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文化长城：翡翠教育披露详细经营数据，增强

过会信心 
 
公司基本情况(人民币) 
 

项目  2015 2016 2017E 2018E 2019E 

摊薄每股收益(元) 0.083 0.315 0.208 0.494 0.616 

每股净资产(元) 5.33 4.04 6.29 6.77 7.38 

每股经营性现金流(元) 0.33 0.33 0.16 0.31 0.70 

市盈率(倍) 478.57 58.51 64.71 27.25 21.85 

行业优化市盈率(倍) 23.82 23.82 23.82 23.82 23.82 

净利润增长率(%) 47.46% 1004.09% -33.86% 196.41% 24.55% 

净资产收益率(%) 1.55% 7.78% 2.65% 7.31% 8.34% 

总股本(百万股) 150.00 434.80 434.80 542.32 542.32 
 

来源：公司公告、国金证券研究所、聚源数据 

经营分析 

 培训业务将迎来旺季，教育信息化业务在手订充足，翡翠教育 2017 年大概

率实现营收预测。翡翠教育披露的 2017 年 1-8 月实现营收金额为 24396.66

万元（未经审计），其中职业教育培训业务实现营收 1.74 亿元，同比增长

55%，实现净利润 0.49 亿元；教育信息化业务实现营收 0.7 亿元，实现净利

润 167.16 万元。翡翠拓展 B2B2C 业务，业绩承诺实现具有合理性，2017

年大概率实现营收预测。 

 职业培训紧随市场发展，优质师资保障就业水平。细化职业教育培训业务，

业务线条明确清晰。翡翠教育的主要校区均分布在经济较发达、IT 行业发展

迅猛、对人才需求旺盛的地区，精准化的地区人群定位及高效率的拓展学校

网络共同形成翡翠教育的学生基础，带动整体营收水平的上涨。 

 大力拓展企业资源，全方位提高学生就业率。翡翠教育为学员打造了就业推

荐的一条龙服务，包括①拓展企业资源；②教授就业技巧；③组织就业活

动；④跟进就业情况。这四步环环相扣且专业的就业推荐服务帮助学生找到

理想的工作，也为翡翠教育带来更多的生源。 

 学科结构设置合理，学科单价稳步提升。翡翠教育的课程专业内容主要包

括：移动互联网、艺术设计、程序开发、影视动漫、数字娱乐、营销与运营

等六个部分，2017 年各个学科的学费单价在 2 万元左右，较 2015 年有小幅

上涨。 

投资建议 
 翡翠教育披露详细数据，增强过会信心。本次文化长城披露翡翠教育详细运

营数据，增强过会信心，若顺利收购翡翠教育，文化长城在职教领域的布局

将更加完整，或进一步增强其长期盈利的能力。预计 2017-2019 年公司

EPS 为 0.208 元、0.494 元、0.616 元，对应 PE 为 65x，27x，22x，维持

增持评级，目标价 17.1 元。 

风险提示：交易尚未完成 
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1.培训业务将迎来旺季，教育信息化业务在手订充足，翡翠教育

2017 年大概率实现营收预测 

1.12017 年 1-8 月翡翠教育实现营收 2.44 亿元，大概率完成 5.2 亿元的营收预
测 

 根据此前的重组报告书显示，翡翠教育 2017 年的营收预测为 52093.89 万
元，此次回复证监会的反馈意见中，翡翠教育披露的 2017 年 1-8 月实现营
收金额为 24396.66 万元（未经审计），其中职业教育培训业务实现营收
1.74 亿元，同比增长 55%，实现净利润 0.49 亿元；教育信息化业务实现
营收 0.7 亿元，实现净利润 167.16 万元。受教育培训业务的行业周期性影
响，从 6 月起，职业培训业务将进入旺季，2017 年 1-4 月的收入水平相对
较低，自 6 月起有望迎来收入的快速增长。 

