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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) 0.451 0.402 0.427 0.570 0.788 
每股净资产(元) 4.78 3.20 3.63 4.21 5.00 
每股经营性现金流(元) 0.90 0.60 0.90 1.12 1.36 
市盈率(倍) 98.18 61.99 45.65 34.19 24.73 
行业优化市盈率(倍) 38.33 22.01 26.01 26.01 26.01 
净利润增长率(%) 30.08% 42.90% 6.13% 35.22% 38.24%
净资产收益率(%) 9.42% 12.57% 11.77% 13.73% 15.95%
总股本(百万股) 267.00 427.20 427.20 432.65 432.65  
来源：公司年报、国金证券研究所 

封刀事件影响逐步散去，先发优势强者恒强; 

2013 年 02 月 20 日 

爱尔眼科 (300015 .SZ)      保健产品及服务行业 

评级：增持      维持评级 公司研究

投资逻辑 
 这是一篇公司更新报告。市场目前比较关注准分子手术的恢复情况，我们

前期对公司近况进行了更新，结论如下： 
  “封刀门”事件的影响正在消除，准分子激光手术量增长环比恢复显著：

2012 年 2 月媒体报道的“封刀门”事件对准分子激光手术的市场需求、消

费者心理形成暂时搁浅，手术量增速明显放缓。虽然争议犹在，但准分子

仍然是目前治疗近视最好的手术方法之一，公司去年四季度以来手术量环

比恢复显著。虽然 1 月份同比仍下降，但从基数角度考虑预计 2013 年将实

现较快的同比增长；  
 今年地市级医院的网络布局依然是公司的工作重点，费用继续投入：公司

目前运营的连锁医院 44 家，两湖地区的三级连锁体系日益成熟，未来仍需

将连锁医院覆盖到更多的省市，最终完成全国省会城市的网络全覆盖； 
 医学配镜业务将扶植成为公司的另一主导业务：医学配镜业务曾经是做医

疗服务的配套项目，收入占比多年维持 15%左右；公司努力进行市场教育

以区分医学配镜和普通配镜，宣导医学配镜对于视力保护的重要性，未来

将积极扩充视光配镜的品类，试点社区视光门诊部，将医学配镜发展成为

公司的另一主导业务之一； 
 白内障手术成长性继续看好：我国白内障复明手术率仅为发达国家的十分

之一，从民生角度出发，政策对于白内障手术的保障力度在逐步加大，医

保报销比例也在提升。白内障领域的增长潜力仍然看好，手术需求旺盛。 

投资建议 
 在专科医疗连锁大市场中，民营眼科医院有着先天良好的发展基因。公司

内生与外延扩张的发展路径清晰，龙头地位无可撼动，目前还处于投入

期，过半医院尚未实现盈利，随着全国网络布局的完善和先期医院培育成

熟，“封刀门”事件影响散去之后，业绩增长有望提速。 

估值 
 我们预测公司 2012-2014 年 EPS0.427 元、0.570 元和 0.788 元，同比增长

6%、35%和 38%。目前动态 PE35 倍，从价值角度维持“增持”评级。 

风险 
 “封刀门”事件影响持续，准分子手术恢复缓慢。 

长期竞争力评级：高于行业均值 

市价（人民币）：19.55 元 
  

市场数据(人民币)  
已上市流通 A 股(百万股) 340.45

总市值(百万元) 84.58
年内股价最高最低(元) 22.60/14.63
沪深 300 指数 2685.61

 

 

相关报告 

1.《三季度环比复苏 ,准分子正在恢复

中;》，2012.10.26 

2.《准分子影响较大 ,其他业务持续增

长;》，2012.8.21 

3.《新建两家医院 ,连锁网络稳步拓

展;》，2012.7.27 
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 公司研究
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 公司研究

“封刀门”影响渐渐消散，准分子手术市场需求大 

准分子手术量环比回升显著 

 2012 年 2 月媒体报道的“台湾封刀”事件，焦点集中在准分子手术后遗症
上，对消费者心理造成影响，导致部分消费者犹豫或者推迟手术，2012 年
全年公司收入和利润增速明显放缓，准分子手术量基本与 2011 年持平。 

