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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) 0.875 1.429 1.621 2.168 2.829 
每股净资产(元) 2.25 3.68 9.37 11.29 13.82 
每股经营性现金流(元) 1.00 0.87 1.80 1.26 1.95 
市盈率(倍) N/A N/A 14.59 10.91 8.36 
行业优化市盈率(倍) 26.61 26.41 26.41 26.41 26.41 
净利润增长率(%) 39.75% 63.33% 42.12% 33.72% 30.50%
净资产收益率(%) 38.86% 38.83% 17.30% 19.34% 20.59%
总股本(百万股) 319.98 319.98 400.98 400.98 400.98  
来源：公司年报、国金证券研究所 

公司未来一年将充分打造先发优势 

2012 年 05 月 21 日 

奥康国际 (603001 .SH)     服装行业 

评级：买入      维持评级 公司研究

投资逻辑 
 我们看好公司核心理由有两个：1）公司根基扎实，质地很好，奥康品牌建

立、团队建成、渠道建设、品牌经营、产品设计、市场营销、供应链管理

等方面比较完善和成型；2）未来能够保持较快的持续增长，主要是鞋类市

场竞争相对缓和、品牌地位相对稳定使得公司龙头作用明显，公司将充分

利用上市红利，在未来一年内充分打造相较于竞争对手的先发优势。 
   公司根基扎实，具备比较突出的竞争优势：2011 年奥康品牌市场占有

率名列第一，具备品牌知名度优势；主品牌奥康渠道布局相对完善，

建立起渠道资源方面的优势；公司最为突出的实力在于营销策划，已

建立起了四大营销优势，迅速拉高了品牌形象。 
   公司未来业绩增长的逻辑在于：1）鞋类市场竞争相对缓和、品牌地位

相对稳定使得公司龙头作用明显；2）公司上市后，依托上市红利，将

在未来一年中快速规模化发展，较之于竞争对手，打造出足够的先发

优势。 
   公司未来一年将充分打造相较于竞争对手的先发优势：品牌零售企业

上市后将大幅提升品牌知名度，公司目前所具备的资金实力，在运营

管理改善、终端渠道布局等方面，能够发挥出“先发优势”，强化公

司在渠道、管理方面的竞争优势，具体将体现在产品品类完善、多品

牌建设、渠道结构优化、运营效率提高上。 

盈利预测及投资建议 
 我们预计公司 2012-2014 年分别实现销售收入 38.68 亿、49.67 亿、64.05

亿元，分别同比增长 30.41%、28.42%、28.94%；实现归属于母公司净利

润分别为 6.50 亿、8.69 亿、11.34 亿元，分别同比增 42.12%、33.72%、

30.50%，对应 EPS （摊薄）分别为 1.621 元、2.168 元、2.829 元。 
 目标价 32.42 元：A 股上市公司中，与公司业务接近的是星期六、七匹狼、

九牧王、报喜鸟、希努尔、卡奴迪路，我们以 6 家公司 2012 年平均估值

19.65 倍为基础，给予公司 12 年 20 倍 PE 估值，对应价格为 32.42 元，维

持买入评级。 

风险 
 直营店建设不达预期的风险、新品牌建设周期过长的风险。 
 目前国内纺织服装消增速放缓，可能影响鞋类消费，导致业绩低于预期。 
 

长期竞争力评级：高于行业均值 

市价（人民币）：25.48 元 
目标（人民币）：32.42 元 

市场数据(人民币)  
已上市流通 A 股(百万股) 64.80

总市值(百万元) 10,216.97
年内股价最高最低(元) 25.48/23.61
沪深 300 指数 2901.22

上证指数 2612.19

 

相关报告 

1.《公司质地较好 ,扣非后业绩符合预

期》，2012.5.2 

2.《先发优势明显、营销实力突出的男

鞋龙头企业》，2012.4.12 
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公司根基扎实，具备比较突出的竞争优势 

公司品牌知名度高 

 公司龙头地位突出，品牌知名度高：2011 年实现营业收入 29.66 亿，营业
利润 5.346 亿、净利润 4.57 亿，2011 年奥康在中国男鞋市场的占有率名
列第一。 

