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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) 0.931 0.905 1.398 1.805 2.257 
每股净资产(元) 4.73 7.54 10.48 12.03 14.01 
每股经营性现金流(元) 1.14 0.45 2.25 1.80 2.20 
市盈率(倍) 47.55 39.84 20.72 16.05 12.83 
行业优化市盈率(倍) 132.98 102.88 102.88 102.88 102.88 
净利润增长率(%) 35.59% 4.71% 54.40% 29.10% 25.06%
净资产收益率(%) 19.70% 12.01% 12.45% 14.00% 15.04%
总股本(百万股) 306.05 329.63 329.63 329.63 329.63  
来源：公司年报、国金证券研究所 

民用品占比提升迅速；酵母衍生品形成趋势 

2012 年 04 月 08 日 

安琪酵母 (600298 .SH)     调味发酵品行业 

评级：买入      维持评级 公司研究简报

投资逻辑：扎实的公司+明确的趋势 
 
 所谓扎实，在于国内稳定的提价能力和海外市场的拓展。公司产品价格稳

步上调，近几年提升了 15-20%，在 2012 年一季度对重点产品进行了价格

调整，凸显行业地位和品牌力。国际市场发展顺利，在经历了 2011 年的低

点之后，增长趋势明显回升至往年正常水平，并在 2011 年市场不好的情况

下趁机夯实基础性工作，借助渠道的加宽加深以及新品种的推广将增长的

延续性进一步提升。公司目前在重点国家市场市占率可观，而目前公司产

品在全球 290 个国家地区中进入了 120 多个，未来仍有巨大潜力。 
 所谓趋势，在于借力食品安全大趋势，民用品和衍生品占比稳步提升。公

司产品为传统食品注入生命力，民用产品占比提升迅速。营销上，公司从

之前的强调工业化到目前强调民用渠道，使用复合营销方式（工业+民用+
电子商务）加速向消费品转型。从占比上看，B-C 产品占比在 2011 年有 7
个点左右的提升，占比接近四分之一，向民用品转型的过程在稳步推进。

目前，食品行业安全问题已十分严重，行业安全化趋势为公司发展带来良

机。公司在把握行业趋势方面具有相当经验，从发展酵母产业到发展酵母

衍生品，从服务制胜工业客户到健康引领大众消费。我们认为，在目前食

品安全问题频出的情况下，对食品安全的认识进入了迅速提升的阶段，公

司产品在去铝害、减盐、去掉动物源在饲料方面的污染方面十分突出。 
 

盈利预测和投资建议 
 2012-2013 年的收入预计为 30.90 亿/38.72 亿，EPS 预计为 1.40 元/1.80

元。我们给予公司未来 6-12 个月 39.2 元的目标价，相当于 28.05x2012E 
PE 和 0.85xPEG，维持买入评级。 

风险 
 海外国家市场增长进一步放缓，中东地区政治动荡升级；产能投放低于预

期。 

长期竞争力评级：高于行业均值 

市价（人民币）：27.69 元 
目标（人民币）：39.20 元 

市场数据(人民币)  
已上市流通 A 股(百万股) 271.40

总市值(百万元) 9,127.52
年内股价最高最低(元) 37.41/24.09
沪深 300 指数 2901.22

上证指数 2612.19

 

相关报告 

1.《糖蜜采购趋于尾声,成本弹性进一步

确定》，2012.3.16 

2.《2011 为业绩低点,2012 看酵母衍生

品》，2012.3.12 

3.《国内增长引擎切换,海外备战准备充

分》，2011.12.26 
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安琪酵母股东大会交流要点总结 4 点： 

（我们在 2012.3.30 参加了安琪的股东大会并与公司高管进行了交流，将相关
情况要点总结如下，交流纪要请见后文） 

1、为传统食品注入生命力，2011 年来看，民用产品占比提升迅速 

 营销上，公司从之前的强调工业化到目前强调民用渠道，使用复合营
销方式（工业+民用+电子商务）加速向消费品转型。民用市场上的产
品主要包括两大系列：粮食制品原料和 YE 复合调味品。从占比上来
看，B-C 产品占比在 2011 年有 7 个点左右的提升，接近销售收入的四
分之一，向民用品转型的过程在稳步推进。 