1.2 教育信息化在手订单充足，业务发展趋势良好 

 昊育信息 2017 年 1-8 月实现营收 0.7 亿元，净利润 167.16 万元（未经审
计），作为教育信息化服务提供商，昊育信息主要客户是中小学、各院校等
教育机构。教育信息化的集成服务具有显著的季节性特点，受教育主管部
门招投标的流程及学校的招生、考试周期性影响，教育信息化业务实现收
款主要集中在年末阶段。以 2016 年为例，2016 年 1-9 月昊育信息的营业
收入为 2812 万元，2016 年 10-12 月营业收入为 9782 万元，占全年的营
业收入比重达 77.6%。 

 昊育信息当前的在手订单充足，为实现营收目标打下基础。截至 2017 年 9
月末，昊育信息已签订的合同金额共计 1.5 亿元，其中预计有 1.15 亿元的
收入预计在 2017 年 9-12 月实现。目前昊育信息正在积极拓展业务模式，
加大业务覆盖面，参与多个项目的招标与实施工作，有望进一步提升公司
的业绩水平。综合昊育信息 2017 年 1-8 月的实现营收、9-12 月在手订单
情况及业务拓展的良好态势，预计大概率能够完成目标营收。翡翠教育持
有昊育信息 51%的股权，有望提高公司整体的盈利能力。 

1.3 翡翠拓展 B2B2C 业务，业绩承诺实现具有合理性 

 翡翠教育积极拓展 B2B2C 业务，借助昊育信息的平台发展学校资源，有望
未来实现和优质学校的客户群体资源共享。2017 年翡翠教育承诺的净利润
为 9000 万元，受当前职业教育行业、教育信息化发展的政策红利及细分
子行业的 IT 行业的高速发展因素促进，及当前翡翠教育的新拓展业务模式
带动，翡翠教育有望大概率实现 9000 万元的净利润承诺。 

2.职业培训紧随市场发展，优质师资保障就业水平 

2.1 细化职业教育培训业务，业务线条明确清晰 

 翡翠教育按照业务类型划分，主营收入可以分为职业培训与信息化服务两
部分。2016 年翡翠教育的职业培训业务收入占总营收的 66.35%，是翡翠
教育的重要支柱业务。翡翠教育的职业培训的收入近几年增长迅速，2015
至 2017 年 1-4 月分别为 0.7 亿元、1.93 亿元和 0.54 亿元，占主营业务收
入的比例分别为 95.4%、66.35%和 68.28%。2016 年职业培训的营收达到
了 1.93 亿元，同比增长高达 176.96%。 

 翡翠教育自 2016 年起将职业教育培训细化为两部分：①为学员提供面授
培训服务，通过各个校区和学生签订《培训协议》收取课程培训费；②为
学员提供自研课程产品（例如课件、任务书、视频教程等），由完美空间根
据学生报读的课程与学生签订《著作权使用许可合同》，收取著作权使用费。
2016 年课程培训费占翡翠教育职业培训收入的 74%，2017 年 1-4 月占比
22%，实现了 4214 万元的收入。著作权使用费虽然占职业培训的收入比
例相对较低，但是收入确认较课程培训费更及时，且授权开始后不予退款，
一方面有助于公司尽早确认收入；另一方面增加了公司的盈利渠道，提高
公司的盈利水平。 
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图表 1：翡翠教育近年培训业务收入&均价情况（万元）  图表 2：翡翠教育近年培训业务分类占比（%） 

 

 

 

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 

2.2 全国性连锁版图持续扩张，版图覆盖全国约 30 城市 

 2017 年 1-4 月，翡翠教育在 29 个城市设立的教学中心均已带来营业收入，
另有北京完美空间实现营业收入 1218 万元，职业培训业务在此期间内合
计实现营收 5432 万元。2016 年，翡翠教育的 29 个地区教学中心合计实
现培训业务收入 1.93 亿元，较 2015 年的 0.7 亿元同比增长显著，主要源
自于 2016 年新增的 17 个教学中心实现了 0.32 亿元的营业收入，为翡翠
教育的稳定营收增长奠定扎实基础。翡翠教育近年来积极扩张全国各地的
务版图。 

