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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) 0.010 0.059 0.229 0.364 0.524 
每股净资产(元) 2.84 2.85 3.60 3.88 4.41 
每股经营性现金流(元) 0.59 0.95 0.35 0.99 1.19 
市盈率(倍) 439.82 107.62 45.67 28.77 19.95 
行业优化市盈率(倍) 83.14 75.18 83.30 83.30 83.30 
净利润增长率(%) -82.14% 516.89% 391.24% 58.73% 44.19%
净资产收益率(%) 0.34% 2.09% 6.37% 9.36% 11.89%
总股本(百万股) 853.13 853.13 1,088.10 1,088.10 1,088.10  
来源：公司年报、国金证券研究所 

IC 国产化水势起，封测干流渐入丰水期 

2014 年 08 月 28 日 

长电科技 (600584 .SH)      集成电路行业 

评级：买入      维持评级 公司研究简报

 长电科技公布 2014 年半年报，1-6 月累计实现收入 29.4 亿元，同比增长

18.4%，归属母公司净利润 4916 万元，同比增长 141.35%；对应 EPS0.06
元，基本符合预期。 

投资逻辑 
 收入改善明显，主因先进封装快速增长：上半年公司收入稳定增长，但获

利方面出现了显著的改善，上半年同比增加 2879 万元的净利润，长电先进

利润增加 3757 万（78%股权）；另外低端封装搬迁完成，逐步减亏，滁州

厂获利 1861 万元，宿迁依然亏损，两厂合计同比增加 1630 万元的利润； 
 芯片国产化最先受益标的：芯片国产化趋势确定，一方面国产芯片市场规

模快速提升，预计 15 年较 12 年实现翻倍，考虑到芯片设计对应下游不同

的影响，各不同应用如水势渐起，而封测环节则是干流进入丰水期；另一

方面国产芯片制程提升更为明显，对于具备先进制程的企业更加有利，公

司在先进封装方面的布局更有利于率先享受转移带来的利好； 
 技术布局造就未来：随着半导体制程的进步，封测在半导体中占比逐步提

升；而未来发展将集中在先进封装环节，主要包括 FC、WLCSP、TSV
等；公司在上述领域内都有充足的技术布局，特别是在 Bumping 这一中道

技术的优势，使得公司未来客户导入方面领先国内其他封测企业；而公司

在 WLCSP 方面优势已经得到了充足的体现，而 FC 与 TSV 有望逐步迎接

国产芯片的技术提升； 

估值与投资建议 
 我们依然将公司作为芯片国产化进程中率先受益的标的，公司在先进封装

方面的布局有利于长期的发展；年内搬迁减亏以及长电先进业务的快速增

长将是业绩增长的长期动力；维持公司 14-16 年 0.262 元、0.413 元、

0.690 元（增发或有摊薄 0.23 元、0.36 元、0.52 元），加之短期内公司增

发、半导体扶持细则以及星科金朋出售等事件性催化，给予 6-12 月目标价

12-14 元，对应 30x15PE，维持“买入”评级。半导体行业周期性的特

质，使得其讨论历史 PE 的价值不大，对应 PS 的参考性较强，从历史来

看，均值 1.6XPS，对应 14 年 100 亿市值，而在行业逐步复苏的过程中，

估值有望逐步达到上界区间，2-2.3XPS，对应 14 年 120-140 亿市值。 

风险 
 经济增速放缓，业务拓展低于其预期。 

长期竞争力评级：高于行业均值 

市价（人民币）：10.70 元 
目标（人民币）：12.00-14.00 元 

市场数据(人民币)  
已上市流通 A 股(百万股) 853.13

总市值(百万元) 9,128.53
年内股价最高最低(元) 11.18/5.14
沪深 300 指数 2327.59

上证指数 2209.47

 

相关报告 

1.《中道凸块合作落地,绑定晶圆厂意在

长远》，2014.8.11 

2.《坚定看好半导体周期,公司先进封装

布局受益》，2014.7.2 

3.《先进封装驱动本土封测龙头成长可

期》，2014.6.5 
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获利改善显著，先进封装高速增长贡献最大 