 公司的品牌知名度和美誉度较高，通过近 20 年的形象积累和品质沉淀，
在全国消费者心目中具备很好的口碑；因浙江温州以男鞋业发达著称，公
司的品牌形象也因此偏“男性化”，但公司 2011 年男鞋、女鞋、皮具的
收入比例约为 49：44：7，未来也将保持男女鞋均衡发展的态势。 

 公司渠道模式以分销为主，2011 年加盟渠道的收入占比为 67%，未来公
司的多品牌化发展将通过不同的渠道模式来承载：主品牌奥康、休闲品牌
康龙、休闲时尚品牌红火鸟均定位中档，未来将继续通过分销的模式，以
“农村包围城市”的方式，在中型城市（市级）增加店铺密集度，在小城
市（县级）开大店，进行快速的外延式扩张；定位中高档的美丽佳人（自
有品牌）、万利威德（代理品牌）以商场渠道为模式，提升公司的整体品
牌形象，公司未来也将考虑再代理国际品牌，学习国际品牌的终端运营经
验、提升公司整体的形象、增强商场谈判能力；目前公司终端门店共计
4512 家，从发展趋势上看，定位中档的三大品牌未来仍然公司业绩的主要
来源。 

公司的竞争优势在于品牌知名度及渠道资源 

 突出的营销实力带来较高的品牌知名度：公司布局全国的销售网络、持续
投入并不断提升的研发设计能力、稳健的管理团队推动公司品牌知名度不

图表1：公司历年男鞋、女鞋、皮具的收入占比 图表2：公司历年不同销售模式的收入占比 
  

来源：国金证券研究所、公司年报   

图表3：公司历年终端门店的分类及数量 图表4：三大品牌收入在主营业务收入中的历年占比情况

  

来源：国金证券研究所   
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断提升，但与竞争对手真正能够拉开距离，且最具特色的竞争优势，在于
公司营销方面的创新能力。公司在营销方面的核心优势有四点，1）抓住
了奥运会赞助的机会，迅速拉开与竞争对手之间的距离，在全国范围内广
泛提升了品牌知名度；2）策划能力强，尤其擅长抓住社会热点进行营
销；3）擅长挖掘各类广告资源，如在娱乐营销领域不断追踪热点，进行
新的尝试；4）重视媒体关系的积累。 

 渠道布局相对较广，运营经验较为丰富：公司销售网络相对完善，利用经
销与直营相结合的模式，有效地整合了资源，形成庞大的销售网络，实现
规模经营和快速扩张。目前公司在全国各地的销售网点为 4512 家，在华
东市场占据绝对优势。成熟的营销网络运营体系拉动公司盈利能力不断增
强，形成公司的先发优势。销售网络是企业赢得市场的关键，以经销模式
为主是公司的战略选择：公司 1）以抢占市场份额为主导，采用最迅速最
有效的经销模式，集中资源扶持经销渠道，在全国重点消费市场区域快速
完成营销网络的布点，提高市场占有率；2）在渠道拓展上，“打造区域
第一”是市场开拓的核心方针，以“1+N”（“1”代表旗舰店或形象店，
“N”代表标准店）的市场策略大力鼓励经销商开店，形成品牌规模效
应。 

依托上市红利，公司未来一年将充分打造先发优势 

我们看好公司的未来发展，其业绩增长的逻辑在于：1）鞋类市场竞争相
对缓和、品牌地位相对稳定使得公司龙头作用明显；2）公司上市后，依托上
市红利，将在未来一年中快速规模化发展，较之于竞争对手，打造出足够的先
发优势。 

龙头企业将获得更多的发展机遇 

 鞋品行业发展阶段滞后于服务行业约 5 年，竞争程度尚未到达服装行业那
般激烈，鞋企相对于服装企业而言，具备一定的“后发优势”，龙头企业
的自身发展、运营经验的基础上，能够具备更多的资源和途径来学习服装
企业的发展经验，提升品牌形象，改善企业的运营效率。 