 2016 年、2017 年 1-4 月前十大校区贡献营收占翡翠教育培训业务营收的
比例分别为 77%，71%，主要地区包括北京（含完美空间）、西安、上海、
成都、深圳、广州、重庆、长沙、武汉、沈阳。受职业教育的学科性质和
未来工作领域专业化的因素影响，翡翠教育的主要校区均分布在经济较发
达、IT 行业发展迅猛、对人才需求旺盛的地区，精准化的地区人群定位及
高效率的拓展学校网络共同形成翡翠教育的学生基础，带动整体营收水平
的上涨。 

图表 3：2016 年前十大收入校区分布地（金额：万元）  图表 4： 2017 年 1-4 月前十大收入校区分布地（金额：
万元） 

 

 

 
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 

 

 师生配比合理，“项目制”线下面授提升实操能力。2015 年翡翠教育的教
师为 90 人，2016 年翡翠教育的教师为 253 人，同比增长 181%；教师数
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量的绝对增长一方面受校区扩张带动，另一方面系翡翠教育的业务规模在
口碑、行业市场环境等因素的带动下稳步上升。2015 年翡翠教育的师生比
约为 1:58、2016 年翡翠教育的师生比约为 1:38，师生配比合理，为学生
提供了更多的教师资源。除了教师数量上的绝对增长外，优质教师的质量
也逐渐提升，2015 年翡翠教育的教师中，本科及研究生的学历占比 95.6%；
2016 年占比 97.7%；2017 年 1-4 月占比 98.8%，一直保持在 95%以上的
水平且逐年提升。教师资源作为培训类机构的核心竞争力之一，直接决定
和影响了学生的课堂体验及就业水平。除了各地区教学中心的教师外，翡
翠教育的全资子公司北京完美空间是翡翠教育的教研职能团队，负责翡翠
教育课程的研发。团队的成员数量为 30 人左右并保持稳定，作为总部的教
研团队，团队成员均有较为丰富的教学经验，能够担任多个学科的任教，
有力的支持各校区的教学发展。 

2.3 翡翠教育快速扩张，全国性连锁覆盖 29 城市 

 翡翠教育快速扩张，全国性连锁覆盖 29 城市。翡翠教育近年来扩张速度
较快，2015 年翡翠教育网点覆盖城市为 12 个，至 2016 年覆盖城市达 29
个，全国性连锁进一步加速扩张，目前翡翠教育已为全国 IT 培训企业中覆
盖最广的企业之一，在异地连锁扩张方面，翡翠教育具有较强的管理经验
和体系。 

图表 5：翡翠教育城市分布情况 

 
覆盖城市数量 产生营收的城市列表（加粗为新增城市） 

2015 12 
北京、深圳、西安、成都、广州、重庆、武汉、沈阳、长沙、郑

州、合肥、上海 

2016 29 

北京、深圳、西安、成都、广州、重庆、武汉、沈阳、长沙、郑

州、合肥、上海、南昌、常州、大连、福州、贵阳、杭州、济

南、柳州、南京、南宁、宁波、青岛、石家庄、天津、苏州、太

原、无锡 

2017 29 

北京、深圳、西安、成都、广州、重庆、武汉、沈阳、长沙、郑

州、合肥、上海、南昌、常州、大连、福州、贵阳、杭州、济

南、柳州、南京、南宁、宁波、青岛、石家庄、天津、苏州、太
原、无锡 

来源：公司公告，国金证券研究所 

2.4 大力拓展企业资源，全方位提高学生就业率 

 2015 年/2016 年/2017 年 1-4 月期间，翡翠教育的学员人数分别为，5224
人/9411 人/3018 人，其中学员的年龄主要分布在 20-30 岁之间，20-25 岁
的学员占比约为 77%，25-30 岁的学员占比约为 16%。学员的学历主要分
布于高中及以下、大专和本科，其中以大专学历的学员占主要部分（占比
为 47%），本科学历的学员占比约为 40%。 

图表 6：学员年龄情况  图表 7：学员学历情况 
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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 

