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悬瓷绝缘子龙头，特高压弹性最大标的 
 
公司基本情况(人民币) 
 

项目 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

摊薄每股收益(元) 0.159 0.136 0.344 0.496 0.706 

每股净资产(元) 3.62 3.65 3.91 4.34 4.98 

每股经营性现金流(元) 0.24 0.14 0.41 0.63 0.84 

市盈率(倍) 74.53 109.20 40.98 28.42 19.95 

行业优化市盈率(倍) 43.14 56.84 95.74 95.74 95.74 

净利润增长率(%) -17.97% -14.19% 152.69% 44.17% 42.47% 

净资产收益率(%) 4.38% 3.73% 8.78% 11.43% 14.17% 

总股本(百万股) 200.00 200.00 200.00 200.00 200.00 
 

来源：公司年报、国金证券研究所 

 
投资建议 
 我们在 6 月底的行业报告中，详细分析和横向比较了特高压对主要设备制造

商的弹性影响，综合交直流线路，大连电瓷是弹性最大标的。2015 年特高

压已正式爆发，虽然由于国网换届影响了上半年施工进度，致使公司半年报

低于预期，但全年公司业绩大幅增长确定，建议买入 

投资逻辑 

 收购福建工厂扩产能，为特高压做好准备：2014 年 3 月，公司收购福建新

百纳 61%股权。公司原有产能 4.6 万吨，福建工厂远期产能 2.4 万吨（2014

年 3500 吨，2015 年 6000 吨左右，逐步扩张）。福建公司区位特点带来原料

和人力成本优势，有利于公司在中低端市场扩大份额，并提升毛利率； 

 特高压收入占比大幅提高带来量利齐升：根据测算，公司 2014 年特高压收

入占比约占悬瓷产品的 21%，而 2015 年将超过 40%，毛利率显著提升。而

且我们预期占比提高在最近 3 年可持续，2016 年将超过 50%，2017 年有望

超过 80%，3 年内持续增长确定。 

 印度反倾销尘埃落定，出口景气度逐渐恢复，一带一路可期：公司近两年收

入少量负增长，主要原因之一来自印度对悬瓷绝缘子实行反倾销。14 年开

始，公司加大印度市场复合绝缘子和厄瓜多尔、苏丹等市场的销售力度，出

口底部已过。未来随着特高压“走出去”，高端产品出口增长可期。 

 直流特高压市场份额将提升：详细分析最近两年特高压中标情况，“三交一

直”中，交流绝缘子市场大连电瓷市占率接近 50%；直流方面在“宁东-绍

兴”线中市占率 36.4%。我们判断未来在直流主导的特高压建设中，大连电

瓷仍将稳定占据 40%以上市场份额，交流方面随着 NGK 的重新加入市占率

将有所下降。 

估值 

 参考近三年年终最低估值水平（66x2012），我们给予公司未来 6 个月 20.00

元目标价位，2015-2017 年 EPS 为 0.34，0.50，0.71，对应 PE 58x，

40x，28x。 

风险 

 “治霾”通道外，特高压线路通过审批数量低于预期 
 已开工线路建设进度延迟造成的收入确认低于预期 
 市场竞争格局发生较大变化 
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悬瓷产品迎量利齐升，复合绝缘子销量稳步上涨 

收购福建工厂扩大瓷绝缘子产能，为特高压爆发做好准备 

 公司是国内最大的悬瓷绝缘子生产企业，主要从事高压输电线路用瓷、复
合绝缘子，电站用瓷、复合绝缘子，以及金具产品的研发、生产及销售。
公司产品主要为电力电网工程配套，用户主要为国内外的电网公司，部分
产品（主要为电站电瓷）也向主机厂供货，为大型一次设备（如变压器，
断路器开关等）配套。 

 绝缘子主要用于高压输配电线路和各种电器设备之中，起绝缘、机械
联结和支持作用。 

 绝缘子行业集中度低，产品同质化严重，其中：高端产品（主要为
300kN 以上产品）制造企业相对较少；中端产品（70kN~300kN）竞
争激烈，低端产品（70kN 以下）产能过剩。 

