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公司基本情况(人民币) 

项  目 2008 2009 2010E 2011E 2012E
摊薄每股收益(元) 0.477 0.855 1.304 1.550 1.809 
每股净资产(元) 3.00 3.76 5.06 6.61 8.42 
每股经营性现金流(元) 0.52 1.59 0.55 1.69 1.98 
市盈率(倍) 27.97 37.04 22.25 18.71 16.03 
行业优化市盈率(倍) 33.64 65.85 65.85 65.85 65.85 
净利润增长率(%) 23.27% 79.20% 52.51% 18.91% 16.68%
先前预期每股收益(元) 1.304 1.550 1.809 
净资产收益率(%) 15.91% 22.73% 25.74% 23.44% 21.47%
总股本(百万股) 3,795.97 3,795.97 3,795.97 3,795.97 3,795.97  
来源：公司年报、国金证券 

鲲鹏展翅九万里 扶我直上九重天 

2010年 04月 19日 
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投资逻辑 
 股份公司独立运作元年从现在开始：公司 4 月 15 日公告的实质意义在于股

份公司未来党组织负责人将自行负责与集团无关系，集团公司不再像以前能

影响股份公司，这对于唐桥董事长独立管理以及强化改进销售体系等工作具

有极为现实的意义。 
 五粮液终于找回了真实的自我：全方面多样化发展是公司曾经走过的路，在

经过这些年后，又回归主业踏实安心做好酒，我们认为这是公司品牌力发挥

到极致最有效的途径，这才是公司核心竞争力最集中体现。 
 酱酒和并购是公司前进中隐形的翅膀: 对于酱酒许多投资者对其有异议，但

我们认为这不仅有可能成为骚扰竞争对手的手段，也有可能成为公司一新的

利润增长点。并购地方酒厂，不仅能使公司消化低档酒产能，还能形成投资

收益，最重要无需竞争直接进入地方强势市场。 
 股价提升的助推剂：市值考核、股权激励、唐桥董事长独立主政之后渴望成
就伟业的雄心 

投资建议 
 公司目前有着重塑酒业大王形象及地位的决心，并将会在整顿并梳理销售队

伍以及公司将会在发挥品牌力上下大功夫，我们相信公司股价也会在市值考

核、股权激励、唐桥董事长独立主政之后渴望成就伟业的雄心等刺激下上

涨，强烈建议投资者关心并买入公司股票。 

估值 
 我们预测公司 2010 年、2011 年、2012 年每股收益为 1.304、1.550、

1.809，对应市盈率为 22.25、18.71、16.03。未来 6-12 个月给予公司第一
阶段目标价为 39.15-43.03 元，未来两年有望实现第二阶段目标价 50.02-
55.02元。 

风险 
 公司因平滑业绩的需要，其业绩释放低于市场预期。公司改善进展成效缓

慢。 

长期竞争力评级：高于行业均值 

市价（人民币）：29.00元 
目标（人民币）：50.02-55.02元 

市场数据(人民币)  
已上市流通A股(百万股) 3,795.52 

总市值(百万元) 110,083.03 
年内股价最高最低(元) 32.20/16.23 
沪深300指数 3356.33 

深证成指 12416.86 

  

相关报告 

1.《估值吸引力增强  提供投资机
会》，2010.3.19 

2.《提价符合预期 股价仍有上涨空
间》，2010.1.15 

3.《五粮液将开启发展新纪元》，
2009.12.24 
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我们强烈看好五粮液：推荐的逻辑 

股份公司独立运作元年从现在开始 

 我们认为资本市场并没有充分有效解读公司公告的意义，更多的投资者将
其解读为对前期整改事项进程进行公告而已 

 公司 4月 15日发布公告称：五粮液于 2009年 12月 22日披露<关于
进一步完善公司治理结构的整改方案>中明确：经上级党委批准，组建
中共宜宾五粮液股份有限公司委员会中共宜宾市委组织部宜组办
[2010]1 号文件向中共宜宾市国资委党委批复：“经研究，同意建立中
共宜宾五粮液股份有限公司委员会和中共宜宾五粮液股份有限公司纪
律检查委员会。中共宜宾五粮液股份有限公司委员会下属党组织设置
和班子成员组成等按相关规定和要求办理” 有关组建事宜正在推进
中， 宜宾市国资委党委文件正式下达后，公司将及时公告。 

