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公司基本情况(人民币) 

项  目 2011 2012 2013E 2014E 2015E
摊薄每股收益(元) 1.156 0.601 0.745 0.916 1.101 
每股净资产(元) 4.75 4.96 5.71 6.62 7.72 
每股经营性现金流(元) 0.97 -0.09 1.00 1.01 1.19 
市盈率(倍) 15.00 20.98 17.54 14.26 11.86 
行业优化市盈率(倍) 24.42 33.55 51.89 51.89 51.89 
净利润增长率(%) 45.38% -47.98% 23.79% 22.98% 20.28%
净资产收益率(%) 24.34% 12.12% 13.05% 13.83% 14.26%
总股本(百万股) 390.00 390.00 390.00 390.00 390.00  
来源：公司年报、国金证券研究所 

外源内因皆助力，拐点型公司轮廓渐清晰 

2013 年 09 月 08 日 

中牧股份 (600195 .SH)      生物技术行业 

评级：买入      维持评级 公司研究简报

投资逻辑 
 内在改变悄然进行。市场苗引致行业快速扩容给公司提出了新的要求，行

业标准提升促使公司进行工艺提升，竞争对手多点开花给公司带来了行业

地位、市值等多维的压力，公司改变应运而生。从战略上，公司战略性加

码市场苗，外延式收购增强化药板块，巩固发展饲料板块的当前地位，朝

着养殖业集成服务提供商的定位推进。从战术上，生物制品板块方面，公

司凭借自身研发实力储备了足够的品种，从渠道上公司建立起了 600 个经

销商（包括生物制品和化药，二者有较强协同性）的营销网络，同时大客

户服务体系也于 12 年逐步开始建立推广开来，从产能上，公司完成了悬浮

工艺的升级改造，产能瓶颈将在 14H2 得到解决；化药板块方面，外延式扩

张成为主要增长因素，渠道、品牌优势将发挥“乘数放大器”的作用，此

外，产品结构调整由原料药向化药延伸，提升毛利率水平；饲料板块方

面，通过扩产解决产能瓶颈问题，此外，饲料板块定位侧重落脚于“卫

星”，围绕着生物制品这一“核心”配套满足养殖客户的需求。 
 外源环境逐步优化。首先在政策环境方面，生物制品的外源环境正在逐步

优化，被养殖户诟病的“低质低价”问题正逐步突显，迭加市场上出现的

“强免苗市场化销售”现象，相关部委正在逐步加大对这一问题的关注与

重视，口蹄疫效力标准、内毒素标准提升已经于今年 9 月 1 日开始施行，

杂蛋白含量标准也将于 2015 年逐步实施，标准提升对于价格战乱象能够得

到有效制止，行业将会回归到“品质制胜”的轨道上来，此外，1899 号文

将优化生物制品竞争生态，对于以研发与产品线优势健长的公司将最为受

益，中牧股份在未来 3 年将会有持续的优势品种推出，将充分受益于 1899
号文。第二在大股东支持方面，公司作为农发旗下唯一生物制品企业，将

会持续得到中农发的支持，包括国有资本金项目的支持，与外资合作、渠

道开拓方面也将充分受益。 

投资建议 
 我们预计公司 13-15 年 EPS 分别达到 0.75、0.92.、1.10 元，给予公司 14

年 22 倍的估值，维持“买入”评级，目标价 20.36 元。 

长期竞争力评级：高于行业均值 

市价（人民币）：13.04 元 
目标（人民币）：20.36 元 

市场数据(人民币)  
已上市流通 A 股(百万股) 390.00

总市值(百万元) 50.86
年内股价最高最低(元) 14.79/10.47
沪深 300 指数 2357.78

上证指数 2139.99

 

相关报告 

1.《产品可落地,渠道可嫁接,增长可持

续》，2013.8.27 

2. 《低估值品种 ,14 年定义成长元

年;》，2013.8.19 

3.《主业稳健成长,估值具备吸引力;》，
2013.8.13 
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钟凯锋 联系人 

      (8621)60870959 
      zhongkf@gjzq.com.cn 

黄挺  分析师 SAC 执业编号：S1130511030028 

      (8621)61038218 
      huangting@gjzq.com.cn 
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外源内因皆助力，拐点型公司轮廓渐清晰 