 绝缘子从材质角度分为瓷、复合和玻璃三种。高端领域，瓷绝缘子凭借稳
定的化学性能占据优势。在高海拔污秽地区，为了控制杆塔尺寸，大量采
用复合绝缘子。 

 公司是国内瓷绝缘子龙头企业，常年市占率第一，在高端领域主要竞争对
手为 NGK 唐山电瓷有限公司、苏州电瓷厂有限公司，内蒙古精诚高压绝
缘子有限责任公司。 

图表 1：悬式瓷绝缘子结构图  图表 2：三峡电站±500kV 直流架空线绝缘子 

 

 

 
来源：大连电瓷，国金证券研究所  来源：大连电瓷，国金证券研究所 

 2014 年 3 月，公司利用无形资产和自有资金，累计收购了福建新百纳 61%
股权，成立大莲电瓷（福建）有限公司。 

 收购福建工厂，有效扩大产能。公司原有产能 4.6 万吨，福建工厂远
期产能 2.4 万吨（2015 年预计可达 5000-7000 吨，逐步扩展）。福建
公司区位特点带来原料和人力成本优势，有利于公司在中低端市场扩
大份额，并提升毛利率。 

 未来特高压高端产品将集中在大连工厂生产，中低端部分移至福建工
厂，有效调配资源，把握特高压爆发良机。 

 

印度反倾销尘埃落定，复合绝缘子销量上行 

 复合绝缘子市场相对分散，公司实力位居行业中上游水平，主要竞争对手
包括南通神马电力科技有限公司、山东淄博泰光电气器材厂、襄樊国网合
成绝缘子股份有限公司、广州市迈克林电力有限公司、东莞市高能电气股
份有限公司等。 
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 分析公司最近五年收入情况可以发现，2013 年出口收入大幅下降，主要原
因来自印度对瓷绝缘子的反倾销调查，目前公司瓷绝缘子产品基本无法进
入印度市场。未来，对于印度市场，公司将加大复合绝缘子的销售力度。 

 2014 年，公司采取更为积极的产品推广思路，与中电、哈电等电力工
程承包商强强联手，不断开拓新的海外渠道，取得一定成效。目前公
司产品已成功打入厄瓜多尔、苏丹、巴基斯坦、孟加拉等国市场，出
口颓势得以缓解。 

 2014 年，公司募投的复合绝缘子项目结项，并大力推动建设复合绝缘子生
产基地在生产组织、质量管控方面的规范化运作，不断尝试调整工艺布局，
理顺生产流程，加大人员培训力度，现该制造基地已达到设计生产能力。
为提高公司未来市场竞争力奠定基础。 

图表 3：历年收入变化趋势与占比分布 

 
来源：国金证券研究所 

 

悬瓷绝缘子毛利率将持续上涨，复合、电站绝缘子竞争激烈  

 从近年毛利率变化趋势上可以明显看到，复合绝缘子、电站电瓷毛利率在
下降，出口绝缘子下降趋势更为明显。主要原因来自市场竞争激烈，此外
国内部分与国网的招标定价策略也有较大关系。 

 然而，公司主要产品悬瓷绝缘子毛利率稳中有升，我们认为最大原因来自
于特高压，此外还有成本控制。按照我们的测算，交流特高压平均毛利率
可以达到 40%以上，直流毛利率略高于交流。未来，配合特高压爆发和福
建工厂中低端绝缘子产能的提高，毛利率将明显上升。 
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图表 4：主要产品毛利率历年变化 

 
来源：国金证券研究所 

 

特高压 2015 年正式爆发，未来 5 年处于景气度高位 

能源局“四交五直”治霾通道已开工“四交两直” 

 2014 年 5 月，为落实国务院发布的《大气污染防治行动计划》，解决京津
冀、长三角、珠三角等地区污染和用能问题，国家能源局下发《国家能源
局关于加快推进大气污染防治行动计划 12 条重点输电通道建设的通知》，
其中包括 9 条特高压项目。从此，特高压发展进入快车道。 

 2015 年年初国家电网工作会议上提出，年内投资计划 4202 亿，同比增长
10.14%，规划开工特高压“六交八直”合计 14 条线路，并以构建"三华"
特高压同步电网为目标，力争 2020 年建成"五纵五横一环网"特高压交流
网架和 27 回特高压直流工程，具备 4.5 亿 kW 电力大范围配置能力，满足
5.5 亿 kW 清洁能源送出和消纳需要。 

