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运力增长恢复，成长动力充沛  
 
公司基本情况(人民币) 
 

项目 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

摊薄每股收益(元) 2.947 1.660 2.201 2.601 3.014 

每股净资产(元) 11.84 8.17 10.33 12.88 15.84 

每股经营性现金流(元) 3.59 2.01 1.54 2.17 2.53 

市盈率(倍) N/A 36.75 22.69 19.20 16.57 

行业优化市盈率(倍) 56.53 75.17 58.04 58.04 58.04 

净利润增长率(%) 20.75% 50.18% 32.61% 18.15% 15.89% 

净资产收益率(%) 24.88% 20.30% 21.32% 20.20% 19.03% 

总股本(百万股) 300.00 800.00 800.00 800.00 800.00 
 

来源：公司年报、国金证券研究所 

 
投资逻辑 
 民航消费迈入大众化，供给面临时刻瓶颈但具有弹性，油价与汇率仍是关键

变量，对未来盈利增速保持谨慎乐观：人均 GDP 提升，民航票价基本没

涨，激发因私消费。国内一线城市机场面临时刻瓶颈，2011-2015 飞机起降

架次的同比数据滑落到 5%左右。同时也观察到，民航 ASK 同比增速从

2014 年的 11.5%跳升到 2015 年的 14.1%，而三大航的国际 ASK 同比增速

从 2014 年的 13.4%跳升到 2015 年的 24.3%，说明供给依然具有弹性。除

了供需关系，我们在 7 月 27 日的航空报告中，深入对比了中美航空业，也

指出中国民航业 2004 年至今连续盈利（2008 年全球金融危机除外），但油

价与汇率仍是关键变量，未来需关心盈利的同比增速。 

 春秋航空运力增长恢复，受益油价下降，而汇兑损失影响小：上半年飞机引

进节奏延缓，目前 8 架飞机已陆续交付，运力增长的恢复将保障下半年的收

入增长。以日韩和泰国为目的地的出境游人数维持高增长，公司具有灵活的

调配与运营能力，国际航线客座率已回升至正常水平。新增运力仍偏重投放

国际航线，泰国航线运力占比提升。2016 年 1-8 月，国内航油出厂价的均价

同比下降约 26%，燃油成本节省助力公司业绩确定性增长。 

 作为低成本航空的领军者，公司有足够的成长空间：参照欧洲和亚太地区数

据，我国低成本航空的市场份额有望从不到 6%提升至 20%。目前公司机队

规模尚小，国际航线爆发，辅助收入提升与运力投放等将驱动公司收入增

长。不断壮大的民航消费市场，良好的成本控制能力，为公司营造足够的成

长空间，公司享受的估值溢价在合理范围内。 

投资建议与估值 
 公司作为低成本航空领军者，处于加速发展阶段，中长期坚定看好。预计

2016-2018 年的 EPS 为 2.20 元、2.60 元、3.01 元，估值溢价在合理范围

内。 

风险 

 民航需求下滑、油价与人民币汇率大幅波动、地区冲突及安全事故等。 
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民航消费大众化，供给面临时刻瓶颈但具有弹性 

民航需求的动力——人均 GDP 提升激发因私消费 

 中国幅员辽阔，人口众多，民航消费有天然的广阔的市场基础。国内高铁
网络发达，虽有分流，预计未来人均乘机次数峰值难以超过美国水平，但
航空便捷性依然优势明显，民航消费中长期向好无疑。 

 国内民航消费兴起的核心原因是人均 GDP 不断提高，而民航票价水平近十
年来涨幅很小，民航消费迈入大众化阶段。 

 民航客运量稳步增长，近几年增速较为稳定，保持在 10%左右。从多年数
据来看，国内航空需求增速对 GDP 增速的弹性系数，基本在 1.3-1.4 左右。
预计未来几年经济增速将保持在 6.5%左右，随着居民收入增加，民航消费
大众化，民航需求仍将保持较快增速。 

