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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) -0.070 0.131 0.218 0.336 0.447 
每股净资产(元) 2.24 2.37 3.84 4.05 4.37 
每股经营性现金流(元) 0.27 0.40 0.05 -0.06 -0.01 
市盈率(倍) -137.75 71.17 55.27 35.87 26.99 
行业优化市盈率(倍) N/A 110.28 53.92 53.92 53.92 
净利润增长率(%) N/A N/A 113.73% 54.12% 32.90%
净资产收益率(%) -3.12% 5.52% 5.67% 8.30% 10.23%
总股本(百万股) 134.40 134.40 172.18 172.18 172.18  
来源：公司年报、国金证券研究所 

公司积淀完备，只待行业发展东风 

2013 年 10 月 10 日 

延华智能 (002178 .SZ)      其他通信设备行业 

评级：增持      维持评级 公司研究简报

投资逻辑 
 智慧城市服务商——延华智能：公司从最早单区域、单专业、单行业的建

筑集成商，成功转型为智慧城市服务商，业务覆盖范围也由传统地产领域

拓展到多个公建领域，在近年智能建筑协会十大品牌评选中，公司一直位

列前十名，一定程度上说明了公司在行业内的竞争实力。 
 收并购+智城模式推动公司快速发展：收并购是加速公司快速发展的重要手

段，一方面通过对产业链横向或纵向收购，增强协同能力，提升利润率和

项目体量；另一方面通过收购可以很快打开其他区域市场，完善公司布

局。智城模式有效的结合了技术和资源，让公司和政府之间达成双赢，缩

短了公司异地布局的周期，目前情况来看，武汉智城收入增长较快，随着

后续武汉智慧城市投入的加大，我们预计武汉智城业务量也将相应增加。 
 顺利增发有助公司后续发展： 对于龙头公司，近年来承接的项目体量逐渐

扩大，一方面源于项目整体体量的上升，一方面源于系统集成越发复杂，

公司涉及弱电、强电领域扩大。单体项目体量的增加，有助于加快整体周

转效率，但同时也对公司资金实力提出了更高的要求。此次公司顺利增

发，不仅有效补充了流动资金，也为后续研发、区域扩张、EMC、BT 项目

推进，收并购战略实施创造了良好的条件。 
 市场广阔，上海自贸区建设增加智能化需求：公司面对市场空间广阔，以

智能化业务占建筑物总投资额的 5%-10%来测算，潜在市场近万亿；此次

上海自贸区设立，无论政府层面还是企业层面，对于建筑智能化、数据中

心和机房建设均存在新增需求，利好上海本地智能化企业。 

投资建议 
 智能化市场广阔，随着国家重视程度提升，试点建设工作的推进，未来几

年行业仍将保持较快速增长；延华智能经过几年积淀，收并购和智城模式

逐渐成熟，产业链和区域布局逐渐完善，加上此次成功募集资金，预计公

司将步入一个快速增长期 
 预计公司 2013-2015 年 EPS 分别为 0.22、0.34、0.45 元，分别对应 55、

36、27 倍估值水平，目前公司市值仅 21 亿，考虑到行业后续广阔空间以

及存在业绩超预期可能，给予公司“增持”评级。 

风险 
 政府智慧城市投资进度低于预期 

长期竞争力评级：高于行业均值 

市价（人民币）：12.23 元 
  

市场数据(人民币)  
已上市流通 A 股(百万股) 110.50

总市值(百万元) 20.75
年内股价最高最低(元) 13.20/7.58
沪深 300 指数 2429.32

中小板指数 6234.78
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      (8621)60753921 
      sunp@gjzq.com.cn 
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      (8621)61038234 
      hegw@gjzq.com.cn   
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 延华智能公司研究简报

智慧城市服务商——延华智能 

公司业务布局广泛，涉及智慧城市多领域 

 公司目前已经从最早单区域、单专业、单行业的建筑集成商，成功转型为
智慧城市服务商，业务覆盖范围也由传统地产领域拓展到多个公建领域，
如酒店、医院、博览会展等，项目单体体量以及系统集成复杂程度相比过
去有了明显的提升。 

 在智能建筑协会十大品牌评选中，公司一直位列前十名，一定程度上说明
了公司在行业内的竞争实力。 

综合解决方案、建筑节能增强公司抢占项目优势 

 针对业主需求，公司可以提供智能化的综合解决方案，从设计咨询，到施
工，再到后续维护。设计咨询对于项目承接意义重大，从源头接触项目可
以更深入了解业主需求，做出更合理的项目规划，为后续施工业务顺利进
行打下基础，提升项目投标中标率。目前随着项目体量增长，集成系统越
发复杂，综合解决方案商在项目运作中地位逐步加强，这也是设备及软件
提供商进入工程领域，试图从源头以及整体上影响业主的主要原因。 

