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布局大娱乐，打造全产业链 IP 运营第一股 
 
公司基本情况(人民币) 
 

项目 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

摊薄每股收益(元) 0.227 0.122 0.392 0.755 0.958 

每股净资产(元) 6.36 3.25 3.61 4.41 5.47 

每股经营性现金流(元) 0.05 0.18 0.73 0.82 1.02 

市盈率(倍) 64.65 99.85 85.40 44.32 34.91 

行业优化市盈率(倍) N/A 161.00 492.13 492.13 492.13 

净利润增长率(%) -25.64% 7.58% 297.73% 92.70% 26.94% 

净资产收益率(%) 3.56% 3.75% 13.45% 21.19% 21.70% 

总股本(百万股) 140.80 281.60 348.79 348.79 348.79 
 

来源：公司年报、国金证券研究所 

 
投投资逻辑 
 并购梦幻星生园，是公司 IP 运营的另一重要布局：骅威股份于今年 6 月公

告 12 亿收购梦幻星生园 100%股权，其中发行股份支付对价 70%，现金支

付对价 30%。公司主要以影视剧 IP 为核心，影视剧主要以言情剧为主。其

中代表作《金玉良缘》，《最美的时光》在网络点击量超过 40 亿，是目前最

高。目前湖南卫视热播电视剧《偏偏喜欢你》，也在同时段收视率排名第

一。并购梦幻星生园，是公司大文化、大娱乐布局的重要一步，梦幻拥有国

内顶级青春言情 IP，知名作家桐华是公司高管，公司储备了 20 余部重要文

学 IP，下半年和明年也都将有重磅影视剧上映。同时在影视制作方面的优势

也将和第一波的游戏形成更好的合力。 

 第一波游戏布局愈加完善，优质 IP 开始全产业链布局：全资收购第一波手

游，是公司迈向以 IP 为核心，建立多元互联娱乐的第一步。第一波于 2015

年正式并表。第一波专注于移动网络游戏的开发和运营，成功推出《唐门世

界》、《莽荒纪》等知名游戏。起点中文的一些知名作家，已经成为第一波的

股东，目前公司也储备了大量的优质小说资源。今年公司将以《莽荒纪》游

戏为核心，打造文学、游戏、动画、漫画的全方位布局。目前公司的自研团

队已经成熟，超过 100 人的研发团队，成功研发《莽荒纪》页游，为后续公

司的自主研发奠定了基础。下半年和明年公司也将有重磅的文学 IP 改造游

戏，并且会配合影视、动漫等为游戏导流。公司在游戏方面的收入有望大幅

度提升。 

 中值投资成为公司股东，将为公司后续外延提供极大帮助：中值投资通过梦

幻星生园的并购定增获得骅威的股份，中值投资在互联网方面的积累、人脉

关系等，都可以为后续骅威股份的外延扩张提供巨大的帮助。同时公司员工

持股价格为 17 元，并且锁定期为 3 年，也彰显了员工对于自身发展的信心 

估值 

 第一波在 2015 年承诺净利润为 1.04 亿人民币。梦幻星生园在 2015 年承诺

净利润为 1 亿人民币，考虑到具体并表可能在 Q4，可以贡献超过 2500 万净

利润。公司玩具业务随着优质 IP 的延伸，今年预计贡献超过 3500 万左右净

利润。今年备考净利润 2.5 亿，公司在 2016 年参考净利润为 3 亿以上。我

们认为目前公司是被低估的优质 IP 多元娱乐公司，15、16 年 PE 为 32 倍、

28 倍。今年的合理市值应该在 130 亿左右，对应目标价大约在 32-34。 
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嫁接优质网络文学 IP，打造泛娱乐运营平台 

外延并购，布局多元互联娱乐产业  

 公司起先致力于玩具设计、研发、生产、销售，是国内玩具行业仅有的两
家同时拥有"中国驰名商标"和"中国名牌产品"证书的企业之一。 

图表 1：公司营业收入在 2012 年探底  图表 2：2010~2013 公司净利润增速逐年下降 
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来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