 就业推荐一条龙服务：翡翠教育为学员打造了就业推荐的一条龙服务，包
括①拓展企业资源；②教授就业技巧；③组织就业活动；④跟进就业情况。
首先拓展学生就业的方向，积累大量的企业资源、招聘渠道资源等为学员
提供最全面的就业机会；其次，翡翠教育利用其多年 IT 职业培训、求职面
试的经验，系统的、全面的为学员讲授就业技巧，从简历撰写到面试礼仪
等，避免学员犯下不不要的错误，提高学员就业通过率；另外，翡翠教育
有效地利用已有的资源，包括已经毕业的学员及其社会资源，为现有的学
员提供更多的交流机会；最后，翡翠教育系统的整理学员的就业情况，并
对就业学生进行持续辅导和跟踪，帮助学员渡过刚进入公司可能产生的焦
虑期，提高学生的工作质量。这四步环环相扣且专业的就业推荐服务帮助
学生找到理想的工作，也为翡翠教育带来更多的生源。 

图表 8：翡翠教育就业推荐服务流程 

 

来源：公司公告，国金证券研究所 

 翡翠教育的学员就业率高，紧跟市场发展前景调整课程结构。翡翠教育学
员 2015 年至 2017 年 1-4 月的就业率分别为 95.33%、 96.09%、94.10%，
学生的主要去向为互联网行业公司、 营销公司、 影视公司、 游戏公司等。
2015 年至 2017 年 1-4 月学员的毕业去向中，有 78.01%、 82.51%和 
77.80%的学员选择了互联网公司、游戏公司，其中互联网公司的占比稳步
上升、游戏公司的占比逐年下跌，这主要是因为公司及时的根据市场、行
业的发展动态调整课程结构。近年来公司在安卓系统等方面加大授课力度，
学生毕业后加入互联网公司的比重显著上升；为更好的适应游戏类产业的
发展趋势，公司适当的调整了部分非热门游戏专业结构，重点发展游戏场
景模式类等热门专业，因此学院毕业后加入游戏类公司的比重逐年下跌。 

图表 9：2015 年学员毕业去向  图表 10：2016 年学员毕业去向 

 

 

 
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 
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2.5 学科结构设置合理，学科单价稳步提升 

 翡翠教育的课程专业内容主要包括：移动互联网、艺术设计、程序开发、
影视动漫、数字娱乐、营销与运营等六个部分，2017 年各个学科的学费单
价在 2.2 万元左右，较 2015 年有小幅上涨。其中，程序开发类课程的单价
最高，最新单价已达 2.65 万元。 

图表 11：翡翠教育课程学费一览（万元） 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

 翡翠教育自 2015 年起学科培训总人数稳中有升，2015 年合计 5224 人，
2016 年合计 9411 人，同比增长 80%，增幅显著。分学科来看，2015 年
48%的学生学习数字娱乐课程；2016 年，37%的学生学习艺术设计课程，
30%的学生学习移动互联网课程；2017 年学习艺术设计的学员比例达到
48%，而程序开发、影视动漫和数字娱乐的比例有小幅下跌或保持平稳。
公司积极调整课程结构，适应行业、市场的需求，提高课程本身的质量，
吸引更多的目标学员。 

图表 12：2015 年各学科培训人数占比  图表 13：2016 年各学科培训人数占比 

 

 

 
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 
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图表 14：2017年 1-4 月各学科培训人数占比  图表 15：2015 至 2017 年 1-4 月各学科培训人数变化 

 

 

 
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 

 

3. 投资建议 

 培训业务将迎来旺季，教育信息化业务在手订充足，翡翠教育 2017 年大
概率实现营收预测。翡翠教育披露的 2017 年 1-8 月实现营收金额为
24396.66 万元（未经审计），其中职业教育培训业务实现营收 1.74 亿元，
同比增长 55%，实现净利润 0.49 亿元；教育信息化业务实现营收 0.7 亿元，
实现净利润 167.16 万元。翡翠拓展 B2B2C 业务，业绩承诺实现具有合理
性，2017 年大概率实现营收预测。 

 职业培训紧随市场发展，优质师资保障就业水平。细化职业教育培训业务，
业务线条明确清晰。翡翠教育的主要校区均分布在经济较发达、IT 行业发
展迅猛、对人才需求旺盛的地区，精准化的地区人群定位及高效率的拓展
学校网络共同形成翡翠教育的学生基础，带动整体营收水平的上涨。 