获利改善显著，经营持续改善 

 公司单季度获利 4780 万元，为 10 年四季度以来的新高，显示公司经营逐
步进入正轨； 

 产品结构优化，先进封装快速增长，毛利率单季同比提升接近 2 个百分
点； 

 三费费率较为稳定 

 

 

先进封装高速发展，厂房搬迁影响逐步消除 

 上半年长电先进高速增长，该子公司为长电科技 WLCSP、Bumping 等产
品的主要的生产基地；1-6 月实现收入 6.17 亿元，同比增长 50%，净利润
同比 6755 万元，同比增长 125%； 

 公司滁州与宿迁两厂搬迁基本完成，年内逐步步入正轨，受搬迁影响流失
的客户逐步回转，而工厂本身经营逐步稳定，滁州收入增加 80%，实现
1070 万净利润；而宿迁方面营收也开始逐步好转，不过受到厂房折旧影响
等限制，依然有所亏损，但亏损幅度逐步收窄，预计下半年有望打平； 

 

图表1：长电科技单季度数据情况 
长电科技 2011Q3 2011Q4 2012Q1 2012Q2 2012Q3 2012Q4 2013Q1 2013Q2 2013Q3 2013Q4 2014Q1 2014Q2

营业收入 962.32 823.48 880.76 1,168.21 1,145.07 1,242.11 1,123.73 1,363.54 1,338.24 1,275.28 1,309.47 1,635.34

   季度同比 -4.29% -15.22% -7.09% 13.57% 18.99% 50.84% 27.59% 16.72% 16.87% 2.67% 16.53% 19.93%

   季度环比 -6.45% -14.43% 6.96% 32.64% -1.98% 8.47% -9.53% 21.34% -1.86% -4.70% 2.68% 24.89%

毛利率 19.74% 9.79% 11.25% 19.01% 14.91% 11.28% 20.39% 19.98% 19.44% 19.40% 19.29% 21.79%

营业费用率 1.32% 3.74% 1.28% 1.21% 1.42% 2.04% 1.44% 1.45% 1.47% 2.12% 1.25% 1.55%

管理费用率 12.97% 18.43% 12.75% 11.40% 11.73% 12.83% 14.16% 11.21% 13.51% 14.29% 12.65% 12.22%

财务费用率 2.75% 4.00% 3.92% 3.53% 3.70% 3.15% 3.90% 3.35% 3.39% 3.25% 4.39% 3.39%

净利润 15.59 -32.97 1.10 20.69 -11.38 0.01 1.14 19.24 -9.79 0.54 1.36 47.80

   季度同比 -75.84% -185.41% -97.22% -54.13% -173.00% -100.03% 3.64% -7.01% -13.97% 5300.00% 19.30% 148.44%

   季度环比 -65.44% -311.48% -103.34% 1780.91% -155.00% -100.09% 11300.00% 1587.72% -150.88% -105.52% 151.85% 3414.71%

净利润率 1.62% -4.00% 0.12% 1.77% -0.99% 0.00% 0.10% 1.41% -0.73% 0.04% 0.10% 2.92%

来源：国金证券研究所，Wind  

图表2：长电科技三费费率变动情况 图表3：长电科技收入与利润变动情况 
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芯片国产化最先受益标的，封测丰水期逐步来临 

封测环节与全球领先最为接近 

 封测与制造环节是目前半导体各环节与全球领先水平较为接近的部分，特
别是封测环节，全球领先的日月光收入规模上为国内领先长电科技的 5.6
倍左右，前五位企业总体规模为长电的 15 倍；考虑到日月光等企业在客
户结构方面要优于国内的封测企业，出货量方面的差距或进一步缩小；而
公司在 Bumping 与 WLCSP 方面的布局在未来市场发展中起到了十分重要
的作用；随着国内 IC 企业制程的升级，公司盈利情况或快速提升； 

 与封测环节类似，晶圆代工方面全球领先前五位企业与中芯国际收入
规模相比，约是 13 年收入的 16.8 倍；不过代工方面由于制程演变中
的特殊性，台积电规模明显超出其他公司，独家占到第三方晶圆代工
市场的 46%的份额； 

 而设计环节，企业规模多为国外企业的十分之一左右，加之国内 IC 设
计在智能卡等市场有太多的占比，整体 IC 设计环节未来提升的空间最
大； 

 

