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公司基本情况(人民币) 

项  目 2012 2013 2014E 2015E 2016E
摊薄每股收益(元) 0.188 0.249 0.236 0.280 0.355 
每股净资产(元) 1.39 1.66 1.82 1.90 2.06 
每股经营性现金流(元) 0.46 0.61 0.60 0.69 0.77 
市盈率(倍) 18.29 7.39 11.31 9.52 7.52 
行业优化市盈率(倍) 42.46 19.90 21.71 21.71 21.71 
净利润增长率(%) -21.56% 165.37% 36.29% 18.80% 26.64%
净资产收益率(%) 6.77% 14.89% 12.96% 14.75% 17.27%
总股本(百万股) 4,238.11 8,476.22 12,180.00 12,180.00 12,180.00  
来源：公司年报、国金证券研究所 

2014 年 08 月 18 日 

TCL 集团 (000100 .SZ)      视听器材行业 

业绩点评

业绩简评 
 TCL 集团公布 1H14 财报：实现营业收入 438 亿元（YoY 12.1%），归母

净利润 14.7 亿元（YoY 90.8%）。2Q14，TCL 多媒体、TCL 通讯、华星

光电的净利润均环比改善。 
 同时，公司公布定增预案，用于华星光电二期项目建设及补充流动资金。 

经营分析 
 2Q14 主要业务板块的业绩均环比改善：2Q14 多媒体收入同比下降 16%，

但受益于 2Q14 毛利率大幅提升，令净利润达 1.23 亿元，毛利率提升原因

包括：1）游戏电视毛利率较高，2）召回事件减少；但游戏内容尚未贡献

收入。下半年期待游戏电视进展，并上调全年对多媒体盈利预测。TCL 通

讯凭借智能机的增长获得高利润，符合预期，并开始布局 4G 手机。2Q14
华星光电单季净利润高达 6.1 亿元，预计原因包括面板价格反弹、UD 产品

销量提升以及政府补贴增加，维持对华星光电的全年盈利预测。各服务板

块仍在推进之中。 
 定增有助改善治理、打开发展空间：公司拟发行不超过 27.3 亿股，发行价

2.09 元，募集不超过 57 亿元资金用于华星光电二期项目及补充流动资金，

锁定期为三年。华星光电 t2 项目于 2013 年 11 月开工，建设周期 17 个

月，设计月投片量 10 万片，采用混切技术，将增加 43、65 吋等缺失尺

寸，并投入部分产能用于氧化物半导体和 OLED 面板。本次发行后，董事

长、高管及员工合计持股比例将达到 12.3%，超过原第一大股东惠州投

控，有助于增强员工积极性。另外，主营集成电路通信芯片的紫光通信参

与增发，不排除未来双方进行合作的可能性。 

盈利调整 
 考虑多媒体业绩增长和投资花样年控股带来营业外收入，同时预计华星光

电二期在 2015 年中期建成投产，因产能爬坡对 15 年业绩影响较小，提高

16 年业绩，上调盈利预测：2014-2016 年收入为 986、1077、1293 亿元，

同比增长 15%、9%、20%，净利润 28.7、34.1 和 43.2 亿元，同比增长

36%、19%和 27%。对应摊薄后 EPS 为 0.236、0.280、0.355 元。 
 现价 2.67 元对应摊薄后 11.3×14EPS，由于 14 年募投项目盈利未能体

现，因此估值偏高。考虑电视游戏的发展前景、高管持股有助于增强积极

性，维持买入评级。未来与紫光通信的潜在合作并未考虑。 

评级：买入      维持评级 

主要业务板块显著改善，定增助力长期发展 

长期竞争力评级：高于行业均值 

市价（人民币）：2.67 元 
  

市场数据(人民币)  
已上市流通 A 股(百万股) 8,136.18

总市值(百万元) 25,237.94
年内股价最高最低(元) 2.77/2.22
沪深 300 指数 2360.64

深证成指 7982.07

 