  我们认为中牧股份是一家正在发生改变的拐点型公司。改变的来源包括两
个层面：首先来源于内在改变，行业的迅速扩容与竞争对手的压力给公司
带来了压力，公司藉此进一步清晰化战略发展目标，分享行业发展的成
果；其次在外源性因素方面，低价低质以及由此引致的“强免苗市场化销
售”正在引起相关部门的重视，标准逐步提升有望迎来全面的“优质优
价”时代，1899 号文进一步规范市场，利于真正拥有研发优势的企业，中
牧股份竞争生态将进一步优化。 

 内在改变悄然进行。市场苗引致行业快速扩容给公司提出了新的要
求，行业标准提升促使公司进行工艺提升，竞争对手多点开花给公司
带来了行业地位、市值等多维的压力，公司改变应运而生。从战略
上，公司战略性加码市场苗，外延式收购增强化药板块，巩固发展饲
料板块的当前地位，朝着养殖业集成服务提供商的定位推进。从战术
上，生物制品板块方面，公司凭借自身研发实力储备了足够的品种，
从渠道上公司建立起了 600 个经销商（包括生物制品和化药，二者有
较强协同性）的营销网络，同时大客户服务体系也于 12 年逐步开始建
立推广开来，从产能上，公司完成了悬浮工艺的升级改造，产能瓶颈
将在 14H2 得到突破；化药板块方面，外延式扩张成为主要增长因
素，渠道、品牌优势将发挥“乘数放大器”的作用，此外，产品结构
调整由原料药向化药延伸，提升毛利率水平；饲料板块方面，通过扩
产解决产能瓶颈问题，此外，饲料板块定位侧重落脚于“卫星”板
块，围绕着生物制品这一“核心”配套满足养殖客户的需求。 

 外源环境逐步优化。首先在政策环境方面，生物制品的外源环境正在
逐步优化，被养殖户诟病的“低质低价”问题正逐步突显，迭加市场
上出现的“强免苗市场化销售”现象，相关部委正在逐步加大对这一
问题的关注与重视，口蹄疫效力标准、内毒素含量标准提升已经于今
年 9 月 1 日开始施行，杂蛋白含量标准也将于 2015 年逐步实施，标
准提升对于价格战乱象能够得到有效制止，行业将会回归到“品质制
胜”的轨道上来，此外，1899 号文将优化生物制品竞争生态，对于以
研发与产品线优势健长的公司将最为受益，中牧股份在未来 3 年将会
有持续的优势品种推出，将充分受益于 1899 号文。第二在大股东支
持方面，公司作为中农发旗下唯一生物制品企业，将会持续得到中农
发的支持，包括国有资本金项目的支持，与外资合作、渠道开拓方面
也将充分受益。 

 13 年蓄势，14 年待发。目前股对应 13 年 PE 不到 20X，我们认为，公司
的拐点正在逐步清晰，14 年将会逐步体现，逐步迎来盈利与估值双升的局
面，维持公司 2014 年月 20.36 的目标价，继续给予“买入”评级。 

 

内在变化：悄然发生的改变，足够的产品、渠道支撑 

行业变局带来竞争压力，明晰战略整装再出发 

 行业变局推动公司变革。公司近年来感受到了越来越大的压力，首先：表
现在新兴领域--市场苗开拓成果方面，动保行业在近几年发生了比较明显
的变革，最大的变化在于规模化养殖比例提升之后，以养殖户自主需求出
发的市场化疫苗的需求快速增长，战略布局市场苗较早的公司获得了快速
增长，呈现多点开发的态势，公司作为传统龙头感受到了明显的压力；第
二：表现在工艺技术水平方面，金宇率先实现悬浮培养工艺，提升产品品
质，并且获得了相当的市场认同，作为龙头企业的中牧步伐稍显落后，给
予了公司很大的压力，再加上国家提高部分强免苗的标准，进一步推动了
公司工艺上的变革；第三：体现为资本市场认知度方面，公司作为龙头企
业，无论从产品线、市占率、收入规模、品牌影响力等方面，都处于市场
领先，而目前公司的市值仅为 50.86 亿元，与公司的龙头地位并不匹配，
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出于行业地位、市值考核等因素，公司面临着资本市场认知度方面的压
力。 

 战略明晰化。根据目前行业的变化，顺应当前的形势，公司定位养殖业集
成服务提供商，在此定位当中，公司仍然强调和突出生物制品板块这一
“核心业务”，战略性加码市场苗，同时，根据目前养殖户“一篮子需
求”的状况，公司同时加码“卫星业务”来匹配养殖户的需求，化药板块
预计将通过外延式收购为主的方式增加公司的产品线广度，饲料板块通过
产能自建为主的方式进一步巩固维护公司目前的市场地位。 

