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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) 0.869 1.458 1.628 2.116 2.567 
每股净资产(元) 2.64 4.09 11.38 12.87 14.72 
每股经营性现金流(元) 1.02 1.45 2.06 2.01 2.41 
市盈率(倍) N/A N/A 28.86 22.20 18.30 
行业优化市盈率(倍) 26.61 26.41 26.41 26.41 26.41 
净利润增长率(%) 62.45% 67.72% 48.88% 30.00% 21.28%
净资产收益率(%) 32.97% 35.68% 14.30% 16.44% 17.44%
总股本(百万股) 75.00 75.00 100.00 100.00 100.00  
来源：公司年报、国金证券研究所 

新增店铺的运营效率更为关键 

2012 年 06 月 24 日 

卡奴迪路 (002656 .SZ)      服装行业 

评级：增持      维持评级 公司研究

投资逻辑 
 卡奴迪路的品牌定位符合趋优消费趋势，短中期内仍有发展空间。相较于

国际品牌的奢华定位，公司相对较低的价格优势、本土化设计及版型的体

贴更加符合了区域性新富人群的需求，从而产生了公司品牌的生存空间；

随着国际品牌的进驻中国，公司的竞争优势相对弱化，但国际品牌渠道下

沉速度较慢，从而为公司在二三四线市场的开拓及品牌建设留下一定的时

间。 
 资金实力推动渠道扩张，渠道价值提升公司竞争力。公司致力于核心商圈

的渠道网络建设，上市融资为新建渠道带来资金实力；扩大渠道布局将进

一步凸显出公司的竞争优势，提升公司整体的竞争实力。 
 新增店铺运营效率更为关键。虽然公司优势突出，资金实力雄厚，但目前

行业运行环境有所恶化，且消费疲软的态势加剧了各品牌对消费者的争

夺，以上两者在一定程度上影响新增门店的运行效率；我们认为高端品牌

的发展更多需要依赖内生增长，更多强调新建店铺的盈利能力，即成功率

而不是扩张速度，需要增加目标消费群体的忠诚度，从而提高品牌形象，

推升业绩。因此，在认同公司外延式扩张策略的同时，担心公司终端运营

效率存在不达预期的风险。 

盈利预测及投资建议 
 卡奴迪路的品牌定位和上市红利使得公司具备一定的生存发展空间，预计

公司 2012-2014 年分别实现销售收入 6.44 亿、8.26 亿、10.12 亿元，分别

同比增长 39.51%、28.31%、22.50%；实现归属于母公司净利润分别为

1.63 亿、2.12 亿、2.57 亿元，分别同比增 48.88%、30%、21.28%，对应

EPS 分别为 1.628 元、2.116 元、2.567 元。 
 目标价 50.47 元。A 股纺织服装上市公司中，与公司业务较为接近的是探路

者、搜于特、朗姿股份，我们以 3 家公司 2012 年平均估值 31 倍为参考，

给予公司 12 年 31 倍 PE，对应价格为 50.47 元。维持增持评级。 

风险 
 公司作为高档服装品牌，过快外延式扩张可能导致经营风险。 
 存货过多、渠道扩张过度可能损害品牌形象的风险。 
 公司核心竞争力有待提高。 

长期竞争力评级：高于行业均值 

市价（人民币）：46.98 元 
目标（人民币）：50.47 元 

市场数据(人民币)  
已上市流通 A 股(百万股) 25.00

总市值(百万元) 4,698.00
年内股价最高最低(元) 48.52/27.80
沪深 300 指数 2901.22

中小板指数 6641.82

 

相关报告 

1.《公司的竞争优势在于产品及渠道资

源》，2012.2.13 
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公司定位符合趋优消费趋势，短中期内发展仍有空间 

定位高端男装，借区域性市场供给的不均衡，迎合新富阶层对名品的诉求 

 公司专注于卡奴迪路品牌的设计研发、品牌推广及终端零售，同时代理了
6 大国际一线品牌在中国的皮具销售业务，2011 年公司实现营业收入及净
利润分别为 4.6 亿元、1.1 亿元，直营、加盟终端分别达到了 175、143
家；从收入构成来看，商旅系列 2011 收入占比 75.2%，近年来，假日系
列的高速增长带来收入占比的明显提升；从渠道结构来看，公司收入的
75%来源于直营店；从市场分布来看，公司主力销售区域为东南沿海及部
分经济发达的内陆地区。 