 公司积极应对媒体的负面报道，借助权威学术机构和学者发声，验证手术
的安全性，并针对后遗症的报道，推广终生术后管理服务等增值服务，消
除患者对于后遗症的顾虑，增强患者的消费粘性。 

 准分子激光手术矫正视力的学术争论实际上从手术批准开始一直处于争论
中，并且也不断的改进手术方法和设备，当前的飞秒激光技术已经和 10
年前的设备有了飞跃的进步。“封刀门”事件时隔一年，学术定论未停
止，但准分子手术仍然是目前矫正近视最好的方法之一。 

 手术发展近 20 年来，全球数千万患者通过准分子激光手术摘掉眼镜提高
视力，并已经证明激光手术效果稳定可靠，并未发生过多严重的后遗症。 

 2008 年美国国际眼科年会的报告显示，全世界准分子手术术后患者满
意率为 98.82%，高居所有手术之首，大量的手术样本证明手术的安全
性。而封刀门事件中所提及的患者后遗症问题，可能跟早期的设备和
技术有关，在近几年设备和手术技术的改进过程中，安全性已经比 90
年代高出很多。 

 随着消费者对于媒体报道的遗忘，后遗症对消费者心理的影响正在渐渐散
去，从去年底开始，公司的准分子手术量已经呈现显著回升。 

 我们援引发表于 2005 年《眼视光学杂志》上对 443 个准分子激光手
术患者的调查：“大部分患者表示有关手术原理曾咨询过医生，也留
意过科普宣传，但真正促成手术的原因是咨询曾经做过手术的朋友或
亲人，而且多数患者反复咨询、考察几个甚至十几个患者。可见，在
决定手术前患者是非常谨慎的。” 

 

我国是近视第一大国，准分子激光手术市场需求大 

 我国是近视第一大国，卫生部统计数据表明 2009 年近视人口高达 4.3
亿，近视发生率 33.6%，是世界平均水平 22%的 1.5 倍；中小学生的近视
率仅次于新加坡位居世界第二。中小学生近视发病率高达 50-60%，按每
年 1600 万新生儿计算，每年新增近视患者 800 万，并有不断增加的趋
势。 

 近年来国内准分子手术数量持续增长，但目前年手术量约 80 万例，手术
开展率仅 0.18%。 

 台湾人口约 2300 万，近视患者约 1000 万，每年进行准分子手术的患
者约 5 万例，手术开展率 0.5%。 

 我们认为，准分子激光手术类比于整容整形，对一部分人群甚至是刚性需
求；整个行业的需求，短期与封刀事件有一定影响，从长期看，收入水平
的提高和手术接受度的提升，准分子的渗透率仍然具备很大的提升空间。 

 随着医疗技术的不断发展以及居民收入水平的持续提升，更先进的飞秒激
光技术已经在逐步取代普通的准分子手术，手术的安全性在不断的提高，
准分子手术的平均价格也在逐年提高，整体市场的发展具有很大的潜力。
我们预计 2013 年起，爱尔的准分子手术业务将回归持续增长的态势。 
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 公司研究

美国眼科行业高度发达，准分子激光手术量大 

 美国眼科行业高度发达且成熟，行业规模年均增长 2%。每年用于白内障
治疗的医疗费用估计为 68 亿美元，每年花费在矫正视力上的总费用超过
150 亿美元。 

 美国人口约 3 亿，近视眼患者 6000 万左右。FDA 自 1995 年开放准分子
激光角膜屈光手术以来，矫正手术经历了 1999-2008 年的繁荣期，年手术
量平均 140 万例。 

 美国统计数据表明做过近视矫正手术的患者达到 1500 万。也就是说四分
之一的近视患者进行了矫正手术。目前仍然保持着每年 80 万例手术的增
量，手术开展率约为 1.33%。 

 

 

图表1：爱尔准分子手术量 图表2：爱尔准分子手术单价逐年提升 
  

来源：公司年报 国金证券研究所   

图表3：北美地区激光矫正手术 

来源：market scope ,国金证券研究所  
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白内障手术成长性继续看好 

