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黄酒龙头企业 外延扩张谋发展 
 
■国内黄酒行业龙头企业。公司 2013 年营业收入为 9.34 亿元，市占

率为 6.07%。收入规模位于古越龙山、金凤酒业之后，位列第三。销

售区域主要集中在浙江，其中浙江绍兴占销售比重的 42%。且公司为

民营企业，相比行业前两位的国有体制更为灵活。 
 

■竞争优势： 黄酒行业目前销售主要集中在江浙沪一带，相比白酒

行业在规模上具有较大的差距。公司作为国内历史最悠久的黄酒企业

之一，具有销售渠道优势和原酒储量优势。随着黄酒口感改良，以及

黄酒的健康性被大众所认识，黄酒行业仍具有较大的发展空间。伴随

公司上市后带来的募集资金及品牌声誉度的提高，使得公司有望获得

超越行业的发展。  
 

■财务分析：1）收入构成：中高端和普通产品 2013 年分别占公司收

入的 44.5%和 49.1%，由于三公消费对高端产品销售的影响，13 年普

通产品的收入占比第一次超过中高端。2）盈利能力：毛利率持续提

升，同行业比较低于金枫酒业，高于古越龙山。3）费用管控能力：

近几年期间费用率持续下降，可见公司具有较好的费用管控能力，同

行业比较优于金枫酒业，和古越龙山相差无几。 
 

■募投资金主要用于年产 4 万千升中高档优质绍兴黄酒项目，扩大公

司产能，为公司外延扩张获得更大的市场份额提供基础。 
 

■投资建议：预计 2013-2015 年净利润分别为 1.28 亿元、1.42 亿元、

1.59 亿元，净利润增速分别为 3.3%、10.8%和 11.8%。按照发行 1 亿

股来计算，全面摊薄的 EPS 分别为 0.32 元、0.35 元和 0.40 元。根据

可比上市公司 2014 年 PE 估值的对比，同时我们考虑到一季度黄酒

行业盈利能力有所下滑，我们认为给予公司 2014 年 PE 为 25-27 倍相

对合理，建议定价区间为 8.01 元-8.65 元，询价区间为 3.80 元-4.20 元。 
 

■风险提示：1）外延扩张的进度低于预期；2）外延扩张的过程中费

用投入过大，使得业绩承压；3）三公消费对中高档黄酒消费的影响。 

 
Table_Exc el1  

摘要(百万元) 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

营业收入 974.8 933.8 945.7 1,008.6 1,093.4 
净利润 127.2 124.0 128.1 142.0 158.7 

每股收益(元) 0.42 0.41 0.32 0.35 0.40 

每股净资产(元) 2.76 3.16 3.63 3.99 4.38 
 

盈利和估值 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

毛利率 45.1% 45.8% 45.0% 45.4% 46.0% 
净利润率 13.1% 13.3% 13.5% 14.1% 14.5% 

净资产收益率 15.0% 12.9% 8.7% 8.8% 9.0% 

ROIC 16.7% 13.3% 10.7% 11.1% 12.7% 
数据来源：Wind 资讯，安信证券研究中心预测 
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1. 公司简介 
1.1. 主营业务 

 

会稽山绍兴酒股份有限公司是国内黄酒行业龙头企业，在国内同类企业中收入规模位于

古越龙山、金凤酒业之后，位列第三；净利规模位列古越龙山之后，位列第二。2013 年

公司营业收入 9.34 亿元，同比递减 4.21%；净利润为 1.25 亿元，同比下滑 1.55%。2013

年公司营业收入占国内黄酒行业 6.07%。 

                                                 

图 1：2013 年黄酒行业前三营业收入      单位：亿元  图 2：2013 年黄酒行业前三营业利润      单位：亿元 

 

 

 

数据来源：wind 咨讯, 安信证券研究中心  数据来源：wind 咨讯, 安信证券研究中心 

 

图 3：会稽山营业收入                   单位：亿元  图 4：会稽山净利润                     单位：亿元 

 

 

 

数据来源：招股意向书, 安信证券研究中心  数据来源：招股意向书, 安信证券研究中心 

 

1.2. 股权结构 

 