 公司目标消费群为趋优消费的新富阶层。《顾客要买什么》一书中得到一
个结论，消费者正在进行趋优或者趋低消费，消费市场两极分化。中国的
消费市场已开始两极分化，人们开始渐渐去追求低价格高产品功能（趋低
消费）或品牌感受（趋优消费），而不愿去为特色不够鲜明的中档产品买
单。同时，中国国民收入水平的两极分化，也加剧了消费者市场的两极分
化。相对而言，区域性的高收入群体是趋优消费的主力军，他们追求较高
的产品品质及名品满足感。此外，中国消费者，特别是高收入人群的消费
不够理性，从众、过度追求高价也是公司得以发展的基础之一。 

 公司定位于高端男装，顺应了新富人群的趋优消费势头。国际品牌的奢华
定位、国内诸多品牌的大众化覆盖，产生了公司品牌的生存空间；较之于
国际二三线品牌的同类竞争，公司相对较低的价格优势、本土化设计及版
型的体贴更加符合了区域性新富人群的需求。 

图表1：2009-2011 年收入及净利润水平 图表2：假日系列收入占比不断提升 
  

来源：国金证券研究所、招股说明书   

图表3：2008-2011 年直营店及加盟店数量及增速 图表4：公司营业收入 75%来源于直营店 
  

来源：国金证券研究所、招股说明书    
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 各区域的市场供给不均衡，渠道即市场。一二线市场的商业发展较成熟，
规模也较大，零售渠道供给较多，消费者具备丰富的选择面，但由于品牌
竞争的激烈，渠道资源的稀缺性因竞争而凸显；三四线市场购买渠道的可
选择面相对较少，购物场所集中，渠道资源的稀缺性主要体现在零售场
所，尤其是高端百货业的稀缺上。对高端男装来说，在高档商场的男装楼
层是否有店面，店面位置设在何处，与谁为邻，往往决定了消费者对他的
心理定位，对高端男装品牌而言，拥有了渠道即具备了销售市场。 

 未来的重要市场预计为二三四线。从竞争的角度而言，随着国际品牌的进
驻中国，公司的竞争优势相对弱化，但国际品牌全球化运营最求谨慎，出
于对品牌的呵护，渠道下沉速度较慢，从而为公司在二三四线市场的开拓
及品牌建设留下一定的时间，未来公司市场开拓及利润贡献的主要市场预
计来源于二三四线。此外，男性消费者品牌忠诚度相对较高，深耕区域的
品牌竞争力有望得以延续，一二线作为公司最先开拓的市场，随着品牌建
设的推进，未来虽然不能直面国际化品牌的竞争，但也有望保留一定的忠
诚客户群。 

顺应商场下沉的趋势，渠道新建的空间相对较大 

 公司顺应商场下沉、部分消费者顺利接受的趋势，渠道新建的空间仍然较
大。一二线市场消费者意识成熟，对知名品牌的认知较为充分，且随着国
际品牌的进驻，将增加公司提高渠道密集度的成本；二三类市场则不同，
二三类城市及二三类商场招商能力相对较弱，公司凭借目前已有的渠道资
源优势，在进驻成本方面具备一定的优势；此外，国内服装市场消费层次
差异性较大，在沿海消费者品牌意识觉醒时，内陆的消费者对品牌信息的
掌握却仍相当有限。 

 商场渠道下沉的本质在于区域性的消费逐渐升级，从统计数据来看未来高
端男装的销售占比也将持续提升，这为公司未来的外延式扩张提供了较大
的空间。 

 从数据测算来看，预计国内高级男装市场规模将保持快速增长的态
势。据中国行业咨询网调查研究，2010 年国内高级男装市场零售总额
为 714.9 亿元，2005-2010 年的年均复合增长率达到 26.1%；预测
2014 年国内高级男装市场规模将达到 1464.08 亿元，2010-2014 年的
年均复合增长率达 19.6%。同时高级男装市场销售总额占男装市场销
售总的的比重从 2005 年的 8.6%增加到 2010 年的 11.95，预测 2014
年达到 13.7%。 