图表 1：国内航线综合票价指数与人均 GDP（右轴）  图表 2：民航客运量稳步增长（亿人次） 

 

 

 
来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

 

 民航需求增长的动力，主要来自因私出行需求上升。民航消费属性增强，
近年来出境游的火爆可见一斑。 

从旅客结构来看，旅游等消费属性的旅客占比不断提升，从城镇居民人均
旅游花费来看，非商务出差的比例也在上升。 

图表 3：民航非公务旅客的占比不断提升  图表 4：城镇居民人均旅游花费中，非商务出差的逐渐提
升 

 

 

 
来源：CAAC，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所。注：非商务出差的部分，包括观光游览、度假休

闲、探亲访友 

 



公司深度研究 

- 4 - 

敬请参阅最后一页特别声明 

 

民航供给的瓶颈——机场产能有限制，供给仍有弹性 

 限制民航供给的，不仅有跑道产能，还有空域时刻资源的因素。目前民航
可使用的空域占比仅约 20%，时刻资源紧张。 

 国内机场产能利用率已达到高位，飞机起降架次的同比增速在下滑。 

机场行业的飞机起降架次同比数据，保持稳定而有下降趋势，2015 年同比
增速为 8%。 

一线城市的机场更加拥挤，起降架次的同比增速明显低于行业，2015 年同
比增速为 3.9%。但有所分化，浦东机场（第四跑道启用）和深圳机场
（T3 启用）的同比增速较高。 

 2015 年，飞机起降架次的同比增速有所分化，国际航线快速上升，而国内
航线有所下滑。出境游火爆，国际航线盈利能力良好，航空公司加大了国
际航线的运力投放。 

图表 5：一线城市机场的起降架次同比增速有分化  图表 6：国内民航业飞机起降架次同比 

 

 

 

来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

 民航供给仍有弹性。预计未来一线机场的时刻价值上升，二三线机场的时
刻有释放空间。 

2011-2015 年，机场行业的飞机起降架次的同比数据在 9%左右，基本保持
稳定，一线机场的数据更低，反映了这几年机场产能面临瓶颈的现象。 

但目前的情况下，民航扩大供给依然是有空间的。这几年民航 ASK 的同比
增速在 12%左右，2015 年达到 14%，有明显的上升趋势，国际航线 ASK
更为明显。方法包括换宽体机，提升航距，在二三线机场执行航班等，而
机场提高管理水平，也能大幅提升航班容量和运行效率。 

国企更加追求规模和市场份额，或难自我调节，在行业盈利时期，扩张运
力的冲动会比较强。 

图表 7：民航 ASK 与 RPK 增速  图表 8：三大航国际航线 ASK 与 RPK 增速 
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来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，公司公告，国金证券研究所 

 

民航维持较高景气度 

 民航景气度持续。 

从中国航信 8 月 1 日-8 月 7 日数据来看，民航全市场景气指数 142，自六
月起连续节节高升，再次刷新今年市场新高记录。而国际航线景气指数创
近三年来最高纪录。国际市场量价齐升，量价环比增幅分别为 3%和 1%。 

景气指数衡量民航旅客运输市场与旅客消费总额的情况。量价指数衡量民
航市场运输量与价格变动情况，以 2011 年的数值为参考，定义其为 100。 

 运输量指数保持上升。票价指数同比有所下滑，但环比不断改善，旺季效
应逐渐显现。 

图表 9：民航量价指数 

 

来源：中国航信，国金证券研究所 

 客座率总体保持平稳。国际航线短期供过于求的影响，总体影响或有限。 

从 6 月份客座率来看，三大航均有明显提升，国航，南航，东航分别同比
上升 1.7%、1%、1.7%。市场重点关注的国际航线客座率，国航，南航，
东航的 1-6 月累计同比数据分别为下降 0.8%、下降 0.15%、上升 0.2%，
基本保持稳定。 

