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市场价格（人民币）： 24.06 元 

目标价格（人民币）：25.68-28.20 元  

长期竞争力评级：高于行业均值 

市场数据(人民币) 
 
已上市流通 A 股(百万股) 5,973.18 

总市值(百万元) 144,738.48 

年内股价最高最低(元) 65.05/19.64 

沪深 300 指数 4250.81 

深证成指 13754.53 
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韬光养晦，厚积薄发 
 
公司基本情况(人民币) 
 

项目 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

摊薄每股收益(元) 3.307 4.192 5.381 6.368 8.410 

每股净资产(元) 11.50 14.68 19.76 25.63 33.54 

每股经营性现金流(元) 4.31 6.30 0.80 6.82 6.09 

市盈率(倍) 9.88 8.85 8.94 7.56 5.72 

行业优化市盈率(倍) 19.99 22.16 28.69 28.69 28.69 

净利润增长率(%) 45.93% 26.76% 28.35% 18.34% 32.07% 

净资产收益率(%) 28.77% 28.56% 27.23% 24.85% 25.08% 

总股本(百万股) 3,007.87 3,007.87 3,007.87 3,007.87 3,007.87 
 

来源：公司年报、国金证券研究所 

 
投资逻辑 
 空调行业短期增速承压，长期增长确定：近五年来，空调行业增速有起有

落，主要受到国家政策、经济环境以及天气因素的影响。2014 年下半年

起，空调行业掀起价格战，空调产品均价有所下降。短期来看，行业增速承

压。我们认为空调行业总需求由农村需求、城镇更新需求、城镇新增需求以

及海外需求四个板块构成。通过对这四个子板块的分析，我们预计空调行业

长期增长确定。 

 静待收入端下半年探底回升，盈利端表现乐观：预计公司 2015 年上半年收

入同比增速有所下滑，符合预期。在渠道库存清理情况乐观及气温升高的背

景下，下半年公司收入端有望探底回升。主要产品价格下降以及产品结构的

调整，导致公司一季度毛利率小幅下滑。产品价格预计恐将延续低位，低毛

利的出口业务占比仍较高，我们推测毛利率或难延续增长。受益于费用率下

降，净利方面则较为乐观。 

 智能家居及小家电业务稳步运行，多元化发展可期：除空调之外，公司亦发

展其他品类的产品，提高整体运行效率。工业 4.0 时代预示着家电智能化是

必然趋势。公司推出格力手机，旨在为智能家居提供入口，加强整体运行效

率。小家电品牌“大松”旗下产品多样化，包括油烟机、炉具、净水机、电

饭煲等，运行平稳。 

投资建议 

 15-17 年收入分别为 1342、1481、1706 亿元，同比增速-2.6%、10.4%、

15.2%，净利润 162、191、253 亿元，同比增速 12.1%，12.9%，14.8%。

摊薄后 EPS 为 5.38、6.36、8.41 元。 

估值 

 现价 24.06 元，对应 15 年 8.9 倍、16 年 7.6 倍估值。我们认为 15 年目标市

盈率在 9.5-10.5 倍，对应目标价位在 25.68-28.20 元。给予“增持”评级。 

风险 

 天气炎热程度不达预期，价格战程度加剧。 
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空调行业短期增速承压，长期增长确定 

空调业历史沿革 

 2009 年中期开始，空调行业整体受益于国家节能惠民补贴政策，行业增速
快速上升。根据产业在线数据显示，2009 年二季度到 2011 年二季度空调
行业内销平均增速高达 40-50%，远高于 2008 年。2011 年起，行业拐点
出现，销量增速急速下滑，甚至出现过大幅的负增长。随后两年，空调行
业一直比较低迷，直到 2013 年夏天气温持续高温，直接拉动空调销量，
增速企稳回升。2014 年下半年至今，受到天气因素影响，空调行业整体运
行不景气。 

图表 1：空调行业月度总销量以及同比增速  图表 2：空调行业月度内销销量以及同比增速 

 

 

 
来源：产业在线，国金证券研究所  来源：产业在线，国金证券研究所 

 

 相关政策对空调行业的影响：2008-2009 年是家电行业政策实施相对集中
的年度，分别有节能惠民补贴政策、以旧换新以及家电下乡三大政策。在
有利政策的扶持下，2009 年二季度空调行业销量出现井喷。而 2011 年二
季度开始，三大家电政策相继结束，伴随之的是空调行业销量增速的下滑，
行业拐点显现。前期政策拉动了较大程度的销量，同时一部分需求亦被提
前预支。双重效应叠加，造成了 2011 年二季度空调行业销量快速下滑的现
象。 