 白内障是眼球里面晶状体混浊造成的一种视力疾病，白内障是最常见的致
盲和视力残疾的原因，伴随人的衰老和机体功能退化，约 25%的人患有较
为严重的白内障。 

 我国白内障患者数目庞大，40 岁以上人群白内障的患病率达到 18%，50-
60 岁人群患病率 35%，60-70 岁人群上升至 80%，80 岁以上老人几乎人
人都有白内障视力障碍，已经成为严峻的社会问题。国内现有白内障患者
500 万人，每年新增 50 万患者，有 200 万急需白内障手术的患者。 

 手术置换人工晶体是治疗白内障最有效的办法，但我国白内障手术开展率
远远落后于发达国家，2011 年我国白内障复明手术 91.4 万例，正常来
说，每百万人应实施 5000 例白内障手术，而全国平均才做到 684 例，不
到标准值的七分之一，手术率仅为发达国家的十分之一。 

 

 由于我国各地经济发展水平以及地区环境差异较大，使得各省白内障复明
手术水平存在较大差异。2009-2011 年，国家提出“百万贫困白内障患者
复明工程”，各地患者经过筛查之后可到就近符合条件的医院进行手术，
3 年手术量有了较大的提升，但整体手术率仍然落后，从民生角度出发，
政策对于白内障手术的保障力度在逐步加大，医保报销比例也在提升。我
们认为，白内障领域的增长潜力很大。 

图表4：世界人口大国 2006 年白内障复明手术比较 图表5：亚洲各国 2006 年白内障复明手术比较 
  

来源：WHO,国金证券研究所 备注：中国为 2011 年最新数九   
wwwww5



www.jztzw.net

www.jztzw.net

中国价值投资网 最多、最好用研究报告服务商

中国价值投资网 最多、最好用研究报告服务商

www.jztzw.net

            

- 6 - 
 

 公司研究

 公司进一步加大医保报销覆盖医院的数量，医保报销收入仅占公司收入比
重的 20%左右，有很多医院的白内障项目不在医保范围之内，一定程度上
影响了公司白内障手术的开展。2013 年 2 月 1 日起，上海爱尔纳入医保，
在医保审批极其严格的上海，标志着爱尔的医院管理水平、医生技术都得
到认可，也为上海爱尔的发展提供了条件，有利于公司于公立医院平等竞
争，提升白内障手术的市场占有率。 

 从公司近几年的业务发展来看，白内障手术保持快速的增长。虽然“百万
复明”项目结束，但由于医保制度的逐步健全和患者意识提升，白内障手
术的需求依然旺盛。 

 

医学配镜业务将是公司未来的主导业务之一 

 公司的医学配镜业务曾经是作为公司医疗服务的补充项目，可提供的产品
选择较少。此前历年收入仅占公司营业总收入的 15%，2011 年实现收入
1.93 亿元，同比增长 47%。 

 公司努力地进行市场教育以区分医学配镜和普通配镜，宣导医学配镜对于
视力保护的重要性。医学配镜需要对眼睛做多项检查和验光，以确保眼镜
佩戴的准确、舒适和持久，保持恒定视力。 

图表6：2011 年卫生部白内障复明手术各省信息 

来源：卫生部、国金证券研究所  

图表7：公司白内障手术销售收入（万元） 

 
来源：公司年报 国金证券研究所  
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 公司研究

 医学验光是一个动态的多程序的临床诊断过程，内容包括验光的度
数、眼位、裂隙灯、眼底镜、调节力、双眼单视功能，辐辏集合功
能，双眼调节平衡，主视眼的辨别，最后综合上述各种情况出具科学
的验光处方，达到戴镜清晰、舒适、美观和保健的目的，同时使非手
术矫正屈光不正、矫正斜视等医疗技术达到了较高水平。从内容上
看，医学验光仅验光内容就达到 21 项。 