相关报告 

1.《通讯和华星符合预期,期待多媒体盈

利改善》，2014.7.10 

2.《双+战略细化落地,游戏相关产品为

亮点》，2014.5.5 

3.《重组盘活资产 ,有助集中精力于主

业》，2013.12.31 
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 TCL 集团业绩点评

1H14 业绩点评：多媒体和华星光电业绩超预期 

 TCL 集团公布 1H14 财报，实现营业收入 438 亿元（YoY 12.1%），归母
净利润 14.7 亿元（YoY 90.8%）。从各主要业务板块的净利润拆分来看，
2Q14，TCL 多媒体、TCL 通讯、华星光电的净利润均有明显环比改善。 

 

 TCL 多媒体 2Q 单季毛利率显著提升： 

 1H14 收入为 120 亿元（YoY -16.8%），其中 2Q14 收入为 58 亿元
（YoY -15.9%），降幅环比小幅缩窄。分内外销来看，1H14 多媒体
内销收入 74 亿元（YoY -28.7%），出口收入 46 亿元（YoY 12%）。 

 

 利润增长主要来自毛利率提高，按照香港会计规则，2Q14 多媒体单
季毛利率环比提升 5.5 个百分点、同比提升 3.6 个百分点（图表 3）。
原因主要是：1）电视游戏的毛利率显著高于普通电视，2）因外购液
晶屏发生质量问题而导致的产品召回减少，改善毛利率。但是，游戏
内容尚未贡献收入。 

 电视游戏市场逐步升温，TCL 游戏电视目前销售情况较好。公司将于
下半年陆续推出新款游戏，关注其用户粘性和付费指标。 

图表1：1H14 集团主要业务板块的净利润分拆 &与预期年净利润比较 

 1Q14 2Q14 1H14 2014E  
TCL 多媒体电子 0.13 1.23  1.36 2 
TCL 通讯科技 1.39 2.01  3.4 8 
华星光电 3.67 6.14  9.81 18 
家电集团 0 45 0.72  1.17 1.42 
通力电子 0.28 0.37  0.65 1.3 
系统科技及新兴业务     0.12   
泰科立 0.20 0.28  0 48 1 
翰林汇     1.15 2.5 
投资及创投     3.12   
服务板块     1.78   
集团合并     19.79    

来源：公司财报，国金证券研究所  

图表2： TCL 多媒体收入按季度分拆 

单位：亿元 1Q 2Q 1H 
2013 年 76 69 145 
2014 年 62 58 120 
YoY -17.6% -15.9% -16.8%  

来源：公司财报，国金证券研究所  
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 下半年高毛利的游戏电视销量占比有望提高，同时游戏内容有望产生
盈利，因此上调对 TCL 多媒体的盈利预测。 

 TCL 通讯高增长符合预期： 

 上半年 TCL 通讯共销售智能手机 1504 万台，每月销量维持高位。同
时，智能手机的均价显著高于功能手机，令销售均价提升至 52.3 美元
（提高 12.5 美元），毛利率同比提升 1.9 个百分点。 

 

 上半年海外市场手机销量同比增长 49%，而一直较为薄弱的国内市场
也取得 16%的增长，其中 2Q14 同比增速达 28.1%，有所改善。但国
内市场规模尚小、产品价格偏低，预计盈利能力弱于海外市场。 

 根据群智咨询数据，自 2Q14 中移动下调 4G 套餐资费以来，中国移
动的 4G 用户量从 3 月底的 279 万户提高到 6 月底的 1394 万户，其中
6 月单月净增加 580 万户，呈现快速增长的趋势。2Q14，TCL 通讯销
售 4G 手机达 31.5 万台，未来在 4G 手机领域的进展将对 TCL 通讯的
盈利产生重要影响。 