 

 天气因素对空调销量的影响：对于经济实力有限的消费者（尤其是三四线
市场）来说，天气成为影响他们购买空调的重要动因。而这些消费者又占
到很大的一个比例。以夏季为例，如果当年气温特别高，很多原本没有购
买意愿的消费者会因为无法忍受炎炎夏日，而在空调上增加一笔开支。在
这些情况下，如：原本没有安装空调，原来只有单个房间（如：主卧）安
装空调，以及空调制冷效果退化的情况，炎夏会使得消费者更加愿意去购
买空调。如数据显示，2013 年夏季全国气温普遍达到历史高位，当年空调
旺季销量表现出众，增速上升。2014 年夏季遭遇凉夏，同期空调销量数据
不乐观，增速下滑。 
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图表 3：华北、华东、华南、华中等区域 13-15 年夏季月度平均气温统计 

 
来源：天气网，国金证券研究所 

 

 2014 年下半年空调行业出现价格战的情形。格力、美的等行业龙头公司亦
加入价格战之中，实行了降价促销等一些措施。根据中怡康数据显示，
2014 年 9 月份空调均价同比增速首次出现负增长，同年 11 月空调均价环
比增速首次出现负增长。同期格力、美的等的空调均价也出现不同程度的
下滑，幅度在 1%-8%之间。 

 

图表 4：空调行业均价及格力、美的、海尔价格  图表 5：空调行业均价及格力、美的、海尔价格同比增速 

 

 

 
来源：中怡康，国金证券研究所  来源：中怡康，国金证券研究所 

 

 

行业需求分析 

 空调行业需求主要可拆分成四个板块，即：农村需求、城镇新增需求、城
镇更新需求以及海外需求。根据多次调研及公司公告数据，我们测算四项
需求的占比分别为 10%、25%、20%以及 45%。 
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图表 6：空调行业分析框架  图表 7：空调行业总需求结构 

 

 

 
来源：国金证券研究所  来源：国金证券研究所测算 

 

 农村需求分析：短期增长受限，长期发展空间巨大。现阶段，我国空
调行业三四线市场的需求受到客观因素的抑制，主要包括：农村房屋
结构限制空调安装，持有费用以及农村电网完善度等。根据国家统计
局数据显示，我国农村空调保有量远远低于我国城镇空调保有量以及
日韩等发达国家空调保有量，预示着农村市场长期存在着较大的发展
空间。 

图表 8：短期抑制农村需求增长的因素  图表 9： 2012 年城镇农村家电保有量对比（台/百户） 

 

 

 

来源：国金证券研究所  来源：国家统计局，国金证券研究所 

 

 城镇更新需求分析：这部分需求主要是指由以下几个原因而导致的空
调销售：（1）空调坏损不能再继续使用；（2）空调使用年限较长，效
果较差、能耗高或噪音大；（3）消费升级。正常的一台空调使用周期
在八到十年。现阶段空调行业消费升级不断，数据显示变频空调占比
逐步提升；长期来看，工业 4.0 时代到来，空调智能化亦可带来消费
升级热潮，增加更新需求。可关注消费升级带来的更新需求。 
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图表 10：空调产品结构 

 

来源：中怡康，国金证券研究所 

 

 城镇新增需求分析：目前国内城镇市场空调保有量明显低于日本，预
示着空调城镇需求存在较大的发展空间。城镇新增需求主要来源于购
置新居而带来的空调需求，因此这部分需求和房地产销售面积紧密相
关。根据消费者习惯，一般在装修新房、入住之前购置空调。因此，
商品房交房面积对于城镇新增需求更具指导意义。短期来看，商品房
销售、交房数据不乐观，在一定程度上影响了空调销量。但随着国家
对于房地产的多项扶持政策出台，预计长期房地产销售及交房数据将
回升，可直接拉动空调城镇新增需求。 

图表 11：商品房销售面积（住宅现房及期房）  图表 12：商品房交房面积及同比增速 

 

 

 
来源：wind,国金证券研究所  来源：同花顺 ifnd,国金证券研究所 

 

 海外需求分析：国内空调企业出口空调主要以代工产品为主，这部分
毛利率相对较低。近期，欧美需求有复苏的迹象，有利于出口销量。 

 综上分析，我们认为空调行业未到天花板，只是短期增速承压，长期的增
长确定。 
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公司分析 