 我们认为这则公告的实质意义在于股份公司未来党组织负责人将与集团无
关系，集团公司不再像以前影响股份公司，股份公司党组织负责人对股份
公司具有人事任免权力，这对于唐桥董事长独立管理以及强化改进销售体
系等工作具有极为现实意义。 

 

五粮液终于找回了真实的自我 

 我们认为唐桥董事长思路已经清晰，五粮液作为酒业大王不仅在于有其名
而在于有其实，产品品类齐全化（浓香、酱香、兼香均能生产，而且能形
成较好销路），产品系列高中低档均能占领市场，只有这样才能全方面突
破实现品牌张力最大化。全方面多样化发展是公司曾经走过的路，在经过
这些年后，又回归主业踏实安心做好酒，我们认为这是公司品牌力发挥到
极致最有效的途径，这才是公司核心竞争力最集中体现。 

 2009年，五粮液品牌价值再度提升， 2009年 12月 3日，“2009年
度中国最有价值品牌”在美国纽约发布，“五粮液”品牌价值 472.06
亿元，居白酒制造业第一位，居中国最有价值品牌第 4 位。“五粮
液”品牌比去年增长了 21.2 亿元，继续稳居中国食品饮料行业第一品
牌位置，这也是五粮液连续 15年成为中国食品行业最具价值的品牌第
一位置，荣获“中国企业长青品牌”大奖。 

 从目前的产业竞争格局来分析是有利于公司这种龙头企业。白酒行业产能
大于需求，市场竞争十分激烈，竞争不断向纵深发展，从广告宣传、品牌
提升、包装改进、厂商服务的竞争，逐渐过度到到品牌知名度、品牌质
量、消费者忠诚度竞争。高档品牌竞争延伸到中档酒竞争，中档酒已成为
激烈争夺的领域。现在白酒市场已形成高端白酒以品牌力竞争为主导，中

图表1：公司近几年品牌价值在逐年提升 

来源：国金证券研究所  
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低端白酒以品牌力与成本竞争为主导的格局，消费趋势逐渐向品牌化、中
高价位产品集中，消费者集中度不断增强。我们认为公司目前所采取的做
法，是一种出方位出击力争各方面做大做强的策略，这要求公司很强的运
作能力，如果公司能再次抓住机会有望再铸王者风范。 

 我们认为公司走这种全系列多样化发展之路，能适合地方政府建设白酒酒
业发展区以及振兴地方经济的着力点。 

 公司计划加大对白酒产业的投入，这包括计划建设五粮液工业园区；
构建名酒金三角(四川宜宾、泸州、遵义为代表)，相关方案已获批
准，将进入实质性阶段，预计将以五粮液为龙头，牵头进行；建设大
型酱酒库，以满足酱香型白酒更为苛刻的储存要求；建立全国第一流
的科技中心。 

 对于公司高中低酒的做法，公司思路目前较为清楚 

 高档公司 2009 年五粮液销量约为 9800 吨，今年计划增加到 12000-
13000吨，这主要是得益于公司 09年五粮液一级基酒产量达近 13000
吨，10 年也将新增基酒，这将保证公司 11 年销量增加到 13000-
14000 吨打下基础。我们从销售市场所了解信息来判断，经过公司去
年以来加强销售管理以及细化渠道等工作，在许多区域五粮液实现较
大突破，去年华南区域五粮液销售约为 5 亿元，今年就有望做到 10
亿，从目前态势来看实现这个目标不太难。对于高档酒量价关系的处
理，董事长对其判断也非常坦诚，均衡处理好量价关系，在保证销量
稳步增长的基础上稳步提升价格，如果量影响到了价就一定要控量，
但绝对不因为要实现第一高价酒，就武断的直接提价，而是根据市场
供求关系水到渠成的提价。 

 公司中低档酒的运作在逐步打造自身团队运作能力的前提下，还保留
总经销制，如果团队销售运作能力增强将逐步取消总经销等。去年公
司也做了许多细分渠道，加强自身销售力的工作，公司自身运作能也
得到了一定提升，如中档五粮醇销售取得较大突破，较 08 年提高
5000吨达到 11000吨，实现销售收入约 5.5亿元。而且面向大客户的
专供和团供酒 09年也实现了约 6个亿的销售收入，今年有望实现 8个
亿的销售收入，这部分销售的增强有效培养一大批公司产品的忠实消
费者。 

 对于中低酒的运作，公司将反复核算其运作费用与高档酒利润的匹配
度，如果中低酒运作大幅侵蚀高档酒就考虑以利润为主，如果投入和
产出还可以将继续加大投入。 

 