图表4：长电科技主要子公司收入 

2013H1 2014H1 变动 YoY 2013H1 2014H1 变动 YoY
长电科技（滁州） 30890 55700 24810 80.3% 790 1861 1070 135.4%
长电科技（宿迁） 13672 16203 2531 18.5% -1808 -1228 580 -32.1%
江阴新顺微电子有限公司 14243 13029 -1214 -8.5% 1873 1910 36 1.9%
江阴长电先进封装有限公司 40468 61707 21238 52.5% 2998 6755 3757 125.3%
江阴新基电子设备有限公司 2457 2094 -363 -14.8% 272 163 -109 -40.1%
江阴新晟电子有限公司 8159 15107 6948 85.2% 1852 723 -1129 -61.0%
合并报表 248726 294481 45755 18.4% 2037 4916 2879 141.3%

收入 净利润
单位：万元

来源：国金证券研究所,公司公告  

图表5：全球主要封测企业收入：亿美元 图表6：全球主要晶圆代工厂收入：亿美元 

排名 公司 13营收 占有率 %长电
1 日月光 47.4 18.9 5.58
2 安靠 29.56 11.8 3.48
3 矽品 23.35 9.3 2.75
4 星科金朋 15.99 6.4 1.88
5 力成 12.67 5.1 1.49
6 长电科技 8.5 3.4 1.00

  排名 公司 13营收 占有率 %中芯国际
1 台积电 19850 46 10.06
2 格罗方德 4261 10 2.16
3 联电 3959 9 2.01
4 三星 3950 9 2.00
5 中芯国际 1973 5 1.00
6 力晶 1175 3 0.60

来源：国金证券研究所,ICinside   
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优秀技术布局承接国内产业升级 

 公司主要的业务分为低端、中阶 QFN、基板封装（包括 FC）、先进封装
（主要为长电先进 Bumping 与 WLCSP）以及摄像头等业务；其中先进封
装将是未来重要的发展方向； 

 先进封装包括 FC（针对复杂度进一步提升的单片 IC，特别是消费电子主
控 IC）、WLCSP（针对复杂度较低，但是小型化、低功耗要求较高的环
节，包括射频、放大器、电源管理、驱动等，数量最多）、TSV（未来在
硅制程遭遇瓶颈，实现“摩尔定律”的持续）； 

 对于国内封测企业而言，WLCSP 将成为率先放量的环节，14 年上半年长
电先进收入增长超过 50%，净利润超过 100%基本符合我们的判断；FC
则以来国产 IC 设计厂商是升级，从目前的进展来看，主要的手机、平板
AP 芯片设计厂商都着手 28nm 芯片的设计与生产环节，随着出货量的增
加，该类产品终将由国产晶圆与封测厂商生产；作为国内相关技术布局最
早的企业，有望率先受益到国产化的进程； 

 公司 Bumping 工艺集中在铜柱凸块领域，在工艺难度、良率控制、外
形等方面的优势，将成为未来的主流技术。较南茂等主要提供金凸块
Bumping 技术相比，具有明显的优势。 

 根据 Yole 统计数据，Bumping 市场需求量 13-18 年 CAGR22.3%，铜

柱凸块市场 CAGR 在 38%左右，保持快速增长。公司铜柱凸块

Bumping 产能布局有助于未来的长期发展规划，结合 FC、WLCSP 等

产能投放，获得更高份额与利润空间。 

图表7：IC 设计企业约为国际巨头的十分之一 

企业名称 2013收入 企业 2013收入 大陆%全球
1 海思 2100 高通 17211 12.2%
2 展讯 1050 博通 8219 12.8%
3 大唐 396 AMD 5299 7.5%
4 瑞迪科 380 联发科 4587 8.3%
5 智芯微 350 英伟达 3898 9.0%
6 格科微 300 美满 3352 8.9%
7 瑞芯微 300 LSI 2370 12.7%
8 士兰微 293 Xilinx 2297 12.8%
9 华大 291 Altera 1732 16.8%

