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[Table_Stock]  

600740.CH 

买入 
原评级: 未有评级 

市场价格:人民币 10.89 

板块评级:中立 
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山西焦化 上证综指

 
 

[Table_Index] (%) 今年 

至今 

1 

个月 

3 

个月 

12 

个月 

绝对 8.7 (7.7) (1.7) 57.6 

相对上证指数 15.6 (2.8) 8.9 59.3 

 
 

发行股数 (百万) 1,432 

流通股 (%) 46 

流通股市值 (人民币 百万) 7,297 

3 个月日均交易额 (人民币 百万) 704 

净负债比率 (%)(2018E) 105 

主要股东(%)  

山西焦化集团有限公司 54 

资料来源：公司数据，聚源及中银证券 

以 2018 年 4月 20 日收市价为标准 
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tle] 山西焦化 

积极进取，持续转型升级 
 

[Table_Summary] 17 年实现归属母公司净利润 1 亿元，同比增长 108%，每股收益 0.12 元。
从 18 年开始，公司将一改过去产业链单一，议价能力、盈利能力弱的加工
型企业特征，成为拥有稀缺资源、高盈利资产的多产业链公司，传统焦炭行
业逐渐淡化，预计归母净利将增长 8 倍。未来公司将致力于 60 万吨甲醇制
烯烃项目建设，未来将形成更完整、高效、先进的产业链，进行产业的进一
步升级与盈利的可持续发展。我们看好公司作为行业很少数拥有明显的转型
并有后续发展接力的良好业务模式和其稀缺性。目前公司 18 年市盈率 10
倍，我们认为作为一个有成长性的资源类公司，公司被低估，我们给予公司
买入的首次评级。 

支撑评级的要点 

 17 年实现归属母公司净利润 1 亿元，同比增长 108%，每股收益 0.12 元。
17 年营业收入同比增长 48%至 59.95 亿元，营业成本增长 53%至 54 亿元。
毛利润增长 9%至 5.24 亿元。期间费用率由 10%下降至 7%，毛利率由 11%
下降至 9%，，净利润率由 1.1%升至 1.5%。每股经营活动产生的现金流
量下降 65%至 0.15 元，净资产收益率由 1.45%大幅升至 4.95%。净负债率
仍然较高，由 191%下降至 188%，中煤华晋的增发项目完成后，预计可
以大幅降至 100%左右。减少财务费用 4500 万左右。 

 转型 1：收购中煤华晋。即将并表的持股 49%的中煤华晋公司 17年归属
母公司净利润 25.7 亿元，比市场预期略低。高产高效现代化大型焦煤矿
井，以及低成本优势使得其吨煤净利预计高达 267 元，几乎是行业最高
盈利水平。18 年归属母公司净利润的 96%将由中煤华晋（投资收益）提
供，成为其最重要的利润来源，换句话说，中煤华晋将为公司提供 8 倍
的同比业绩增长。 

 转型 2：甲醇制烯烃有望继续接力，成为后续发展新动能。今年 60 万吨
煤焦油制甲醇再制烯烃项目会全面开工，19 年底有望投产产出烯烃，
2020 年后会成为公司新的利润增长点。煤焦油为原料制烯烃是烯烃生
产工艺中成本最低的。预计每年将带来 50 亿元的收入，净利 6 亿元左
右，除去少数股东权益，增厚当年业绩 20%左右。 

评级面临的主要风险 

 焦炭价格下跌，成本费用等计提超预期，原材料的价格上涨导致成本的增加。 

估值 
 近期焦炭价格下跌，经济预期下行风险加剧，贸易战等使得风险偏好下

降，目前是基本面和行业的低点，估值下移，是配臵的好时机。目前公
司 18 年市盈率 10 倍，我们认为作为一个有成长性的资源类公司，公司
被低估，我们给与行业平均 10%的溢价，基于 13.2 倍 18 年市盈率，我们
给与公司 14.5 元目标价，首次评级为买入。 