 面对国内市场经济持续下行和国外需求持续增长缓慢的双重压力，公司积
极转型，分别于 2013 年 12 月和 2014 年 7 月收购第一波网络公司 100%
的股权，至此，公司逐步走向优质 IP 为基础，游戏、网络文学、动漫、影
视多轮变现的多元互联娱乐战略。 

图表 3：公司多元互联娱乐战略 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

创新“网络文学+游戏”发展模式，深挖粉丝经济，专注 IP 变现 

 第一波是一家专注于网络小说商业变现的 IP 运营公司，通过甄别、购买具
有商业价值的网络文学作品，将其内容、人物以及故事情节有机融合于手
游之中，保证了玩家（作品的读者粉丝）在虚拟世界中的娱乐体验，同时
利用作者在贴吧、微博、微信公众号中进行有效且低成本的社会营销，打
造高粘性、长生命周期的手游爆款。 
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图表 4：第一波签约作家粉丝人数（万人） 
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来源：国金证券研究所 

 目前，第一波拥有“唐家三少”、“天蚕土豆”、“我吃西红柿”等超高人气
网络作家 IP 授权，根据 2013 年作家福布斯榜统计，此三位作家分别位列
第一、第二和第四位，如唐家三少在腾讯微博上有 202 万人关注，新浪微
博有 319 万人关注，百度贴吧共有 5.9 万多名会员关注、81 万笔发帖数、
5 万多笔关于唐家三少的主题讨论，以及月活跃用户 8 万人，因此公司基
于优质 IP 制作的精品化游戏拥有强大的读者粉丝基础，高忠诚度和黏性的
粉丝读者可以轻易转化为游戏玩家。 

图表 5：2013 届网络作家收入排行榜 

 
来源：华西都市报，国金证券研究所 
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 网络文学市场火爆，玩家变现价值高：目前，我国网络文学用户规模为
2.94 亿，较 2013 年底增长 1944 万人，年增长率为 7.1% 。网络文学使用
率为 45.3%，未来随着智能终端以及 4G 网络的高速发展，网络文学市场
有望迎来新的高潮。 

同时调查结果显示，第一波玩家主要集中于 20~30 岁的男性，这部分玩家
普遍具有相对稳定的收入和高频率小额付费习惯，结合粉丝经济中感性消
费、重复消费、虚拟消费的特征，营收增长可期。 

图表 6：网络文学规模及使用率  图表 7：第一波玩家属性分布 
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来源：CNNIC,国金证券研究所  来源：公司公告,国金证券研究所 

 IP 储备丰富，运营能力强大 

 公司专注于网络文学改编，先后打造出《唐门世界》、《莽荒纪》、《绝世天
府》三款热销手游，其中《莽荒纪》上线后在 IOS 应用下载排行榜中曾到
达第十位的排名，最高月流水达 1700 万元，《唐门世界》和《绝世天府》
的排名也一直维持在榜单 100 名以内，上线至 2014 年 5 月底累计流水分
别超过 7,300 万元和 3,700 万元，网络文学的成功商业化体现公司强大的
IP 运营能力。 

第一波股东中付强、张威（笔名“唐家三少”）是著名的网络文学作家，具
有良好的网络文学改编和创新能力，同时公司与苹果、百度多酷、91 助手
等知名游戏运营商平台建立合作关系，便于多渠道的开拓用户市场，延长
游戏生命周期。 