 公司最近一轮的渠道建设起始于 2009 年， 2011 年公司门店总数由
2008 年的 124 家增加至 318 家，年复合增速 36.88%，直营店和加盟
店数量的年复合增速分别为 32.64%和 42.90%。其中 2009 年新增门
店 77 家，增速达到 62%。成功上市融资后，公司将开启下一轮的快
速扩张，在较为广阔的扩张空间下，预计渠道拓展的广度、深度都有
进一步提升的空间。 

资金实力推动渠道扩张，渠道价值提升公司竞争力 

终端管理能力较强，上市融资助推外延扩张 

 终端精细化管理能力强。高端产品主要是通过高档商场的终端门店展示，
来打造品牌形象，与广东板块内的其他企业类似，公司对国际品牌的经营
模式接触较早，最先开始模仿欧美企业的精细化管理，公司注重终端细
节，尽力做精做细每一环，终端门店展示效果较为突出；此外，公司因定
位中高端，在营销方面较为低调，侧重于口碑传播及平面传播、终端推
广，即使有代言人的运作，也常是浅尝辄止；强调 VIP、会员等模式，适
合稳固忠诚消费者。 

 公司致力于核心商圈的渠道网络建设，上市融资为新建渠道带来资金实
力。公司渠道网络主要分布在国内大中城市及港澳地区的高级百货、高档
购物中心、机场、五星级酒店等高档零售渠道；由于中高端品牌的规模不
大，销售也难以突破一定的规模，在国外品牌进驻中国，蚕食商场主流位
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置之际，公司积极向中等城市进军，在现有渠道资源基础上，公司未来将
向专卖店、中等城市渠道下沉的方向发展。男装市场竞争激烈，利用资金
优势迅速抢占渠道资源已成为所有品牌的共识。公司目前拥有的资金优
势，是新建渠道的最大推动力。上市融资之后，不仅解决了资金不足扩张
乏力的问题，资本市场所带来的品牌影响力，也为卡奴迪路做了一次无形
的广告宣传。 

渠道价值将提升公司竞争力 

 公司计划利用融资优势，计划在未来 2 年内完成 186 家直营门店的建设，
这将为公司带来新的业绩增长点，考虑到公司丰富的零售管理经验、已有
的渠道资源，我们认为公司完成店铺数量扩张的概率较大。 

 男装行业竞争激烈，渠道资源较为稀缺，扩大渠道布局将进一步凸显出公
司的竞争优势，相对于竞争对手构筑出一定的壁垒，提升公司整体的竞争
实力。 

 中国大中型城市的百货商店和购物中心中高档商务休闲男装品牌蜂拥
出现，由于兼具商务装的功能性和休闲装的随意性满足了特定消费者
的需求。在各个百货商店的男士楼层主要由国外知名品牌和国内商务
休闲品牌组成，竞争较为激烈。 

 男装行业进入壁垒较低，并且服装产品的款式和品质极易被模仿，男
装的渠道就成为有效的竞争壁垒。百货商场是一线城市重要的销售渠
道，百货商场通过其持续的客流量、良好的购物环境和高档的店面形
象成为品牌服饰在店铺资源极其稀缺的一线城市建立零售终端的重要
选择。但销售渠道，尤其是高端男装渠道资源却十分稀缺，“渠道为
王”在高端男装市场尤其适用。 