 大量调查，尤其是对多年配戴眼镜者调查显示：通过医学验光后配戴
框架眼镜或隐形眼镜者，发生视疲劳的可能性极低，近视的屈光状态
更稳定，发展缓慢或停止。 

 医学验光是配一副屈光准确、舒适健康眼镜的前提，也是配镜作为
视光医学重要内容的直接体现。普通的配镜仅仅是验光和配镜，检查
内容只有医学验光的 1/5，仅仅是让屈光不正的患者看清物体，操作
简单，但验光度数存在偏差，则可能对视力造成永久性的弱化和伤
害。 

 发达国家一直将配镜视为严格的医学行为，要求验光师有医学院视光
专业学习背景，配镜必须由专业验光师进行医学验光后出具内容详细
的验光处方。我国目前对于商业配镜的管制非常宽松，对患者因配镜
造成的伤害也难以解决。 

 公司未来将积极扩充视光配镜的品类，以吸引更多客户，减少客源流失，
并优先试点社区视光门诊部，将医学配镜发展成为公司的主导业务之一。 

 

先发优势强者恒强，地市级医院的连锁扩张继续进行 

 公司已经运营的医院 44 家，三级连锁体系日渐成熟，网络下沉至地市级
市场，由于地市级医院的公立医院竞争力比省会城市弱，具备良好的民营
企业发展的沃土。 

 公司目前牢牢占住两湖地区，下沉扩张的步伐显著加快，并且市场培育良
好。随着三线城市消费水平的提升，对眼科医疗的需求正在快速增长，无
论是准分子手术还是白内障、眼病手术、配镜业务，地市级医院的竞争程
度较弱，凭借公司全国性连锁品牌、技术和服务，公司已经形成强大的规
模效应。 

 湖南地区有衡阳、株洲、常德、邵阳、岳阳、郴州、怀化、永州、益
阳、湘潭 11 家地市级医院，从目前发展的情况看，地市级医院投入
小，合计收入规模已经与省会长沙爱尔相当，并且收入增长势头很
快；湖北地区以武汉为核心，建立了黄石、襄樊、汉口、宜昌等多家
三级医院。二级编号 

图表8：公司各业务板块收入占比 图表9：公司视光配镜业务历年收入 
  

来源：公司年报 国金证券研究所   
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 在眼科这个医疗市场，目前爱尔还难以遇到强有力的竞争对手。从竞争角
度看，公司的扩张步伐已经遥遥领先，先发优势已经非常显著。我们认
为，公司三级连锁网络还能够从两湖地区向外扩张，未来两年时间仍然将
连锁医院覆盖到更多的省市，最终完成全国省会城市的网络全覆盖。 

 公立医院的核心技术优势在于科研极其尖端疾病的诊断和技术，如复
旦大学附属眼耳鼻喉科医院、中山大学附属眼科医院、北京同仁医院
等，医生水平和综合技术实力强于爱尔，但是公立三甲医院的核心资
源优势难以复制，受到体制的约束，目前的连锁扩张基本不可能，只
能限制在当地。 

 普瑞医疗等民营眼科连锁医院在技术、品牌、网络布局、门诊量、手
术量等方面已经远远落后于爱尔眼科，作为目前唯一一家 A 股上市的
眼科连锁企业，借助资本市场的力量，爱尔近三年将竞争对手远远甩
在身后。 

 

 

 

 

 

投资逻辑 

 眼科医疗大市场中，爱尔仍然是强有力的市场龙头，借助先发优势，目前
难以遇到强有力的竞争对手；公司成长路径清晰，内生增长和连锁扩张推
动公司保持持续成长性和领先优势。 

 “封刀门”事件的影响正在消除，准分子激光手术量增长环比恢复显著：
2012 年 2 月媒体报道的“封刀门”事件对准分子激光手术的市场需求、消
费者心理形成暂时搁浅，手术量增速明显放缓，时隔一年学术定论未停
止，准分子仍然是目前治疗近视最好的手术方法之一，去年四季度以来手
术量环比恢复显著，预计 2013 年将实现较快的同比增长；  