图表2：公司近几年生产经营持续向好 图表3：公司产品控货带来预收帐款大幅增加 
  

来源：国金证券研究所   
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酱酒和并购是公司前进中隐形的翅膀 

图表4：近几年五粮液销量 图表5：公司生产一级酒量增加带来存货增加 
  

来源：国金证券研究所   

图表6：公司近几年产品提价 图表7：公司产品品牌分类 
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图表8：几大名酒价格变化图 

来源：国金证券研究所  
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 对于酱酒许多投资者对其有异议，但我们认为这不仅有可能成为骚扰竞争
对手的手段，也有可能成为公司一新的利润增长点 

 首先我们认为这不是公司心血来潮，而是公司十年磨一剑结果，1999
年公司就设计投产酱香型白酒，并在 03年进一步加大投入力度，将酱
香白酒产能由最初的年产 2000吨扩建至 20000吨水平。3月 17日，
公司成都糖酒会上举办新产品发布会，五粮液酱香白酒定名为“永福
酱酒”，公司产品定位与茅台基本一致。 

 从目前我们所掌握情况来分析，其出厂价低于五粮液，终端零售与茅
台相当，主要由银基公司来运作，我们认为这其中给经销有近在 300-
400 元的差距空间，足以调动经销商的积极性，如果今年能销售 500
吨左右，我们认为 2010年就很容易实现 1000吨翻番增长，届时投资
者将会变得相当受鼓舞。 

 对于并购一事，我们认为许多投资者并没有深刻理解其实际意义，我们认
为对于公司来讲，如果收购当地强势白酒企业，其庞大的低档酒有了好去
处（公司的低档酒，卖给地产酒之后，就直接变成高档酒的原料），不仅
直接就消灭了强硬的竞争对手，同时也形成了投资收益，这一套思路就跟
全球顶级烈酒所作所为一样，让其成为五粮液系列牌中的一个组成部分就
行。去年公司在实际运作过程中，地方政府有些不理解，我们相信只要沟
通到位这一问题是能解决的。对于整合全国性酒类企业，五粮液是最具实
力和品牌力，而且从产品品类上来说，不存在品类上带给企业自身品牌定
位上的局限性。 

 

股价提升的助推剂：市值考核、股权激励、唐桥董事长独立主政之后渴望成就
伟业的雄心 

 对于公司的市值考核，这是国资委对其较为重要的考核指标，因此公司相
当重视，包括广泛听取投资者的建议，以及积极采取相关措施，我们认为
这是推动股价上涨来自公司方面的最直接动力。 

 我们还认为在证监会处罚决定出来之后，公司将会推出股权激励等措施。
对于证监会处罚决定，我们认为只是形式大于实质，本来对于公司三项问
题就是可大可小的事情，在公司完成整改之后，这一处罚决定的结果已经
没有意义了。有投资者提出公司货币资金增加这么多，财务上有很大压
力，提出了公司可回购股票的建议，我们认为这些举措只能在证监会处罚
决定出来之后，公司领导有可能会考虑这些事情。 

 从正常理性思维来考虑，我们认为唐桥董事长独立主政之后渴望成就伟业
的雄心是非常正常的，这也是我们认为公司未来一两年能持续放业绩的动
力所在。 

 

股票估值和定价 

 

图表9：WACC估值 
II、WACC

每股价值 50.02 TV增长率 4.0%
WACC 9.75%

企业值 190,165.76 债务 0.00
投资 53.68

股票价值 189,860.32 少数股东权益 305.44

会计年度截止日：12/31 2010 2011E 2012E 2013E 2014E 2015E 2016E 2017E 2018E 2019E TV 合  计

FCF 1,449.60 5,734.67 6,683.77 8,155.13 10,840.20 12,176.85 13,542.69 15,029.02 16,789.65 18,340.40 331,780.02 440,521.99
PV(FCF) 1,320.83 4,761.10 5,056.15 5,621.19 6,808.23 6,968.38 7,061.56 7,140.46 7,268.37 7,234.41 130,871.39 190,112.08

来源：国金证券研究所  
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 我们判断公司 2010年销量增加 2000吨，2011销量增加 10%，均价提升
5%，我们用绝对估值得出 50.02 元，如果上浮 10%，我们确定为 50.02-
55.02元的估值区间。 

 我们采取 2010年 30倍估值并上浮 10%作为目标价的上限我们确定公司目
标价为 39.15-43.03元。 

 