评级面临的主要风险 

 经济下行加剧；焦炭、焦煤价格下跌；中煤华晋盈利低于预期；烯烃项
目进展缓慢 

投资摘要 

年结日：12 月 31 日 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

销售收入 (人民币 百万) 4,038  5,995  6,626  6,868  12,007  

变动 (%) 20.0  48.5  10.5  3.6  74.8  

净利润 (人民币 百万) 44  92  1,584  1,698  2,574  

全面摊薄每股收益 (人民币) 0.06  0.12  1.11  1.19  1.80  

变动 (%) (105.3) 107.9  821.4  7.2  51.6  

全面摊薄市盈率(倍) 183.2  88.1  9.6  8.9  5.9  

价格/每股账面价值 (倍) 1.48  0.51  1.16  1.27  0.90  

每股现金流量 (人民币) 7.1  20.6  9.1  8.3  11.8  

企业价值/息税折旧前利润(倍) 410.3  242.4  55.6  50.7  0.0  

每股股息 (人民币) 0.00  0.00  0.33  0.36  0.42  

股息率(%) 0.0  0.0  3.1  3.4  4.0  

资料来源：公司数据及中银证券预测 
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受益于各产品价格大幅增长，17 年归母净利润同比增长 108% 

山西焦化 17 年前实现归属母公司净利润 1 亿元，同比增长 108%，基本每股收益 0.12 元。2017 年不进

行利润配，不分红。Q1,Q2,Q3,Q4 的每股收益分别为 0.02 元,0.01 元,0.04 元,0.05 元.。17 年营业收入同比

增长 48%至 59.95 亿元，营业成本增长 53%至 54 亿元。毛利润增长 9%至 5.24 亿元。期间费用率由 10%

下降至 7%，毛利率由 11%下降至 9%，，净利润率由 1.1%升至 1.5%。每股经营活动产生的现金流量

下降 65%至 0.15 元，净资产收益率由 1.45%大幅升至 4.95%。净负债率仍然较高，由 191%下降至 188%，

中煤华晋的增发项目完成后，预计可以大幅降至 100%左右。减少财务费用 4500 万左右。 

 

图表 1. 2017 年业绩摘要 

(人民币，百万) 2016 年 2017 年 同比变动(%) 

营业收入 4,038 5,995 48 

营业成本 3,556 5,439 53 

毛利润 482 556 15 

营业税金及附加 24 32 35 

销售费用 64 58 (9) 

管理费用 153 187 23 

财务费用 193 195 1 

资产减值损失 7 17 140 

投资净收益 1 1 13 

营业利润 43 77 79 

营业外收入 11 2 (82) 

营业外支出 8 3 (56) 

税前利润 46 76 64 

所得税 1 (17) (2,463) 

少数股东损益 1 1 (32.8) 

归属于母公司所有净利润 44 92 108 

每股收益(人民币，元)    

基本每股收益(元) 0.06 0.12 108 

每股经营活动产生现金净流量(元) 1.48 0.51 (65) 

毛利率(%) 12 9  

经营利润率(%) 1.1 1.3  

净利润率(%) 1.1 1.5  

期间费用率(%) 10 7  

净资产收益率-加权(%) 1.45 4.95  

有效税率(%) 1.6 (22.4)  

资料来源：公司数据，中银证券 
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图表 2. 17 年 4 季度业绩摘要 

(人民币，百万) 2017 年 3 季度 2017 年 4 季度 环比变动（%） 

营业收入 1,630 1,694 4 

营业成本 1,483 1,549 4 

毛利润 147 145 (1) 

营业税金及附加 7 8 16 

销售费用 15 16 8 

管理费用 32 81 155 

财务费用 62 34 (44) 

资产减值损失 0 2  

投资净收益 1 (1) (206) 

营业利润 33 11 (67) 

营业外收入 33 11 (67) 

营业外支出 2 (16) (773) 

税前利润 33 23 (30) 

所得税 0 (17) (7,036) 

少数股东损益 0 0 (19) 

归属于母公司所有净利润 32 40 24 

每股收益(人民币，元)    

毛利率(%) 9 9  

经营利润率(%) 2.0 0.7  

净利润率(%) 2.0 2.4  

期间费用率(%) 7 8  

净资产收益率-加权(%) 2.6 5.0  

有效税率(%) 1 (75)  

资料来源：公司数据，中银证券 

 

