亿元。 

 当然，由于对区域经济的发展起到至关重要作用，公司也获得了高于行业
平均水平的回报。 

新城建设进入收获期 
 

 铁岭新城规划面积 22 平方公里，城市功能定位为铁岭市行政中心、沈阳
经济区的旅游度假中心、为沈阳 700 多万人口和沈铁工业走廊中的专用车
生产基地、东北物流城、北方金融后台服务基地以及辽宁职业教育基地等
150 万产业区人口提供规模化、现代化和适宜人居的生活服务配套区域，
目前随区域基础设施的完善，新城建设已进入收获期，土地价值和利税额
度都明显提升。 

图表12：05 年辽宁省 12 个地级市人均 GDP 排名  图表13：05 年辽宁省 12 个地级市人均收入排名 
  

来源：国家统计局国金证券研究所   
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三大功能区成形 

 铁岭新区由起步区、拓展区和凡河以南三大功能区组成，目前起步区和拓
展区的土地一级开发已基本完成，区内资金投入的高峰期也已经过去。恒
基兆业、上海弘久、沈煤集团等大型地产企业已进入新区进行开发。 

 起步区占地面积 4.4 平方公里，位于凡河以北，该区域的土地平整和
配套设施建设已于 2007 年完成。 

 拓展区面积为 11.9 平方公里，该区域内规划的用地性质主要为大型住
宅区、综合性教育科研基地、商业与金融机构办公区以及社会福利设
施。此范围内配套设施的建设已于 2010 年底全部完工。 

 凡河以南区域面积为 5.7 平方公里，与铁岭新城远景规划中的开发区
域相邻，是铁岭新城未来增值潜力最大的区域。因为该区域距离沈阳
的距离较近，且有近 500 亩旅游用地以及约 1000 千亩商服务用地，
将最受益于沈阳和周边休闲和消费需求的带动。 

区域经济与新城开发形成良性互动 

 铁岭市近三年 GDP 平均增速保持在 18%的水平，固定资产投资增速也实
现了 48%的增长，明显超过全国和辽宁省平均水平。区域经济的快速发展
与新城建设形成良性互动，新区土地价格新区内土地价格由 07 年的每亩

图表14：铁岭新城及周边产业园区位图 

来源：重组报告书 国金证券研究 

 

图表15：铁岭新城功能区示意图 

来源：重组报告书 国金证券研究所  
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22 万元提升至 66 万，公司的毛利率也从 07 年的 22%提升至 11 年的
66%。 

 

 

 

 

交通设施完善将进一步提升土地价值外部性 

图表16：铁岭市 GDP 增速 单位：% 图表17：铁岭固定资产投资增速 单位：% 
  

来源：国家统计局 国金证券研究所   

图表18：铁岭房地产开发投资增速 单位：%  图表19：铁岭商品房销售面积 单位：万平方米 
  

来源：铁岭统计信息网国金证券研究所   

图表20：铁岭新区土地出让价格 单位：万元/亩  图表21：公司毛利率变化 
  

来源：重组报告书国金证券研究所   
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 铁岭新区与外界的交通已较为便利，从新区到沈阳机场的车程只需 40 分
钟，京哈电气化铁路、京哈高速公路和哈大公路纵贯全境，而连接沈阳和
铁岭的沈铁轻轨正在建设过程中，并将于 2013 年正式通车，届时铁岭新
城将实现与沈阳同城化，完全 融入沈阳 30 分钟经济圈。 

 

盈利模式有望成功复制 

 铁岭新区的规划有较高起点，并没有功利化追求城市空间在经济效益层面
的拓展，而是突出城市的生态宜居特色，城市中 45%面积被水域和绿化地
覆盖，是全国唯一在世博主题馆作为城市发展范例进行展出的城市。 

 公司通过合理的交通设施改善和区位选择，很好的借力沈铁工业走廊建
设，提升城市工业化进程，09 年全市规模以上工业企业发展到 1459 户，
工业水水平提升到 51%，工业整体实力由较低排名跃居至辽宁省第 6 位，
铁岭被中国社会科学院评为 2009 年中国综合增长竞争力第一名地级城
市。 

 铁岭新区的建设和规划得到地方政府认可，铁岭市政府在《土地一级开发
协议》中约定，在同等条件下，铁岭市在进行其他土地一级开发项目时将
优先选择与铁岭财京合作，未来铁岭新区规划的拓展将给公司提供新增开
发资源。 

 目前铁岭市仍是一个农业大市，根据国家振兴东北老工业基地和城乡一体
化建设的大方针，铁岭市及其下属县区在未来的一段时间内仍有可能启动
其他新区的整体建设，根据目前已具备的开发经验和资本市场的融资窗口
分析，公司将是未来更多新区建设最理想的开发主体。 