 相对于服装行业的快速时尚趋势，鞋类产品功能性特点显著，品牌的消费
者口碑需要企业在品质方面的持续投入来积累和沉淀，龙头企业在逐渐激
烈的行业竞争背景下，能够发挥更多资源及规模优势，维护并提升品牌知
名度，获得更多发展机遇，龙头地位更加稳固。 

 公司品牌知名度高：根据市场调研数据显示，目前市场上在品牌认知
度方面，百丽排在第一位，奥康凭借一直以来在品牌形象塑造方面的
努力，以 32.1％的提及率排在第二位；公司目前已稳居龙头地位，无
论是奥康，还是以男装休闲细分子行业的康龙，从统计数据及口碑来
看，品牌知名度已经领先。 

 龙头地位相对稳固：鞋类产品同质化较强、功能性强，且消费者对于
“撞鞋”反感度远低于服装，因此包括百丽和公司在内的鞋类品牌企
业基本采取相对较低的首单率，尽量高的补单率来应对市场变化、顺
应时尚需求，而提高补单率、缩短补单周期是对公司整体经营实力的
考验，需要相当长时间在内部管理、渠道建设和管控、供应链管理、
信息系统等等环节上做出巨大努力才能取得成效，因此鞋类品牌龙头
地位一旦建立后，相对稳固。 

未来借助上市后的知名度提升、资金实力，优势将更加明显 

 公司未来一年将充分打造先发优势：品牌零售企业上市后将大幅提升品牌
知名度，公司目前所具备的资金实力，在运营管理改善、终端渠道布局等
方面，能够发挥出“先发优势”，强化公司在渠道、管理方面的竞争优
势，具体将体现在产品品类完善、多品牌建设、渠道结构优化、运营效率
提高上。 

 探索女鞋及皮具的发展：1）女鞋行业的市场容量是男鞋的三倍，公司
为抓住市场机遇，未来将继续探索女鞋，尤其是高端女鞋品牌美丽佳
人的经营模式；2）拓展皮具配饰等，如在店铺门口与收银台之间的中
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间地段，公司将放置钱夹、皮带等皮具，连带销售；3）增加小配件方
面的销售，如鞋油、鞋垫等高毛利但又不占据额外空间的产品。 

 从多品牌结构来看，以主品牌奥康的现有渠道资源为平台，以康龙和
万利威德为起点的渠道倍增之路将充分受益于品牌协调效益、规模效
应：公司 1）主品牌奥康进入成熟期，未来将稳健经营奥康品牌；2）
加快康龙等品牌的渠道布局，2001 年公司推出康龙品牌，很快进入高
速增长期，导致货源、管理难度加大，公司吸取经验，此后采用“蛛
网”模式进行区域扩张，精耕细作一个空白区域后，再进入另一个市
场，即使奥康品牌目前只覆盖了上海、浙江、湖南、湖北、江西、江
苏、安徽 7 个省份，康龙依托成功的休闲男鞋定位和共振的品牌营销
策划，2011 年网点数量较 2008 年增长 187%，成为公司未来增长的
主要推动力，未来其他品牌在此发展模式下，增长潜力巨大；3）代理
国际品牌，学习高端品牌的经营与管理经营，提升自有品牌的经营实
力。 

 渠道结构优化：1）以渠道拓展区域看，公司目前 40%的渠道和 51%
的收入来自华东地区，相比百丽在华东、华南、华北自营渠道均匀分
布格局，随着公司稳打稳扎的异地市场扩张策略实施，未来公司市场
拓展的空间大；2）从店铺平均面积 69 平方米来看，小店换大店计划
将明显提升店效，公司未来将激励加盟商将原有的小店（60 平米左
右）用来开设康龙或红火鸟，再另寻大店（100 平米左右）开设奥康
品牌，快速增加总营业面积，店铺面积的增加将直接带动店效的提
升，拉动公司未来业绩的增长；3）2012 年一季度，公司新增店铺数
量约为 200 家。 