 教师数量增长显著，配备优质师资资源。翡翠教育的教师数量绝对增长，
优质教师的质量也逐渐提升，2015 年翡翠教育的教师中，本科及研究生的
学历占比 95.6%；2016 年占比 97.7%；2017 年 1-4 月占比 98.8%，一直
保持在 95%以上的水平且逐年提升。教师资源作为培训类机构的核心竞争
力之一，直接决定和影响了学生的课堂体验及就业水平。除了各地区教学
中心的教师外，翡翠教育的全资子公司北京完美空间是翡翠教育的教研职
能团队，负责翡翠教育课程的研发。 

 大力拓展企业资源，全方位提高学生就业率. 翡翠教育为学员打造了就业推
荐的一条龙服务，包括①拓展企业资源；②教授就业技巧；③组织就业活
动；④跟进就业情况。这四步环环相扣且专业的就业推荐服务帮助学生找
到理想的工作，也为翡翠教育带来更多的生源。 

 学科结构设置合理，学科单价稳步提升。翡翠教育的课程专业内容主要包
括：移动互联网、艺术设计、程序开发、影视动漫、数字娱乐、营销与运
营等六个部分，2017 年各个学科的学费均价在 2.2 万元左右，呈持续上升
趋势。 

 翡翠教育披露详细数据，增强过会信心。本次文化长城披露翡翠教育详细
运营数据，增强过会信心，若顺利收购翡翠教育，文化长城在职教领域的
布局将更加完整，或进一步增强其长期盈利的能力。预计 2017-2019 年公
司 EPS 为 0.208 元、0.494 元、0.616 元，对应 PE 为 65x，27x，22x。
维持增持评级，目标价 17.1 元。 

 风险提示：交易尚未完成 
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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）       

 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E   2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

主营业务收入 449 445 452 595 1,370 1,623  货币资金 330 286 561 607 765 1,139 

增长率  -0.8% 1.7% 31.5% 130.3% 18.4%  应收款项 182 196 260 288 354 419 

主营业务成本 -320 -320 -289 -301 -603 -671  存货  95 91 106 95 190 184 

%销售收入 71.3% 71.9% 63.9% 50.7% 44.0% 41.4%  其他流动资产 34 23 46 23 44 49 

毛利 129 125 163 294 767 952  流动资产 641 596 973 1,013 1,354 1,791 

%销售收入 28.7% 28.1% 36.1% 49.3% 56.0% 58.6%  %总资产 55.1% 50.1% 39.6% 27.5% 33.6% 40.2% 

营业税金及附加 -4 -4 -6 -8 -19 -23  长期投资 31 131 120 121 120 120 

%销售收入 0.9% 0.8% 1.4% 1.4% 1.4% 1.4%  固定资产 169 159 188 172 161 151 

营业费用 -42 -40 -39 -107 -249 -304  %总资产 14.5% 13.4% 7.7% 4.7% 4.0% 3.4% 

%销售收入 9.4% 8.9% 8.7% 18.0% 18.2% 18.7%  无形资产 318 301 1,169 2,382 2,389 2,395 

管理费用 -52 -58 -61 -83 -219 -276  非流动资产 522 593 1,482 2,676 2,671 2,667 

%销售收入 11.5% 12.9% 13.6% 14.0% 16.0% 17.0%  %总资产 44.9% 49.9% 60.4% 72.5% 66.4% 59.8% 

息税前利润（EBIT） 31 24 56 95 280 349  资产总计 1,163 1,189 2,455 3,689 4,024 4,458 

%销售收入 6.8% 5.4% 12.4% 15.9% 20.4% 21.5%  短期借款 340 354 394 0 0 0 

财务费用 -13 -1 -2 0 0 0  应付款项 23 31 59 43 93 107 

%销售收入 2.9% 0.1% 0.4% 0.0% 0.0% 0.0%  其他流动负债 10 5 26 18 39 124 

资产减值损失 -1 -2 -9 -3 0 -1  流动负债 373 390 480 61 133 231 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0  长期贷款 0 0 90 90 90 91 