 公司在省内其他城市也具有拓展资源的空间，因为鞍山、本溪、丹东等城
市也有拓展城市空间，推进城市化进程的需求，而公司已取得成果无疑会
对当地政府具有较强说服力，如果未来将业务拓展至省内或全国其他城
市，公司业务空间将更为广阔。 

盈利预测及投资建议 

 新区整体可出让用地 2.5 万亩，截止 11 年底可出让面积约为 1.7 万亩，而
新区土地的出让价格已从 07 年的每亩 25 万元上涨至目前的 67 万元，随
着人口密度的提升和土地稀缺性的凸显，新区土地出让价格会逐步提高，
我们认为公司未来依然能够保持较高增速。而公司目前资产负债率只有
40%，相比同行业公司的举债经营空间也更高。 

图表22：铁岭新区实景 1  图表23：铁岭新区实景 2 
  

来源：重组报告书国金证券研究所   
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 预计公司 12、13 年每股收益分别为 2.43 和 3.07，市盈率 9.5 和 7.5 倍，
公司重估每股净资产 31.5 元，目前折价 27%。由于公司经营模式独特且
排他性强，给予 12 年 13-14 倍市盈率，目标价格 31.6-34 元，建议买入。 

 

 

风险提示 

 公司项目集中于铁岭新区，抵御系统性风险能力不强；公司土地出让的旺
季一般为下半年，各季度业绩难做到均衡 

 

 

 

图表24：主营收入预测 单位:亩 百万元 

 
  
出让面积 

  
出让价格(万元/亩) 

  
土地使用权出让金 

  
土地一级开发收入 

  
毛利率  

项目 2012 2013 2014 2012 2013 2014 2012 2013 2014 2012 2013 2014 2012 2013 2014 

住宅 1950  1955  1952  79  95  105  1544  1858  2041  1218  1407  1516        

商业 464  327  345  77  92  102  357  302  351  284  230  262        

商住 113  114  40  77  92  102  87  105  41  69  80  30        

旅游 0  0  0  35  42  46  0  0  0  0  0  0        

其他 275  410  421  40  48  57  109  195  240  101  182  225        

合计 2802  2806  2758  75  88  97  2098  2460  2672  1672  1899  2033  71% 75% 73% 

基设配套费                   103  202  202  90% 90% 90% 

总计                   1775  2101  2235  71% 75% 77%  
来源：公司数据 国金证券研究所  

图表25：重估净资产值 单位：亩 
  未结算面积 均价 总价值 公司营收 毛利率 账面值 尚需投资 净现值 增值额 公司权益 权益增值额

铁岭新城 1 2142  68  14.624  13.102  68% 3.230  0.99  8.324  5.09  100% 5.09  

铁岭新城 2 2802  75  20.976  17.751  71% 4.226  0.99  14.201  9.98  100% 9.98  

铁岭新城 3 2806  88  24.603  21.012  75% 4.232  1.04  16.578  12.35  100% 12.35  

铁岭新城 4 2758  107  29.393  22.354  73% 4.159  1.84  19.158  15.00  100% 15.00  

铁岭新城 5 2526  130  32.742  23.850  78% 3.809  1.45  21.586  17.78  100% 17.78  

铁岭新城 6 2208  143  31.482  22.931  80% 3.330  1.23  20.796  17.47  100% 17.47  

铁岭新城 7 1899  157  29.789  19.418  78% 2.864  1.32  19.496  16.63  100% 16.63   
来源：公司数据 国金证券研究所 

图表26：重估每股净资产 

总股本 账面每股净资产 每股增值额 重估每股净资产 

369.6  5.750  25.722  31.472   
来源：公司数据 国金证券研究所  
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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）

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

主营业务收入 142 149 1,403 1,775 2,101 2,235 货币资金 33 25 145 800 1,250 3,110

    增长率 5.3% 840.1% 26.5% 18.4% 6.4% 应收款项 57 58 466 11 15 16

主营业务成本 -40 -40 -471 -522 -527 -508 存货 15 25 2,585 3,619 3,800 3,230

    %销售收入 28.4% 27.0% 33.6% 29.4% 25.1% 22.7% 其他流动资产 8 2 37 2 2 2

毛利 101 109 932 1,253 1,574 1,728 流动资产 112 111 3,232 4,432 5,067 6,358

    %销售收入 71.6% 73.0% 66.4% 70.6% 74.9% 77.3%     %总资产 46.8% 45.6% 92.4% 93.4% 93.9% 94.9%

营业税金及附加 -2 -2 0 -2 -2 -2 长期投资 0 0 0 1 0 0

    %销售收入 1.5% 1.4% 0.0% 0.1% 0.1% 0.1% 固定资产 90 100 246 284 289 294

营业费用 -75 -79 -3 -3 -3 -4     %总资产 37.6% 41.2% 7.0% 6.0% 5.4% 4.4%

    %销售收入 53.1% 52.8% 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 无形资产 37 32 18 28 38 47