战略落地：产品储备、渠道辅垫、产能准备稳步推进 

 围绕着公司的战略目标，公司已经开始进行各项准备，从时间维度上来
看，13 年将会是主要准备工作接近尾声的一年，14 年将会是逐步打开局
面的一年。卫星板块：化药通过收购来丰富产品线，公司 600 个经销商的
“乘数放大器”作用将会显现，化药有望新增部分千万量级的品种，饲料
板块包括贸易都将配套规模户的需求，通过自建产能的形式继续辅助生物
制品板块业务。核心板块方面公司将从以下几个方面做足准备： 

 产品储备：大牲畜苗有望带来持续增长，禽苗亦有看点。我们于之前的报
告提过，从行业层面来看，大牲畜苗是我们最为看好的子行业，详见我们
之前的报告（2012/8/26，《产品可落地、渠道可嫁接、增长可持续》），
具体到公司，雄厚的产品实力有望保障公司充分享受大牲畜苗的快速发
展；同时在禽苗板块当中，公司也具有亮点。 

 产品储备 1：大牲畜苗方面有望出现多个 5000 万量级品种。公司的产
品力被市场广泛认同，但我们仍然强调两点，一是目前公司的几个大
品种仍然未完全放开手脚，原因是产能限制，像伪狂犬、猪乙脑、猪
细小病毒这样的过千万收入疫苗品种供货往往处于紧张的状态；二是
公司后续的品种仍然值得期待，我们在之前的报告中已经多有提及，
包括今年刚上市的 ST 猪瘟、猪圆环等疫苗品种，以及随后的腹泻二

图表1：公司生物制品收入规模明显领先 图表2：公司市值规模与市场地位并不匹配 
  

来源：国金证券研究所 公司公告，同花顺  

图表3：公司规划不同板块发展目标 

 
来源：国金证券研究所，公开信息  
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联、猪蓝耳-猪瘟二价苗、喘气病、牛传鼻等疫苗品种，我们提示这些
品种基本上都是国内具有核心竞争力的品种，预计拥有生产能力的基
本上在两三家，预计都将会是约 6 元/头份的品种，如按目标客户群体
（5 万头以上猪场生猪出栏量+母猪存栏量）来计算，这些品种都有望
在 2015 年达到 5000 万级收入的品种（详见下表）。具体来看：如喘
气病品种采用肌肉注射，相比其它胸腔注射产品具有优势；如牛传鼻
品种目前在国内中牧股份处于绝对领先，预计该品种 15 年将上市；再
如 ST 猪瘟品种，普通脾淋苗品种定价约在 0.3 元/头份左右，公司的
品种能卖到 0.9 元/头份左右，此外 1899 号文将在政策层面上保障这
些品种的增长，我们将在后续进一步详述。 

 产品储备 2：禽苗亦有新的看点。公司禽苗产品主要依托乾元浩，上
半年禽流感疫苗价格回升 8.8%。关注到市场苗部分，2012 年销售收
入约 9000 万元，主打产品包括马立克（千万级产品）、新城疫-流感
二价苗、新城疫-法氏囊二价、新城疫-支气管炎-流感三价、新-支-减
蛋综合症三价等疫苗产品。关于禽苗我们认为有以下几个亮点：首
先，公司目前已经实现禽苗全部产品 SPF 化（2011 年），处于行业
内的领先位置，产品品质具有优势，据目前市场上情况来看，禽苗市
场苗“优质优价”也在逐步形成，公司的 SPF 化下生产的产品品质正
在得到认同，未来可能会有一定的提价动作；第二：未来两年上市新
产品包括新-法-关节炎三价、法氏囊三价等五个产品，有望提供新增
长动力；第三：乾元浩的管理层于去年底发生了变化，去年乾元浩业
绩不佳，净利润为 1531.33 万元，其中四季度亏损是公司整体去年四
季度单季度 EPS 为-0.03 元的主要原因，今年上半年，公司止住颓
势，实现净利润达 1824.71 万元，我们认为今年虽然能否完成目标仍
需观察，但公司向好的迹象已经显现。 