 节能建筑发展将逐渐成为趋势，国家节能标准在不断提升，“十二五”规
划也提出了更高的要求，具备节能服务的公司不仅可以增加整体工程服务
的附加值，而且预计节能服务在项目整体投入中占比会逐步提升，收入贡
献逐步加大。东方延华是公司下属控股子公司，在节能领域具备较强咨询
实力，一方面配合母公司完成智能化项目，增加整体项目价值，另一方面
东方延华也在探索 EMC 等节能业务运作模式，进一步增加在节能业务上
的营收规模。 

图表1：上半年公司业务构成 图表2：公司在协会评选中名列十强 

高端行业

办公(%), 

21.85 

博览会展

(%), 18.63 

电子产品
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绿色智慧

医院(%), 

11.83 

城市综合

体(%), 11.24 

智能化住

宅(%), 10.61 

高星级酒

店(%), 10.03 

节能综合

服务(%), 2.48 

  2012 2011 2010

同方股份 同方股份 同方股份

太极股份 太极股份 太极股份

泰豪科技 泰豪科技 北京捷通

北京捷通 中建电子 中程科技

中建电子 北京捷通 中建电子

延华智能 中程科技 中电兴发科技

浙大中控 延华智能 泰豪科技

赛为智能 汉鼎股份 汉鼎股份

冠林电子 浙大中控 延华智能

浙大网新 冠林电子 赛为智能

来源：国金证券研究所   

图表3：智能化企业分类 

序号 类型 业务内容

第一类 应用设备制造
主要从事智能化产品及服务技术的开发、生产

及销售，提供产品解决方案

第二类 软件开发
主要从事智能化软件开发、生产、销售及提供

相关技术服务

第三类 综合解决方案提供商
主要从事智能化工程设计、施工，根据客户需

求提供行业智能化解决方案
来源：国金证券研究所  
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 延华智能公司研究简报

收并购+智城模式推动公司快速发展 

公司通过收并购拓展行业和区域 

 收并购是加速公司快速发展的重要手段，一方面通过对产业链横向或纵向
收购，增强协同能力，提升利润率和项目体量；另一方面通过收购可以很
快打开其他区域市场，完善公司布局。 

 产业链收购：目前收并购已经成为行业龙头公司未来拓展的重要手
段，但不同公司对于收并购定位有所不同，有的倾向于弱电领域的纵
向并购，收购设备商或软件商，增加自身盈利能力同时，打造在弱电
智能化领域的综合实力，有的公司倾向于产业链的横向并购，通过收
购强电、消防领域其他企业，打造公司大机电模式，提升单体项目金
额； 

 区域布局：智能化企业同样面临区域扩张问题，当地企业在项目竞争
上往往具备较强的话语权，收购当地企业，使公司人员属地化，是很
好解决异地拿项目主要办法。 

图表4：节能业务（收入）近年来增长较快 
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来源：国金证券研究所  
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 延华智能公司研究简报

智城模式效果逐步显现 

 智城模式开辟了公司拓展区域的新模式，在与政府建立了良好合作的基础
上，与其下属企业共同设立子公司，承揽当地智能化业务，对于政府来
讲，此类合作不仅增加了本地投资，而且引进了龙头智能化企业，推动当
地智慧城市发展，对于公司来讲，通过与政府下属企业合作，可以为公司
带来更多的当地资源，缩短异地布局的周期。 

 武汉是本次智慧城市试点之一，根据其智慧城市总体规划设计，未来将在
社会综合管理与服务、国土规划、市政设施、旅游、公共安全、交通、城
管、文化、教育、医疗卫生、环保、水务、食品药品监管、社区、物流等
15 个领域加强智慧建设，预计投资将超过 800 亿元。公司下属武汉智城将
受益于该过程，业务量有望快速提升。 