 粮食制品原料品类的开发复合传统食品现代化的趋势，包括酵母粉、
无铝油条粉、甜酒曲，以及能够实现即时加工的预拌粉系列（如发糕
粉等）。YE 复合调味品品类的开发复合健康调味的发展趋势，YE 是
目前三大鲜味物质（YE、谷氨酸钠、I+G）中唯一具有食品属性的调
味物质。公司 YE 调味产品原主打工业用户，现在则以绿色健康为基
调，进行一系列营销活动在民用市场进行推广。在我们对宜昌超市的
走访中，发现公司的两大系列产品以专柜方式陈列，产品品类丰富陈
列整齐鲜明，对相关产品消费者有相当吸引力。 

2、酵母衍生品需求形成趋势，进入 2 季度新品开始进攻 

 食品行业安全问题已十分严重，行业安全化趋势为公司发展带来良
机。公司在把握行业趋势方面具有相当经验，从发展酵母产业到发展
酵母衍生品，从服务制胜工业客户到健康引领大众消费。我们认为，
在目前食品安全问题频出的情况下，对食品安全的认识进入了迅速提
升的阶段，公司的烘陪产品解决了普遍存在的发酵食品铝超标问题，
YE 调味产品实现了低盐无添加的绿色调味，而 YE 培养基和动物营养
产品则在源头上杜绝了动物源蛋白质对产业链的污染（如饲料行业普
遍存在的用血制品做添加剂的问题）。健康安全趋势会为公司烘陪产
品和酵母衍生产品发展提供长久需求支撑。 

 保健品渠道扎实、产品过硬，先借电子商务发力，大规模营销还未开
展。公司保健产品的产品力强，拿到了 18 个保健食品批文，依靠生物
技术底蕴做保健品，擅长在质量上的保障。公司 2011 年保健品销售
接近 1.2 亿，仍主推重点省份，以做扎实核心市场渠道为重，还未进
行全国范围内的大范围营销，先以电子商务发力保健品的渠道和营销
建设，总体来讲投入步伐谨慎，以稳固基础和长远发展考虑为先。 

3、 国际市场发展顺利，重点国家市场市占率可观 

 出口见底，全年增速恢复历史上的高增长趋势。公司出口市场扎实，
截至 2011 年底，有稳定合作的 120 多个国家和地区。但是受到 2011
年重要市场政治经济动荡和发达国家经济增速放缓影响，出口收入增
长出现较大幅度下降。从去年 10 月份开始，出口增长开始显著恢复，
预计 2012 年全年可恢复到 25%的增长。 

 人员上，形成全公司支持的框架，加大新地区和新客户的开发，利用
品牌效应挑选各个地区最优秀的经销商。公司在全球市场的开发能力
卓越，在东南亚等历史较长的市场市占率已经超过接近 2/3，公司未
来的两新在于开发新地区和老地区的新客户，以全公司形成支持平
台，以出口部常驻人员的单兵作战能力进行突破形成国际市场框架。 

 产品上，烘培仍然为主，开发新品类并逐步提高新产品占比。公司烘
培产品的国际竞争力强，性价比突出；YE 整体产品水平还不能领先行
业，但有核心的低盐产品打开局面，争取国际大客户。目前，烘培产
品占比在 75-80%，YE 产品占比今年预计会从 12-13%提高到 15%以
上。 

4、 价格稳步上调，凸显行业地位和品牌力 
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 国内价格方面，2 月份对小包装产品进行上调，3 月份扩大价格上调的
产品范围，调价幅度在 0-10%。国内价格的上调主要考虑因素是成本
上升、下游产品价格上升和消费者的接受能力，总体来看，公司产品
国内的价格弹性不高，公司近几年国内销售均价在销量稳步增长的情
况下稳步上升，干酵母销售价格近几年提价幅度在 15-20%，领先行
业内的国际性企业，品牌效应明显。 

 国外价格方面，虽然 2011 年产品销售均价有所下降，但公司海外市
场开发步伐坚定，市场储备充分，我们预计，随着海外市场需求放量
以及埃及产能在下半年的释放，海外销售价格有进一步上调的动力。 

 

安琪酵母股东大会重点问题沟通： 

Q：B-C 的营销问题，国内外产品价格问题 

A：从以前的强调工业化到现在强调民用，复合营销的方式。民用市场产品上
形成了两大系列：粮食制品原料；YE 复合调味品。粮食制品原料已经形成了
一个系列，无水油条、酵母粉、甜酒曲，同时包括一些能够即使加工的预拌粉
系列，窝窝头、米发糕等，传统食品的现代化。 