 从开工进度来看，最近半年提速明显。继 2014 年 11 月开工“两交一
直”后，2015 年截至目前又开工/核准“两交两直”。按照我们之前报
告中的预期，2015 年下半年还会开工 3 条直流，全年实现“两交五直”
开工建设。 

 仔细观察，去年的“两交一直”和我们预期今年开工的除“酒泉-湘潭”
外的“两交四直”，全部为能源局 12 条治霾通道中规划的 9 条特高压
线路（还有 3 条 500kV 线路）。后续国网规划的其它线路能否获批是
特高压建设持续性的关键。 
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图表 5：截至 2014 年底在建已建特高压线路图 

 
来源：国家电网，国金证券研究所 

图表 6：能源局四交五直建设进展 

 
线路名称 电压等级 开工/核准时间 计划投运时间 线路长度（km） 总投资（亿） 

已开工 

淮南-南京-上海 1000kV 2014 年 11 月 2016 年 2×780 268 

锡盟-北京东-济南 1000kV 2014 年 11 月 2016 年 2×730 178.2 

宁东-绍兴 ±800kV 2014 年 11 月 2016 年 1720 236.8 

蒙西-天津南 1000kV 2015 年 3 月 2016 年 2×608 175 

榆横-潍坊 1000kV 2015 年 5 月 2017 年 2×1049 242 

晋北-南京 ±800kV 2015 年 6 月 2017 年 1119 162 

待核准 

上海庙-临沂 ±800kV 2015 年下半年 2017 年   

锡盟-泰州 ±800kV 2015 年下半年 2017 年   

大理-深圳 ±800kV 2015 年下半年 2017 年   

来源：国金证券研究所 

 

国网 15 年规划启动五交八直，“一带一路”值得期待 

 除了能源局背书的 12 条通道之外，国网年初工作会议上预期本年度核准 4
交 4 直，可研 1 交 4 直。相关线路（尤其是交流）能否获批是未来关注的
重点。 
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图表 7：国网公司规划 2015 年下半年核准 4 交 4 直 

四交 

蒙西-晋中-晋东南-南阳-荆门-长沙 

张北-北京西-石家庄-豫北-驻马店-武汉-南昌 

济南-枣庄-临沂-潍坊 

南京-徐州-连云港-泰州 

四直 

准东-皖南 

准东-成都 

蒙西-武汉 

呼盟-青州 

来源：国金证券研究所 

图表 8：国网公司规划 2015 年下半年可研 1 交 4 直 

一交 巴塘—雅安—重庆—绵阳—德格—巴塘、雅安—绵阳 

四直 

金沙江上游—吉安 

扎鲁特—驻马店 

雅中—衡阳 

陕北—南昌 

来源：国金证券研究所 

 公司出口收入近年来虽有所下滑，但 2014 年仍占据 23.6%，比例较大。
未来“一带一路”特高压走出去，公司海外高端绝缘子收入有望获得突破
性增长。 

 2015 年 5 月 19 日，巴西美丽山特高压直流输电项目奠基仪式在巴西
首都巴西利亚举行，李克强出席奠基仪式。总理亲自出席仪式，标志
着“特高压”已成为中国制造业走出去的排头兵项目，是与高铁、核
电并称的“三大名片”。 

 国家电网也计划于本年度开展一系列国际特高压直流工程的前期工作： 

 哈萨克斯坦埃基巴斯图兹-南阳±1100 千伏特高压直流工程 

 俄罗斯叶尔科夫齐-河北霸州±800 千伏特高压直流工程 

 蒙古锡伯敖包-天津±660 千伏直流工程 

 新疆伊犁-巴基斯坦伊斯兰堡±660 千伏直流工程。 

 

特高压绝缘子市场竞争格局分析 

交流线路绝缘子：大连电瓷独占鳌头 

 分析最新公布中标结果的“锡盟-山东”和“淮南-上海”两条线路，竞争
格局较稳定。“锡盟-山东”线，大连电瓷中标 203,784 片，金额 9,370 万
元，总共招标 391,864 片，市占率 52%；内蒙古精诚高压绝缘子有限责任
公司（“内蒙精诚”）中标 26%，苏州电瓷（创元科技控股 86.42%）中标
22%。 