图表5：收并购是公司拓展的重要方式 

时间 业务拓展情况 经营范围

2011/5/27 琦昌建筑工程(上海)有限公司100%股权

以建设工程总承包的形式从事机电设备安装工程施工，消防设施工

程施工，建筑装修装饰工程施工，钢结构工程施工，并提供承接的

上述相关工程的技术咨询服务。
2011/8/30 上海震旦消防工程有限公司100%股权 消防设施工程、建筑工程，生产、销售消防器材。

2011/9 收购深圳市嘉柏电子系统工程有限公司

51%的股权

建筑智能化工程专业承包（凭建设行政主管部门颁发的资质证书经

营）；舞台音响、灯光、视频设备的购销，设计，施工及相关技术

咨询，计算机系统集成（以上不含限制项目）；国内贸易（不含专

营、专控、专卖商品）。

2011/10/28
延华智能联合武汉城投与武汉东湖管委

会在湖北省武汉市签订了《合作框架协

议书》

为武汉智慧城市建设提供完整解决方案

2012/2/22 拟在深圳市设立深圳延华 与母公司业务范围相同

2012/9/5

延华智能携手三亚智慧城市一卡通发展

有限公司、江苏金茂创业投资管理有限

公司、上海燊乾投资有限公司、武汉光

谷软件有限公司，拟发起设立三亚智城

科技股份有限公司

城市一卡通、智能交通相关的业务；广告运营、第三方支付、IT工

程、广告设计、制作、代理、发布；企业管理咨询，市场信息调

查，电脑图文制作，计算机科技、网络科技领域内的技术咨询、技

术服务、技术转让、技术开发；网络工程等；

2012/10/29
延华智能携手上海睿孚投资有限公司、

加连有限公司共同投资组建上海延华卡

申物联网有限公司

研发物联网硬件、软件，销售本公司自产产品并提供物联网系统集

成和相关技术服务

来源：国金证券研究所  
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 延华智能公司研究简报

顺利增发有助公司后续发展 

项目单体体量逐步增加 

 近年来，智能化业务单体体量逐步增加，一方面源于项目整体体量的上
升，一方面源于系统集成越发复杂，公司涉及弱电、强电领域扩大。单体
项目体量的增加，有助于公司节约人员，加快整体周转效率，但同时也对
公司资金实力提出了更高的要求。 

 项目单体体量增加为公司营收增长，突破发展瓶颈打下了基础，对比装饰
行业，龙头装饰公司在过去几年中快速增长，除了得益于管理实力提升，
人员大幅扩张外，单体项目体量逐年增长也起到了重要作用。 

 

图表6：近年来武汉智城收入增长较快 
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来源：国金证券研究所  

图表7：金螳螂近年来项目单体体量逐年增加 
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来源：国金证券研究所  
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顺利增发将加快公司发展 

 今年上半年公司通过非公开发行股票成功募集 3.27 亿元（扣除承销费用
等），对于以集成业务为主公司来说，流动资金的补充有助于工程项目顺
利实施，也为公司后续推进 EMC、BT 项目，收并购战略实施创造了良好
的条件。 

 此次募投的部分资金将用在软件研发和区域扩张项目上，对于公司集成实
力提升，业务拓展起到帮助作用。 

市场广阔，上海自贸区建设增加智能化需求 

市场容量广阔 

 潜在市场：作为未来城市、建筑发展的趋势，智慧城市、智能建筑需要满
足政府、商业、个人等多层级需求，市场空间广阔。根据建筑历史施工经
验来看，智能化业务占建筑物总投资额的 5%-10%，2012 年建筑业产值
13.5 万亿，照此估算智能化整体市场规模近万亿。 