 注重内生性增长，提高店铺运营能力：为进一步强化二、三线城市的
网络覆盖率，公司将在未来两年内通过购买或租赁的方式开设 120 家
直营标准店和 180 家商场店中店，以此来强化公司的市场占有率及竞
争实力，之前公司在终端管理上面经验不足，随着直营专卖店的不断
增加，经验更加丰富，以此指导加盟商提高终端销售能力，提高店铺
的运营能力。 

 市场的竞争集中体现于管理团队的集体作战能力上，我们认为公司根基扎
实，管理团队较为稳定，企业文化非常突出，集中表现为管理层对企业的
归属感较强，我们认为管理层的和谐稳定，非常有利于公司上市后大规模
的扩张发展。 

公司业绩增长确定性较高，重蹈森马覆辙的可能性较小 

      森马 11 年上市后业绩低于预期，而做为同城企业，市场也有所担心。我
们认为导致森马业绩增速下滑的主要原因有三点： 

 中低端休闲服竞争惨烈。由于产品同质化强，而外延式扩张空间随着
众多企业之前疯狂的扩张而减小，面对美邦、H＆M、ZARA 以及国内
其它品牌的竞争，行业整合已经进行中，再加上 11 年以来经济增速放
缓对消费的影响，森马发展速度无疑受到不利影响； 

 巴拉巴拉仍处于建设期，投入较大。童装市场发展很快，但受益最大
的是成人服装品牌的童装延伸系列，而单独的童装品牌由于成人购买
群体的消费习惯（买的不用，用的不买；由于小孩生长迅速，购买频
率低等），导致品牌建设不是一帆风顺； 

 网购的冲击。我们认为网购服装，对于标准化服装（如中低档西服和
衬衫类）以及中低档服装（无所谓试穿，买的就是流行）冲击较大。 

对比森马，我们认为公司面临的市场环境不一样，鞋类市场竞争不如休闲
服激烈，而且公司之前一直谨慎经营，康龙休闲鞋也是充分考虑风险的情况
下，稳步推进，因此，我们认为公司重蹈覆辙的可能性较小。 

盈利预测及估值 

 盈利预测假设： 
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 公司募集资金项目重点建设直营体系，我们根据募投规划，预计
2012-2014 年直营独立店分别新增 70 家、110 家、80 家；直营商场
店分别新增 80 家、110 家、90 家；经销商店铺未来三年分别增加
700 家、700 家、800 家。 

 根据公司历史上的店效情况及未来规划，参考公司未来的开店速度及
店铺盈利周期，我们预计 2012-2014 年直营独立店店效分别为 180 万
元/家、185 万元/家、190 万元/家；直营商场店店效分别为 70 万元/
家、75 万元/家、80 万元/家；考虑到公司未来将加大对经销商店铺运
营的效率及终端零售能力，我们预计经销商店铺店效分别为 54 万元/
家、58 万元/家、65 万元/家。 

 随着公司品牌知名度的不断提升，我们预计终端体系的盈利能力将有
所提高，但考虑到新品牌的市场拓展需要一定的扶持，我们保守估计
2012-2014 年直营体系毛利率分别为 54%、54%、54%；加盟体系毛
利率分别为 35%、35%、35%。 

 直营团购的规模较小，成功上市将提升品牌的知名度，预计未来公司
直营团购业务将仍以较高的速度增长，但考虑到团购业务的不稳定
性，我们保守估计未来三年公司直营团购的收入增速分别为 60%、
60%、60%。 

 公司战略上以内销为主，但仍然非常重视 OEM/ODM 带来的设计、技
术、运营、零售等方面的经验学习，我们预计未来此业务收入增速将
保持在 15%，毛利率保守预计保持在 15%。 

 男鞋企业规模优势明显，未来公司将一方面加大对渠道建设的投入力
度，另一方面将继续强化品牌实力的提升，预计费用支出的变动情况
匹配其收入增长，预计 2012-2014 年营业费用率、管理费用率分别稳
定在 9.5%、5.5%。 

 盈利预测和估值 

 我们预计公司 2012-2014 年分别实现销售收入 38.68 亿、49.67 亿、
64.05 亿元，分别同比增长 30.41%、28.42%、28.94%；实现归属于
母公司净利润分别为 6.50 亿、8.69 亿、11.34 亿元，分别同比增
42.12%、33.72%、30.50%，对应 EPS （摊薄）分别为 1.621 元、
2.168 元、2.829 元。 