本次发行前，公司总股本为 30000 万股，前三大股东为精功集团、轻纺城和绵阳基金， 分

别持有会稽山绍兴酒股份有限公司 44%、34%和 16.6%的股权比例。截至 2014 年 3 月 27 

日，精功集团控股子公司精功控股持有轻纺城 5.70%的股份，是轻纺城的第二大股东。金

良顺先生持有精功集团 28.72%的股份，是精功集团的第一大股东，是公司的实际控制人。 

本次发行人拟公开发行股票不超过 10,000 万股，公司现有股东将其于本次发行前持有的

公司股份以公开发行方式向投资者转让的股份合计不超过 5,500 万股，预计实际控制人

地位不会发生变。 
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图 5：会稽山上市前股权结构 

 

数据来源：招股意向书、安信证券研究中心 

 

2. 行业分析 
2.1. 黄酒行业地域性分析 

 

黄酒的定义十分重要，是做菜的佐料，还是一种酒水饮料？黄酒的消费场合同样重要。

但目前来看黄酒尚未找到准确的市场定位。宴请贵客或者领导，会考虑来瓶白酒体现“尊

重别人”；和老朋友吃饭，会考虑啤酒来体现 “热情”；和几个朋友去酒吧，洋酒或者红

酒肯定是第一选择。这是不同场合下的选择不同，也代表了几种不同酒种不同的功能。

在这里，白酒代表的是尊重文化；啤酒代表的是激情文化；红酒代表的是浪漫特征；洋

酒代表的高贵品质。黄酒、啤酒、葡萄酒被誉为世界三大古酒，根据《吕氏春秋》记载，

黄酒的起源就在绍兴，距今已有 2500 年历史。但是，目前中国黄酒企业都在坐吃中国黄

酒文化，缺乏在传承基础上的创新，只是一味的重生产，重技术，轻市场，轻营销，不

善于驱动市场。  

 

受历史、文化和地理等诸多因素影响，我国黄酒行业地域特征明显，其生产、消费主要

集中在江浙沪等传统黄酒消费区域。2006 年江浙沪三地黄酒行业销售收入占全国比例高

达 76.94%。但是，黄酒行业的地域性分布问题已经有所好转，随着近年来其他地区市场

的开拓，江浙沪的比重已经呈现逐年下降趋势，但是分布仍然十分不平衡。2012 年浙江

黄酒行业销售收入占全国的比例最大，为 35.42%，江浙沪三地比重高达 48.13%。 

 

会稽山绍兴酒股份有限公司的销售地域性问题也十分突出，严重依赖本地消费。2013 年

公司在绍兴市本地的销售金额比重就达到了 42.17%，江浙沪三地的比重更是高达 92.33%。

同时，比较 2012 年公司的销售金额比重，销售地域性问题基本没有变化。但是这也体现

了黄酒行业的潜力。 
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图 6：2012 年全国黄酒行业全国不同区域销售比重  图 7：2006 年全国黄酒行业全国不同区域销售比重 

 

 

 

数据来源：招股意向书, 安信证券研究中心  数据来源：招股意向书, 安信证券研究中心 

 

图 8：2013 年会稽山产品全国不同区域销售金额比重  图 9：2012 年会稽山产品全国不同区域销售金额比重 

 

 

 
数据来源：招股意向书, 安信证券研究中心  数据来源：招股意向书, 安信证券研究中心 

                         

2.2. 黄酒行业与白酒行业对比分析 

 

2013 年国内黄酒行业的年营业收入在 154 亿元左右，与同年白酒行业 5018 亿元营业收入

相比，只有白酒行业的 3%左右；而黄酒的主要消费群体仍然是江、浙、沪、闽的大龄消

费者，因为大众化中老年群体，关注身心健康，易存在心脑血管、抵抗力和免疫力下降

的潜在性疾病，饮用黄酒更多是追求一种保健、养生和营养的实际价值性健康消费。同

时，黄酒不被注重口感的年轻消费者所喜欢，所以黄酒的消费缺乏新生力量，得不到主

力消费人群的认可，这是黄酒发展的薄弱环节。虽然黄酒行业近年来努力改善黄酒口感，

使之更符合年青消费者群体喜爱，但是这部分消费群体所占份额少之又少，这是一个挑

战，也是一个机遇。  

                         