图表 10：民航客座率指数平稳 

 
来源：中国航信，国金证券研究所 
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春秋航空：运力增长恢复，汇兑损失影响小，业绩增长确定性高 

运力增长恢复，仍偏重国际航线，泰国航线运力占比提升 

 飞机引进到位，运力增长恢复，将保障下半年收入增长。 

公司机队规模，2015 年底为 52 架，预计 2016 年末达到 66 架。今年上半
年公司受制于飞机引进的限制, 运力 ASK 同比增长约 10.3%，明显低于去
年同期。一直到 6 月下旬，8 架飞机才开始陆续交付,运力增长的恢复将保
障下半年的收入增长。 

图表 11：主要航企的 ASK 同比增速 

 

来源：wind，国金证券研究所 

 运力投放仍偏重国际航线，泰国航线运力占比提升。 

国际航线盈利能力强，春秋航空国际航线运力占比不断提升，目前维持在
高位，约为 35%。 

公司下半年的运力投放计划，依然偏重国际航线，延续泰国增量、继续开
辟东南亚航点、和加大济州机场投放。 

区域投放比例有调整。去年全行业运力主要增长在日本航线上，日本航线
收益持续下滑，今年二季度后公司开始减少日本线的运力，逐步调整到了
泰国航线。目前泰国航线的运力基本占 17-18%，在国际航线中占比最高；
日本次之，占 13%左右。 

图表 12：春秋航空国际 ASK 占比维持高位 

 
来源：wind，国金证券研究所 
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 国内市场，部分运力往外基地转移，搭建航空网络。 

由于上海机场时刻受限，公司运力的增长除了恢复之前的一部分时刻外，
新增运力主要放在了已有的其他基地，如沈阳和石家庄。石家庄机场的增
量较大，目前公司在石家庄机场的增量超过石家庄机场全部增量的 1/4。 

 

以日韩和泰国为目的地的出境游火爆，公司客座率稳定 

 近年来出境游持续火爆，上半年出境总人次出现暂时性下滑拐点，但剔除
港澳台后，出国人次依然保持 22%的增速。 

参考国金旅游组的观点，2016 年上半年出境游累计为 5903 万人次，同比
增长 4.3%，是过去 6 年首次大幅度跌破两位数。考虑出游港澳台的数据下
滑（人次占比近 54%），剔除后，出国游依然维持高增速。 

 春秋航空的国际运力主要投放在日本、泰国和韩国。此三地的出境游人数
维持高增长。 

尤其泰国增长非常快，公司目前泰国航线的运力在国际航线中占比最高，
将明显受益。 

图表 13：2000-2015 年出境游人数变化情况（万人次）  图表 14：赴日韩和泰国的出境游人数（万人次） 

 

 

 
来源：wind，国金证券研究所  来源：日韩等旅游局，国金证券研究所 

 今年 1-7 月，公司客座率保持稳定，国际航线客座率已大幅回升。去年四
季度，民航在国际航线加大运力投放，给公司带来的负面影响，基本消除，
也反映了公司良好的调配与运营能力。 

图表 15：春秋航空客座率（%）  图表 16：主要航企的客座率同比增速 

 

 

 

来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 
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油价下降影响大，汇兑损失影响小 

 去年四季度与今年一季度，公司收入增速较低。主要是国际航线客座率在
去年四季度同比下滑较大，而今年上半年公司飞机引进节奏慢于计划，运
力增长受限。 

 净利润方面，油价、票价和客座率的影响较大，而汇兑损失影响较小。 

2015 年至今，公司均受益于燃油成本节省。2015 年公司航油成本为 19.4
亿元，同比减少 25%，节省 6.6 亿元。其中 2015 年一季度与三季度，
2016 年一季度，公司整体和国际航线的客座率均基本保持稳定，净利润同
比增速在 40%以上。 