 目前规模较大的智能化工程企业，在稳步发展智能化业务的同时，开始延
伸产业链，逐步向大机电工程领域拓展，扩大了自身的营业范围，市场空
间更加广阔。 

图表8：近年来项目体量逐步增加 

序号 项目名称 合同额 序号 项目名称 合同额
1 东方肝胆医院“绿色智慧医院”建设工程 5,858.06 1 上海滩花园智能化系列合同 971.73

2 辽宁省国际会议中心智能化工程 1,827.66 2 上海由由国际广场智能化合同 590.00

3 上海跨国采购中心智能化系统工程 4,680.00 3 浙江新湖集团股份有限公司智能化合同 1,677.64

4 武汉国际博览中心会议中心智能化系统工程 5,680.00 4 江苏盐城机电高等专科学校新校区智能化系统

工程施工合同
1,233.68

5 天津汤臣津湾广场信息化工程 4,415.00 5 明珠国际广场智能化合同 570.66

6 吉林省电力有限公司调度通信楼智能化工程及长
春市南部新城智能停车场建设工程

3,680.00 6 山东齐鲁商会大厦弱电工程合同 750.32

7 宁波滨海国际学校“绿色智慧校园”建设工程 2,345.49 7 北京怡海花园国际学校智能化合同 506.54

8 圣诺亚皇冠假日酒店（五星级）智能化系统工程 1,750.13 8 青岛银都花园段景观节点设施项目（暨婚庆主

题广场）智能化系统建设合同
865.64

项目均值 3,779.54 9 白鹭湖别墅弱电智能化系统工程合同 3,002.45

10 上海好世鹿鸣苑项目智能化工程合同 647.00

11 东北电网电力调度交易中心大楼智能化系统工

程合同
3,036.27

12 上海市长寿路商业广场弱电系统工程合同 631.31

13 中凯佘山别墅弱电工程施工承包合同 565.59

14 上海市东方社区信息苑弱电工程合同 1,079.78

15 上海中环现代大厦弱电系统工程协议 636.12

16 上海康桥镇社区敬老院一期弱电智能化系统工

程合同
967.78

17 江苏省海安县行政中心建设工程智能化（弱

电）系统承包合同
1,668.59

项目均值 1,141.24

2012年底增发方案公告的8个项目 2007年上市招股书公告17个重大项目

来源：公司公告  国金证券研究所  

图表9：公司募投项目 

序号 项目名称 总投资额 募集资金拟投入金额
1 智慧城市及智能建筑建设总承包项目 23,950.66 18,000.00

2 智慧城市支撑软件研发及产业化项目 1,806.50 1,700.00

3 区域中心建设项目 4,511.95 4,300.00

4 补充流动资金 10,000.00 10,000.00

40,269.11 34,000.00合  计

来源：国金证券研究所  
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自贸区建设利好公司 

 近期，上海自贸区总体建设方案公布，政府层面，加快政府职能转变，完
善信息网络平台，实现不同部门的协同管理机制。建立行业信息跟踪、监
管和归集的综合性评估机制，加强对试验区内企业在区外经营活动全过程
的跟踪、管理和监督。建立集中统一的市场监管综合执法体系，实现搞笑
监管；企业层面，鼓励跨国公司建立亚太地区总部，建立整合贸易、物
流、结算等功能的营运中心。深化国际贸易结算中心试点，拓展专用账户
的服务贸易跨境收付和融资功能。支持试验区内企业发展离岸业务。鼓励
企业统筹开展国际国内贸易，实现内外贸一体化发展。探索在试验区内设
立国际大宗商品交易和资源配置平台，开展能源产品、基本工业原料和大
宗农产品的国际贸易。 

 此次自贸区方案公布，不仅利好上海本地传统建筑公司，而且政府职能转
变，金融机构业务拓展也将加快数据中心、机房的建设，作为上海本地的
智能化企业延华智能，必将受益于上海自贸区未来的建设。 

投资建议 

 智能化市场广阔，随着国家重视程度提升，试点建设工作的推进，未来几
年行业仍将保持较快速增长；延华智能经过几年积淀，收并购和智城模式
逐渐成熟，产业链和区域布局逐渐完善，加上此次成功募集资金，预计公
司将步入一个快速增长期 

 预计公司 2013-2015 年 EPS 分别为 0.22、0.34、0.45 元，分别对应 55、
36、27 倍估值水平，给予“增持”评级。 

风险提示 

 政府智慧城市投资进度低于预期 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图表10：智能化工程业务占比 

来源：延华智能招股书  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）

2010 2011 2012 2013E 2014E 2015E 2010 2011 2012 2013E 2014E 2015E
主营业务收入 389 478 602 854 1,265 1,772 货币资金 135 206 198 412 270 350
    增长率 22.9% 25.9% 41.7% 48.2% 40.0% 应收款项 119 179 168 233 340 470
主营业务成本 -321 -398 -488 -695 -1,029 -1,441 存货 156 175 222 285 423 592
    %销售收入 82.4% 83.2% 81.1% 81.4% 81.3% 81.3% 其他流动资产 51 21 23 37 53 74
毛利 68 81 114 159 236 331 流动资产 461 580 610 967 1,086 1,486
    %销售收入 17.6% 16.8% 18.9% 18.6% 18.7% 18.7%    %总资产 88.8% 77.1% 73.4% 77.8% 77.7% 81.1%