图表 4：公司已上线的三款热门手游 

游戏名称 作家 文学作品IP

累计玩家
（万人，
截止至

2014.5）

经营业绩（截止2014.5）

莽荒纪 我吃西红柿 《武动乾坤》 230.88

最高流水达1700万元，稳定月流
水达1300万元，
截至2014年5月31日累计总流水
8,618.47万元

绝世天府 天蚕土豆 《莽荒纪》 63.2

上线两个月后流水稳定在600万
元以上，付费用户人均ARPU值
维持在380元以上，截至2014年5
月31日累计流水3,751.84万元

唐门世界 唐家三少

《光之子》、《狂神》、
《善良的死神》、《惟我
独仙》、《空速星痕》、
《冰火魔厨》、《生肖守
护神》、《琴帝》

150.98

开放测试首周，注册用户超过20
万人，
付费用户人均ARPU值最高可达
527.82元，截至2014年5月31日
累计流水7,379.75万元  

来源：公司公告，国金证券研究所 
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 此外，公司目前已经储备丰富的网络知名作家 IP 资源，包括鱼人二代的
《校花的贴身高手》、唐家三少的《冰火魔厨》、猎国的《跳舞》，我吃西红
柿的《莽荒纪》则授予第一波除手游外的网页游戏、影视、周边产品的开
发改编授权。 

图表 3：第一波已储备及有合作意向的网络知名作家 IP 资源 

文学作品 作者 授权内容 授权期限 授权类型
校花的贴身高手 鱼人二代 中文游戏改编权 3年 独家

冰火魔厨 唐家三少
网络游戏改编权、手机

游戏改编权
2年 独家

莽荒纪 我吃西红柿
网页游戏改编权、动画
改编权、影视改编权及
周边产品开发制作权

10年 独家

猎国 跳舞 手机游戏改编权 10年 独家  

来源：互联网，国金证券研究所 

 同时，公司通过自研的方式拍摄培育动漫 IP，先后拍摄了《蛋神奇踪》、
《音乐奇侠》等多部动漫作品，其中《蛋神 II》2014 年 10 月在各大卡通
频道首播以来便获的各大卫视追捧，成为仅次于喜洋洋的大热国产动漫剧，
半个月内在各大视频播放平台创造了 2000 多万次的超高点击量，仅爱奇
艺视频网站一天的点击量就接近百万次，在国产动画排行榜上名列第一。
同时，也带动了公司相关衍生产品“爆蛋飞陀”的销售 

图表 4：公司通过自研培育动漫 IP 

 
来源：国金证券研究所 

收购梦幻星生园，拥抱言情剧市场 

梦幻团队保驾护航，丰富储备盈利可期 

 骅威股份于今年 6 月公告 12 亿收购梦幻星生园 100%股权，其中发行股份
支付对价 70%，现金支付对价 30% 

梦幻星生园专注于精品电视剧的策划、制作和发行，以影视 IP 为核心，定
位于“精品言情剧”，努力打造以精品影视剧项目为基础的全版权开发平台。 

 核心团队强大，竞争力强：公司目前拥有汤攀晶、桐华和虞怡三人构成的
“创意策划——剧本创作——主创组建——拍摄制作——宣传发行”主创
团队，三人均在各自领域从业多年，有相当丰富的行业经验，极大程度保
作品的艺术质量和市场适销性。 
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图表 5：电视拍摄流程 

 

来源：国金证券研究所 

 项目储备丰富，发行优势明显：公司目前储备了近二十部优秀小说的改编
权，包括十年经典的匪我思存小说《寂寞空庭春欲晚》，桐华的《山经海纪》
系列之《曾许诺》、《长相思》等，同时作为公司第三大股东和高管的桐华
女士也将优先授予影视改编权。 

在发行方面，梦幻星生园已与湖南卫视、江苏卫视、浙江卫视、东方卫视、
安徽卫视等各省级电视台在内的数十家电视剧播出机构和奇艺网、搜狐网
和 PPTV 等网络视频新媒体企业建立了合作关系，形成了较为完整的电视
剧发行网络，从而保证作品在取得发行许可证前就完成了首轮卫视或网络
视频网站的预售。 

市场空间巨大，新媒体助力传播 

 精品剧供不应求，毛利高：精品电视剧往往能带来极高收视率，如 2015
年 7 月 15 日的《旋风少女》当日收视率排名第一，市场份额为排名第二的
《冰与火的清纯》的两倍，因此市场上经常出现诸多电视台抢播同一部电
视剧的情况。 