产销量大幅下降 15%，焦炭价格大幅上涨 78%，吨焦毛利大幅增长 80%至 194 元/

吨。 

因环保限产，系统低负荷生产，以及贯彻供给侧改革去产能政策，17 年焦炭产量同比下降 15.61%至

280 万吨，其中 1、2、3、4 季度分别为 59 万吨、70 万吨、71 万吨、80 万吨，32、3、4 季度环比分别

增加 6%、2.6%和 12%。；焦炭销量同比下降 15.8%至 282.91 万吨。但焦炭的营业收入增加 49.53%至

42.7 亿元。主要原因是焦炭价格的上升。焦炭产品的价格由于受到上游煤炭价格上涨的影响以及下

游钢铁行业生产增加而导致需求增加的影响而持续增长 77.7%至 1510 元/吨。吨焦毛利大幅增加 80%

至 194 元。但是随着原材料价格的上涨导致营业成本增加 49.21%至 37 亿元。从而毛利率仅增加 0.19

个百分点至 12.8%。 

甲醇产销量 15.万吨，同比大幅下降 27%。主要由于环保限产、焦炉煤气停产、二系统停车。这导致

化工业务亏损，毛利润率由去年同期的 10%下降至-0.2%。受益于供给侧改革和环保限产，其他产品

价格也大幅增长，化工品价格大幅上涨 64%至 4470 万吨。 

总体来看，18 年公司的现有业务将会比较平稳运行，目前各产品价格虽有回落，但由于去年上半年

基数不高，预计业绩同比变化不大。  
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图表 3. 各业务的产销数据 

产销量数据 2016 2017 同比变动（%） 

焦炭：产量 293.46 280 (4.6) 

      销量 336.17 282.91 (15.8) 

甲醇：产量 21.02 15.28 (27.3) 

      销量 20.83 15.11 (27.5) 

炭黑：产量 6.42 6.59 2.6  

      销量 6.6 6.49 (1.7) 

沥青：销量 9.14 8.59 (6.0) 

焦化甲苯；销量 5.93 7.55 27.3  

资料来源：公司数据，中银证券 

 

图表 4. 各业务的经营状况 

各业务收入占比(%) 2016 2017 

焦炭 71 71 

化工 29 28 

其他业务 1 1 

各业务毛利润占比(%) 
  

焦炭 75 99 

化工 24 (1) 

其他业务 1 1 

各业务毛利率(%) 11.9 9.6 

焦炭 12.7 12.8 

化工 10.0 (0.9) 

其他业务 22.6 25.0 

资料来源：公司数据，中银证券 

 
图表 5. 各产品价格和生产成本 

价格（元/吨） 2016 2017 同比变动（%） 

焦炭 850 1,510 77.7 

化工产品（甲醇、焦炭黑、沥青、焦化甲苯） 2,725 4,470 64.1 

原材料价格 702 1,380 96.5 

单位成本（元/吨） 
   

焦炭 850 1,330 56.4 

甲醇和炭黑 3,800 7,736 103.6 

资料来源：公司数据，中银证券 

 



 

2018 年 4 月 23 日 山西焦化 7 

 

高盈利焦煤资产的注入，使得 18 年归母净利润将同比增长 8

倍以上，成为其业绩高位向好的定山石 

历经数年和坎坷，在 18 年初公司终于完成了中煤华晋公司 49%股权的注入。这是一块非常优质的焦

煤资产，代表了中国盈利最高的焦煤矿。15 年是煤炭行业最惨淡的时候，在全行业巨亏的时候，中

煤华晋仍能有 6 亿元的盈利，净利润率 17%，吨煤净利 60 元左右，令人印象深刻。 

17 年中煤华晋业绩略低于市场预期。 

即将并表的中煤华晋公司 17 年归属母公司净利润 25.7 亿元，比市场预期略低。预计其 17 年煤炭产

量 960 万吨，吨煤净利高达 267 元，与上市公司平均不到百元的吨煤净利相比，几乎是 A 股盈利最高

的上市公司煤炭资产。预计 18 年归属母公司净利润的 96%将由中煤华晋提供，成为其最重要的利润

来源，换句话说，中煤华晋将为公司提供 8 倍的同比业绩增长。 

高产高效现代化大型焦煤矿井 

高品质稀缺的煤质使得煤价很高，矿龄较轻，现代化的大型开采，以及很低的成本支撑了中煤华晋

出众的业绩。以占 60%产能的王家岭矿为例，它是 13 年投产的新建现代化矿井，是年产 600万吨的

特大型高产高效的焦煤矿，生产优质的低硫低灰炼焦精煤和主焦煤。煤 矿技术和工艺在我国煤炭企

业中居于领先地位。 

再比如，300 万吨的华宁煤矿 17 年前 9 个月的净利润率高达 41%，吨煤净利 284 元。 

低成本优势明显：与常见的几十万吨的偏老焦煤矿不同，中煤华晋主要是大型现代化新矿矿井，瓦

斯含量不高，开采成本得到较好的摊薄。此外，公司是类似民营企业的管理，人员少，没有企业办

社会，没有国企的养老，效率较高。中煤华晋 2000 多人，人均采煤量 5000 吨/年，是我国大型煤炭

企业人均采煤量的 2 倍以上，全国人均采煤量的 5 倍以上。 

 