国际市场，从去年开始进行了市场储备，市占率目前不是太高，加快对这些市
场的开发。考虑到埃及产能的释放在市场上采取了很多措施，下一步市场上的
空间会慢慢形成，对部分市场价格进行上调。国内价格方面，3 月份已经开始
上调价格了，小包装市场从 2 月份已经进行了上调。公司在消费者市场进行一
系列的动作，因为品牌效应市场价格调控比较容易。民用市场还在进行开发，
如调味品、食品原料。 

 

Q：出厂和终端价格，经销商毛利率，政府补助 

A：一批的毛利不是特别高，都是走量。从 09 年到现在干酵母终端价格已经提
了很多了，4 年提了 15-20%。很多产品是国家级新产品，同时是国家级技术
中心，国家博士后科研工作站，研发、新产品相关的政府补助，还有就是一些
跟税收相关的，税收返还，还有节能减排，和项目相关的（已经投产的）政府
贴息。 

 

Q：提价情况，公司长远发展战略 

A：有些价格刚才已经做了沟通，要看产品或者品种在市场上的竞争能力。机
构今年很关注我们的成本，今年比去年要好的多。去年是最高的年份，今年价
格还是能够锁定，从趋势上来看还是大大降低的。但是也不等于说糖蜜价格降
了其他就都降了，除了主要原料外还有其他的，但是对我们来说总体上来说，
由于主要成本下降，还是有利的。在市场上，要寻求一切机会调高价格。这两
年还有很多产能投入市场，这个调整应该是事实、恰当的，不能抑制自己的销
量。总体来说，国内比国际市场更容易把握。实际上，也有一些国际市场在
调。前十年是国际化专业化酵母大公司，但是十二五有转变，要全面实现前一
个，然后迈向全球生物性大公司的新征程。 

 

Q：关注到一个现象，销售额是 25 亿，二级市场市值 87 亿。汤臣倍健 6 个亿
销售，一百二十多亿的市值。我们在保健品发展速度没有做起来，我们一直有
一种期待。 

A：我们公司这么多年秉承着自己的追求，要依靠发展生物技术创新健康生
活，励志做健康生活的创新者。市场上总的认识是做产品肯定不错，质量上肯
定没有问题，安全性、成长型比较好，这一点我们听到许多。但是另一方面我
们做终端消费品方面过去的积累还是远远低于做工业用户的能力。我们自己有
检讨，保健食品那么好，已经拿到国家 18 个保健食品批文，这些年做的还不
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是很大，我自己没有关注。进入十二五，我们要在 B-c 方面多下工夫，多投入
资源。今年我们仍然还是打基础，把渠道、网络进一步建设好，大的宣传还是
明年来做。说实在还是不敢太大规模投入，看赶集网，觉得姚晨广告做的很
好，但是马上得到了不同的信息。我们也在思考，就是火候还不到，就是基础
工作没做好就投入会出问题。汤臣倍健值得我们学习，市场做的很好，市值很
高，但是这个不是光想就行的，要进一步夯实产品和基础，追求长远。总的来
说，消费品会更加重视，也会学习好的企业的好的做法。 

 

Q：产能扩张，出口增长，成本，新产品 

A：产能方面，今年投入的产能还是比较多的。酵母肯定在下半年，但是实际
上在产能上也做了小的技术改造，这会贡献一些产能在干酵母上。在工艺上、
技术上有进步。在生物产业园上，YE 调味品前面已经有小型生产线，这些已
经开始贡献收入了。再加上下半年投入至少 4-5 个月，多少还是有些贡献的。
今年 20%的目标肯定要积极努力的实现。 

另外一个关于出口的工作，我们十分关注，从前年下半年以来增速就不像往年
那么快了，分析原因，国际上经济形势是最大的影响。在另外一个就是中东、
北非的问题，另外还有一些包括汇率的变动，去年在汇率方面上升了 4 点几。
但是总体来说，我们产品在国际上良好发展趋势是没有改变的。我们想在酵母
抽提物方面做到全球第一，觉得还是很有希望的。 