图表4：公司有望出现多个 5000 万级的品种 

 
来源：国金证券研究所，畜牧年鉴 
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 渠道准备：常规渠道嫁接性强，服务型直销渠道开始建设。公司目前拥有
经销商 1500 余家，其中兽药（包括生物制品和化药）约 600 家，公司的
经销商渠道体系已经建立，按国内地级区划 332 个计算，已经实现地级市
均 2 家的渠道深度；同时，公司筛选出了 45 家大型集团客户，如中粮集
团、正大集团、双汇集团、山东六和、双胞胎集团、首农集团、雏鹰农
牧、正邦集团、扬翔集团、温氏集团、新五丰集团、长江食品集团等，针
对这些客户提供 1VS1 的服务，包括方案设计，技术服务，一篮子产品供
给等等，目前这一模式从去年开始推广，目前仍然处于起步阶段，已经与
一家大型企业签订了战略协议，同时，公司依托中农发与一省份的畜牧协
会合作，从对全省 20 万头以上养殖规模户入手，推广公司的产品，目前
已经进入实质推广阶段。 

 产能准备：工艺提升&产能扩充。关于公司的产能准备问题，我们已于前
面的报告多次提及，我们补充说明的是：公司的产能近年来维持在 130%
以上，而行业中的正常水平在 70-80%之间。由于要保障政府苗的供应，
市场苗只能见缝插针式的生产，加上生产线需要经过清洗洁等步骤才能进
行市场苗生产，中间会有一个月左右的时滞，因此，市场苗的产能受到明
显的压缩，体现为公司的销售人员反馈产品供货不稳定的问题频繁出现。
工艺方面，公司悬浮培养技术是无血清培养，而且除口蹄疫之外，公司的
猪蓝耳、禽流感也验证成功了，通过了验收，猪瘟、伪狂犬也正在验证，
因此，悬浮培养技术公司已经重新走在了前列，为配合公司的战略目标打
下了坚实的基础。 

 

外源变化：优质优价正在发生，1899 号文有望优化新产品竞争生态 

 政策环境推动“优质优价”。被养殖户诟病的“低质低价”问题正逐步突
显，迭加市场上出现的“强免苗市场化销售”现象，相关部委正在逐步加
大对这一问题的关注，口蹄疫效力检测标准、内毒素标准提升已经于今年
9 月 1 日开始施行，杂蛋白含量标准也将于 2015 年逐步实施，标准提升对
于价格战乱象能够得到有效制止，行业将会回归到“品质制胜”的轨道上
来。 

图表5：乾元浩净利润已经开始回升 

来源：国金证券研究所，公司公告  
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 等待进一步政策明确，市场化高端口蹄疫产品可应声推出。随着悬浮培养
工艺的攻克，再加上公司具有优势的合成肽疫苗技术，公司具备了进入高
端口蹄疫市场苗的能力，悬浮培养工艺方面，公司具备了足够的竞争力
（详见前文），合成肽技术方面，公司是行业内仅有的三家之一，而且可
以适应流行毒株的新型合成肽疫苗目前处于绝对领先，合成肽凭借其负反
应小，不存在散毒风险，没有杂蛋白的优势同样有实力进入到高端口蹄疫
市场苗当中。 

 1899 号文将优化生物制品竞争生态。2013 年 2 月 16 日的文件明确了新
兽药的生产企业数量为最多不超过 3 家，对于以研发与产品线优势健长的
公司将最为受益，中牧股份在未来 3 年将会有持续的优势品种推出，将充
分受益于 1899 号文，目前已经上市的 ST 猪瘟、猪圆环等产品因在规定前

图表6：口蹄疫标准有所提高 

 
来源：国金证券研究所，农业部  

图表7：主要强免苗品种主要生产厂家 图表8：猪瘟、蓝耳疫苗生产厂家众多造成价格压制 
  

来源：国金证券研究所，广东省政府采购网   
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已经拿到新兽药证书，不在规定范围之内，但随后推出的腹泻二联、喘气
病、猪蓝耳-猪瘟二价苗、牛传鼻等品种将充分受益。 

 

投资建议：拐点型公司有望迎来 EPS、估值双提，目标价 20.36 元 

估值具有安全边际，关注估值提升因素 

 在动保行业的五家公司当中，按一致性预期，公司估值仅为 18.11X，可比
公司当中，金宇集团排除房地产一次性收益估值超过 35X。公司处于强免
苗市场龙头地位，我们认为不到 20 倍的估值具有安全边际。 