图表 6. 中煤华晋下属煤矿 

煤矿 
股权

(%) 

产能 

（万吨） 
地点 投产日 煤种 经营情况 荣誉 

王家岭

煤矿 
100 600 

山西省临汾

市乡宁县 
新建矿，2013/10/1 焦精煤 N.A 

连续三年“国家一级安全质量

标准化矿井”及“山西省现代

化示范矿井” 

华宁矿 51 300 
山西省临汾

市乡宁县 

兼并重组整合

矿，17 年初投产 
焦精煤 

2017 年 1-9 月，实现营业收入 16.17 亿元，

净利润 7.68 亿元，净利率 47% 

山西省一级安全质量标准化

矿井”，“山西省现代化示范

矿井”“行业安全高效矿井” 

韩咀矿 100 120 
山西省临汾

市乡宁县 

兼并重组整合

矿，16 年投产 
焦精煤 

2017 年 1-9 月，营业收入 3.27 亿元，净

利润 0.49 亿元，净利率 15% 
“行业安全高效矿井”等 

资料来源：万得，中银证券 
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图表 7. 公司所在地焦煤及焦炭价格 
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资料来源：万得，中银证券 

 

根据敏感度分析，假设煤价上涨 10%，中煤华晋的归母净利润将上涨 28%，假设焦炭价格也会跟涨

10%以及其原料煤也上涨 10%，则公司归属母公司净利润将增长 28%。 

与动力煤的大幅回调形成对比，作为稀缺的焦煤资源，中煤华晋所在地的焦煤价格目前为近 6 年新

高。随着去产能的深入与新增资源量很有限，我们看好中长期焦煤市场供应偏紧的格局，焦煤价格

有望继续维持高位。这将为公司带来较为持续的丰厚的盈利。 
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甲醇制烯烃有望继续接力，成为后续发展新动能 

公司目前在建 60万吨焦炉煤气制甲醇再制烯烃项目，根据 17年年报，目前建设进度为 20%，只

比 16 年的建设进度提高了 1 个百分点，进度慢的原因主要是公司集中精力进行做中煤华晋资产

注入且注资过程比较坎坷。根据公司信息，今年烯烃项目会全面开工，19 年底有望投产产出烯

烃，2020 年后会成为公司新的利润增长点。 

焦炉煤气生产甲醇的成本低 

不同于常见的煤制甲醇，公司的甲醇是焦炉煤气生产的，由于焦炉煤气是炼焦的副产品，因此

甲醇的成本很低，明显的低于油制烯烃以及煤制烯烃等。 

烯烃价格与石油价格的相关度很高，高油价下烯烃的成本支撑较好 

近 80%的烯烃是油制的，因此石油价格与烯烃价格的关联度很高，见下图。由于油制烯烃的成

本较高且占比近 80%，是主流，较高的油价将较好支撑烯烃的价格，以及支撑低成本焦炉煤企

制烯烃项目的更大的盈利空间。 

 

图表 8. 公司 60 万吨甲醇制烯烃项目情况 

持股 产品 项目总投资 
项目进

度(%) 

预计投

产 
筹资方式 制造甲醇工艺 制造烯烃工艺 技术 

51%，另外 49%是山西焦煤

交通能源投资有限公司 

30 万吨聚乙烯、

30 万吨聚丙烯 
170 亿元 20 2020 年 

战略投资

者、金融机

构等 

焦炉煤气 

（炼焦副产品） 

70%左右甲醇，30%

左右煤炭 
大连物化所 

资料来源：万得，中银证券 

 

图表 9. 几种路径下的甲醇制烯烃成本比较 

  甲醇价格（元/吨） 烯烃成本（元/吨） 

外购甲醇 2,411 8,015.2 

煤制烯烃 1,304 4,472.8 

焦炉气制甲醇 1,122 3,890.4 

资料来源：万得，中银证券 

 

图表 10. 烯烃与油价关联度高 
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现货价(中间价):乙烯:CFR东北亚
现货价(中间价):丙烯:CFR中国
期货结算价(活跃合约):MICEX 布伦特原油  