投资策略 

公司释放业绩的节奏还不太好把握 

 从我们跟踪终端销售以及经销商数据来分析，我们认为目前高档酒的销售
态势不错，而且许多地区的一批价格目前也在逐步提升，包括公司的竞争
对手茅台四月份就基本上将五月份的计划给执行完毕了，据经销商传闻公
司目前货币资金就较年底 70亿多增加了 20亿，我们判断这多数就为预收
帐款，如果属实这在季度还能实现这么好的预收帐款，我们判断公司销售
态势是相当好。公司方面一直坚持 20%的销售增长，我们认为这有多重理
解，有可能是公司低调也有可能是公司为可持续放业绩打基础，实际上我
们认为一季度报的业绩并不太重要，只要公司在改进自身存在问题，而且
销售态势还非常好就值得投资者关注并介入。 

图表10：食品饮料企业的主要估值 

收盘价

2010-4-16 2007 2008 2009 2010 2011 2007 2008 2009 2010 2011

000848.SZ 承德露露 37.77 0.46 0.58 0.63 0.86 1.03 82.11 65.12 59.72 44.12 36.58

000729.SZ 燕京啤酒 21.54 0.37 0.42 0.53 0.73 0.87 57.86 51.29 40.38 29.56 24.67

600298.SH 安琪酵母 37.71 0.33 0.39 0.78 0.99 1.25 112.87 97.95 48.55 37.94 30.06

600779.SH 水井坊 22.97 0.41 0.64 0.60 0.83 0.94 56.02 35.89 37.99 27.75 24.40

000858.SZ 五粮液 29 0.39 0.48 0.78 1.24 1.56 74.94 60.80 37.17 23.39 18.58

000895.SZ 双汇发展 50.48 0.93 1.15 1.46 1.81 2.28 54.44 43.77 34.50 27.93 22.14

000568.SZ 泸州老窖 32.83 0.89 0.91 1.14 1.39 1.71 36.99 36.08 28.71 23.68 19.15

000869.SZ 张裕A 73.54 1.21 1.70 2.07 2.55 3.10 60.78 43.26 35.45 28.84 23.71

600616.SH 金枫酒业 18.19 0.45 0.57 0.46 0.56 0.73 40.42 31.91 39.53 32.65 24.81

600600.SH 青岛啤酒 35.74 0.43 0.53 0.97 1.19 1.43 83.78 66.84 37.01 30.06 24.97

600519.SH 贵州茅台 147.98 3.00 4.03 5.12 6.21 7.64 49.33 36.72 28.91 23.82 19.36

600887.SH 伊利股份 34.79 -0.04 -2.30 0.83 1.09 1.35 -869.75 -15.13 41.68 31.91 25.77

600809.SH 山西汾酒 47.12 0.83 0.57 1.00 1.43 1.94 56.70 83.21 47.34 32.84 24.23

002216.SZ 三全食品 27.7 1.02 0.87 0.48 0.64 0.84 27.03 31.87 57.21 43.13 32.88

600962.SH 国投中鲁 15.4 0.50 0.41 0.07 0.20 0.33 30.80 37.56 210.10 78.93 46.09

600429.SH 三元股份 8.07 0.03 0.06 0.07 0.14 0.19 269.00 125.70 123.96 57.44 42.10

171.60 35.87 27.47

EPS PE

来源：国金证券研究所  
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我们坚定看好五粮液 

 对于五粮液公司我们从去年以来一直认为存在着较大投资机会，也积极向
投资者提醒投资机会 

 《目前股价可积极大胆介入》，2009.8.19 

 《突发因素考验长线投资者判断力》，2009.9.10 

 《目前股价又为投资者提供积极建仓机会》，2009.10.6 

 《公司拉开释放业绩的序幕》，2009.10.19 

 我们之前的投资建议是五粮液可赚三部分的钱，第一部分就是赚钱估值修
复的钱，这一部分早已实现，第二部分就是销售公司股权又回来 15%，加
上明年适度销量提升（较 2009年增加 1500吨）以及提价 30元/瓶，这就
能使公司做到 1.3 元/股，给予 30 倍市盈率，就使得公司股价达到 39.15-
43.03 元/股，第三部分的钱就是五粮液上述第二步改善所带来业绩提升，
也就是说如果未来公司发展更好的话，39.15-43.03 元的股价也只是为我
们提供了一个安全边际，未来股价还存在着提升空间，这一步有望使公司
实现 50.02-55.02 元的目标价。我们向投资者强烈建议关注第三部分的投
资机会，因为公司目前股价还没有实现第二部分的目标价。 