图表 6：电视剧收视排行 

 

来源：国金证券研究所 

 而广电总局“一剧两星”（同一部电视剧每晚黄金时段联播的卫视综合频道
不得超过两家，同一部电视剧在卫视综合频道每晚黄金时段播出不得超过
两集）的政策更是加剧了卫视对优质电视剧的争夺。 
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图表 7：各大卫视收视排名  图表 8：广告收入逐年递增 
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来源：互联网，国金证券研究所  来源：互联网，国金证券研究所 

 同时，电视行业的马太效应以及不断增长的广告收入也驱使电视台加大电 

视剧播放这一栏目的投入。 

图表 9：在线视频市场规模 

 
来源：艾瑞，国金证券研究所 

图表 10：2013 年中国在线视频用户在近半年内观看过的视频内容类型 

 

来源：艾瑞，国金证券研究所 

 在线视频行业市场规模将保持高速增长，2017 年预计可达 400 亿元，其中
作为最受用户偏好的影视剧板块未来必然会加大资源投入，也拓宽了电视
剧的发行渠道。 

以最近热播剧《偏偏喜欢你》为例，首轮播映收入占比最高，达 210 万元，
而网络传播授权收入同样高达 135 万元，远高于二轮及其他播映收入。 
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图表 11：偏偏喜欢你签约价格 

销售对象 销售合同价格（万元） 结算集数 签约（预计）时间

首轮卫视 210 42 2015.5
网络 135 42 2015.6

二轮卫视 30 42 2015.7
二轮卫视非黄金档 15 42 2015.8

三轮卫视 10 42 2015.1
地面 3 42 2015.11
海外 10 42 2015.1  

来源：国金证券研究所 

 报告期内，梦幻星生园主营业务的毛利率分别为 45.48%、44.06%和
46.22%，较高的毛利率也体现市场对于优质电视剧的需求强烈。 

 

图表 12：梦幻星生园毛利变动 
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来源：国金证券研究所 

热播剧正当时，屏霸显实力 

 梦幻星生园先后投资、独立承制或参与制作了如《掩护》、《千山暮雪》、
《如意》、《最美的时光》、《金玉良缘》等具有较好收视成绩和社会影响的
电视剧。 

图表 13：此处录入标题 

剧名 集数 取得制作许可证/备案公示时间 发行许可证颁发时间 内容题材 摄制方式
掩护 25 2010.11 2011.6 谍战爱情 联合摄制

千山暮雪 30 2010.12 2011.9 现代爱情 联合摄制
如意 42 2011.4 2012.1 民国爱情 联合摄制

最美的时光 40 2012.3 2012.12 都市情感 独家拍摄
金玉良缘 45 2013.4 2013.12 古代爱情 独家拍摄

抓住彩虹的男人 35 2014.4 2014.12 民国爱情 独家拍摄
偏偏喜欢你 42 2014.7 2015.5 民国爱情 独家拍摄

 

来源：国金证券研究所 

 以梦幻星生园最新热播剧《偏偏喜欢你》为例，该剧由陈乔恩、贾乃亮、
黄宗泽领衔主演、郑爽特别出演，桐华策划，主要讲述了女主角“钱宝宝”
阴差阳错进入军校成为一群热血男儿的女教官并卷入到一场爱情纠葛及身
份危机的种种考验和难关的经历。 
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图表 14：偏偏喜欢你剧照 

 
来源：互联网，国金证券研究所 

 自播出以来，网络媒体点击量电视媒体收视率始终位居前列，百度指数最
高达 549412，高于同时期热播剧《两生花》。 

图表 15：《偏偏喜欢你》收视排名第一  图表 16：《偏偏喜欢你》点击率第一 

 

 

 

来源：克顿传媒，国金证券研究所  来源：克顿传媒，国金证券研究所 
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图表 17：百度搜索指数 

 