资料来源：万得，中银证券 
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图表 11. 烯烃（乙烯）生产工艺占比 

蒸汽裂解, 

78.60%

煤制烯烃, 

11.10%

甲醇制烯烃, 

8.30%

其他, 2%

 
资料来源：万得，中银证券 

 

图表 12. 神华的煤制甲醇项目盈利情况 
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资料来源：万得，中银证券 

 

图表 13. 神华的聚烯烃价格 
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资料来源：万得，中银证券 
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由于神华是煤制烯烃，而公司的焦油制甲醇制烯烃的工艺成本更低，我们预计公司烯烃项目正常运

转效益将好于神华的煤质烯烃。我们预计公司的烯烃项目 2020 年后可以投产，预计每年带来 50 亿元

的收入，约增加收入 70%左右，预计净利 3 亿元左右，增厚当年业绩 20%左右。 

此外，由于少数股东权益占比较大，我们不排除公司会在项目投产后收购剩余 49%的少数股东权益，

盈利空间有望继续提升的可能性。 

从今年开始，山西焦化将一改过去产业链单一，议价能力、盈利能力弱的加工型企业特征，成为拥

有稀缺资源、高盈利资产的多产业链公司，传统焦炭行业逐渐淡化。未来公司还将通过低成本的甲

醇制烯烃项目形成更完整、高效、先进的产业链，进行产业的进一步升级与盈利的可持续发展。受

制于诸多局限，近年来传统的煤焦企业成功转型的很少，大都仍从事原有的业务，或者是新业务不

成规模，难以独挡一面，一煤独大仍较为突出。我们看好公司作为行业很少数拥有明显的转型并有

后续发展接力的良好业务模式和其作为稀缺的有成长性和产业升级的行业投资标的。目前公司 18 年

市盈率 10 倍，我们认为作为一个有成长性的资源类公司，山西焦化股价被低估，我们给予公司买入

的首次评级。 
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损益表(人民币 百万) 

[Table_ProfitAndLost]      年结日：12 月 31 日 2016 2017 2018E 2019E 2020E     

销售收入 4,038  5,995  6,447  6,683  11,817      

销售成本 (3,556) (5,439) (5,598) (5,789) (9,933)     

经营费用 (433) (473) (505) (525) (816)     

息税折旧前利润 49  83  344  369  1,069      

折旧及摊销 311  308  303  319  347      

经营利润 (息税前利润) 365  400  656  696  1,424  

净利息收入/(费用) (193) (195) (150) (158) (165) 

其他收益/(损失) 365  400  656  696  1,424  

税前利润 46  76  1,852  1,985  2,685  

所得税 (1) 17  (278) (298) (403) 

少数股东权益 (1) (1) (1) (1) 280  

净利润 44  92  1,573  1,686  2,562  

核心净利润 44  92  1,573  1,686  2,562  

每股收益(人民币) 0.058  0.120  1.098  1.177  1.789  

核心每股收益(人民币) 0.058  0.120  1.098  1.177  1.789  

每股股息(人民币) 0.000  0.000  0.330  0.354  0.419  

收入增长(%) 20  48  8  4  77  

息税前利润增长(%) (107) 70  312  7  190  

息税折旧前利润增长(%) (185) 10  64  6  104  

每股收益增长(%) (105) 108  815  7  52  

核心每股收益增长(%) (105) 108  815  7  52  

资料来源：公司数据及中银证券预测 

 

资产负债表(人民币 百万) 

[Table_BalanceSheet]      年结日：12 月 31 日 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

现金及现金等价物 3,253  3,755  4,134  4,733  4,509  

应收帐款 984  800  860  891  1,576  

库存 384  340  350  362  621  

其他流动资产 77  83  71  73  115  

流动资产总计 4,692  4,973  5,409  6,054  6,816  

固定资产 5,621  5,742  5,922  6,576  6,492  

无形资产 374  374  365  348  323  

其他长期资产 18  37  40  41  42  

长期资产总计 6,013  6,153  6,328  6,965  6,858  

总资产 10,708  11,125  12,911  14,299  15,631  

应付帐款 3,552  3,473  3,473  3,443  3,489  

短期债务 5,497  6,353  6,370  6,497  6,797  

其他流动负债 (2,543) (2,770) (2,770) (2,682) (2,818) 