投资收益 -7 -15 96 0 0 0  其他长期负债 0 0 126 124 131 131 

%税前利润 n.a n.a 66.9% 0.0% 0.0% 0.0%  负债  373 390 696 275 354 453 

营业利润 9 7 141 92 279 349  普通股股东权益 790 799 1,759 3,413 3,671 4,005 

营业利润率 2.1% 1.5% 31.2% 15.5% 20.4% 21.5%  少数股东权益 0.0 0.0 0.3 0.3 0.3 0.3 

营业外收支 5 5 2 3 3 3  负债股东权益合计 1,163 1,189 2,455 3,689 4,024 4,458 

税前利润 14 12 143 95 282 352         

利润率 3.2% 2.7% 31.7% 16.0% 20.6% 21.7%  比率分析       

所得税 -6 0 -7 -5 -14 -18   2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

所得税率 41.9% -2.6% 4.6% 5.0% 5.0% 5.0%  每股指标       

净利润 8 12 137 90 268 334  每股收益 0.056 0.083 0.315 0.208 0.494 0.616 

少数股东损益 0 0 0 0 0 0  每股净资产 5.266 5.328 4.044 6.294 6.768 7.384 

归属于母公司的净利润 8 12 137 90 268 334  每股经营现金净流 0.218 0.333 0.333 0.162 0.313 0.704 

净利率 1.9% 2.8% 30.2% 15.2% 19.6% 20.6%  每股股利 0.000 0.000 0.025 0.024 0.020 0.000 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 1.06% 1.55% 7.78% 2.65% 7.31% 8.34% 

 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E  总资产收益率 0.72% 1.04% 5.57% 2.45% 6.66% 7.49% 

净利润 8 12 137 90 268 334  投入资本收益率 1.57% 2.13% 2.39% 2.57% 7.06% 8.10% 

少数股东损益 0 0 0 0 0 0  增长率       

非现金支出 18 20 30 19 16 17  主营业务收入增长率 8.00% -0.82% 1.68% 31.52% 130.30% 18.44% 

非经营收益 27 35 -78 -1 -3 -3  EBIT增长率 41.92% -21.90% 135.24% 68.59% 194.82% 24.89% 

营运资金变动 -20 -17 56 -20 -111 34  净利润增长率 133.43% 47.46% 1004.09% -33.86% 196.41% 24.55% 

经营活动现金净流 33 50 145 88 170 382  总资产增长率 8.85% 2.22% 106.44% 50.27% 9.10% 10.77% 

资本开支 -2 -3 -3 -1,211 -8 -9  资产管理能力       

投资 -203 -95 -434 -1 0 0  应收账款周转天数 141.9 149.6 167.3 158.0 75.0 75.0 

其他 0 0 0 0 0 0  存货周转天数 109.3 106.2 124.2 115.0 115.0 100.0 

投资活动现金净流 -205 -98 -437 -1,212 -8 -9  应付账款周转天数 25.3 16.4 31.8 25.0 25.0 25.0 

股权募资 0 0 480 1,577 0 0  固定资产周转天数 135.9 129.8 150.3 101.7 40.8 31.7 

债权募资 100 14 99 -394 7 1  偿债能力       

其他 -18 -23 -47 -13 -11 0  净负债/股东权益 1.21% 8.54% -4.37% -15.15% -18.40% -26.17% 

筹资活动现金净流 82 -9 532 1,170 -4 1  EBIT利息保障倍数 2.3 37.7 32.1 #DIV/0! #DIV/0! #DIV/0! 

现金净流量 -91 -57 239 47 158 374  资产负债率 32.10% 32.79% 28.35% 7.46% 8.79% 10.16%   
来源：公司公告、国金证券研究所、聚源数据 
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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 1 4 5 5 5 

增持 0 1 4 4 4 

中性 0 1 1 1 1 

减持 0 0 0 0 0 

评分  1.00 1.50 1.60 1.60 1.60 
  
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 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

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%以上。 
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