公司简介 

 公司是目前全球最大的集研发、生产、销售、服务于一体的国有控股专业
化空调企业。公司是唯一成为“世界名牌”的中国空调业品牌，公司产品
产销量连续多年全球领先。公司自主研发超低温数码多联机组、多功能地
暖户式中央空调、1 赫兹变频空调等一系列“国际领先”产品。公司先后
中标“北京奥运媒体村”、南非“世界杯”主场馆及多个配套工程、广州亚
运会 14 个比赛场馆、俄罗斯索契冬奥会配套工程等国际知名空调招标项目。
公司拥有技术专利超过 5000 多项，其中发明专利 710 多项；多次荣获
“中国驰名商标”、“中国名牌产品”等知名荣誉。 

图表 13：2014 年公司营业收入分产品结构图  图表 14：2014 年公司营业收入按地区划分情况 

 

 

 
来源：公司年报，国金证券研究所  来源：公司年报，国金证券研究所 

 

 2005 年至 2014 年间，公司营业收入及净利润都快速增长。截止 2014 年
年报数据，公司营业收入十年间增长了七倍，至 1400 亿元。 

图表 15：公司 2005-2014 年营业收入及同比增速  图表 16：公司 2005-2014 年净利润及同比增速 

 

 

 
来源：公司年报，国金证券研究所  来源：公司年报，国金证券研究所 

 

 公司在空调行业中，一直保持着龙头的地位。近五年，公司市场占有率保
持在 25%以上。同时，空调行业 CR2 保持在 50%以上。较高的市场集中
度有益于龙头企业发展。公司一贯的龙头地位，使得在产业链中具有很高
的话语权，对于上下游的掌握能力很强。规模效应也使得公司运营效率提
高。 

97% 

1% 2% 

    空调 

    小家电 

    其他 

89% 

11% 

    内销     外销 
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图表 17：空调行业竞争格局（按销售量） 

 

来源：中怡康，国金证券研究所 

 

上半年增速如期下滑，静待下半年探底回升 

 根据公司公开信息以及调研数据显示，公司 2015 年 1-5 月空调安装卡稳步
增长，6 月份有所下滑。鉴于空调行业特性，6 月份是空调旺季开端，占全
年的销售比重较大。因此，公司 2015 年上半年整体安装卡为个位数增长，
约 5%。2015 年二季度空调内销按地区划分来看，华南地区销量比较好，
华东地区由于气温不高，导致销量不乐观。一二级市场销售普遍优于三四
级市场销量。总体来说，空调内销下滑主要由天气以及经济因素导致。中
央空调及小家电业务收入端情况好于家电空调。由于家用空调业务占比较
高，预计公司上半年营业收入增速有所下滑，符合预期。 

 二季度渠道库存环比下降，期待下半年增速改善：去年四季度因完成全年
目标压力而压货，导致渠道库存偏高；15 年二季度渠道库存环比下降，情
况有所改善。现阶段，公司渠道库存内销比约为 2 个月（正常水平应该在
1.5 个月）。库存下降的原因主要两点：1、降价促销措施；2、减少向经销
商压货。去库存情况较理想，预示着下半年销售端增速有望探底回升。同
时，7 月份以来，全国各地气温普遍快速升高，亦可在一定程度上拉动家
用空调销量。 

 

毛利率或难延续高增长，净利方面较为乐观 

 收入端或难维系高增长：公司一季度毛利率小幅下滑，主要原因是产品价
格下降，以及产品结构的调整。（价格下降导致的收入端下滑，而成本端的
优势不足以抵消这部分下滑；毛利较低的出口业务占比提高也是一个诱因。）
受整体行业影响，公司在 14 年下半年也采取了相应的降价措施。现阶段公
司空调均价约 4000 元，价格战开始以来公司出厂价格约下降 1%，终端价
格调整幅度较大，约 10%。如果之后销售端出现较悲观情况，公司也不排
除采取降价的措施。预计产品价格恐将延续低位。 

 成本端情况乐观：空调成本主要由铜、钢、铝、塑料等构成，而近期大宗
商品价格不断下滑，都处于历史地位。预计成本端优势仍较难拉动毛利率
增长，下半年毛利率或难延续高增长。 
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图表 18：空调成本拆分图（按最终来源）  图表 19：铜、铝价格走势 

 

 

 