 

我们的估值及建议 

 公司目前有着重塑酒业大王形象及地位的决心，并将会在整顿并梳理销售
队伍以及公司将会在发挥品牌力上下大功夫，我们相信公司股价也会在市
值考核、股权激励、唐桥董事长独立主政之后渴望成就伟业的雄心等刺激
下上涨。我们预测公司 2010 年、2011 年、2012 年每股收益为 1.304、
1.550、1.809，对应市盈率为 22.25、18.71、16.03。我们认为继续维持
买入评级，强烈建议投资者关心并买入公司股票，未来 6-12个月阶段性目
标价为 39.15-43.03 元，未来两年有望实现 50.02-55.02 元的第二阶段目
标价。 

 

 

 

 

 

图表11：四川地区的一批价格 图表12：公司产品控货带来预收帐款大幅增加 
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来源：国金证券研究所   
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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）

2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E

主营业务收入 7,329 7,933 11,129 19,879 22,236 24,375 货币资金 4,061 5,925 7,544 8,990 14,869 21,791

    增长率 8.2% 40.3% 78.6% 11.9% 9.6% 应收款项 558 633 2,014 3,505 3,921 4,298

主营业务成本 -3,378 -3,618 -3,861 -8,573 -9,084 -9,475 存货 1,806 2,077 3,477 5,872 6,222 6,490

    %销售收入 46.1% 45.6% 34.7% 43.1% 40.9% 38.9% 其他流动资产 59 106 249 539 570 593

毛利 3,951 4,315 7,269 11,306 13,152 14,899 流动资产 6,484 8,742 13,283 18,906 25,582 33,173

    %销售收入 53.9% 54.4% 65.3% 56.9% 59.1% 61.1%     %总资产 56.0% 64.8% 63.7% 71.3% 76.8% 80.8%

营业税金及附加 -583 -566 -799 -1,531 -1,712 -1,877 长期投资 26 27 30 30 30 30

    %销售收入 8.0% 7.1% 7.2% 7.7% 7.7% 7.7% 固定资产 4,994 4,662 7,154 7,298 7,470 7,668

营业费用 -783 -891 -1,164 -1,900 -2,112 -2,316     %总资产 43.2% 34.5% 34.3% 27.5% 22.4% 18.7%

    %销售收入 10.7% 11.2% 10.5% 9.6% 9.5% 9.5% 无形资产 62 61 376 268 234 206

管理费用 -498 -589 -839 -1,306 -1,461 -1,601 非流动资产 5,088 4,755 7,566 7,597 7,735 7,905

    %销售收入 6.8% 7.4% 7.5% 6.6% 6.6% 6.6%     %总资产 44.0% 35.2% 36.3% 28.7% 23.2% 19.2%

息税前利润（EBIT） 2,087 2,269 4,467 6,569 7,866 9,105 资产总计 11,572 13,496 20,849 26,502 33,317 41,077

    %销售收入 28.5% 28.6% 40.1% 33.0% 35.4% 37.4% 短期借款 0 0 0 0 0 0

财务费用 92 160 110 156 186 308 应付款项 808 1,175 4,955 4,800 5,329 5,804

    %销售收入 -1.3% -2.0% -1.0% -0.8% -0.8% -1.3% 其他流动负债 1,135 865 1,308 2,074 2,314 2,532

资产减值损失 1 0 -9 0 0 0 流动负债 1,943 2,040 6,264 6,873 7,643 8,336

公允价值变动收益 0 0 16 0 0 0 长期贷款 0 0 0 0 0 1

投资收益 3 2 3 3 4 6 其他长期负债 3 0 5 0 0 0

    %税前利润 0.1% 0.1% 0.1% 0.0% 0.1% 0.1% 负债 1,945 2,040 6,269 6,873 7,643 8,337

营业利润 2,183 2,431 4,587 6,728 8,056 9,419 普通股股东权益 9,569 11,380 14,275 19,224 25,108 31,975

  营业利润率 29.8% 30.6% 41.2% 33.8% 36.2% 38.6% 少数股东权益 57 76 305 405 565 765

营业外收支 -5 -32 19 3 3 3 负债股东权益合计 11,572 13,496 20,849 26,502 33,317 41,077

税前利润 2,178 2,399 4,606 6,731 8,059 9,422
    利润率 29.7% 30.2% 41.4% 33.9% 36.2% 38.7% 比率分析