国际航线运力占比提升，票价与客座率表现对公司业绩影响较大。2015 年
二季度，叠加了公司国际航线客座率大幅上升，国际运力占比提升，净利
润同比增速更高。而 2015 年四季度，由于民航全行业加大国际航线尤其
日本航线的运力投放，日本航线的收益持续下滑，公司净利润同比下滑约
45%。 

汇兑损失影响较小。2015 年由于汇率变动，人民币对美元贬值近 6%，公
司汇兑损失约 7900 万元，对净利润影响的比例很小，也远远低于三大航。
2015 年三季度，人民币对美元贬值近 4%，而公司单季度净利润创下新高。 

图表 17：春秋航空单季度营业收入（亿元）  图表 18：春秋航空单季度净利润（亿元） 

 

 

 
来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

 

油价同比降幅收窄，预计全年均价仍有较大下滑 

 今年以来，油价同比降幅依然较大，仍将贡献业绩。2016 年 1-8 月，国内
航油出厂价的均价，同比下降约 26%。从单季度数据来看，油价同比降幅
在逐步收窄。 

 未来油价若上升，公司有良好的抗风险能力。公司作为低成本航空公司，
具有高客座率，高单机座位数的优点。公司单机座位数比竞争对手多 30 个，
同时客座率比行业高出 10 个百分点，单位座公里成本比竞争对手低 40%。
如果油价上升到 60 美金/桶，公司燃油附加费可以覆盖燃油成本上涨。 

 汇兑损失对公司净利润影响较小。而从人民币对美元单季度贬值幅度来看，
今年也是大概率同比改善。 
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图表 19：国内航油出厂价的单季度均价（元/吨）  图表 20：美元兑人民币中间价的单季度变化 

 

 

 
来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

 

 

主要假设与财务预测 

 运力 ASK。公司计划在 2018 年末争取达到 100 架，对机队规模保守预测。
今年上半年飞机引进节奏延缓，影响运力投放。考虑飞机引进节奏的不确
定性，以及控制国际运力占比，保守预计 ASK 同比增速低于机队规模增速。
运力依旧主投国际航线。 

 客座率。国际航线运力投放短期偏快，采取以价保量的策略，预计其客座
率先下降，企稳后小幅上升。国内航线客座率基本保持稳定。 

 客公里收益，与票价紧密相关。由于油价同比依然有较大降幅，有降价空
间，以及运力投放较快，以价保量，尤其是国际航线，因此假设 2016-
2018 年，客公里收益均先有所下滑，再缓慢回升。 

 航油成本。假设 2016-2018 年的全年油价均价分别下滑约 20%，上升 5%，
上升 10%。 
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图表 21：公司主要指标预测表 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

 

 

  