黄酒行业和白酒行业的利润率都呈逐年上升趋势，但是白酒行业利润率始终高于黄酒行

业，且利润率差距呈逐年变大趋势，差距从 2006 年 3.40%变大到 2012 年 7.20%。在行业

收入规模方面，白酒行业收入远远高于黄酒行业， 是黄酒行业收入的 30 多倍；利润总

额方面差距同样较大，白酒行业是黄酒行业利润的 40 多倍。 
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图 10：黄酒和白酒行业利润率比较 

 

数据来源：wind 资讯、安信证券研究中心 

 

图 11：黄酒行业收入规模及增速  图 12：白酒行业收入规模及增速 

 

 

 

数据来源：wind 资讯、安信证券研究中心  数据来源：wind 资讯、安信证券研究中心 

 

图 13：黄酒行业利润总额规模及增速  图 14：白酒行业利润总额规模及增速 

 

 

 

数据来源：wind 资讯、安信证券研究中心  数据来源：wind 资讯、安信证券研究中心 

 

3. 公司竞争优势分析 
 

会稽山绍兴酒股份有限公司是国内黄酒行业龙头企业，2013 年产能为 10 万千升黄酒，实
际产量为 9.81 万千升，上市募投项目年产 4 万千升中高端优质绍兴黄酒项目能够进一步
扩大公司产能，增加市场份额。 

 

3.1. 销售渠道优势 
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作为全国运营历史最悠久的黄酒企业之一，公司建立了全国性的销售渠道，拥有超过一

千家的营销网点，由经销商、商超卖场和直销网点等共同组成，覆盖全国 20 余个省、直

辖市及自治区，有利于公司产品在全国范围的推广。 

 

3.2. 原酒储量优势 
 

原酒是生产高档黄酒的必要基础。由于原酒陈化需要时间，因此黄酒生产企业在短时间

内无法获得大量优质原酒储量，故而原酒储量具有一定稀缺性。由于会稽山黄酒历史悠

久，270 多年生产从未间断，因此公司的原酒储量较大，目前合计拥有各年份的原酒储

量约 12 万千升，处于行业领先地位。由于公司的原酒储量充足，各类黄酒产品销量得到

有效保证，为未来业务的可持续发展提供了坚实有力的保障。 

                                                 

4. 财务分析 
4.1. 收入及收入结构分析 

 

公司主营产品分中高端瓶装黄酒，普通瓶装黄酒和黄酒原酒三大类。产品构成中，普通

瓶装酒的销售占比不断提高，中高端及原酒均有所下滑。其中，中高端瓶装黄酒占公司

2013 年销售数量的 20.91%和销售金额的 44.47%，同比分别下滑 1.4pct 和 7.0pct；普通瓶

装黄酒是公司产品的最重要组成部分，销售数量和金额占比最高，达到 67.72%和 49.90%，

同比分别上升 3.6pct 和 7.8pct。公司去年营业收入下滑，主要是因为三公消费减少冲击了

中高端瓶装黄酒的销售，但是普通瓶装黄酒和黄酒原酒的销量有所上升。 

 

图 15：会稽山产品数量构成（单位：%）  图 16：会稽山产品收入构成（单位：%） 

 

 

 

数据来源：招股意向书、安信证券研究中心  数据来源：招股意向书、安信证券研究中心 

 

图 17：会稽山收入及增速  图 18：会稽山主要产品收入增速 

 

 

 

数据来源：招股意向书、安信证券研究中心  数据来源：招股意向书、安信证券研究中心 
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4.2. 毛利率分析 

                         

近几年，公司毛利率持续上升，2013 年毛利率为 45.76%，同比上升 0.66pct。其中，普通

瓶装黄酒和原酒原酒 2013 年毛利率较去年有所上升，主要原因是 2013 年公司对其产品

进行了提价。中高端瓶装黄酒 2013 年毛利率比 2012 年下降，主要原因是抑制三公消费

冲击了中高端黄酒市场,公司通过促销等活动降低了毛利率。 

                         