所得税 -706 -569 -1,139 -1,683 -2,015 -2,355 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E

  所得税率 32.4% 23.7% 24.7% 25.0% 25.0% 25.0% 每股指标

净利润 1,473 1,830 3,467 5,049 6,045 7,066 每股收益 0.387 0.477 0.855 1.304 1.550 1.809

少数股东损益 4 19 222 100 160 200 每股净资产 2.521 2.998 3.761 5.064 6.614 8.423

归属于母公司的净利 1,469 1,811 3,245 4,949 5,885 6,866 每股经营现金净流 0.439 0.520 1.595 0.554 1.695 1.982

    净利率 20.0% 22.8% 29.2% 24.9% 26.5% 28.2% 每股股利 0.100 0.060 0.000 0.000 0.000 0.000

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 15.35% 15.91% 22.73% 25.74% 23.44% 21.47%

2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E 总资产收益率 12.69% 13.42% 15.56% 18.67% 17.66% 16.72%

净利润 1,473 1,830 3,467 5,049 6,045 7,066 投入资本收益率 14.66% 15.11% 23.05% 25.10% 22.98% 20.86%

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 增长率

非现金支出 468 436 692 407 422 440 主营业务收入增长率 -0.78% 8.25% 40.29% 78.62% 11.86% 9.62%

非经营收益 -3 1 -20 -5 -7 -9 EBIT增长率 19.99% 8.73% 96.83% 47.06% 19.75% 15.76%

营运资金变动 -272 -294 1,911 -3,347 -27 25 净利润增长率 25.54% 23.27% 79.20% 52.51% 18.91% 16.68%

经营活动现金净流 1,666 1,973 6,050 2,103 6,432 7,522 总资产增长率 11.98% 16.63% 54.48% 27.11% 25.71% 23.29%

资本开支 -247 -106 -985 -439 -557 -607 资产管理能力

投资 1 0 -3,273 0 0 0 应收账款周转天数 0.3 0.3 1.8 2.0 2.0 2.0

其他 3 1 1 3 4 6 存货周转天数 179.0 195.9 262.5 250.0 250.0 250.0

投资活动现金净流 -243 -106 -4,257 -436 -553 -601 应付账款周转天数 3.6 3.4 13.1 10.0 10.0 10.0

股权募资 15 0 11 0 0 0 固定资产周转天数 232.6 199.4 227.5 128.1 115.7 107.1

债权募资 0 0 0 -1 0 1 偿债能力

其他 -163 -3 -190 -221 0 0 净负债/股东权益 -42.27% -51.79% -51.90% -45.92% -58.01% -66.63%

筹资活动现金净流 -148 -3 -179 -222 0 1 EBIT利息保障倍数 -22.6 -14.2 -40.7 -42.1 -42.3 -29.6

现金净流量 1,275 1,865 1,614 1,446 5,880 6,922 资产负债率 16.81% 15.12% 30.07% 25.93% 22.94% 20.30%

来源：公司年报、国金证券研究所 
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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。 

 
 
 

投资评级的说明： 
强买：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 20%以上； 

买入：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 10%－20%； 

持有：预期未来 6－12个月内变动幅度在 -10%－10%； 

减持：预期未来 6－12个月内下跌幅度在 10%－20%； 

卖出：预期未来 6－12个月内下跌幅度在 20%以上。 

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“强买”得 1分，为

“买入”得 2分，为“持有”得 3分，为“减持”得 4
分，为“卖出”得 5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  =强买； 1.01~2.0=买入 ； 2.01~3.0=持有 
3.01~4.0=减持 ； 4.01~5.0=卖出 

历史推荐与股价
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 日期 评级 市价 目标价 
1 2009-07-15 买入 23.57 N/A 
2 2009-08-19 买入 20.94 N/A 
3 2009-09-10 买入 21.88 N/A 
4 2009-10-06 买入 20.91 N/A 
5 2009-10-19 买入 21.98 N/A 
6 2009-12-24 买入 31.85 39.00～42.00
7 2010-01-15 买入 31.56 N/A 
8 2010-03-19 买入 28.03 N/A 

来源：国金证券研究所 

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
强买 0 10 20 31 61 
买入 0 0 5 5 16 
持有 0 0 1 1 4 
减持 0 0 0 0 0 
卖出 0 0 0 0 0 
评分 0 1.00 1.19 1.19 1.25 

来源：朝阳永续 
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