流动负债总计 6,506  7,056  7,073  7,259  7,469  

长期借款 1,083  451  450  470  470  

其他长期负债 499  904  904  904  904  

股本 766  766  1,432  1,432  1,432  

储备 1,274  1,367  2,469  3,651  5,053  

股东权益 2,040  2,133  3,901  5,083  6,485  

少数股东权益 580  581  582  583  303  

总负债及权益 10,708  11,125  12,911  14,299  15,631  

每股帐面价值 (人民币) 2.66  2.79  2.72  3.55  4.53  

每股有形资产 (人民币) 2.17  2.29  2.46  3.29  4.28  

每股净负债/(现金)(人民币) 4.34  3.98  1.88  1.56  1.93  

资料来源：公司数据及中银证券预测  

现金流量表 (人民币 百万) 

[Table_CashFlow]      年结日：12 月 31 日 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

税前利润 46  76  1,852  1,985  2,685  

折旧与摊销 (315) (316) (312) (327) (355) 

净利息费用 193  195  150  158  165  

运营资本变动 540  (304) (74) (75) (940) 

税金 1  (17) 278  298  403  

其他经营现金流 673  760  (208) (231) (682) 

经营活动产生的现金流 1,137  393  1,685  1,806  1,276  

购买固定资产净值 (229) (145) (400) (600) (800) 

投资减少/增加 24  9  0  0  0  

其他投资现金流 (205) (136) (400) (600) (800) 

投资活动产生的现金流 0  0  0  0  0  

净增权益 4,252  4,704  4,800  5,000  5,700  

净增债务 361  334  622  664  766  

支付股息 (5,254) (5,157) (6,295) (6,270) (7,167) 

其他融资现金流 (640) (120) (872) (606) (701) 

融资活动产生的现金流 291  137  413  600  (224) 

现金变动 1,292  1,583  1,721  2,134  2,733  

期初现金 932  257  1,285  1,206  476  

公司自由现金流 4,991  4,766  5,935  6,049  6,011  

权益自由现金流 46  76  1,852  1,985  2,685  

资料来源：公司数据及中银证券预测  

 

主要比率 (%) 

[Table_MainRatio]      年结日：12 月 31 日 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

盈利能力      

息税折旧前利润率 (%) 9.0  6.7  10.2  10.4  12.0  

息税前利润率(%) 1.2  1.4  5.3  5.5  9.0  

税前利润率(%) 1.1  1.3  28.7  29.7  22.7  

净利率(%) 1.1  1.5  24.4  25.2  21.7  

流动性      

流动比率(倍) 0.7  0.7  0.8  0.8  0.9  

利息覆盖率(倍) 0.3  0.4  2.3  2.3  6.5  

净权益负债率(%) 190.7  187.3  104.5  74.7  70.1  

速动比率(倍) 0.7  0.7  0.7  0.8  0.8  

估值      

市盈率 (倍) 183.2  88.1  9.6  9.0  5.9  

核心业务市盈率(倍) 183.2  88.1  9.6  9.0  5.9  

市净率 (倍) 4.0  3.8  3.9  3.0  2.3  

价格/现金流 (倍) 7.1  20.6  9.0  8.4  11.9  

企业价值/息税折旧前利

润(倍) 

410.3  242.4  57.6  52.5  0.0  

周转率      

存货周转天数 31.7  24.3  22.5  22.5  18.1  

应收帐款周转天数 107.2  54.3  47.0  47.8  38.1  

应付帐款周转天数 308.9  213.8  196.6  188.9  107.1  

回报率      

股息支付率(%) 0.0  0.0  30.0  30.0  23.4  

净资产收益率 (%) 2.2  4.4  52.1  37.5  44.3  

资产收益率 (%) 0.5  0.8  2.6  2.5  6.8  

已运用资本收益率(%) 0.5  0.9  3.3  3.1  8.0  

资料来源：公司数据及中银证券预测 
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客观

性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何财务

权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，未授权任何公众媒体或机构刊载或转发本研究报告。如有投资者于公众媒体看到

或从其它机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报

告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买        入：预计该公司在未来 6 个月内超越基准指数 20%以上； 

增        持：预计该公司在未来 6 个月内超越基准指数 10%-20%； 

中        性：预计该公司股价在未来 6 个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减        持：预计该公司股价在未来 6 个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6 个月内表现强于基准指数； 

中        性：预计该行业指数在未来 6 个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6 个月内表现弱于基准指数。 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300 指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数或
恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500 指数。 
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