来源：国金证券研究所  来源：同花顺 ifnd，国金证券研究所 

图表 20：钢材价格走势  图表 21：塑料价格走势 

 

 

 
来源：同花顺 ifnd，国金证券研究所  来源：同花顺 ifnd，国金证券研究所 

 

 费用端情况乐观：预计下半年销售费用等维持小幅下降。公司在渠道上拥
有很强的把控力和谈判力，上下游占款能力强。按照格力的渠道模式，国
内销售采取先款后货，基本不产生应收账款，仅外销部分采用信用证等形
式，形成部分应收款，大量占用供应商和经销商资源。类金融模式下，最
大限度的利用无息负债，提高现金流转效率，ROE 水平不断提高。总体来
看，净利润方面情况乐观。 

图表 22：格力、美的、海尔预收/营收情况对比  图表 23：格力、美的、海尔净资产收益率对比 

 

 

 

来源：wind,国金证券研究所  来源：wind,国金证券研究所 

 

24% 

22% 

4% 

9% 

12% 

3% 

9% 

17% 

铜 

钢材 

铝 

塑料 

人工 

折旧 

增值税等 



公司研究简报 

- 10 - 

敬请参阅最后一页特别声明 

 

 

多元化发展：智能家居及小家电业务稳步运行 

 除空调之外，公司亦发展其他品类的产品，提高整体运行效率。工业 4.0
时代预示着家电智能化是必然趋势。公司推出格力手机，旨在为智能家居
提供入口，加强整体运行效率。我们认为，格力手机未必会成为主营业务
之一，其角色应定位在辅助智能家居发展的位置上。2013 年底开始，公司
采取“大松”作为小家电的品牌名称。现已有油烟机、炉具、净水机、电
饭煲、抽湿机、净化器、加湿器、电风扇等一系列小家电产品。 

图表 24：“大松”小家电陈列  图表 25：格力手机开机显示图 

 

 

 
来源：调研实地拍摄，国金证券研究所  来源：网站信息，国金证券研究所 

 

 

盈利预测与投资建议 

 考虑到当下空调行业整体情况以及公司制定的战略目标，预计 15-17 年收
入分别为 1342、1481、1706 亿元，同比增速-2.6%、10.4%、15.2%，净
利润 162、191、253 亿元，同比增速 12.1%，12.9%，14.8%。摊薄后
EPS 为 5.38、6.36、8.41 元。 

 现价 24.06 元，对应 15 年 8.9 倍、16 年 7.6 倍估值。考虑到下半年空调行
业销售有望探底回升，公司空调业务有望受益，以及年底可能存在的估值
切换的情况，我们认为 15 年目标市盈率在 9.5-10.5 倍，对应目标价位在
25.68-28.20 元。给予“增持”评级。 

风险提示 

 天气炎热程度不达预期，价格战程度加剧。 
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附录：分项销售预测表 

 
来源：WIND，国金证券研究所 

 

 

 

 

 