 上半年 TCL 通讯销售平板电脑 35.2 万台，未来趋势仍待观察。 

 由于海外运营商渠道稳固，预计下半年 TCL 通讯仍将延续 2Q14 的良
好盈利趋势，维持对 TCL 通讯的全年盈利预测。 

 华星光电 2Q 单季盈利改善： 

 1H14 华星光电实现销售收入 85.1 亿元（YoY 24.8%），净利润 9.8
亿元（YoY 10%）。其中 2Q14 受益于面板价格反弹、UD 产品销量
提升以及政府补贴，净利润显著回升。我们暂不调整华星光电净利润
预测。 

图表3：TCL 多媒体利润表重要指标一览（按港股 1070.HK 分拆） 

  1Q13 2Q13 1H13 1Q14 2Q14 1H14 
毛利率 16.5% 14.9% 15.7% 13.0% 18.5  15.7% 
销售及分销支出/销售收入 12.1% 11.4% 11.7% 10.2% 13.3% 11.7% 
行政支出/销售收入 2.2% 3.5% 2.8% 2.5% 3.4% 2.9% 
研发成本/销售收入 0.3% 1.5% 0.9% 1.0% 1.8% 1.4% 
其他营运支出/销售收入 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.7% 0.3% 
融资成本/销售收入 0.3% 0.4% 0.4% 0.6% 0.7% 0.7% 
税前利润/销售收入 2.7% 0.2% 1.5% 0.2% 2 5% 1.3%  

来源：公司财报，国金证券研究所  

图表4：1H14，手机销量增长来自智能手机 

单位：万台 1H13 1H14 
智能手机 470 1504 
功能手机 1593 1491 
合计 2063 2994  

来源：公司财报，国金证券研究所  

图表5：华星光电净利润分拆 

单位：亿元 1Q 2Q 1H 
2013 年 4.1 4.8 8.9 
2014 年 3.7 6.1 9.8 
YoY -10.1% 27.0% 10.0%  

来源：公司公告，国金证券研究所  
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 家电集团实现销售收入 58.4 亿元（YoY 1.7%），净利润 1.2 亿元（YoY 
41%），净利润增速超预期。下半年由于合肥冰洗基地有可能转固，对盈
利能力有负面作用。 

 服务板块仍需跟踪： 

 集团对控股子公司原酷友科技进行重组，注册资本增至 5 亿元，将整
合服务、物流、电商、体验店等四大业务板块，提供集中的物流、配
送、售后和用户服务，改善用户交互体验和用户管理，提升重复购买
率和品牌忠诚度。预计效果将逐渐体现。 

 1H14，集团金融服务业务实现利润 1.7 亿元。其中财务公司和集团财
务结算中心实现资金结算额 9200 亿元，同比增长 41%。同时，公司
积极推进组建小袋公司、第三方支付业务。 

 教育、文化传媒、全球播等业务仍在推进之中。 

 

非公开发行有助改善治理、打开发展空间 

 公司拟向 10 名对象发行不超过 27.3 亿股，发行价 2.09 元，募集不超过
57 亿元资金，用于华星光电二期项目建设及补充流动资金。本次非公开发
行的股票锁定期为三年。 

 

 t2 项目计划总投资为 244 亿元，加工玻璃基板尺寸为 2200mm×
2500mm，设计月投片量 10 万片，主要产品为 23.6、32、42、55、65 吋

液晶显示屏，55 吋 OELD 显示屏、85-88 吋超大型公共显示屏。该项目已
经于 2013 年 11 月打桩开工建设，建设周期为 17 个月。 

 国家十二五规划要求到 2015 年液晶电视面板自给率达到 80%以上，而目
前中国大陆地区建成量产的 TFT-LCD 8.5 代线生产线有 5 条，预计到
2016 年可达 8 条，产能自给率为 68%。尽管如此，如果国家未进一步采
取措施确保提升自给率，未来产能的集中投放仍可能对价格形成压力。 