10 全志 260 安华高 1619 16.1%
合计 5720 50584 11.3%  

来源：国金证券研究所  
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 WLCSP 在集成电路、影像传感芯片、微机电系统等都有广泛的应用，其
中集成电路的应用依然是其最大的应用领域，根据 Yole 预计 2013 年大约
78%的 WLCSP 是集成电路方面的应用，集中在类比芯片、RF、无线连接
类芯片，传统上该类型的芯片多为 QFN 以及 TSOP 等封装。 

 

 公司在 WLCSP 方面技术储备充足，子公司长电先进是 WLCSP 主要技术
承载方，根据 Techsearch 统计数据，全球 13 年 WLCSP 出货芯片
228.48 亿颗，公司 17.43 亿颗的出货量占 7.6%左右的产能，由于公司排
产紧张，后续产能持续扩张，2017 年占比有望达到 16%左右，保持快速
增长。 

 

图表8：凸块封装未来的发展趋势 
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来源：国金证券研究所，Yole  

图表9： WLCSP 主要应用领域 图表10： WLCSP 产值情况 
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芯片国产化水势起，封测干流渐入丰水期 

 芯片国产化，有两个层面的含义，其一是芯片知识产权，或是设计厂商产
品的国产化，另外一个则是生产与封测环节的国产化；知识产权的国产化
需要一定的时间研发与避免侵权；而生产与封测环节基本满足中低端产品
的需求，而在高端产品上，尤其是在先进封装方面切入海外客户存在一定
难度； 

 随着 IC 设计能力的提升与产品的升级，将拓展先进制程与先进封装相关技
术的应用，为生产与封装企业带来业务的快速增长； 

 目前国产的 AP 设计厂商，陆续都开始研发 28nm 产品，其中海思已
经有较为成熟的产品，而瑞芯微则在 11 年开始拓展 28nmAP 厂商； 

 

 从另外的角度来看，IC 设计最终落实到行业应用，如果将电子行业比为河
流，则 IC 设计恰如不同的支流；本轮国产化过程中，IC 设计将得到显著

图表11：全球 WLCSP 出货量占比 
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来源：国金证券研究所，Techsearch   

图表12：自给化率将得到显著提升 

7.5% 7.2% 7.0% 7.3%

8.9% 8.9%
9.6%

11.8%

14.5%

17.8%

0%

2%

4%

6%

8%

10%

12%

14%

16%

18%

20%

0

2000

4000

6000

8000

10000

12000

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013E 2014E 2015E

来源：国金证券研究所，CSIA  
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的补足，各支流都会明显好转，在这样的条件下，作为干流的封测与制造
环节将率先享受行业技术提升带来的收益； 

 以海思与展讯为例来说明，13 年两家企业收入分别为 21 亿美元与 14.3 亿
美元（与瑞迪科收入合并）；目前两家企业在国内半导体企业中的份额市
场相对有限；未来向国内转移的趋势明确，特别是在中芯国际 28nm 投产
在即的现在；预计 15 年给三大企业带来 47-57%的收入增长（以 13 年收
入为基数计算）； 

 而考虑到产线转移的过程中，长电科技将有望承接更多的订单，一方面公
司在封测产品方面更加丰富，另一方面则是公司与中芯国际合作更加紧
密； 

 

估值与投资建议 

 我们依然将公司作为芯片国产化进程中率先受益的标的，公司在先进封装

方面的布局有利于长期的发展；年内搬迁减亏以及长电先进业务的快速增

长将是业绩增长的长期动力；维持公司 14-16 年 0.262 元、0.413 元、

0.690 元（增发或有摊薄 0.23 元、0.36 元、0.52 元），加之短期内公司增

发、半导体扶持细则以及星科金朋出售等事件性催化，给予 6-12 月目标价

12-14 元，对应 30x15PE，维持“买入”评级。 
 半导体行业周期性的特质，使得其讨论历史 PE 的价值不大，对应 PS 的

参考性较强，从历史来看，均值 1.6XPS，对应 14 年 100 亿市值，而在行

业逐步复苏的过程中，估值有望逐步达到上界区间，2-2.3XPS，对应 14
年 120-140 亿市值。 

图表13：海思与展讯国内产业链转移带来的影响 

单位：百万美元 2013 2014 2015
海思 2100 3150 4725
展讯+瑞迪科 1430 1859 2416.7
封测比例 30%
国产比例 5% 20% 40%
带来中高端需求 52.95 300.54 857.004
对三家企业影响合 3.5% 20.0% 57.0%
封测比例 25%
国产比例 5% 20% 40%
带来中高端需求 44.125 250.45 714.17
对三家企业影响合 2.9% 16.7% 47.5%
单位：百万人民币