管理费用 -23 -22 -60 -63 -66 -69 非流动资产 128 132 265 314 328 343

    %销售收入 16.0% 14.7% 4.3% 3.5% 3.1% 3.1%     %总资产 53.2% 54.4% 7.6% 6.6% 6.1% 5.1%

息税前利润（EBIT） 1 6 869 1,186 1,502 1,652 资产总计 240 243 3,497 4,747 5,396 6,701

    %销售收入 0.9% 4.0% 61.9% 66.8% 71.5% 73.9% 短期借款 88 80 360 871 0 0

财务费用 -4 -5 -42 0 0 0 应付款项 11 21 369 665 1,121 1,105

    %销售收入 3.1% 3.6% 3.0% 0.0% 0.0% 0.0% 其他流动负债 4 3 175 44 29 28

资产减值损失 -2 0 -3 0 0 0 流动负债 103 104 903 1,580 1,150 1,134

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 0 0 0 200 300 400

投资收益 0 0 0 0 0 0 其他长期负债 4 3 498 0 0 0

    %税前利润 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 负债 107 108 1,402 1,780 1,450 1,534

营业利润 -6 1 824 1,186 1,502 1,652 普通股股东权益 129 132 2,108 2,979 3,959 5,180

  营业利润率 n.a 0.5% 58.8% 66.8% 71.5% 73.9% 少数股东权益 4 4 0 0 0 0

营业外收支 0 2 0 0 0 0 负债股东权益合计 240 243 3,510 4,759 5,408 6,713

税前利润 -5 3 825 1,186 1,502 1,652
    利润率 n.a 1.7% 58.8% 66.8% 71.5% 73.9% 比率分析

所得税 0 0 -218 -296 -376 -413 2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E

  所得税率 n.a 19.6% 26.4% 25.0% 25.0% 25.0% 每股指标

净利润 -5 2 607 889 1,127 1,239 每股收益 -0.043 0.025 1.656 2.426 3.074 3.381

少数股东损益 0 -1 0 0 0 0 每股净资产 1.128 1.153 5.750 8.126 10.799 14.130

归属于母公司的净利 -5 3 607 889 1,127 1,239 每股经营现金净流 0.089 0.090 0.632 1.396 3.824 4.946

    净利率 n.a 2.0% 43.3% 50.1% 53.6% 55.4% 每股股利 0.000 0.000 0.000 0.050 0.050 0.050

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 -3.82% 2.21% 28.80% 29.85% 28.46% 23.93%

2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E 总资产收益率 -2.06% 1.20% 17.30% 18.69% 20.84% 18.46%

净利润 -5 2 607 889 1,127 1,239 投入资本收益率 0.59% 2.25% 25.91% 21.96% 26.46% 22.21%

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 增长率

非现金支出 12 10 13 19 20 20 主营业务收入增长率 13.74% 5.28% 840.09% 26.55% 18.37% 6.39%

非经营收益 4 5 41 0 0 0 EBIT增长率 -91.16% 390.08% ####### 36.46% 26.71% 9.99%

营运资金变动 -1 -7 -429 -396 255 553 净利润增长率 N/A N/A ####### 46.49% 26.71% 9.99%

经营活动现金净流 10 10 232 512 1,402 1,813 总资产增长率 -1.09% 1.47% ####### 35.73% 13.68% 24.19%

资本开支 -11 -5 -98 -68 -34 -35 资产管理能力

投资 0 0 0 -1 0 0 应收账款周转天数 94.8 100.0 60.1 0.3 0.3 0.3

其他 0 0 148 0 0 0 存货周转天数 150.1 183.9 1,011.9 0.0 0.0 0.0

投资活动现金净流 -11 -5 50 -69 -34 -35 应付账款周转天数 58.4 94.8 135.1 300.0 300.0 300.0

股权募资 4 1 0 0 -129 0 固定资产周转天数 210.7 245.3 64.0 54.0 43.0 38.0

债权募资 -1 -8 -88 212 -771 100 偿债能力

其他 -5 -5 -89 0 -18 -18 净负债/股东权益 41.58% 40.24% 10.22% 9.09% 24.00% 52.31%

筹资活动现金净流 -1 -12 -177 212 -918 82 EBIT利息保障倍数 0.3 1.1 20.7 #DIV/0! #DIV/0! #DIV/0!

现金净流量 -2 -7 105 655 450 1,860 资产负债率 44.61% 44.17% 39.94% 37.41% 26.80% 22.85%

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 

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 0 0 0 0 
买入 0 0 0 0 0 
持有 0 0 0 0 0 
减持 0 0 0 0 0 
卖出 0 0 0 0 0 
评分 0 0 0 0 0 

来源：朝阳永续 
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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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