 目标价 32.42 元：A 股上市公司中，与公司业务接近的是星期六、七
匹狼、九牧王、报喜鸟、希努尔、卡奴迪路，我们以 6 家公司 2012
年平均估值 19.65 倍为基础，给予公司 12 年 20 倍 PE 估值，对应价
格为 32.42 元，维持买入评级。 

 

 

图表5：可比公司估值水平 

来源：国金证券研究所、同花顺；股价为 2012 年 5 月 18 日收盘价  
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风险提示 

 直营店建设不达预期的风险。 

 新品牌建设周期过长的风险。 

图表6：业务拆分 

 
来源：国金证券研究所  
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 目前国内纺织服装消增速放缓，可能影响鞋类消费，导致业绩可能低于预
期。 

图表7：销售预测 

 
来源：国金证券研究所  



            

- 9 - 
敬请参阅最后一页特别声明 

 公司研究

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 1,667 2,211 2,966 3,868 4,967 6,405 货币资金 289 406 526 2,899 3,116 3,638

    增长率 32.6% 34.1% 30.4% 28.4% 28.9% 应收款项 554 555 816 988 1,337 1,811

主营业务成本 -1,182 -1,490 -1,941 -2,425 -3,067 -3,927 存货 189 385 444 531 756 1,076

    %销售收入 70.9% 67.4% 65.4% 62.7% 61.8% 61.3% 其他流动资产 37 57 93 50 63 81

毛利 484 721 1,025 1,443 1,900 2,478 流动资产 1,068 1,403 1,879 4,469 5,273 6,607

    %销售收入 29.1% 32.6% 34.6% 37.3% 38.2% 38.7%     %总资产 75.1% 77.1% 79.5% 88.4% 87.7% 88.8%

营业税金及附加 -11 -15 -19 -24 -31 -40 长期投资 0 0 7 8 7 7

    %销售收入 0.7% 0.7% 0.6% 0.6% 0.6% 0.6% 固定资产 188 191 200 376 536 630

营业费用 -107 -189 -294 -367 -472 -608     %总资产 13.2% 10.5% 8.4% 7.4% 8.9% 8.5%

    %销售收入 6.4% 8.6% 9.9% 9.5% 9.5% 9.5% 无形资产 151 190 241 198 195 193

管理费用 -76 -115 -167 -213 -273 -352 非流动资产 355 416 485 584 740 832

    %销售收入 4.5% 5.2% 5.6% 5.5% 5.5% 5.5%     %总资产 24.9% 22.9% 20.5% 11.6% 12.3% 11.2%

息税前利润（EBIT） 290 402 545 839 1,123 1,476 资产总计 1,423 1,819 2,364 5,053 6,013 7,439

    %销售收入 17.4% 18.2% 18.4% 21.7% 22.6% 23.1% 短期借款 474 307 180 0 0 0

财务费用 -24 -32 -8 15 19 14 应付款项 562 719 901 1,084 1,219 1,561

    %销售收入 1.5% 1.4% 0.3% -0.4% -0.4% -0.2% 其他流动负债 96 72 105 212 269 337

资产减值损失 -8 -6 -2 0 0 0 流动负债 1,132 1,098 1,186 1,296 1,487 1,898

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 0 0 0 0 0 1

投资收益 0 0 0 0 0 0 其他长期负债 0 0 0 0 0 0

    %税前利润 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 负债 1,132 1,098 1,186 1,296 1,487 1,899

营业利润 259 364 534 854 1,142 1,490 普通股股东权益 291 721 1,178 3,757 4,526 5,540

  营业利润率 15.5% 16.5% 18.0% 22.1% 23.0% 23.3% 少数股东权益 0 0 0 0 0 0

营业外收支 -1 7 62 0 0 0 负债股东权益合计 1,423 1,819 2,364 5,053 6,013 7,439

税前利润 258 372 596 854 1,142 1,490
    利润率 15.5% 16.8% 20.1% 22.1% 23.0% 23.3% 比率分析