新增店铺运营效率更为关键 

虽然公司优势突出，资金实力雄厚，但目前行业运行环境有所恶化，在一定程
度上影响新增门店的运行效率 

 公司具备渠道扩张的经验，但目前内销市场的未来趋势依然不明朗，新增
店铺对消费的吸纳能力预计将弱化。全国百家大型零售企业的 5 月统计数
据显示，服装商品零售额同增 12.16%，零售量同增 1.34%，销售额、销
售量增速均不及去年同期及上月；与此同时，全国 50 家重点大型零售企
业 5 月份商品零售额同比增长 10.3%，相比上月的增长速度呈现一定的回
落，其中，食品、服装、日用品和家电等销售增速均相比上月出现回落，
增速分别为 14.77%、9.93%、9.14%和-4.14%，化妆品增速和上月基本持
平；受消费疲软的持续影响，国内未来的消费趋势依然不明朗，预计公司
新增的终端门店，预计对消费的吸纳能力略有弱化，运营效率将受此影
响；此外，百货业渠道下沉、购物中心的扩张，其本身也处于探索期，目
前呈现出同质化的趋势，商场/购物中心的同质化竞争对原有终端有分流客
群的作用。 
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 目前消费疲软的态势加剧了各品牌对消费者的争夺。从终端调研来看，
2011 年下半年以来，消费者消费欲望有弱化的趋势，尤其是东南沿海等经
济发达的城市，消费信心普遍不足，各品牌基于发展的需要加大了对消费
者的争夺力度，加剧了竞争激烈程度；此外，随着商场促销力度的加大，
消费者消费行为逐渐变化，正价销售率逐渐下降，干扰了终端正常运营。 

 高档品牌发展更多依赖开店成功率而不是开店速度，即更多强调内生增长
和新店盈利能力。我们认为高端品牌的发展更多需要依赖内生增长，更多
强调新建店铺的盈利能力，即成功率而不是扩张速度，需要增加目标消费
群体的忠诚度，从而提高品牌形象，推升业绩。香港上市的宝姿（ports，
0589.hk）在市场较好而且上市初期，店铺年度复合增长率 13%，但即使
如此 07 年以后，宝姿店铺调整一直持续到目前，宝姿承认店铺过快扩张
是导致公司经营出现问题的关键。虽然宝姿是女装品牌，与公司存在较大
差异，但高档的定位是一致的。 

 公司渠道扩张将给企业带来同步的收入增长，但终端门店的运营效率将是
决定企业盈利能力的关键，这又取决于公司层面费用支出的投入产出比，
真正考验企业的运营效率。同时，由于费用支出的效用转换需要一定的周
期，企业的运营状况反应在盈利能力上具备一定的滞后性，同时运营效率
的不同也将放大盈利能力的波动性。 

假日系列的培育需要不断探索和调整 

 产品系列的培育也需要一定的时间。一个新品牌或一个新的产品系列，若
想其产品与服务得到广大消费者的认同和接受，就必须通过各种渠道不断
地把品牌理念、行为、产品等信息传播到市场，以便在更大范围内获得更
多消费者的理解和认同。目前公司假日系列尚处于成长阶段，各方面运作
尚未定型，尤其是产品设计方面，存在较大的波动风险，需要不断摸索和
调整，通过不断的修正逐渐得到消费群体的不断认可；此外中国消费者的
消费理念不断成熟和挑剔，其多样化的需求也为新品牌、新系列的建设增
加了难度。 

 假日系列的外延式扩张需要相对较慢的去探索。目前公司假日系列的门店
相对较少，未来拓展的空间较大，但考虑到不同产品系列的培育需要探索
和调整，若新增门店速度过快，将带来较大的风险。 

盈利预测 

我们对公司的盈利作如下假设： 

 营业收入：我们预计公司 2012-2014 年分别实现销售收入 6.44 亿、8.26
亿、10.12 亿元，分别同比增长 39.51%、28.31%、22.50%。 

  店铺数量方面：预计 2012-2014 年分别新增门店 110 家、110 家、
110 家，其中直营店分别新增 75 家、75 家、75 家，分别达到 250

图表5：全国重点大型百货商场近一年来的服装销售情况 图表6：全国 50 家重点大型零售企业近一年的运行情况

  

来源：国金证券研究所、中华商业信息网   
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家、325 家、400 家；加盟店分别新增 35 家、35 家、35 家；分别达
到 178 家、213 家、248 家。 

  单店平效方面：综合考虑单价提高、同店销量增长、新店占比等因
素，我们预计 2012-2014 年直营店平效分别为 2.30、2.30、2.30 万
元/平米；加盟店平效分别为 0.84、0.84、0.84 万元/平米。 

 毛利率：随着品牌影响力的不断提升，我们预计 2012-2014 年直营店毛利
率分别为 66.5%、66.5%、66.5%；加盟店毛利率分别为 57%、57%、
57%。 