收入单位：百万 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E

机队规模（架） 39 46 52 66 80 96

增速 17.9% 13.0% 26.9% 21.2% 20.0%

营业收入 6,564 7,328 8,094 8,806 9,902 11,352

增速 11.6% 10.5% 8.8% 12.4% 14.6%

收入客公里RPK 16,494 18,270 22,176 25,373 28,956 32,417

国际航线 1,375 2,154 5,915 9,528 12,300 14,928

国内航线 14,049 15,132 15,308 14,986 15,752 16,540

港澳台地区 1,071 984 952 859 904 949

可用座公里ASK 17,634 19,630 23,885 27,683 31,703 35,501

增速 11.3% 21.7% 15.9% 14.5% 12.0%

国际航线 1,548 2,471 6,713 10,937 14,119 17,037

增速 59.6% 171.6% 62.9% 29.1% 20.7%

国内航线 14,898 16,085 16,143 15,820 16,611 17,442

增速 8.0% 0.4% -2.0% 5.0% 5.0%

港澳台航线 1,188 1,074 1,030 927 973 1,022

增速 -9.6% -4.1% -10.0% 5.0% 5.0%

客座率 93.5% 93.1% 92.8% 91.7% 91.3% 91.3%

国际航线 88.8% 87.2% 88.1% 87.1% 87.1% 87.6%

国内航线 94.3% 94.1% 94.8% 94.7% 94.8% 94.8%

港澳台航线 90.2% 91.6% 92.5% 92.7% 92.9% 92.9%

营业成本 5,712 6,245 6,466 6,962 7,902 9,173

增速 9.3% 3.5% 7.7% 13.5% 16.1%

其中：燃油成本 2,467 2,601 1,941 1,770 2,116 2,545

增速 5.4% -25.4% -8.8% 19.6% 20.3%

毛利 852 1,083 1,627 1,844 2,000 2,179

毛利率 13.0% 14.8% 20.1% 20.9% 20.2% 19.2%

增长率 27.1% 50.3% 13.4% 8.4% 8.9%

净利润 732 884 1,328 1,761 2,080 2,411

销售净利率 11.2% 12.1% 16.4% 20.0% 21.0% 21.2%

增长率 20.8% 50.2% 32.6% 18.2% 15.9%
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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）       

 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E   2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

主营业务收入 6,563 7,328 8,094 8,806 9,902 11,352  货币资金 1,475 2,400 3,095 3,212 3,527 4,018 

增长率  11.6% 10.5% 8.8% 12.4% 14.6%  应收款项 223 268 822 869 917 890 

主营业务成本 -5,712 -6,245 -6,466 -6,962 -7,902 -9,173  存货 42 43 55 57 61 65 

%销售收入 87.0% 85.2% 79.9% 79.1% 79.8% 80.8%  其他流动资产 177 211 293 328 327 353 

毛利 851 1,083 1,627 1,844 2,000 2,179  流动资产 1,916 2,922 4,264 4,466 4,831 5,326 

%销售收入 13.0% 14.8% 20.1% 20.9% 20.2% 19.2%  %总资产 25.0% 25.9% 26.6% 24.8% 24.1% 23.9% 

营业税金及附加 -14 -15 -24 -26 -30 -34  长期投资 98 110 95 95 95 95 

%销售收入 0.2% 0.2% 0.3% 0.3% 0.3% 0.3%  固定资产 4,349 6,884 10,146 11,883 13,519 15,254 

营业费用 -153 -184 -233 -238 -243 -250  %总资产 56.8% 61.1% 63.3% 66.1% 67.6% 68.5% 

%销售收入 2.3% 2.5% 2.9% 2.7% 2.5% 2.2%  无形资产 351 417 505 500 504 506 

管理费用 -149 -163 -195 -185 -198 -216  非流动资产 5,735 8,340 11,765 13,508 15,178 16,955 

%销售收入 2.3% 2.2% 2.4% 2.1% 2.0% 1.9%  %总资产 75.0% 74.1% 73.4% 75.2% 75.9% 76.1% 

息税前利润（EBIT） 536 720 1,175 1,395 1,530 1,679  资产总计 7,651 11,261 16,029 17,975 20,009 22,280 

%销售收入 8.2% 9.8% 14.5% 15.8% 15.4% 14.8%  短期借款 700 2,789 2,584 2,875 2,600 2,150 

财务费用 -81 -98 -154 -139 -134 -124  应付款项 1,026 1,003 1,845 1,755 1,977 2,273 

%销售收入 1.2% 1.3% 1.9% 1.6% 1.4% 1.1%  其他流动负债 501 425 549 631 678 732 

资产减值损失 0 0 0 0 0 0  流动负债 2,228 4,217 4,979 5,260 5,255 5,155 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0  长期贷款 1,961 2,329 3,354 3,354 3,354 3,354 

投资收益 -22 -81 -117 -50 10 20  其他长期负债 719 1,162 1,157 1,100 1,100 1,100 

%税前利润 n.a n.a n.a n.a 0.4% 0.6%  负债 4,908 7,708 9,489 9,714 9,708 9,608 

营业利润 433 540 904 1,206 1,405 1,575  普通股股东权益 2,743 3,553 6,540 8,261 10,301 12,672 