成本方面，应该总的来说糖蜜不会在出现去年那样高的价格了，去年是一个特
别的年份，今年采取的最主要的措施是进口糖蜜，通过进口糖蜜将国内供应商
的预期降下来了。今年糖蜜价格下降一方面有糖蜜本身原因，但是我们觉得是
我们的主观努力使价格下来，这个也包括进口。我们也期望政府加大对环保治
理的管理。因为现在跟我们竞争糖蜜最大的资源是酒精，但是实际上酒精这些
企业做环保是做不起的。现在很多酵母流向了很多小酒精行业，环保做的不
好，大糖厂受关注酒精都停掉了，小酒精厂打一枪换一个地方，现在有个好的
趋势，广西有个隔环保问题，最近广西自治区加强了对环保的管理。如果将来
都加强了，那么对我们是一件好事。所以，一是两个渠道的平衡，二是政府环
保管理，三是采购策略上要多一些方法。 

过去的蓬松剂都是含铝的，最近卫生部也做了一个调查，铝害非常严重，油条
是大家很喜爱的一个产品，我们赋予了传统食品新的生命力。所以我们在超市
里面除了酵母、无铝油条蓬松剂、无铝泡打粉，无铝泡打粉根本不需要促销。
YE 今后肯定会超过食品发酵的体量。动物营养也会大幅增长。 

 

Q：酶制剂的发展状况 

A：现在还在中式生产线进一步完善，部分产品销售。趋势没有改变，要等正
式生产线建成之后才可以扩大。特别是核酸酶，很好。乙酸脱卤核酸酶中式已
经完成，现在开始小规模生产了。 

 

Q：出口的基本情况 

A：一季度出口已经好转。现在各个业务单元领域都在加速扩展。酵母抽提
物、酿酒、营养健康、动物营养、酶制剂。构建国际市场框架，YE 和动物营
养的出口很好。在人员配备方面，强调单兵作战能力，强调个人的素质和能
力。08 年做了国际市场开发框架平台，是市场、物流、研发、人力、后勤服务
都涵盖了进去，这个平台是支撑整个国际市场的，进一步强调了市场支持，各
个事业部除了出口的人之外，还有各个事业部和研发团队形成的团队作战。 

 

Q：出口人员的绩效考核、产品竞争力、国际地位 
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A：出口人员的绩效考核：和整个公司营销人员考核机制一致，以净毛利考
核，以前是销量和销售收入，现在 70%考核来自销售净毛利，其次才是销售收
入，再一个就是新产品的进展和开发。 

关于竞争格局的问题，无论是烘培还是 YE 而言，竞争格局没有发生根本性的
变化，烘培还是玛丽、乐斯福、安琪、土耳其，微小变化是中国小厂和低价的
品牌，这种竞争对手的压力减弱，国际同行的竞争加大。抽提物同样如此，前
年底，几大巨头新增产能逐步释放，在抽提物上的竞争也在加剧，但是 YE 和
前面产品不同的是技术门槛高，比烘培高。酵母产品不是价格弹性很大的产
品，与品牌和知名度有一定关系。国际上 13 年打造品牌美誉度和知名度，目
前来看收到了比较好的效果，有一定的价格话语权，品牌知名度提升后，和客
户关系的稳定度也在提高。 

 

Q：埃及生产基地建设以及产品销售 

A：埃及是全球的采购招标。主体糖蜜还是当地供应，当地有足够的糖蜜资源
的供应。埃及工厂供应的国别，第一是关税，第二是运费划分。原产地在埃
及，对很多地方关税比中国有优惠。埃及 6 月试车，第三季度开始生产，投入
到市场上的不会太大。埃及本国 2000-3000 吨中的 80%，其次是埃及的周边
国家。 

 

Q：酵母抽提物的产能、市场前景及竞争格局 

研发开始的早，但是近几年才开始高速发展。YE 目前是 2.6 万世界第二，在
柳州完成后到 4.5-4.6 万吨。抽提物目前主要是面向两大客户群：工业和民
用。工业最大是食品调味，联合利华等。第二是生物发酵及培养基行业，近四
年有了迅速发展。通过进入民用市场，未来前景会无限广大。近两年在民用这
块，从 2008 年，食品工业面临了很大危机，安琪在民用这块进入，围绕健康
和天然，所有产品都是围绕 YE 来做。MSG（味精），I+G，生物抽提物。很
多民用可以替代，比如包子，外面的包子香精的味道非常重，目前有 1800 多
种香精香料，现在只有 100 多种通过了印证，其他都是非法的。 

 