 
来源：百度指数，国金证券研究所 

发挥协同效应，完善 IP 文化运营产业链 

 全产业链布局，多渠道变现，开展多轮驱动商业模式：未来公司规划要不
断延伸产业链，探索将优质 IP 改编成电影、电视剧、动漫、网络游戏、周
边产品等其他业务板块的全产业链运营模式，针对同一 IP，全方面挖掘市
场价值，打造泛娱乐运营平台。 

 协同效应可期：利用自有资源，发挥网络游戏、玩具、文学作品、电视剧
之间的协同效应，基于优质题材 IP 资源，通过共享人物故事情节的方式，
激发多次传播和消费，从而促使影视观众和游戏玩家在粉丝效应下相互转
化，相互促进，从而使同一 IP 市场价值被充分挖掘。 

 公司目前不断更新组织结构和人才储备，打造成熟的自研团队，目前已成
功研发《莽荒纪》页游，明年 7 月网络剧《校花的贴身高手》也将在爱奇
艺开播，届时校花手游也会同期推出，借助网络文学 IP，影视为游戏导流，
公司在游戏方面的收入有望得到大幅提升。 

图表 18：基于同一 IP 的协同效应 

 
来源：国金证券研究所 
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中值投资成为公司股东，将为公司后续外延提供极大帮助： 

 中值投资通过梦幻星生园的并购定增获得骅威的股份，中值投资在互联网
方面的积累、人脉关系等，都可以为后续骅威股份的外延扩张提供巨大的
帮助。同时公司员工持股价格为 17 元，并且锁定期为 3 年，也彰显了员工
对于自身发展的信心，目前持股价格溢价不明显 

公司估值 

 第一波在 2015 年承诺净利润为 1.04 亿人民币。梦幻星生园在 2015 年承
诺净利润为 1 亿人民币，考虑到具体并表可能在 Q4，可以贡献超过 2500
万净利润。公司玩具业务随着优质 IP 的延伸，今年预计贡献超过 3500 万
左右净利润。今年备考净利润 2.5 亿，公司在 2016 年参考净利润为 3 亿以
上。我们认为目前公司是被低估的优质 IP 多元娱乐公司，15、16 年 PE 为
32 倍、28 倍。今年的合理市值应该在 130 亿左右，对应目标价大约在 32-
34。 
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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 448 449 477 831 1,224 1,604  货币资金 524 444 362 900 967 992 

增长率  0.3% 6.1% 74.3% 47.3% 31.0%  应收款项 147 186 182 180 266 348 

主营业务成本 -342 -334 -362 -559 -757 -1,018  存货 61 65 80 92 124 167 

%销售收入 76.4% 74.4% 75.8% 67.3% 61.9% 63.5%  其他流动资产 23 23 14 30 40 53 

毛利 106 115 115 272 467 586  流动资产 755 719 638 1,202 1,397 1,561 

%销售收入 23.6% 25.6% 24.2% 32.7% 38.1% 36.5%  %总资产 80.8% 77.4% 64.4% 78.8% 81.6% 83.5% 