产品销售收入（单位：人民币百万元）

项   目 2013 2014 2015E 2016E 2017E

空调

小家电

所有其他

销售收入（百万元）

毛利率

销售成本（百万元）

毛利（百万元）

占总销售额比重

占主营业务利润比重

销售收入（百万元）

毛利率

销售成本（百万元）

毛利（百万元）

占总销售额比重

占主营业务利润比重

销售收入（百万元）

毛利率

销售成本（百万元）

毛利（百万元）

占总销售额比重

占主营业务利润比重

105,487.90 118,719.14 128,216.67 141,038.34 162,194.09 

69,084.03 71,468.92 89,751.67 95,906.07 105,426.16 

36,403.87 47,250.22 38,465.00 45,132.27 56,767.93 

97.63% 96.72% 95.53% 95.21% 95.07%

98.83% 98.42% 97.73% 97.68% 97.75%

1,617.93 1,786.12 1,964.73 2,259.44 2,598.36 

1,296.61 1,369.24 1,473.55 1,671.99 1,870.82 

321.32 416.88 491.18 587.45 727.54 

1.50% 1.46% 1.46% 1.53% 1.52%

0.87% 0.87% 1.25% 1.27% 1.25%

947.02 2,239.77 4,031.59 4,837.90 5,805.48 

837.92 1,898.88 3,628.43 4,354.11 5,224.94 

109.10 340.89 403.16 483.79 580.55 

0.88% 1.82% 3.00% 3.27% 3.40%

0.30% 0.71% 1.02% 1.05% 1.00%

增长率（YOY）

增长率（YOY）

增长率（YOY）

增长率（YOY）

增长率（YOY）

增长率（YOY）

增长率（YOY）

增长率（YOY）

增长率（YOY）

18.68% 12.54% 8.00% 10.00% 15.00%

7.25% 3.45% 25.58% 6.86% 9.93%

48.77% 29.79% -18.59% 17.33% 25.78%

11.35% 10.40% 10.00% 15.00% 15.00%

15.32% 5.60% 7.62% 13.47% 11.89%

-2.23% 29.74% 17.82% 19.60% 23.85%

4.16% 136.51% 80.00% 20.00% 20.00%

0.45% 126.62% 91.08% 20.00% 20.00%

45.45% 212.47% 18.27% 20.00% 20.00%

34.51% 39.80% 30.00% 32.00% 35.00%

19.86% 23.34% 25.00% 26.00% 28.00%

11.52% 15.22% 10.00% 10.00% 10.00%

销售总收入（百万元）

销售总成本（百万元）

毛利（百万元）

平均毛利率

108052.85 122745.03 134212.99 148135.68 170597.93 

71218.56 74737.04 94853.65 101932.17 112521.91 

36834.29 48007.99 39359.34 46203.51 58076.02 

34.09% 39.11% 29.33% 31.19% 34.04%
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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 99,316 118,628 137,750 134,213 148,136 170,598  货币资金 28,944 38,542 54,546 52,203 71,183 87,896 

增长率  19.4% 16.1% -2.6% 10.4% 15.2%  应收款项 36,057 48,493 53,523 49,181 56,170 64,266 

主营业务成本 -73,203 -80,386 -88,022 -94,854 -101,932 -112,522  存货 17,235 13,123 8,599 10,395 11,171 14,181 

%销售收入 73.7% 67.8% 63.9% 70.7% 68.8% 66.0%  其他流动资产 2,851 3,575 3,476 1,983 2,123 2,312 

毛利 26,113 38,242 49,728 39,359 46,204 58,076  流动资产 85,088 103,733 120,143 113,762 140,646 168,655 

%销售收入 26.3% 32.2% 36.1% 29.3% 31.2% 34.0%  %总资产 79.1% 77.6% 76.9% 80.4% 83.4% 85.9% 

营业税金及附加 -590 -956 -1,362 -1,074 -1,185 -1,365  长期投资 2,880 5,972 9,192 9,193 9,192 9,192 

%销售收入 0.6% 0.8% 1.0% 0.8% 0.8% 0.8%  固定资产 15,005 15,902 16,201 16,059 16,424 16,189 

营业费用 -14,626 -22,509 -28,890 -18,253 -20,146 -23,713  %总资产 13.9% 11.9% 10.4% 11.4% 9.7% 8.2% 

%销售收入 14.7% 19.0% 21.0% 13.6% 13.6% 13.9%  无形资产 1,683 2,413 2,501 2,428 2,399 2,371 

管理费用 -4,056 -5,090 -4,818 -4,241 -4,444 -5,118  非流动资产 22,479 29,970 36,087 27,683 28,017 27,754 

%销售收入 4.1% 4.3% 3.5% 3.2% 3.0% 3.0%  %总资产 20.9% 22.4% 23.1% 19.6% 16.6% 14.1% 

息税前利润（EBIT） 6,841 9,687 14,658 15,792 20,428 27,880  资产总计 107,567 133,702 156,231 141,444 168,664 196,409 

%销售收入 6.9% 8.2% 10.6% 11.8% 13.8% 16.3%  短期借款 6,034 4,240 5,640 0 0 0 

财务费用 461 137 942 1,181 1,304 1,160  应付款项 52,720 52,445 42,641 69,241 77,342 79,930 

%销售收入 -0.5% -0.1% -0.7% -0.9% -0.9% -0.7%  其他流动负债 20,076 39,806 60,107 9,510 10,949 12,284 

资产减值损失 -66 -192 -398 0 0 0  流动负债 78,830 96,491 108,389 78,751 88,291 92,214 

公允价值变动收益 247 991 -1,382 0 100 100  长期贷款 984 1,375 2,259 2,259 2,259 2,259 

投资收益 -20 717 724 1,888 588 618  其他长期负债 172 369 452 0 0 0 

%税前利润 n.a 6.0% 4.8% 9.8% 2.6% 2.0%  负债 79,987 98,235 111,099 81,010 90,550 94,473 