 华星光电 t2 项目将采用混切技术，增加原先生产线中缺失的 43、65 吋等
主流尺寸产品，提高液晶电视面板供应能力。同时，项目规划每月投入 3
万片氧化物半导体玻璃基板，用于生产新一代技术的 TFT-LCD 电视面板
以及 OLED 电视面板。据了解，OLED 技术目前尚未成熟，良品率低、成
本偏高，预计未来 2-3 年难以贡献盈利，但有助于公司对下一代显示技术
进行布局。 

 本次发行对象中，原公司第一大股东惠州投控、董事长李东生控制的公司
担任执行事务合伙人的公司九天联成、公司员工持股的东兴华瑞均参与增
发（图表 7）。 

 本次发行后，董事长、公司高管及员工合计持股比例将达到 12.3%，超过
惠州投控的持股比例（惠州投控由惠州市国资委 100%控股）（图表
8）。 

 另外，主营集成电路通信芯片的紫光通信参与增发，不排除未来双方进行
合作的可能性。 

图表6：募投项目一览 

序号 项目名称 项目总投资 拟投入募集资金

1 
华星光电第 8.5 代 TFT-LCD（含氧

化物半导体及 AMOLED）生产线建

设项目（t2 项目） 

244 亿元 40 亿元 

2 补充流动资金   17.0 亿元  
来源：公司公告，国金证券研究所  
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盈利预测及投资建议 

 上调盈利预测：考虑多媒体业绩增长和投资花样年控股带来营业外收入，
上调 2014 年盈利预测；预计华星光电二期在 2015 年中期建成投产，因产
能爬坡，对 15 年业绩影响较小，提高 2016 年收入和利润。预计 2014-
2016 年公司收入为 986、1077、1293 亿元，同比增长 15.4%、9.1%、
20.1%，净利润 28.7、34.1 和 43.2 亿元，同比增长 36.3%、18.8%和
26.6%。对应摊薄后 EPS 为 0.236、0.280、0.355 元。 

 现价 2.67 元对应摊薄后 11.3×14EPS，由于 14 年募投项目盈利未能体
现，因此估值偏高。考虑电视游戏市场的发展前景，以及高管持股有助于
增强积极性，暂维持买入评级。而未来与紫光通信的潜在合作并未考虑。 

 

 

图表7：非公开发行对象认购情况 

序号 发行对象 认购金额 认购数量
发行后持

股比例 
备注 

1 国开创新 8.0 3.8 3.1% 国开金融有限责任公司持有其 100%股权。 

2 国开精诚 4.0 1.9 1.6%
主要股东包括中新苏州工业园区置业有限公司、合

肥市建设投资控股（集团）有限公司、临汾市投资

集团有限公司。 

3 国开装备 3.0 1.4 1.2% 国开金融有限责任公司持有其 69.77%股权。 
4 紫光通信 10.0 4.8 3.9% 主要从事集成电路通信芯片的设计和研发。 

5 中信资本（天津） 3.0 1.4 1.2%   
6 天津诚柏 2.0 1.0 0.8%   

7 惠州投控 1.0 0.5 7.2%
公司目前第一大股东，，惠州市人民政府国有资产

监督委员会持有其 100%股权。 

此持股比例考虑发行前持股。 

8 九天联成 8.5 4.1 3.4%
由公司高管人员投资设立,董事长李东生控制的公

司担任执行事务合伙人。 

9 东兴华瑞 9.5 4.5 3.7% 公司员工及其他对象投资设立的有限合伙企业。 

10 
上银基金拟设立的

资产管理计划 
8.0 3.8 3.1%   

合计 57.0 27.3     
单位：亿元，亿股 
来源：公司公告，国金证券研究所  

图表8：本次发行后，公司高管及员工持股比例已超过惠州投控 

股东 发行后持股 发行后持股比例 

李东生 6.4 5.2% 
九天联成 4.1 3.4% 
东兴华瑞 4.5 3.7% 
合计 15.0 12.3% 

单位：亿股 
来源：公司公告，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）

2011 2012 2013 2014E 2015E 2016E 2011 2012 2013 2014E 2015E 2016E

主营业务收入 60,834 69,629 85,504 98,643 107,664 129,275 货币资金 21,368 17,798 12,318 10,000 10,800 11,664