黄酒行业前三名企业的整体毛利率三年来都基本维持稳定。其中，金枫酒业的整体毛利

率最高，会稽山的整体毛利率其次，古越龙山最低。究其原因，金枫酒业销售区域主要

位于上海，2013 年营业收入 10.24 亿元，上海市占 9.53 亿元，产品定价更高，同时中高

档产品销量增长强势，2013 年提升了 7.1%。古越龙山除了生产黄酒之外，还生产包括玻

璃瓶等其它毛利率低的产品，所以拉低了公司的整体毛利率。 

 

图 19：会稽山各类黄酒的毛利率情况  图 20：黄酒行业前三整体毛利率变化 

 

 

 

数据来源：招股意向书, 安信证券研究中心  数据来源：招股意向书, 安信证券研究中心 

 

4.3. 期间费用率分析 

 

公司成本控制能力较强，销售费用和管理费用呈稳定趋势，同时财务费用近年来有所下

降。与黄酒行业上市公司金枫酒业和古越龙山相比，会稽山和古越龙山同样位于浙江省

绍兴市，销售费用和管理费用相似。但是金枫酒业前身系上海市第一食品股份有限公司，

销售区域以上海为主，区域差异带来了铺货，营销等方面的成本差异，所以销售费用更

高，同样的，上海地区的人员和场所经营管理等成本更高，所以金枫酒业的管理费用率

高于其它两家公司。与可比公司相比，会稽山的财务费用比较高，但是近年来呈现逐步

减少趋势。 
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图 21：会稽山期间费用率持续下降  图 22：会稽山各项期间费用率变动趋势 

 

 

 

数据来源：招股意向书， 安信证券研究中心  数据来源：招股意向书， 安信证券研究中心 

 

 

图 23：可比上市公司销售费用率比较分析  图 24：可比上市公司管理费用率比较分析 

 

 

 

数据来源：公司年报， 安信证券研究中心  数据来源：公司年报， 安信证券研究中心 

 

 

5. 募投项目分析 
 

本次公司发行募投项目为年产 4 万千升中高档优质绍兴黄酒项目。项目总投资金额为 4.18

亿元，其中募集资金投入金额为 3.76 亿元。建设期限为 5 年，2010 年 5 月份正式开工，

预计 2014 年竣工。该项目预计投产第一年产能利用率为 80%，第二年达到正常运转，由

于黄酒原酒需要经过一段时间的储藏陈化后才能对外销售，因此募投项目的经济效益预

计在投产后逐步实现，公司预计的年销售规模在 2.38 亿元，年净利在 4,450 万元。 

 

6. 盈利预测 
 

基于以上分析，对公司关键财务指标预测如下： 

 

1）主要产品收入增速 

 

主营业务 2013 年 2014E 2015E 2016E 

普通瓶装 14.0% 7% 10% 10% 
中高端瓶装 -17.2% -5% 3% 7% 

其他酒 7.0% 2% 5% 5% 

原酒 -30.9% 0% 3% 5% 

主营业务收入  -4.2% 1.3% 6.6% 8.4% 
数据来源：招股意向书、安信证券研究中心预测 
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2）主营业务毛利率 

 

主营业务 2013 年 2014E 2015E 2016E 

普通瓶装 38.1% 38.1% 38.6% 39.1% 
中高端瓶装 54.7% 54.0% 55.0% 56.0% 
其他酒 38.9% 38.9% 38.9% 38.9% 
原酒 52.8% 52.0% 52.5% 52.7% 

主营业务 45.8% 45.0% 45.4% 46.0% 
数据来源：招股意向书、安信证券研究中心预测 

 

3）期间费用率 

 

主营产品 2013 年 2014E 2015E 2016E 

销售费用率 13.7% 14.0% 14.2% 14.3% 
管理费用率 8.4% 8.4% 8.5% 8.5% 
财务费用率 1.4% 0.7% -0.1% -0.1% 

期间费用合计  23.5% 23.1% 22.6% 22.7% 
数据来源：招股意向书、安信证券研究中心预测 

 