 三项费用：预计 2012-2014 年营业费用率分别为 23%、23%、23%；管理
费用率分别为 7.5%、7.5%、7.5%。 

盈利预测和估值： 

 卡奴迪路的品牌定位和上市红利使得公司具备一定的生存发展空间，预计
公司 2012-2014 年分别实现销售收入 6.44 亿、8.26 亿、10.12 亿元，分别
同比增长 39.51%、28.31%、22.50%；实现归属于母公司净利润分别为
1.63 亿、2.12 亿、2.57 亿元，分别同比增 48.88%、30%、21.28%，对应
EPS 分别为 1.628 元、2.116 元、2.567 元。 

 目标价 50.47 元。A 股纺织服装上市公司中，与公司业务较为接近的是探
路者、搜于特、朗姿股份，我们以 3 家公司 2012 年平均估值 31 倍为参
考，给予公司 12 年 31 倍 PE，对应价格为 50.47 元。维持增持评级。 

风险提示 

 店铺扩张过快导致的经营风险 

我们认为高档服装品牌发展更多依靠品牌形象提高，依靠开店成功率，而
不是开店速度，公司外延式扩张策略存在经营风险，使得未来业绩可能低于我
们预期。 

图表7：公司未来业绩收入拆分 

 
来源：国金证券研究所、招股说明书  

图表8：可比公司估值水平 

来源：国金证券研究所、同花顺；股价对应 6 月 21 日收盘价  
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 存货过多的风险 

公司目前存货水平较高，服装作为时尚商品，时令性非常强，存货过高是
企业经营大忌。公司存货较高隐含未来计提跌价准备的风险。我们认为未来随
着公司加大对终端门店的建设力度，铺货所导致的新增存货可能进一步增加公
司处理存货的难度，此外，若新增门店的经营状况不达预期，必然导致存货的
继续增加。 

 渠道扩张过度可能损害品牌形象的风险 

公司将利用募集资金推动外延式扩张，但中高端男装的品牌形象需要精心
的呵护，而不能一味大肆扩张，高档品牌外延式扩张一般采取稳步推进的策
略。此外，公司继续扩大三四线城市市场，渠道下沉是不是会损害公司高档品
牌形象需要时间检验。 

 公司核心竞争力有待提高 

公司的竞争优势主要体现在产品和渠道两方面，我们认为依靠这两个优势
获得当前市场地位是完全有可能的，但品牌形象继续提高、业绩持续高速增长
则将依赖于公司整体经营实力的提高。除了存货高以外，公司平均单店销售额
在 200 万元左右，不高；有许多店铺需要和商场签订保底协议；公司整体销售
额不高，这些表明公司品牌形象有待提高。我们希望管理层利用上市机会修炼
内功，提升企业经营管理的整体水平，力争在产品、渠道、营销、企划等全方
位发展，在企业制度、流程等方面奠定发展的坚实基础。 

图表9：销售预测 

 
来源：国金证券研究所、招股说明书  
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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 249 337 461 644 826 1,012 货币资金 115 127 214 878 824 800

    增长率 35.4% 36.9% 39.5% 28.3% 22.5% 应收款项 25 34 58 72 103 140

主营业务成本 -105 -126 -171 -230 -294 -359 存货 78 102 146 176 241 315

    %销售收入 42.0% 37.4% 37.0% 35.7% 35.6% 35.5% 其他流动资产 23 29 64 82 105 128

毛利 144 211 291 414 532 653 流动资产 242 293 482 1,209 1,273 1,382

    %销售收入 58.0% 62.6% 63.0% 64.3% 64.4% 64.5%     %总资产 85.8% 76.0% 82.1% 81.1% 73.1% 68.1%