    增长率 14.5% 22.8% 15.4% 9.1% 20.1% 应收款项 15,562 18,549 19,309 21,126 22,711 27,231

主营业务成本 -51,119 -58,124 -70,395 -80,419 -87,638 -105,485 存货 8,472 11,956 12,183 13,440 14,526 17,340

    %销售收入 84.0% 83.5% 82.3% 81.5% 81.4% 81.6% 其他流动资产 2,822 2,876 4,119 3,990 4,262 4,540

毛利 9,715 11,505 15,109 18,225 20,026 23,790 流动资产 48,223 51,179 47,929 48,555 52,299 60,775

    %销售收入 16.0% 16.5% 17.7% 18.5% 18.6% 18.4%     %总资产 65.2% 64.2% 61.4% 58.2% 58.5% 61.3%

营业税金及附加 -454 -409 -467 -493 -538 -646 长期投资 2,149 2,821 4,474 4,675 4,824 4,974

    %销售收入 0.7% 0.6% 0.5% 0.5% 0.5% 0.5% 固定资产 21,056 22,296 21,284 25,856 28,251 29,671

营业费用 -5,457 -6,583 -8,081 -9,075 -9,690 -10,859     %总资产 28.4% 28.0% 27.3% 31.0% 31.6% 29.9%

    %销售收入 9.0% 9.5% 9.5% 9.2% 9.0% 8.4% 无形资产 2,439 3,064 3,366 3,561 3,359 3,192

管理费用 -2,800 -3,839 -4,997 -5,425 -5,706 -6,334 非流动资产 25,791 28,566 30,152 34,842 37,064 38,358

    %销售收入 4.6% 5.5% 5.8% 5.5% 5.3% 4.9%     %总资产 34.8% 35.8% 38.6% 41.8% 41.5% 38.7%

息税前利润（EBIT） 1,004 674 1,565 3,231 4,092 5,950 资产总计 74,014 79,745 78,081 83,397 89,363 99,133

    %销售收入 1.7% 1.0% 1.8% 3.3% 3.8% 4.6% 短期借款 12,981 11,361 8,102 423 2,049 1,811

财务费用 63 -353 -178 -227 -167 -279 应付款项 22,533 26,197 25,221 29,532 32,207 38,702

    %销售收入 -0.1% 0.5% 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 其他流动负债 2,592 7,688 3,827 5,992 6,378 7,160

资产减值损失 -158 -342 -475 -103 -61 -72 流动负债 38,106 45,246 37,150 35,947 40,634 47,674

公允价值变动收益 -2 -33 36 0 0 0 长期贷款 11,402 8,258 10,028 8,478 8,558 8,658

投资收益 313 296 327 350 350 350 其他长期负债 5,223 6,008 10,944 10,049 9,249 8,549

    %税前利润 15.3% 18.0% 9.0% 7.2% 6.2% 4.8% 负债 54,731 59,512 58,123 54,474 58,441 64,880

营业利润 1,220 242 1,275 3,251 4,214 5,949 普通股股东权益 11,306 11,746 14,168 22,176 23,154 25,043

  营业利润率 2.0% 0.3% 1.5% 3.3% 3.9% 4.6% 少数股东权益 7,978 8,487 5,790 6,748 7,768 9,209

营业外收支 822 1,397 2,353 1,600 1,400 1,350 负债股东权益合计 74,014 79,745 78,081 83,397 89,363 99,133

税前利润 2,043 1,639 3,628 4,851 5,614 7,299
    利润率 3.4% 2.4% 4.2% 4.9% 5.2% 5.6% 比率分析