  “淮南-上海”工程，大连电瓷中标 253734 片，市占率 48.7% 

 NGK 唐山电瓷厂由于政治原因最近三条交流线路都没有中标。未来随着
NGK 的重新加入，我们预计公司市占率将有所下降，维持在 40%左右。 
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图表 9：交流特高压瓷绝缘子近期市占率分析 

 
来源：国金证券研究所 

 复合绝缘子竞争激烈，参与主体有大连电瓷，江苏神马，江苏祥源，新疆
天宁，武汉莱恩，广州迈克林，长园高能，淄博泰光，襄樊国网合成等，
中标较分散。复合绝缘子招标规模为瓷绝缘子的 20%左右。 

 大连电瓷在“淮南-上海”线路中标 3937 支，金额 949.96 万元，占比
20.4% 

 

直流线路绝缘子：三足鼎立，市场竞争格局不明朗 

 近期特高压直流完成招标线路数量较少，仅“宁东-绍兴”一条。上一条线
“溪洛渡-浙西”招标工作在 2012 年底，相隔两年市场格局发生了较大变
化。 

 2013 年 1 月公布的“溪洛渡-浙西”线路，大连电瓷中标 460549 片，占比
59.58%（估算），苏州电瓷第二，NGK 最少。 

 然而，2014 年 12 月“宁东-绍兴”线招标中，大连电瓷中标占比仅 36.38% 

 我们认为 NGK 在“宁东-绍兴”线中中标较多除了自身改变报价策略，压
低中标价格之外，也与连续三条交流线路均未中标有关。 

 未来我们判断，在特高压建设中后期直流线路为主的情况下，大连电瓷市
占率仍将维持 40%以上，交流方面随着 NGK 的重新加入市占率将有所下
降。 

图表 10：宁绍线瓷绝缘子竞争格局 

 
来源：国金证券研究所 
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估值 

 假设：2015 年确认 3 条特高压收入，2016 年 4 条，2017 年 6 条 

 统计近年特高压公司中标情况，并对 16 年情况做出预测，结果如下表所示 

图表 11：近年特高压公司中标情况和预测 

确认收入

时间 
线路名 电压等级 

长度

（km） 

中标数量-瓷 中标金额-瓷 毛利 
占比 中标时间 

片 （万元） （万元） 

2013 *溪洛渡-浙西 ±800kV 1669 460549 18458 7936.94 59.58% 2013 年 1 月 

2014 浙北-福州 1000kV 2*603 223075 9202.61 3773.07 40.51% 2013 年 12 月 

2015 

淮南-上海 1000kV 2*780 253734 10784.94 4421.83 48.70% 2014 年 10 月 

宁东-绍兴 ±800kV 1720 95690 5985.46 2573.75 36.38% 2014 年 12 月 

锡盟-山东 1000kV 2*730 203784 9370 3841.70 52.00% 2015 年 3 月 

2016 

蒙西-天津南 1000kV 2*608 
 

8000  
 

2015 年 8 月 

酒泉-湖南 ±800kV 2383 
 

9000  
 

2015 年 9 月 

晋北-南京 ±800kV 1119 
 

5000  
 

2015 年 10 月 

横榆-潍坊 1000kV 2*1049 
 

13000  
 

2015 年 11 月 

2017 

锡盟-泰州 ±800kV 1619.7 
     

上海庙-临沂 ±800kV 1150 
     

滇西北-广东 ±800kV 2000 
     

来源：国金证券研究所 

 假设：未来 3 年产能为 4.3 万吨，4.9 万吨，5.5 万吨，按照我们的模型，
计算结果如下 

图表 12：分产品销售预测 

 
2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

悬瓷绝缘子 
      

收入（百万元） 497.90 479.49 445.52 577.28 674.89 800.79 

YOY 
 

-4% -7% 30% 17% 19% 

成本（百万元） 322.52 296.66 275.08 343.05 396.73 463.94 

毛利率 35.22% 38.13% 38.26% 40.58% 41.22% 42.06% 

毛利（百万元） 175.37 182.83 170.44 234.23 278.16 336.85 

毛利占比 86.48% 88.62% 90.20% 90.69% 90.46% 90.78% 

复合绝缘子 
      

收入（百万元） 74.21 73.30 76.96 88.50 106.21 122.14 

YOY 
 

-1% 5% 15% 20% 15% 

成本（百万元） 53.71 61.50 65.42 73.90 88.15 101.37 