营业利润 7,463 11,340 14,544 18,861 22,419 29,758  普通股股东权益 26,743 34,583 44,153 59,435 77,085 100,877 

营业利润率 7.5% 9.6% 10.6% 14.1% 15.1% 17.4%  少数股东权益 837 884 979 999 1,029 1,059 

营业外收支 736 629 663 500 500 500  负债股东权益合计 107,567 133,702 156,231 141,444 168,664 196,409 

税前利润 8,200 11,969 15,207 19,361 22,919 30,258         

利润率 8.3% 10.1% 11.0% 14.4% 15.5% 17.7%  比率分析       

所得税 -1,317 -1,956 -2,499 -3,156 -3,736 -4,932   2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

所得税率 16.1% 16.3% 16.4% 16.3% 16.3% 16.3%  每股指标       

净利润 6,883 10,013 12,708 16,205 19,184 25,326  每股收益 2.266 3.307 4.192 5.381 6.368 8.410 

少数股东损益 66 65 98 20 30 30  每股净资产 8.891 11.497 14.679 19.760 25.628 33.538 

归属于母公司的净利润 6,817 9,948 12,610 16,185 19,154 25,296  每股经营现金净流 6.120 4.312 6.297 0.800 6.817 6.087 

净利率 6.9% 8.4% 9.2% 12.1% 12.9% 14.8%  每股股利 0.500 0.300 0.500 0.300 0.500 0.500 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 25.49% 28.77% 28.56% 27.23% 24.85% 25.08% 

 2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E  总资产收益率 6.34% 7.44% 8.07% 11.44% 11.36% 12.88% 

净利润 7,446 10,936 14,253 16,205 19,184 25,326  投入资本收益率 16.52% 19.57% 22.99% 21.08% 21.27% 22.40% 

少数股东损益 0 0 0 0 0 0  增长率       

非现金支出 1,044 1,423 1,755 1,297 1,374 1,474  主营业务收入增长率 19.43% 19.44% 16.12% -2.57% 10.37% 15.16% 

非经营收益 -1,175 -3,677 -1,636 5,547 -1,188 -1,218  EBIT 增长率 85.31% 41.60% 51.31% 7.74% 29.36% 36.48% 

营运资金变动 11,094 4,289 4,567 -20,643 1,134 -7,273  净利润增长率 39.31% 45.93% 26.76% 28.35% 18.34% 32.07% 

经营活动现金净流 18,409 12,970 18,939 2,406 20,504 18,309  总资产增长率 26.24% 24.30% 16.85% -9.46% 19.24% 16.45% 

资本开支 -3,602 -2,460 -1,775 -584 -1,209 -710  资产管理能力       

投资 -553 -377 -1,669 -1 -100 -100  应收账款周转天数 5.0 5.1 6.0 5.0 6.0 5.0 

其他 -58 651 581 1,888 688 718  存货周转天数 86.6 68.9 45.0 40.0 40.0 46.0 

投资活动现金净流 -4,213 -2,186 -2,862 1,303 -621 -92  应付账款周转天数 95.5 113.7 112.4 110.0 110.0 110.0 

股权募资 3,198 0 0 0 0 0  固定资产周转天数 46.7 43.2 39.6 40.0 36.6 30.9 

债权募资 -1,834 -1,246 2,576 -6,051 0 0  偿债能力       

其他 -528 -1,649 -4,406 -1 -902 -1,504  净负债/股东权益 -80.45% -96.35% -103.54% -82.78% -88.47% -84.29% 

筹资活动现金净流 835 -2,895 -1,830 -6,052 -902 -1,504  EBIT 利息保障倍数 -14.8 -70.5 -15.6 -13.4 -15.7 -24.0 

现金净流量 15,032 7,889 14,247 -2,343 18,981 16,713  资产负债率 74.36% 73.47% 71.11% 57.27% 53.69% 48.10%   
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 
 

历史推荐和目标定价(人民币)  
序号 日期 评级 市价 目标价 

1 2013-09-25 买入 26.20 33.28～35.22 

2 2013-10-28 买入 28.27 35.22～35.22 

3 2014-01-21 买入 28.07 38.48～38.48 

4 2014-02-21 买入 31.95 N/A 

5 2014-08-26 买入 29.33 N/A 

6 2014-09-01 买入 28.44 N/A 

7 2014-10-31 买入 27.07 N/A 

8 2015-01-20 买入 40.03 N/A  
来源：国金证券研究所 

 
 
 

 

 

 

 

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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