营业利润率 6.6% 7.4% 11.2% 13.7% 14.2% 13.9%  少数股东权益 0 0 0 0 0 0 

营业外收支 554 675 900 1,080 1,296 1,556  负债股东权益合计 7,651 11,261 16,029 17,975 20,009 22,280 

税前利润 987 1,216 1,804 2,287 2,702 3,131         

利润率 15.0% 16.6% 22.3% 26.0% 27.3% 27.6%  比率分析       

所得税 -255 -332 -476 -526 -621 -720   2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

所得税率 25.8% 27.3% 26.4% 23.0% 23.0% 23.0%  每股指标       

净利润 732 884 1,328 1,761 2,080 2,411  每股收益 2.441 2.947 1.660 2.201 2.601 3.014 

少数股东损益 0 0 0 0 0 0  每股净资产 9.143 11.844 8.175 10.326 12.876 15.840 

归属于母公司的净利润 732 884 1,328 1,761 2,080 2,411  每股经营现金净流 5.121 3.588 2.013 1.538 2.172 2.533 

净利率 11.2% 12.1% 16.4% 20.0% 21.0% 21.2%  每股股利 0.000 0.240 0.000 0.050 0.050 0.050 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 26.69% 24.88% 20.30% 21.32% 20.20% 19.03% 

 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E  总资产收益率 9.57% 7.85% 8.28% 9.80% 10.40% 10.82% 

净利润 732 884 1,328 1,761 2,080 2,411  投入资本收益率 7.35% 6.03% 6.92% 7.42% 7.25% 7.12% 

少数股东损益 0 0 0 0 0 0  增长率       

非现金支出 302 337 416 466 570 673  主营业务收入增长率 16.54% 11.64% 10.45% 8.81% 12.45% 14.64% 

非经营收益 61 131 207 -864 -1,132 -1,405  EBIT 增长率 23.92% 34.34% 63.34% 18.71% 9.64% 9.78% 

营运资金变动 442 -275 -340 -133 219 347  净利润增长率 17.23% 20.75% 50.18% 32.61% 18.15% 15.89% 

经营活动现金净流 1,536 1,076 1,610 1,230 1,738 2,026  总资产增长率 9.29% 47.18% 42.33% 12.14% 11.32% 11.35% 

资本开支 -713 -2,446 -3,188 -1,127 -934 -884  资产管理能力       

投资 -89 -93 -104 0 0 0  应收账款周转天数 2.7 3.4 3.9 4.0 3.8 3.6 

其他 -29 135 -100 -50 10 20  存货周转天数 2.6 2.5 2.8 3.0 2.8 2.6 

投资活动现金净流 -832 -2,404 -3,393 -1,177 -924 -864  应付账款周转天数 13.7 12.2 15.3 15.0 15.0 15.0 

股权募资 0 0 1,755 0 0 0  固定资产周转天数 211.3 217.8 264.2 285.8 285.0 275.4 

债权募资 -544 2,369 595 251 -274 -450  偿债能力       

其他 -276 -123 179 -186 -225 -221  净负债/股东权益 43.26% 76.50% 43.48% 36.51% 23.56% 11.72% 

筹资活动现金净流 -820 2,246 2,528 64 -499 -671  EBIT 利息保障倍数 6.6 7.3 7.6 10.0 11.4 13.5 

现金净流量 -115 918 746 117 315 491  资产负债率 64.15% 68.45% 59.20% 54.04% 48.52% 43.12%   
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 2015-12-17 买入 58.69 80.00～100.00 

2 2016-03-09 买入 42.14 56.00～60.00 

3 2016-04-29 买入 46.38 56.00～60.00 

4 2016-06-01 买入 50.07 64.00～65.00 

     

     

     

      
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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