Q：研发费用这一块 

A：3%，和国际接轨，同行的研究机构也去看过，如森欣，其实他们的人员和
配备都差不多，不比我们好很多，欧洲研发在装备上更新。我们现在的研发大
楼受局限，将来会有新的研发大楼。公司从来不会吝啬花钱的。收入看，出口
占 45%，今年有可能超过国内。研究主要是自己人在做，不排除上海、北京这
些城市进去后会进些更高层次的人才。 

 

Q：保健食品的销售，电子商务体系构建 

A：去年下半年成立的电子商务。十几个网站，领域很多，每个业务领域都有
专业网站，去年 12.28 融合在一起，现在新的网站从运营开始起不到 4 个月时
间。浏览量 5000 多次，很多产品并没有低价考虑，整体运营遵照公司稳健经
营的思路，不像团购网站有很大规模的投入。主打的还是家庭烘培核心板块，
和公司业务领域紧密相关。线上线下联动。线上消费，线下体验。依托北京、
上海、伊利、宜昌做体验中心，从运行效果看很多地方需要改进，但是整体还
可以。从网络销售看，面包粉和蛋糕粉在网络上受追捧程度高。各个地方网络
布局已经完成。主要渠道是药线，第二是母婴渠道、亲子店，从婴童店的增长
趋势来看，增长很迅速，第三是安琪纽特的专卖店，目前专卖店 50 家。去年
重庆做了些食品的打黑工作，对整个行业影响比较大，经过 1-2 个月之后，发
现对公司自己是很好的机会，反而迎来了很好的发展。行业越规范对公司越是
好事情。保健品要多产品，品类丰富能够提升销量，去年钮帮的销售量突破了
快 1000 万，乐韦氏（贴牌，纯进口的）4 月底上市。硒和铬对糖尿病和癌症
有很好的辅助治疗方式。 
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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 1,686.3 2,101.0 2,505.8 3,089.9 3,871.6 4,839.6 货币资金 89 167 492 633 736 1,079

    增长率 24.6% 19.3% 23.3% 25.3% 25.0% 应收款项 136 195 448 442 554 692

主营业务成本 -1,066.3 -1,391.8 -1,767.8 -1,983.9 -2,484.4 -3,105.6 存货 410 477 623 652 817 1,021

    %销售收入 63.2% 66.2% 70.5% 64.2% 64.2% 64.2% 其他流动资产 44 131 142 200 250 313

毛利 620.1 709.2 738.0 1,106.0 1,387.2 1,734.0 流动资产 680 971 1,705 1,928 2,357 3,105

    %销售收入 36.8% 33.8% 29.5% 35.8% 35.8% 35.8%     %总资产 29.1% 33.1% 42.3% 41.4% 43.5% 48.8%

营业税金及附加 -11.6 -11.9 -15.9 -18.5 -23.2 -29.0 长期投资 0 38 40 41 40 40

    %销售收入 0.7% 0.6% 0.6% 0.6% 0.6% 0.6% 固定资产 1,560 1,777 2,134 2,580 2,903 3,102

营业费用 -199.9 -211.2 -271.6 -355.3 -445.2 -556.5     %总资产 66.7% 60.6% 53.0% 55.4% 53.6% 48.7%

    %销售收入 11.9% 10.1% 10.8% 11.5% 11.5% 11.5% 无形资产 87 138 135 105 112 119

管理费用 -88.0 -90.6 -110.2 -136.0 -170.4 -212.9 非流动资产 1,661 1,963 2,324 2,729 3,057 3,263

    %销售收入 5.2% 4.3% 4.4% 4.4% 4.4% 4.4%     %总资产 70.9% 66.9% 57.7% 58.6% 56.5% 51.2%

息税前利润（EBIT） 320.6 395.4 340.3 596.2 748.4 935.5 资产总计 2,341 2,934 4,029 4,657 5,414 6,368

    %销售收入 19.0% 18.8% 13.6% 19.3% 19.3% 19.3% 短期借款 490 602 857 0 0 0

财务费用 -28.6 -39.8 -47.7 -27.6 -7.6 -5.4 应付款项 547 296 347 502 629 786

    %销售收入 1.7% 1.9% 1.9% 0.9% 0.2% 0.1% 其他流动负债 91 33 6 86 96 108

资产减值损失 -5.9 -3.6 -17.2 -3.8 -1.0 -1.2 流动负债 1,128 930 1,210 588 725 894

公允价值变动收益 -0.7 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 长期贷款 0 429 180 180 180 181