毛利率 27.63% 16.10% 15.00% 16.50% 17.00% 17.00% 

毛利（百万元） 20.50 11.80 11.54 14.60 18.05 20.76 

毛利占比 10.11% 5.72% 6.11% 5.65% 5.87% 5.60% 

电站电瓷 
      

收入（百万元） 45.48 43.98 42.02 46.23 50.85 55.93 

YOY 
 

-3% -4% 10% 10% 10% 

成本（百万元） 41.90 37.45 37.82 40.68 44.24 48.10 

毛利率 7.89% 14.85% 10.00% 12.00% 13.00% 14.00% 

毛利（百万元） 3.59 6.53 4.20 5.55 6.61 7.83 

毛利占比 1.77% 3.16% 2.22% 2.15% 2.15% 2.11% 

其它 
      

收入（百万元） 22.18 26.55 27.10 32.52 39.03 46.83 

YOY 
 

20% 2% 20% 20% 20% 

成本（百万元） 18.86 21.41 24.33 28.62 34.34 41.21 
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2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

毛利率 14.96% 19.36% 10.25% 12.00% 12.00% 12.00% 

毛利（百万元） 3.32 5.14 2.78 3.90 4.68 5.62 

毛利占比 1.64% 2.49% 1.47% 1.51% 1.52% 1.51% 

收入合计（百万元） 640 623 592 745 871 1,026 

YOY 
 

-3% -5% 26% 17% 18% 

成本合计（百万元） 437 417 403 486 563 655 

毛利合计（百万元） 203 206 189 258 308 371 

综合毛利率 31.70% 33.10% 31.94% 34.69% 35.31% 36.18% 

来源：国金证券研究所 

 参考近三年年终最低估值水平（2012 年 66x，2013 年 75x，2014 年
109x），我们给予公司未来 6 个月 20.00 元目标价位，2015-2017 年 EPS
为 0.34，0.50，0.71，对应 PE 58x，40x，28x。 
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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）       

 2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E   2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

主营业务收入 640 623 592 745 871 1,026  货币资金 165 169 34 170 200 230 

增长率  -2.6% -5.1% 25.8% 17.0% 17.8%  应收款项 369 377 401 448 497 554 

主营业务成本 -437 -417 -403 -486 -563 -655  存货 253 267 268 320 340 359 

%销售收入 68.3% 66.9% 68.1% 65.3% 64.7% 63.8%  其他流动资产 15 11 27 16 18 21 

毛利 203 206 189 258 308 371  流动资产 802 824 730 954 1,055 1,163 

%销售收入 31.7% 33.1% 31.9% 34.7% 35.3% 36.2%  %总资产 59.3% 58.9% 55.1% 61.7% 63.2% 65.1% 

营业税金及附加 -4 -6 -6 -7 -9 -10  长期投资 0 10 8 8 8 8 

%销售收入 0.7% 1.0% 1.0% 1.0% 1.0% 1.0%  固定资产 439 456 474 471 493 502 

营业费用 -48 -53 -46 -52 -57 -64  %总资产 32.5% 32.6% 35.8% 30.5% 29.6% 28.1% 

%销售收入 7.5% 8.5% 7.7% 7.0% 6.5% 6.2%  无形资产 103 101 101 101 101 102 

管理费用 -101 -101 -98 -104 -113 -123  非流动资产 550 575 596 591 614 623 

%销售收入 15.7% 16.2% 16.6% 14.0% 13.0% 12.0%  %总资产 40.7% 41.1% 44.9% 38.3% 36.8% 34.9% 