长电科技 5,102.06
华天科技 2,447.16
通富微电 1,767.32  

来源：国金证券研究所  
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图表14：企业营收情况 

2013 2014E 2015E 2016E
长电先进：先进封装

收入 918.42 1,330.85 1,787.66 2,404.00
YoY 20.3% 44.9% 34.3% 34.5%

毛利率 21.0% 22.0% 22.5% 22.6%
毛利 192.9 292.8 402.2 543.3

本部：基板封装

收入 591 720 860 1031
YoY 21.7% 19.4% 19.9%

毛利率 35% 36% 37% 37%
毛利 207.0 259.2 318.0 376.2

本部：中阶引线框封装

收入 2048 2211 2416 2639
YoY 8.0% 9.2% 9.3%

毛利率 19% 20% 20% 20%
毛利 389.0 442.2 483.1 527.8

低阶、分立器件

收入 1330 1381 1431 1483
YoY 3.8% 3.6% 3.6%

毛利率 17% 17% 17% 17%
毛利 219.5 234.8 243.2 252.0

镜头模组

收入 212.62 425.23 807.94 1454.29
YoY 422.14% 100.00% 90.00% 80.00%

毛利率 17.00% 22.00% 25.00% 30.00%
毛利 36.1 93.6 202.0 436.3

合计

收入 5,100 6,068 7,301 9,011
YoY 19.0% 20.3% 23.4%

毛利率 20.5% 21.8% 22.6% 23.7%
毛利 1044.46 1322.47 1648.55 2135.61

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）

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

主营业务收入 3,762 4,436 5,102 6,068 7,304 9,015 货币资金 628 695 869 200 250 300

    增长率 17.9% 15.0% 18.9% 20.4% 23.4% 应收款项 467 876 932 1,091 1,314 1,621

主营业务成本 -3,089 -3,804 -4,092 -4,726 -5,614 -6,892 存货 521 591 628 712 846 1,039

    %销售收入 82.1% 85.8% 80.2% 77.9% 76.9% 76.5% 其他流动资产 60 45 47 59 69 85

毛利 674 632 1,010 1,342 1,690 2,123 流动资产 1,677 2,207 2,476 2,062 2,479 3,045

    %销售收入 17.9% 14.2% 19.8% 22.1% 23.1% 23.5%     %总资产 27.9% 31.5% 32.7% 28.8% 31.9% 37.3%

营业税金及附加 -8 -8 -7 -8 -9 -12 长期投资 82 62 61 62 61 61

    %销售收入 0.2% 0.2% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 固定资产 3,852 4,276 4,600 4,825 5,020 4,853

营业费用 -67 -67 -83 -94 -114 -137     %总资产 64.0% 61.0% 60.7% 67.3% 64.6% 59.5%

    %销售收入 1.8% 1.5% 1.6% 1.6% 1.6% 1.5% 无形资产 388 447 427 214 207 199

管理费用 -510 -539 -675 -747 -895 -1,075 非流动资产 4,340 4,804 5,106 5,102 5,289 5,115

    %销售收入 13.5% 12.2% 13.2% 12.3% 12.3% 11.9%     %总资产 72.1% 68.5% 67.3% 71.2% 68.1% 62.7%

息税前利润（EBIT） 89 18 246 493 671 899 资产总计 6,016 7,010 7,583 7,164 7,768 8,160

    %销售收入 2.4% 0.4% 4.8% 8.1% 9.2% 10.0% 短期借款 1,660 2,325 2,216 923 894 256

财务费用 -100 -157 -176 -137 -107 -84 应付款项 1,167 1,270 1,257 1,524 1,812 2,225

    %销售收入 2.7% 3.5% 3.5% 2.3% 1.5% 0.9% 其他流动负债 -83 247 464 -209 -253 -313

资产减值损失 -3 -13 -4 -7 -1 -2 流动负债 2,745 3,841 3,938 2,238 2,454 2,168

公允价值变动收益 0 -1 1 0 0 0 长期贷款 450 375 746 746 746 747

投资收益 0 0 0 0 0 0 其他长期负债 265 198 258 0 0 0

    %税前利润 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 负债 3,460 4,415 4,943 2,985 3,200 2,916