投资收益 6.1 1.9 1.3 5.0 5.0 5.0 其他长期负债 16 28 21 0 0 0

    %税前利润 2.0% 0.5% 0.3% 0.8% 0.6% 0.5% 负债 1,144 1,386 1,411 768 905 1,075

营业利润 291.5 353.9 276.8 569.7 744.9 933.9 普通股股东权益 1,041 1,447 2,485 3,701 4,250 4,948

  营业利润率 17.3% 16.8% 11.0% 18.4% 19.2% 19.3% 少数股东权益 156 100 133 188 260 345

营业外收支 18.9 38.9 94.6 30.0 30.0 30.0 负债股东权益合计 2,341 2,934 4,029 4,657 5,414 6,368

税前利润 310.4 392.8 371.4 599.7 774.9 963.9
    利润率 18.4% 18.7% 14.8% 19.4% 20.0% 19.9% 比率分析

所得税 -11.1 -57.0 -42.1 -84.0 -108.5 -134.9 2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E

  所得税率 3.6% 14.5% 11.3% 14.0% 14.0% 14.0% 每股指标

净利润 299.3 335.7 329.3 515.8 666.4 829.0 每股收益 0.774 0.931 0.905 1.398 1.805 2.257

少数股东损益 89.1 50.7 30.9 55.0 71.5 85.0 每股净资产 3.834 4.728 7.538 10.477 12.031 14.008

归属于母公司的净利 210.2 285.0 298.4 460.8 594.9 744.0 每股经营现金净流 0.916 1.140 0.451 2.247 1.803 2.203

    净利率 12.5% 13.6% 11.9% 14.9% 15.4% 15.4% 每股股利 0.130 0.130 0.150 0.130 0.130 0.130

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 20.20% 19.70% 12.01% 12.45% 14.00% 15.04%

2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E 总资产收益率 8.98% 9.71% 7.41% 9.89% 10.99% 11.68%

净利润 299 336 329 516 666 829 投入资本收益率 18.33% 13.11% 8.26% 12.60% 13.72% 14.70%

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 增长率

非现金支出 125 139 183 160 182 206 主营业务收入增长率 28.60% 24.59% 19.27% 23.31% 25.30% 25.00%

非经营收益 17 42 44 12 -21 -21 EBIT增长率 66.55% 23.34% -13.94% 75.19% 25.53% 25.00%

营运资金变动 -193 -169 -407 106 -191 -236 净利润增长率 101.15% 35.59% 4.71% 54.40% 29.10% 25.06%

经营活动现金净流 249 349 149 794 637 778 总资产增长率 15.06% 25.33% 37.33% 15.59% 16.26% 17.62%

资本开支 -266 -322 -509 -546 -479 -380 资产管理能力

投资 5 -36 0 -1 0 0 应收账款周转天数 18.4 22.3 41.9 45.0 45.0 45.0

其他 0 16 0 5 5 5 存货周转天数 133.8 116.3 113.5 120.0 120.0 120.0

投资活动现金净流 -261 -343 -509 -542 -474 -375 应付账款周转天数 49.9 47.1 46.8 40.0 40.0 40.0

股权募资 0 0 805 792 0 0 固定资产周转天数 323.0 283.5 257.2 225.9 191.9 160.9

债权募资 -178 516 7 -878 0 1 偿债能力

其他 235 -455 -127 -26 -60 -60 净负债/股东权益 33.52% 55.75% 20.80% -11.66% -12.32% -16.98%

筹资活动现金净流 58 61 684 -111 -60 -59 EBIT利息保障倍数 11.2 9.9 7.1 21.6 99.1 174.4

现金净流量 45 66 324 141 102 344 资产负债率 48.87% 47.26% 35.02% 16.49% 16.71% 16.89%

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 
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成交量历史推荐和目标定价(人民币) 
 日期 评级 市价 目标价 

1 2011-08-08 买入 35.36 46.80～46.80
2 2011-10-17 买入 29.55 46.80～46.80
3 2011-12-01 买入 32.01 N/A 
4 2011-12-26 买入 29.69 N/A 
5 2012-03-12 买入 29.78 39.20～39.20
6 2012-03-16 买入 31.04 N/A 

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 1 11 11 12 24 
买入 0 4 5 5 12 
持有 0 0 0 0 0 
减持 0 0 0 0 0 
卖出 0 0 0 0 0 
评分 1.00 1.25 1.28 1.29 1.31 

来源：朝阳永续 
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