营业税金及附加 -11 -13 -14 -21 -32 -44 长期投资 16 49 77 90 89 89
    %销售收入 2.8% 2.8% 2.2% 2.5% 2.5% 2.5% 固定资产 40 111 133 164 193 220
营业费用 -15 -12 -13 -17 -25 -35    %总资产 7.7% 14.8% 16.0% 13.2% 13.8% 12.0%
    %销售收入 3.7% 2.6% 2.2% 2.0% 2.0% 2.0% 无形资产 0 5 6 20 28 34
管理费用 -22 -36 -52 -81 -108 -147 非流动资产 58 172 221 276 312 345
    %销售收入 5.5% 7.6% 8.6% 9.5% 8.5% 8.3%    %总资产 11.2% 22.9% 26.6% 22.2% 22.3% 18.9%
息税前利润（EBIT） 22 19 35 39 72 104 资产总计 520 752 831 1,244 1,398 1,832
    %销售收入 5.6% 3.9% 5.9% 4.6% 5.7% 5.9% 短期借款 92 199 173 133 73 226
财务费用 -2 -8 -13 -4 1 -3 应付款项 85 183 254 331 491 687
    %销售收入 0.5% 1.8% 2.1% 0.4% -0.1% 0.2% 其他流动负债 13 20 18 57 74 95
资产减值损失 0 -20 -2 7 -2 -4 流动负债 190 401 446 522 638 1,008
公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 0 4 14 4 0 0
投资收益 0 3 6 5 5 5 其他长期负债 3 3 2 0 0 0
    %税前利润 n.a -55.3% 22.8% 9.4% 6.2% 4.7% 负债 193 408 462 526 638 1,008
营业利润 19 -7 27 48 76 102 普通股股东权益 310 301 318 662 697 752
  营业利润率 5.0% n.a 4.5% 5.6% 6.0% 5.8% 少数股东权益 17 44 51 56 63 72
营业外收支 1 1 1 5 5 5 负债股东权益合计 520 752 831 1,244 1,398 1,832
税前利润 20 -6 28 53 81 107
    利润率 5.1% n.a 4.7% 6.2% 6.4% 6.1% 比率分析

所得税 -4 1 -8 -11 -16 -21 2010 2011 2012 2013E 2014E 2015E
  所得税率 21.0% n.a 27.0% 20.0% 20.0% 20.0% 每股指标
净利润 16 -5 21 43 65 86 每股收益 0.120 -0.070 0.131 0.218 0.336 0.447
少数股东损益 0 5 3 5 7 9 每股净资产 3.233 2.239 2.368 3.844 4.050 4.367
归属于母公司的净利 16 -9 18 38 58 77 每股经营现金净流 -0.407 0.267 0.405 0.052 -0.057 -0.008
    净利率 4.1% n.a 2.9% 4.4% 4.6% 4.3% 每股股利 0.000 0.000 0.050 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 5.10% -3.12% 5.52% 5.67% 8.30% 10.23%

2010 2011 2012 2013E 2014E 2015E 总资产收益率 3.05% -1.25% 2.11% 3.02% 4.14% 4.20%
净利润 16 -5 21 43 65 86 投入资本收益率 4.08% 2.76% 4.65% 3.69% 6.89% 7.92%
少数股东损益 1 5 3 0 0 0 增长率
非现金支出 2 23 9 3 16 20 主营业务收入增长率 30.08% 22.88% 25.89% 41.74% 48.24% 40.00%
非经营收益 2 1 7 4 -3 -1 EBIT增长率 20.41% -13.77% 89.91% 11.34% 81.89% 44.94%
营运资金变动 -59 16 17 -41 -87 -107 净利润增长率 -1.60% N/A N/A 113.73% 54.12% 32.90%
经营活动现金净流 -38 41 57 9 -10 -1 总资产增长率 18.62% 44.77% 10.48% 49.60% 12.40% 31.03%
资本开支 -24 -40 -20 -53 -44 -45 资产管理能力
投资 -9 -43 -13 -13 0 0 应收账款周转天数 76.0 100.5 90.3 80.0 80.0 80.0
其他 1 3 4 5 5 5 存货周转天数 169.3 151.6 148.2 150.0 150.0 150.0
投资活动现金净流 -32 -80 -30 -61 -39 -40 应付账款周转天数 76.5 88.1 109.4 120.0 120.0 120.0
股权募资 25 8 0 329 0 0 固定资产周转天数 37.6 47.0 80.7 61.2 43.8 32.7
债权募资 41 107 -15 -52 -64 153 偿债能力
其他 -10 -8 -13 -10 -29 -32 净负债/股东权益 -13.28% -0.94% -2.82% -38.27% -25.90% -15.01%
筹资活动现金净流 56 106 -29 266 -93 122 EBIT利息保障倍数 10.8 2.2 2.8 10.5 -57.3 34.3
现金净流量 -15 67 -1 214 -142 80 资产负债率 37.06% 54.19% 55.60% 42.29% 45.62% 55.03%

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 0 1 4 6 8 
增持 0 0 0 0 1 
中性 0 0 0 0 0 
减持 0 0 0 0 0 
评分 0 1.00 1.00 1.00 1.05 

来源：朝阳永续 
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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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