所得税 -58 -91 -139 -204 -273 -356 2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E

  所得税率 22.3% 24.6% 23.3% 23.9% 23.9% 23.9% 每股指标

净利润 200 280 457 650 869 1,134 每股收益 1.879 0.875 1.429 1.621 2.168 2.829

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 每股净资产 2.725 2.252 3.682 9.369 11.287 13.816

归属于母公司的净利 200 280 457 650 869 1,134 每股经营现金净流 -0.890 0.998 0.869 1.803 1.263 1.948

    净利率 12.0% 12.7% 15.4% 16.8% 17.5% 17.7% 每股股利 0.000 0.000 0.000 0.200 0.250 0.300

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 68.95% 38.86% 38.83% 17.30% 19.34% 20.59%

2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E 总资产收益率 14.08% 15.40% 19.35% 12.87% 14.53% 15.31%

净利润 200 280 457 650 869 1,134 投入资本收益率 29.51% 29.50% 30.78% 16.99% 19.02% 20.39%

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 增长率

非现金支出 24 33 41 37 52 68 主营业务收入增长率 54.51% 32.64% 34.15% 30.41% 28.42% 28.94%

非经营收益 14 14 10 42 0 0 EBIT增长率 188.39% 38.52% 35.42% 53.96% 33.95% 31.42%

营运资金变动 -333 -8 -231 -6 -415 -421 净利润增长率 363.04% 39.75% 63.33% 42.12% 33.72% 30.50%

经营活动现金净流 -95 319 278 723 506 781 总资产增长率 14.66% 27.83% 29.96% 113.77% 18.41% 23.82%

资本开支 -8 -271 -97 -171 -209 -160 资产管理能力

投资 0 0 -20 -1 0 0 应收账款周转天数 83.8 88.5 81.2 90.0 95.0 100.0

其他 0 0 0 0 0 0 存货周转天数 53.3 70.2 77.9 80.0 90.0 100.0

投资活动现金净流 -8 -271 -116 -172 -209 -160 应付账款周转天数 80.7 84.9 69.8 60.0 60.0 60.0

股权募资 0 150 0 2,009 0 0 固定资产周转天数 41.1 31.5 24.3 30.5 35.5 32.9

债权募资 152 -56 -32 -180 0 1 偿债能力

其他 94 -75 11 -6 -80 -100 净负债/股东权益 63.63% -13.65% -29.36% -77.18% -68.65% -65.47%

筹资活动现金净流 247 18 -21 1,823 -80 -99 EBIT利息保障倍数 12.0 12.7 64.8 -54.6 -60.4 -106.8

现金净流量 144 67 140 2,374 217 522 资产负债率 79.57% 60.38% 50.16% 25.65% 24.86% 25.63%

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

1

23.61

24.11

24.61

25.11

1
20

42
6

人民币(元)

0

50

100

150

200
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 2012-05-02 买入 24.04 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 0 0 0 0 0 
买入 0 2 2 2 2 
持有 0 0 0 0 0 
减持 0 0 0 0 0 
卖出 0 0 0 0 0 
评分 0 2.00 2.00 2.00 2.00 

来源：朝阳永续 



            

- 11 - 
敬请参阅最后一页特别声明 

 公司研究

 

 

特别声明：  

本报告版权归“国金证券股份有限公司”（以下简称“国金证券”）所有，未经事先书面授权，本报告的任何部分

均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。 
 

上海  北京 深圳 

电话：(8621)-61038271  电话：010-6621 6979 电话：0755-33516015 

传真：(8621)-61038200  传真：010-6621 5599-8803 传真：0755-33516020 

邮箱：researchsh@gjzq.com.cn  邮箱：researchbj@gjzq.com.cn 邮箱：researchsz@gjzq.com.cn 

邮编：201204  邮编：100032 邮编：518026 

地址：上海浦东新区芳甸路 1088 号紫竹

国际大厦 7 楼 
 地址：中国北京西城区金融街 27 号

投资广场 B 座 4 层 
地址：深圳市福田区福中三路诺德金

融中心 34B 

 

     

 