综合以上分析，我们预计公司 2013-2015 年净利润分别为 1.28 亿元、1.42 亿元、1.59 亿元，

净利润增速分别为 3.3%、10.8%和 11.8%。按照发行 1 亿股来计算，全面摊薄的 EPS 分别

为 0.32 元、0.35 元和 0.40 元。根据可比上市公司 2014 年 PE 估值的对比，同时我们考虑

到一季度黄酒行业盈利能力有所下滑，我们认为给予公司 2014 年 PE 为 25-27 倍相对合

理，建议定价区间为 8.01 元-8.65 元，询价区间为 3.80 元-4.20 元。 

 

表 1：可比上市公司估值比较 

公司名称  EPS（元） PE PS PB 总市值 

 
2013A 2014E 2015E 2013A 2014 2015 2013A 2013A 

 
古越龙山  0.23 0.20 0.23 33.9 39.4 34.3 4.3 1.8 746 亿元 

金枫酒业  0.27 0.28 0.32 28.9 27.5 24.6 3.8 2.1 50 亿元 

整体法 PE  
   

31.4 33.5 29.4 4.1 1.9 
 

数据来源：wind 资讯、安信证券研究中心 

 

7. 风险提示 
 

1、 公司外延扩张的进度低于预期； 

2、 公司在外延扩张的过程中费用投入过大，使得业绩承压； 

3、 三公消费对中高档黄酒消费的影响。  
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Table_Exc el2  
 
财务报表预测和估值数据汇总(2014 年 07 月 20 日) 
 

利润表  财务指标 

（百万元） 2012 2013 2014E 2015E 2016E  （百万元） 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

营业收入 974.8 933.8 945.7 1,008.6 1,093.4  成长性      

减:营业成本 

 