营业税金及附加 -4 -5 -4 -4 -6 -8  长期投资 0 0 131 132 131 131 

%销售收入 0.8% 1.0% 0.9% 0.5% 0.5% 0.5%  固定资产 154 177 177 165 153 141 

营业费用 -26 -31 -43 -32 -48 -63  %总资产 16.5% 19.1% 17.9% 10.8% 8.9% 7.5% 

%销售收入 5.8% 6.8% 9.0% 3.9% 3.9% 3.9%  无形资产 25 22 21 24 30 34 

管理费用 -40 -44 -59 -75 -110 -144  非流动资产 180 210 352 324 316 308 

%销售收入 9.0% 9.7% 12.4% 9.0% 9.0% 9.0%  %总资产 19.2% 22.6% 35.6% 21.2% 18.4% 16.5% 

息税前利润（EBIT） 36 36 9 161 303 371  资产总计 935 928 990 1,526 1,713 1,868 

%销售收入 8.0% 8.0% 1.9% 19.3% 24.7% 23.1%  短期借款 0 0 0 325 217 0 

财务费用 14 4 11 2 2 13  应付款项 49 23 60 118 167 222 

%销售收入 -3.1% -1.0% -2.3% -0.3% -0.1% -0.8%  其他流动负债 6 8 9 48 53 58 

资产减值损失 -2 -2 -1 -2 -1 -1  流动负债 56 31 69 491 437 280 

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

投资收益 0 1 19 5 5 5  其他长期负债 0 0 0 0 0 0 

%税前利润 n.a 1.5% 52.4% 3.0% 1.6% 1.3%  负债 56 31 69 491 437 281 

营业利润 48 39 37 166 309 388  普通股股东权益 878 896 916 1,016 1,243 1,540 

营业利润率 10.6% 8.8% 7.8% 20.0% 25.2% 24.2%  少数股东权益 2 2 5 19 33 47 

营业外收支 2 -1 0 3 3 3  负债股东权益合计 935 928 990 1,526 1,713 1,868 

税前利润 50 38 37 169 312 391         

利润率 11.1% 8.5% 7.7% 20.4% 25.5% 24.4%  比率分析       

所得税 -8 -6 -3 -19 -34 -43   2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

所得税率 15.3% 16.1% 8.8% 11.0% 11.0% 11.0%  每股指标       

净利润 42 32 34 151 277 348  每股收益 0.305 0.227 0.122 0.392 0.755 0.958 

少数股东损益 -1 0 -1 14 14 14  每股净资产 6.235 6.362 3.253 3.608 4.413 5.470 

归属于母公司的净利润 43 32 34 137 263 334  每股经营现金净流 0.093 0.049 0.176 0.728 0.817 1.018 

净利率 9.6% 7.1% 7.2% 16.4% 21.5% 20.8%  每股股利 0.100 0.100 0.040 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 4.89% 3.56% 3.75% 13.45% 21.19% 21.70% 

 2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E  总资产收益率 4.59% 3.44% 3.47% 8.95% 15.37% 17.89% 

净利润 42 32 34 151 277 348  投入资本收益率 3.46% 3.38% 0.89% 10.51% 18.06% 20.78% 

少数股东损益 0 0 0 0 0 0  增长率       

非现金支出 13 16 16 18 18 19  主营业务收入增长率 -6.77% 0.25% 6.14% 74.32% 47.26% 31.03% 

非经营收益 0 -1 -19 3 10 -1  EBIT 增长率 -26.91% 0.66% -75.14% ####### 88.62% 22.48% 

营运资金变动 -43 -41 18 34 -75 -79  净利润增长率 -10.44% -25.64% 7.58% 297.73% 92.70% 26.94% 

经营活动现金净流 13 7 49 205 230 287  总资产增长率 9.18% -0.72% 6.63% 54.14% 12.23% 9.09% 

资本开支 -34 -65 -25 16 -6 -7  资产管理能力       

投资 0 -8 -98 -1 0 0  应收账款周转天数 99.3 129.4 135.5 75.0 75.0 75.0 

其他 0 1 2 5 5 5  存货周转天数 68.0 68.9 73.3 60.0 60.0 60.0 

投资活动现金净流 -34 -72 -121 20 -1 -2  应付账款周转天数 27.2 34.7 17.1 10.0 10.0 10.0 

股权募资 3 0 4 0 0 0  固定资产周转天数 74.0 143.1 135.3 72.2 45.3 31.8 

债权募资 0 0 0 324 -108 -216  偿债能力       

其他 -10 -14 -14 -11 -54 -44  净负债/股东权益 -59.60% -49.51% -39.32% -55.59% -58.81% -62.44% 

筹资活动现金净流 -7 -14 -10 313 -162 -259  EBIT 利息保障倍数 -2.6 -8.4 -0.8 -66.8 -196.0 -28.3 

现金净流量 -28 -80 -82 538 67 25  资产负债率 5.94% 3.32% 6.95% 32.16% 25.50% 15.03%   
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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