 医学配镜业务将扶植成为公司的另一主导业务： 医学配镜业务曾经是做医
疗服务的配套项目，收入占比多年维持 15%左右；公司努力地进行市场教
育以区分医学配镜和普通配镜，宣导医学配镜对于视力保护的重要性，未
来将积极扩充视光配镜的品类，试点社区视光门诊部，将医学配镜发展成
为公司的主导业务之一； 

 白内障手术成长性继续看好：我国白内障复明手术率仅为发达国家的十分
之一，从民生角度出发，政策对于白内障手术的保障力度在逐步加大，医
保报销比例也在提升。白内障领域的增长潜力仍然看好，手术需求旺盛。 

 地市级医院的网络布局依然是公司的工作重点，扩张仍将继续：公司运营
的连锁医院已经达到 44 家，两湖地区的三级连锁体系日益成熟，未来仍
然将连锁医院覆盖到更多的省市，最终完成全国省会城市的网络全覆盖； 

 公司目前还处于投入期，20 多家医院还未实现盈利，每年累计亏损超过 1
亿，我们认为，随着网络布局的逐步完善，未来对市场扩张的投入会逐步
收窄，而先期建设医院的陆续成熟，公司业绩有望提速，公司的龙头地位
无可撼动。 

 

投资建议与盈利预测 

 在专科医疗连锁大市场中，民营眼科医院有着先天良好的发展基因。公司
内生与外延扩张的发展路径清晰，龙头地位无可撼动，目前还处于投入
期，过半医院尚未实现盈利，随着全国网络布局的完善和先期医院培育成
熟，“封刀门”事件影响散去之后，业绩增长有望提速。 
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 我们预测公司 2012-2014 年 EPS0.427 元、0.570 元和 0.788 元，同比增
长 6%、35%和 38%。目前动态 PE35 倍，从价值角度维持“增持”评
级。 

 

 

 

 

 

 

 

图表10：盈利预测 

 
来源：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 606 865 1,311 1,637 2,208 3,033 货币资金 922 774 636 1,011 1,178 1,449

    增长率 42.6% 51.5% 24.9% 34.9% 37.4% 应收款项 35 81 71 135 181 266

主营业务成本 -260 -377 -585 -893 -1,210 -1,666 存货 28 47 78 98 126 160

    %销售收入 42.9% 43.6% 44.7% 54.5% 54.8% 54.9% 其他流动资产 56 78 87 109 147 202

毛利 346 488 725 745 999 1,367 流动资产 1,041 980 872 1,353 1,633 2,076

    %销售收入 57.1% 56.4% 55.3% 45.5% 45.2% 45.1%     %总资产 73.7% 60.8% 50.6% 65.2% 64.7% 66.8%

营业税金及附加 -8 -1 -1 -2 -2 -3 长期投资 0 0 0 1 0 0

    %销售收入 1.4% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 固定资产 265 402 518 715 884 1,025

营业费用 -72 -104 -161 -200 -267 -364     %总资产 18.7% 24.9% 30.1% 34.4% 35.0% 33.0%

    %销售收入 11.9% 12.1% 12.3% 12.2% 12.1% 12.0% 无形资产 106 230 326 5 5 5

管理费用 -136 -216 -326 -286 -383 -523 非流动资产 371 633 850 723 891 1,032

    %销售收入 22.5% 25.0% 24.9% 17.5% 17.4% 17.3%     %总资产 26.3% 39.2% 49.4% 34.8% 35.3% 33.2%

息税前利润（EBIT） 129 166 237 257 346 477 资产总计 1,412 1,613 1,722 2,076 2,523 3,108

    %销售收入 21.3% 19.2% 18.1% 15.7% 15.7% 15.7% 短期借款 0 0 0 0 0 0

财务费用 -4 6 11 0 2 4 应付款项 93 169 170 293 397 547

    %销售收入 0.7% -0.7% -0.8% 0.0% -0.1% -0.1% 其他流动负债 21 71 72 121 213 302

资产减值损失 -1 -3 -6 0 0 0 流动负债 114 240 242 414 611 849

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 64 64 64 64 64 65

投资收益 0 1 0 0 0 0 其他长期负债 0 0 2 0 0 0

    %税前利润 0.0% 0.6% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 负债 178 304 309 478 675 914