 估值提升因素：政府苗公司向市场苗公司转身，内生外延并举整合动保行
业，大股东支持力度加大，寻求在体制范围内提升公司激励水平等等都有
望成为公司估值提升的因素。 

 2012 年，公司市场苗业务占比为 15%，瑞普市场苗业务为 83%，随
着 2014 年公司战略性进驻市场苗行业之后，估值有望得到进一步提
升。 

 公司下一步不仅通过产能提升取得内生性增长，对于以化药子行业为
代表的目前格局较为散乱的行业，公司有望通过并购等方式丰富自身
的产品线，达到化药全国排名第一的目标，除此之外，依托公司独特
的央企背景，公司有望得到国有资本金项目的支持，我们认为公司作
为央企动保行业整合平台，将进一步夯实动保行业的龙头地位。 

 央企体制使得市场对公司的效率有所疑虑从而影响估值，下一步公司
将进一步在体制范围内提升效率，一方面，在销售层面上，已经率先
实现了市场化的激励机制，另一方面，在管理层与核心人员方面，公
司也有望在体制内范围内加大激励，改善传统的央企体制束缚激励的
形象。 

盈利预测与估值 

 我们预计公司 13-15 年 EPS 分别达到 0.75、0.92.、1.10 元，给予公司 14
年 22 倍的估值，维持“买入”评级，目标价 20.36 元。 

图表9：1899 号文有望改变新产品的竞争生态 

 
来源：国金证券研究所，农业部  

wwwww8

http://www.hibor.com.cn


www.jztzw.net www.jztzw.net www.jztzw.net www.jztzw.net www.jztzw.net www.jztzw.net www.jztzw.net www.jztzw.net 

www.jztzw.net www.jztzw.net www.jztzw.net www.jztzw.net www.jztzw.net www.jztzw.net www.jztzw.net www.jztzw.net 

www.jztzw.net www.jztzw.net www.jztzw.net www.jztzw.net www.jztzw.net www.jztzw.net www.jztzw.net www.jztzw.net 

www.jztzw.net www.jztzw.net www.jztzw.net www.jztzw.net www.jztzw.net www.jztzw.net www.jztzw.net www.jztzw.net 

www.jztzw.net www.jztzw.net www.jztzw.net www.jztzw.net www.jztzw.net www.jztzw.net www.jztzw.net www.jztzw.net 

www.jztzw.net www.jztzw.net www.jztzw.net www.jztzw.net www.jztzw.net www.jztzw.net www.jztzw.net www.jztzw.net 

www.jztzw.net www.jztzw.net www.jztzw.net www.jztzw.net www.jztzw.net www.jztzw.net www.jztzw.net 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

            

- 9 - 
敬请参阅最后一页特别声明 

 中牧股份公司研究简报

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）

2010 2011 2012 2013E 2014E 2015E 2010 2011 2012 2013E 2014E 2015E

主营业务收入 2,661 2,842 3,109 3,443 3,893 4,432 货币资金 909 745 543 700 862 1,159

    增长率 6.8% 9.4% 10.7% 13.1% 13.8% 应收款项 271 214 475 354 401 456

主营业务成本 -1,672 -1,917 -2,278 -2,492 -2,806 -3,193 存货 460 383 392 512 576 656

    %销售收入 62.8% 67.5% 73.3% 72.4% 72.1% 72.0% 其他流动资产 35 45 203 226 255 289

毛利 989 925 831 951 1,088 1,239 流动资产 1,674 1,386 1,614 1,793 2,094 2,560

    %销售收入 37.2% 32.5% 26.7% 27.6% 27.9% 28.0%     %总资产 57.6% 68.5% 70.5% 55.4% 57.5% 61.1%

营业税金及附加 -13 -12 -12 -15 -17 -20 长期投资 212 390 399 400 399 399

    %销售收入 0.5% 0.4% 0.4% 0.4% 0.4% 0.4% 固定资产 774 16 22 879 997 1,097

营业费用 -340 -299 -308 -324 -362 -399     %总资产 26.6% 0.8% 1.0% 27.1% 27.4% 26.2%

    %销售收入 12.8% 10.5% 9.9% 9.4% 9.3% 9.0% 无形资产 184 178 202 163 146 132

管理费用 -279 -263 -268 -286 -311 -346 非流动资产 1,231 639 676 1,444 1,544 1,630

    %销售收入 10.5% 9.2% 8.6% 8.3% 8.0% 7.8%     %总资产 42.4% 31.5% 29.5% 44.6% 42.5% 38.9%