息税前利润（EBIT） 50 46 39 94 129 174  资产总计 1,353 1,399 1,326 1,545 1,668 1,787 

%销售收入 7.8% 7.4% 6.6% 12.7% 14.8% 17.0%  短期借款 279 347 304 391 389 332 

财务费用 -10 -21 -16 -20 -21 -18  应付款项 200 202 141 196 230 267 

%销售收入 1.6% 3.3% 2.7% 2.7% 2.4% 1.8%  其他流动负债 19 11 12 32 33 35 

资产减值损失 -5 -4 -7 -5 -4 -5  流动负债 498 560 457 620 652 634 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0  长期贷款 10 0 0 0 0 1 

投资收益 0 0 0 0 0 0  其他长期负债 118 109 111 110 110 110 

%税前利润 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%  负债 626 669 568 730 762 745 

营业利润 34 22 16 69 104 151  普通股股东权益 721 725 730 783 867 996 

营业利润率 5.3% 3.5% 2.7% 9.3% 11.9% 14.7%  少数股东权益 5 5 27 32 38 45 

营业外收支 9 13 13 12 12 12  负债股东权益合计 1,353 1,399 1,326 1,545 1,668 1,787 

税前利润 43 35 29 81 116 163         

利润率 6.8% 5.6% 4.9% 10.9% 13.3% 15.9%  比率分析       

所得税 -6 -3 -3 -7 -10 -15   2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

所得税率 13.0% 8.1% 9.8% 9.0% 9.0% 9.0%  每股指标       

净利润 38 32 26 74 105 148  每股收益 0.193 0.159 0.136 0.344 0.496 0.706 

少数股东损益 -1 0 -1 5 6 7  每股净资产 3.606 3.623 3.652 3.914 4.337 4.982 

归属于母公司的净利润 39 32 27 69 99 141  每股经营现金净流 -0.007 0.236 0.136 0.408 0.631 0.836 

净利率 6.0% 5.1% 4.6% 9.2% 11.4% 13.8%  每股股利 0.125 0.100 0.075 0.100 0.100 0.100 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 5.36% 4.38% 3.73% 8.78% 11.43% 14.17% 

 2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E  总资产收益率 2.86% 2.27% 2.05% 4.45% 5.94% 7.91% 

净利润 38 31 25 74 105 148  投入资本收益率 4.25% 3.94% 3.33% 7.13% 9.06% 11.53% 

少数股东损益 0 0 0 0 0 0  增长率       

非现金支出 35 38 50 45 48 52  主营业务收入增长率 -1.72% -2.57% -5.09% 25.85% 16.98% 17.76% 

非经营收益 15 22 16 12 14 12  EBIT 增长率 -22.91% -7.01% -14.94% 140.82% 36.48% 35.03% 

营运资金变动 -89 -44 -63 -49 -40 -45  净利润增长率 -28.38% -17.97% -14.19% 152.69% 44.17% 42.47% 

经营活动现金净流 -1 47 27 82 126 167  总资产增长率 5.40% 3.42% -5.21% 16.50% 7.99% 7.09% 

资本开支 -51 -38 -30 -24 -54 -45  资产管理能力       

投资 0 0 -17 11 0 0  应收账款周转天数 181.6 200.1 221.1 210.0 200.0 190.0 

其他 -2 -4 -3 0 0 0  存货周转天数 192.9 227.7 242.3 240.0 220.0 200.0 

投资活动现金净流 -54 -42 -50 -13 -54 -45  应付账款周转天数 97.2 113.0 108.1 105.0 105.0 105.0 

股权募资 0 0 0 4 5 8  固定资产周转天数 211.2 263.0 286.2 228.0 198.1 169.6 

债权募资 24 58 -59 86 -2 -56  偿债能力       

其他 -29 -46 -50 -23 -46 -44  净负债/股东权益 17.11% 24.37% 35.58% 27.13% 20.88% 9.89% 

筹资活动现金净流 -5 13 -109 67 -42 -92  EBIT 利息保障倍数 4.8 2.2 2.4 4.7 6.1 9.5 

现金净流量 -60 18 -132 136 30 30  资产负债率 46.30% 47.82% 42.86% 47.23% 45.70% 41.68%   
来源：公司年报、国金证券研究所 
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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 0 0 0 0 

增持 0 0 0 0 0 

中性 0 0 0 0 0 

减持 0 0 0 0 0 

评分 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
  
来源：朝阳永续 

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 
 

    
  

 
 
 

  

 

 

 

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。 
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