营业利润 123 171 242 256 348 481 普通股股东权益 1,208 1,277 1,368 1,550 1,797 2,138

  营业利润率 20.3% 19.8% 18.5% 15.6% 15.8% 15.8% 少数股东权益 25 32 46 48 52 57

营业外收支 1 8 -2 0 0 0 负债股东权益合计 1,412 1,613 1,722 2,076 2,523 3,108

税前利润 124 179 240 256 348 481
    利润率 20.5% 20.7% 18.3% 15.6% 15.8% 15.8% 比率分析

所得税 -34 -55 -68 -72 -98 -135 2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E

  所得税率 27.7% 30.5% 28.4% 28.0% 28.0% 28.0% 每股指标

净利润 90 124 172 184 251 346 每股收益 0.693 0.451 0.402 0.427 0.570 0.788

少数股东损益 -3 4 0 2 4 5 每股净资产 9.052 4.783 3.201 3.628 4.206 5.004

归属于母公司的净利 92 120 172 182 247 341 每股经营现金净流 1.267 0.899 0.602 0.895 1.119 1.360

    净利率 15.3% 13.9% 13.1% 11.1% 11.2% 11.2% 每股股利 0.350 0.150 0.150 0.000 0.000 0.000

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 7.65% 9.42% 12.57% 11.77% 13.73% 15.95%

2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E 总资产收益率 6.55% 7.46% 9.99% 8.79% 9.78% 10.97%

净利润 90 124 172 184 251 346 投入资本收益率 7.18% 8.42% 11.47% 11.12% 13.03% 15.19%

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 增长率

非现金支出 60 87 116 125 141 168 主营业务收入增长率 38.11% 42.61% 51.54% 24.91% 34.88% 37.37%

非经营收益 5 3 -1 6 2 2 EBIT增长率 62.25% 29.01% 42.55% 8.26% 34.83% 37.79%

营运资金变动 15 26 -30 67 84 65 净利润增长率 50.72% 30.08% 42.90% 6.13% 35.22% 38.24%

经营活动现金净流 169 240 257 382 478 581 总资产增长率 256.10% 14.23% 6.76% 20.55% 21.55% 23.20%

资本开支 -147 -246 -259 -2 -309 -310 资产管理能力

投资 -10 -99 -99 -1 0 0 应收账款周转天数 8.4 11.0 11.6 10.0 10.0 12.0

其他 0 0 0 0 0 0 存货周转天数 37.6 36.5 39.0 40.0 38.0 35.0

投资活动现金净流 -157 -345 -359 -3 -309 -310 应付账款周转天数 94.8 106.2 89.6 102.0 102.0 102.0

股权募资 900 11 7 0 0 0 固定资产周转天数 133.4 165.4 140.7 122.8 94.1 67.5

债权募资 0 0 0 0 0 1 偿债能力

其他 -18 -60 -57 -4 -2 -2 净负债/股东权益 -69.51% -54.27% -40.47% -59.28% -60.26% -63.04%

筹资活动现金净流 882 -49 -50 -4 -2 -1 EBIT利息保障倍数 29.6 -27.1 -21.6 596.4 -155.3 -122.6

现金净流量 894 -154 -151 375 167 271 资产负债率 12.61% 18.86% 17.92% 23.02% 26.74% 29.40%

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 
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 日期 评级 市价 目标价 
1 2011-08-08 增持 22.79 50.00～50.00
2 2012-03-07 增持 21.55 N/A 
3 2012-03-15 增持 21.18 N/A 
4 2012-04-27 增持 20.11 22.00～25.00
5 2012-05-02 增持 20.36 22.00～25.00
6 2012-07-27 增持 20.03 N/A 
7 2012-08-21 增持 20.70 N/A 
8 2012-10-26 增持 16.41 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

买入 2 3 3 5 14 
增持 0 3 3 10 33 
中性 0 0 0 0 0 
减持 0 0 0 0 0 
评分 1.00 1.38 1.43 1.55 1.64 

来源：朝阳永续 
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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 
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