营业利润 -14 -152 66 349 563 813 普通股股东权益 2,412 2,423 2,432 3,915 4,225 4,796

  营业利润率 n.a n.a 1.3% 5.8% 7.7% 9.0% 少数股东权益 144 173 208 264 343 448

营业外收支 96 211 52 60 70 90 负债股东权益合计 6,016 7,010 7,583 7,164 7,768 8,160

税前利润 82 58 118 409 633 903
    利润率 2.2% 1.3% 2.3% 6.7% 8.7% 10.0% 比率分析

所得税 -15 -21 -30 -103 -159 -227 2011 2012 2013 2014E 2015E 2016E

  所得税率 18.5% 36.5% 25.1% 25.1% 25.1% 25.1% 每股指标

净利润 67 37 88 306 474 676 每股收益 0.054 0.010 0.059 0.229 0.364 0.524

少数股东损益 21 29 38 57 78 106 每股净资产 2.828 2.840 2.851 3.598 3.883 4.407

归属于母公司的净利 46 8 51 249 396 570 每股经营现金净流 0.568 0.593 0.950 0.355 0.994 1.185

    净利率 1.2% 0.2% 1.0% 4.1% 5.4% 6.3% 每股股利 0.060 0.000 0.000 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 1.91% 0.34% 2.09% 6.37% 9.36% 11.89%

2011 2012 2013 2014E 2015E 2016E 总资产收益率 0.77% 0.12% 0.67% 3.48% 5.09% 6.99%

净利润 88 39 49 306 474 676 投入资本收益率 1.55% 0.22% 3.29% 6.31% 8.09% 10.77%

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 增长率

非现金支出 523 640 675 640 691 779 主营业务收入增长率 4.04% 17.91% 15.01% 18.93% 20.37% 23.43%

非经营收益 87 140 229 107 41 0 EBIT增长率 -74.27% -79.68% 1265% 100.39% 36.09% 33.94%

营运资金变动 -213 -313 -142 -667 -124 -164 净利润增长率 -77.84% -82.14% 516.89% 391.24% 58.73% 44.19%

经营活动现金净流 485 506 810 386 1,081 1,290 总资产增长率 27.56% 16.52% 8.16% -5.52% 8.43% 5.04%

资本开支 -1,560 -997 -1,109 -587 -806 -513 资产管理能力

投资 30 0 0 -1 0 0 应收账款周转天数 39.3 36.3 38.1 40.0 40.0 40.0

其他 138 -2 -35 0 0 0 存货周转天数 55.9 53.4 54.4 55.0 55.0 55.0

投资活动现金净流 -1,391 -999 -1,143 -588 -806 -513 应付账款周转天数 70.6 77.3 72.1 73.0 73.0 73.0

股权募资 15 0 0 1,230 -86 0 固定资产周转天数 310.0 320.2 290.4 242.0 194.0 175.2

债权募资 953 624 598 -1,552 -28 -637 偿债能力

其他 -138 -77 -219 -144 -111 -90 净负债/股东权益 57.98% 77.22% 79.31% 35.15% 30.45% 13.41%

筹资活动现金净流 830 548 379 -467 -225 -727 EBIT利息保障倍数 0.9 0.1 1.4 3.6 6.3 10.7

现金净流量 -77 55 46 -669 50 50 资产负债率 57.50% 62.98% 65.18% 41.66% 41.20% 35.73%

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 2013-05-09 买入 5.17 8.05～8.05 
2 2013-08-23 买入 6.34 N/A 
3 2013-11-28 买入 6.85 N/A 
4 2014-02-21 买入 9.82 N/A 
5 2014-06-05 买入 8.46 10.00～12.00
6 2014-07-02 买入 9.29 10.00～12.00
7 2014-08-11 买入 10.53 12.00～14.00

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 4 9 10 15 
增持 0 1 2 2 4 
中性 0 0 0 0 0 
减持 0 0 0 0 0 
评分 0 1.20 1.19 1.18 1.19 

来源：朝阳永续 
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