535.2 506.5 520.3 550.3 590.3  营业收入增长率 10.7% -4.2% 1.3% 6.6% 8.4% 

   营业税费 40.4 33.9 36.3 39.0 41.3  营业利润增长率 16.1% -1.4% -1.1% 11.5% 12.2% 

   销售费用 125.6 127.6 132.4 143.2 156.4  净利润增长率 14.3% -2.5% 3.3% 10.8% 11.8% 

   管理费用 77.4 78.5 79.5 85.7 92.9  EBITDA 增长率 13.0% -2.9% 4.3% 5.3% 9.2% 

   财务费用 19.9 12.9 6.3 -0.9 -1.5  EBIT 增长率 14.4% -4.9% -4.6% 6.9% 11.9% 

   资产减值损失 3.5 4.1 2.6 3.4 3.4  NOPLAT 增长率 14.2% -3.9% -2.2% 6.9% 11.9% 

加:公允价值变动收益 - - - - -  投资资本增长率 20.1% 21.7% 3.6% -2.5% 1.2% 

   投资和汇兑收益 - - 0.1 - 0.1  净资产增长率 8.6% 14.6% 51.9% 9.6% 9.8% 

营业利润 172.9 170.4 168.5 187.8 210.7        

加:营业外净收支 2.8 0.7 1.9 1.8 1.4  利润率      

利润总额 175.6 171.1 170.3 189.6 212.1  毛利率 45.1% 45.8% 45.0% 45.4% 46.0% 

减:所得税 48.5 45.9 42.6 47.4 53.0  营业利润率 17.7% 18.2% 17.8% 18.6% 19.3% 

净利润 127.2 124.0 128.1 142.0 158.7  净利润率 13.1% 13.3% 13.5% 14.1% 14.5% 

       EBITDA/营业收入 23.2% 23.6% 24.3% 24.0% 24.1% 

资产负债表       EBIT/营业收入 19.8% 19.6% 18.5% 18.5% 19.1% 

 2012 2013 2014E 2015E 2016E  运营效率      

货币资金 301.5 290.3 198.2 372.5 521.4  固定资产周转天数 118 158 241 265 227 

交易性金融资产 - - - - -  流动营业资本周转天数 68 78 82 79 83 

应收帐款 71.4 83.9 76.5 87.4 94.3  流动资产周转天数 371 390 367 371 417 

应收票据 7.3 11.2 0.4 13.4 3.3  应收帐款周转天数 27 30 31 29 30 

预付帐款 3.6 3.6 13.7 5.2 7.9  存货周转天数 226 240 237 233 234 

存货 608.5 635.1 608.5 699.6 721.5  总资产周转天数 659 757 771 751 755 

其他流动资产 1.7 5.2 2.6 3.1 3.6  投资资本周转天数 340 429 473 446 409 

可供出售金融资产 - - - - -        

持有至到期投资 - - - - -  投资回报率      

长期股权投资 - - - - -  ROE 15.0% 12.9% 8.7% 8.8% 9.0% 

投资性房地产 - - - - -  ROA 6.8% 6.0% 6.4% 6.4% 6.8% 

固定资产 320.5 500.0 766.8 716.1 665.4  ROIC 16.7% 13.3% 10.7% 11.1% 12.7% 

在建工程 279.1 316.9 79.4 99.4 119.4  费用率      

无形资产 171.4 167.4 163.3 159.2 155.1  销售费用率 12.9% 13.7% 14.0% 14.2% 14.3% 

其他非流动资产       管理费用率 7.9% 8.4% 8.4% 8.5% 8.5% 

资产总额 1,856.0 2,068.8 1,981.3 2,226.5 2,356.9  财务费用率 2.0% 1.4% 0.7% -0.1% -0.1% 

短期债务 266.0 245.0 - - -  三费/营业收入 22.9% 23.5% 23.1% 22.6% 22.7% 

应付帐款 291.0 379.1 213.8 437.2 280.2  偿债能力      

应付票据 3.0 - 2.0 0.8 2.1  资产负债率 54.4% 53.1% 25.6% 27.4% 24.7% 

其他流动负债       负债权益比 119.2% 113.2% 34.4% 37.8% 32.8% 

长期借款 222.0 290.0 2.6 - -  流动比率 1.26 1.30 1.80 1.96 2.36 

其他非流动负债       速动比率 0.49 0.50 0.58 0.80 1.10 

负债总额 1,009.3 1,098.7 507.3 610.4 581.7  利息保障倍数 9.69 14.20 27.72 -206.09 -141.79 

少数股东权益 18.9 21.6 21.3 21.5 21.9  分红指标      

股本 300.0 300.0 400.0 400.0 400.0  DPS(元) - - - - - 

留存收益 527.8 648.5 1,052.7 1,194.6 1,353.3  分红比率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

股东权益 846.7 970.1 1,473.9 1,616.1 1,775.2  股息收益率      

             

现金流量表  业绩和估值指标 

 2012 2013 2014E 2015E 2016E   2012 2013 2014E 2015E 2016E 

净利润 127.1 125.1 128.1 142.0 158.7  EPS(元) 0.42 0.41 0.32 0.35 0.40 

加:折旧和摊销 36.2 38.4 54.8 54.8 54.8  BVPS(元) 2.76 3.16 3.63 3.99 4.38 

资产减值准备 3.5 4.1 - - -  PE(X) - - - - - 

公允价值变动损失 - - - - -  PB(X) - - - - - 

财务费用 21.9 13.7 6.3 -0.9 -1.5  P/FCF - - - - - 

投资损失 - - -0.1 - -0.1  P/S - - - - - 

少数股东损益 -0.1 1.1 -0.4 0.2 0.4  EV/EBITDA - - - - - 

营运资金的变动 23.8 -43.1 -36.2 -2.0 -44.4  CAGR(%) 3.8% 8.3% 5.3% 3.8% 8.3% 

经营活动产生现金流量 156.0 139.5 152.5 194.0 168.0  PEG - - - - - 

投资活动产生现金流量 -177.5 -159.9 -79.9 -20.0 -19.9  ROIC/WACC 8.4 6.7 5.4 5.6 6.4 

融资活动产生现金流量 -0.5 12.4 -164.8 0.2 0.9  REP - - - - - 

资料来源：Wind 资讯，安信证券研究中心预测 

  

http://www.hibor.com.cn/


 

11 

公司新股定价/会稽山 

本报告版权属于安信证券股份有限公司。 

各项声明请参见报告尾页。 

 公司评级体系 

收益评级： 
买入 — 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 15%以上； 

增持 — 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 5%至 15%； 

中性 — 未来 6 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 — 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 5%至 15%； 

卖出 — 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 15%以上； 

风险评级： 
A — 正常风险，未来 6 个月投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B — 较高风险，未来 6 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 
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