营业税金及附加 -2 -3 -5 -7 -9 -10 长期投资 0 0 0 101 200 300

    %销售收入 0.8% 0.8% 1.0% 1.0% 1.0% 1.0% 固定资产 21 23 31 127 215 296

营业费用 -63 -91 -106 -148 -190 -233     %总资产 7.6% 6.1% 5.3% 8.5% 12.3% 14.6%

    %销售收入 25.4% 27.0% 23.0% 23.0% 23.0% 23.0% 无形资产 18 68 72 52 50 49

管理费用 -23 -27 -33 -48 -62 -76 非流动资产 40 92 105 282 467 647

    %销售收入 9.3% 8.1% 7.1% 7.5% 7.5% 7.5%     %总资产 14.2% 24.0% 17.9% 18.9% 26.9% 31.9%

息税前利润（EBIT） 56 90 147 211 272 334 资产总计 282 385 587 1,490 1,741 2,030

    %销售收入 22.5% 26.8% 31.9% 32.8% 32.9% 33.0% 短期借款 33 40 60 0 0 8

财务费用 -2 -3 -2 7 11 8 应付款项 104 128 189 263 337 412

    %销售收入 0.7% 0.7% 0.5% -1.0% -1.3% -0.8% 其他流动负债 12 19 30 89 116 137

资产减值损失 -1 -1 -2 -1 0 0 流动负债 149 187 279 352 453 557

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 1 2 0 0 0

    %税前利润 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 负债 149 187 280 352 453 558

营业利润 54 87 143 217 282 342 普通股股东权益 133 198 306 1,138 1,287 1,472

  营业利润率 21.5% 25.8% 31.0% 33.7% 34.2% 33.8% 少数股东权益 0 0 0 0 0 0

营业外收支 0 1 4 0 0 0 负债股东权益合计 282 385 587 1,490 1,741 2,030

税前利润 54 88 147 217 282 342
    利润率 21.5% 26.0% 31.8% 33.7% 34.2% 33.8% 比率分析

所得税 -13 -23 -38 -54 -71 -86 2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E

  所得税率 25.1% 25.7% 25.5% 25.0% 25.0% 25.0% 每股指标

净利润 40 65 109 163 212 257 每股收益 0.535 0.869 1.458 1.628 2.116 2.567

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 每股净资产 1.771 2.637 4.087 11.384 12.870 14.717

归属于母公司的净利 40 65 109 163 212 257 每股经营现金净流 0.644 1.017 1.450 2.056 2.015 2.412

    净利率 16.1% 19.3% 23.7% 25.3% 25.6% 25.4% 每股股利 0.000 0.000 0.000 0.470 0.630 0.720

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 30.22% 32.97% 35.68% 14.30% 16.44% 17.44%

2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E 总资产收益率 14.25% 16.93% 18.63% 10.92% 12.16% 12.65%

净利润 40 65 109 163 212 257 投入资本收益率 25.33% 28.12% 29.77% 13.90% 15.84% 16.93%

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 增长率

非现金支出 13 21 19 17 24 30 主营业务收入增长率 71.27% 35.42% 36.91% 39.51% 28.31% 22.50%

非经营收益 2 3 2 1 0 0 EBIT增长率 89.89% 60.99% 63.22% 43.29% 28.86% 22.88%

营运资金变动 -7 -13 -24 25 -34 -46 净利润增长率 111.79% 62.45% 67.72% 48.88% 30.00% 21.28%

经营活动现金净流 48 76 108 206 201 241 总资产增长率 33.93% 36.70% 52.43% 153.92% 16.78% 16.62%

资本开支 -19 -68 -38 -94 -109 -110 资产管理能力

投资 0 0 0 -101 -100 -100 应收账款周转天数 24.4 23.4 28.0 30.0 35.0 40.0

其他 0 0 0 0 0 0 存货周转天数 261.0 261.5 265.4 280.0 300.0 320.0

投资活动现金净流 -19 -68 -38 -195 -209 -210 应付账款周转天数 127.2 93.8 64.8 70.0 70.0 70.0

股权募资 0 0 0 715 0 0 固定资产周转天数 30.2 23.9 17.6 66.4 90.6 103.2

债权募资 13 7 20 -60 0 9 偿债能力

其他 -2 -3 -4 -1 -47 -63 净负债/股东权益 -61.60% -43.91% -50.09% -77.13% -63.99% -53.78%

筹资活动现金净流 11 4 16 654 -47 -55 EBIT利息保障倍数 32.1 35.8 62.1 -31.9 -25.7 -39.5

现金净流量 41 11 85 665 -55 -24 资产负债率 52.85% 48.64% 47.78% 23.62% 26.05% 27.49%

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： 
买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 20%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－20%； 

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%以下。 

 

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 
 

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 1 4 4 8 10 
增持 0 4 6 14 16 
中性 0 0 0 0 0 
减持 0 0 0 0 0 
评分 1.00 1.44 1.53 1.59 1.60 

来源：朝阳永续 
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