息税前利润（EBIT） 356 351 243 327 397 475 资产总计 2,905 2,025 2,290 3,237 3,638 4,191

    %销售收入 13.4% 12.4% 7.8% 9.5% 10.2% 10.7% 短期借款 400 0 20 57 0 0

财务费用 -16 -8 3 0 1 4 应付款项 602 473 570 561 631 716

    %销售收入 0.6% 0.3% -0.1% 0.0% 0.0% -0.1% 其他流动负债 131 131 121 135 152 173

资产减值损失 -9 -4 -4 -2 0 0 流动负债 1,133 604 711 752 783 889

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 51 192 41 32 40 48 其他长期负债 38 88 117 0 0 0

    %税前利润 12.8% 35.2% 14.3% 8.9% 9.1% 9.1% 负债 1,171 692 827 752 783 890

营业利润 383 532 283 356 438 526 普通股股东权益 1,519 1,852 1,935 2,226 2,583 3,012

  营业利润率 14.4% 18.7% 9.1% 10.3% 11.2% 11.9% 少数股东权益 214 212 247 259 273 289

营业外收支 19 13 7 4 4 4 负债股东权益合计 2,905 2,756 3,009 3,237 3,638 4,191

税前利润 402 546 290 360 442 530
    利润率 15.1% 19.2% 9.3% 10.5% 11.3% 12.0% 比率分析

所得税 -60 -84 -48 -58 -71 -85 2010 2011 2012 2013E 2014E 2015E

  所得税率 14.9% 15.3% 16.4% 16.0% 16.0% 16.0% 每股指标

净利润 342 462 243 302 371 446 每股收益 0.795 1.156 0.601 0.745 0.916 1.101

少数股东损益 32 11 8 12 14 16 每股净资产 3.894 4.750 4.963 5.707 6.623 7.724

归属于母公司的净利 310 451 235 290 357 430 每股经营现金净流 1.334 0.973 -0.089 1.001 1.015 1.190

    净利率 11.7% 15.9% 7.5% 8.4% 9.2% 9.7% 每股股利 0.150 0.300 0.400 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 20.42% 24.34% 12.12% 13.05% 13.83% 14.26%

2010 2011 2012 2013E 2014E 2015E 总资产收益率 10.68% 16.36% 7.79% 8.97% 9.82% 10.25%

净利润 342 462 243 302 371 446 投入资本收益率 14.21% 14.25% 9.12% 10.80% 11.69% 12.09%

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 增长率

非现金支出 89 84 95 106 119 134 主营业务收入增长率 26.54% 6.81% 9.38% 10.74% 13.08% 13.84%

非经营收益 -42 -145 -31 -5 -42 -52 EBIT增长率 9.53% -1.38% -30.90% 34.56% 21.60% 19.64%

营运资金变动 131 -22 -341 -13 -52 -64 净利润增长率 48.96% 45.38% -47.98% 23.79% 22.98% 20.28%

经营活动现金净流 520 380 -35 390 396 464 总资产增长率 14.36% -5.11% 9.18% 41.36% 12.40% 15.20%

资本开支 -34 -57 -170 -200 -215 -216 资产管理能力

投资 0 2 1 -1 0 0 应收账款周转天数 36.9 21.4 29.0 25.0 25.0 25.0

其他 4 57 55 32 40 48 存货周转天数 97.3 80.2 62.1 75.0 75.0 75.0

投资活动现金净流 -30 3 -114 -169 -175 -168 应付账款周转天数 37.9 28.6 26.1 27.0 27.0 27.0

股权募资 48 0 32 0 0 0 固定资产周转天数 103.0 #DIV/0! #DIV/0! 89.7 89.4 86.0

债权募资 -2 -400 20 -56 -57 1 偿债能力

其他 -89 -146 -110 -8 -2 0 净负债/股东权益 -29.35% -36.09% -23.98% -25.89% -30.18% -35.07%

筹资活动现金净流 -43 -546 -58 -65 -59 1 EBIT利息保障倍数 22.1 45.1 -71.4 930.1 -460.1 -135.7

现金净流量 447 -164 -207 157 162 297 资产负债率 40.33% 25.11% 27.49% 23.25% 21.51% 21.24%

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 
 

历史推荐与股价
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 日期 评级 市价 目标价 
1 2013-07-31 增持 11.89 13.32～13.32
2 2013-08-13 买入 13.47 20.36～20.36
3 2013-08-19 买入 13.06 20.36～20.36
4 2013-08-27 买入 13.52 20.36～20.36

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 0 5 5 5 6 
增持 0 4 11 11 13 
中性 0 0 0 0 0 
减持 0 0 0 0 0 
评分 0 1.44 1.60 1.63 1.65 

来源：朝阳永续 
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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。 
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