所得税 -372 -367 -744 -1,019 -1,179 -1,533 2011 2012 2013 2014E 2015E 2016E

  所得税率 18.2% 22.4% 20.5% 21.0% 21.0% 21.0% 每股指标

净利润 1,671 1,271 2,885 3,833 4,435 5,766 每股收益 0.345 0.188 0.249 0.236 0.280 0.355

少数股东损益 658 477 776 958 1,020 1,442 每股净资产 1.334 1.386 1.661 1.821 1.901 2.056

归属于母公司的净利 1,013 795 2,109 2,874 3,415 4,325 每股经营现金净流 0.197 0.462 0.607 0.601 0.692 0.773

    净利率 1.7% 1.1% 2.5% 2.9% 3.2% 3.3% 每股股利 0.000 0.000 0.000 0.200 0.200 0.200

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 8.96% 6.77% 14.89% 12.96% 14.75% 17.27%

2011 2012 2013 2014E 2015E 2016E 总资产收益率 1.37% 1.00% 2.70% 3.45% 3.82% 4.36%

净利润 1,671 1,273 2,885 3,833 4,435 5,766 投入资本收益率 1.72% 1.18% 2.90% 6.00% 6.98% 9.50%

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 增长率

非现金支出 1,000 2,663 3,948 3,744 5,378 5,328 主营业务收入增长率 17.28% 14.46% 22.80% 15.37% 9.14% 20.07%

非经营收益 -165 309 -50 -1,575 -1,447 -1,276 EBIT增长率 N/A -32.87% 132.21% 106.49% 26.63% 45.41%

营运资金变动 -391 -394 -2,107 1,321 56 -406 净利润增长率 134.24% -21.56% 165.37% 36.29% 18.80% 26.64%

经营活动现金净流 2,116 3,851 4,676 7,323 8,423 9,412 总资产增长率 38.40% 7.74% -2.09% 6.81% 7.15% 10.93%

资本开支 -15,658 -5,427 -3,414 -6,564 -6,009 -5,060 资产管理能力

投资 -1,010 2,567 8,912 -200 -150 -150 应收账款周转天数 38.8 39.8 39.4 38.0 37.0 37.0

其他 54 92 196 350 350 350 存货周转天数 60.3 65.3 62.6 61.0 60.5 60.0

投资活动现金净流 -16,615 -2,767 5,694 -6,414 -5,809 -4,860 应付账款周转天数 56.7 68.9 61.5 60.0 59.0 58.0

股权募资 130 360 501 7,612 0 0 固定资产周转天数 63.8 111.8 86.9 81.2 77.4 64.2

债权募资 12,309 1,404 3,174 -10,248 906 -838 偿债能力

其他 -1,092 -1,648 -4,869 -590 -2,719 -2,850 净负债/股东权益 35.35% 28.40% 51.24% 11.46% 13.65% 9.39%

筹资活动现金净流 11,347 116 -1,194 -3,226 -1,814 -3,688 EBIT利息保障倍数 -15.9 1.9 8.8 14.2 24.5 21.3

现金净流量 -3,152 1,199 9,176 -2,318 800 864 资产负债率 73.95% 74.63% 74.44% 65.32% 65.40% 65.45%

来源：公司年报、国金证券研究所 

 

 

 



            

- 7 - 
敬请参阅最后一页特别声明 

 TCL 集团业绩点评

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

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 2013-07-10 买入 2.24 2.80～3.34 
2 2013-08-08 买入 2.24 N/A 
3 2013-08-16 买入 2.27 2.81～3.34 
4 2013-09-09 买入 2.30 N/A 
5 2013-10-28 买入 2.53 N/A 
6 2013-12-31 买入 2.35 2.95～2.95 
7 2014-05-05 买入 2.37 2.96～2.96 
8 2014-07-10 买入 2.39 2.96～2.96 

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 4 5 10 11 23 
增持 3 3 5 6 15 
中性 1 1 1 1 1 
减持 0 0 0 0 0 
评分 1.63 1.59 1.52 1.49 1.47 

来源：朝阳永续 
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