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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) 0.326 0.561 0.806 1.197 1.774 
每股净资产(元) 3.71 4.08 4.75 5.82 7.47 
每股经营性现金流(元) 0.53 0.90 0.99 1.42 1.81 
市盈率(倍) 22.42 40.23 20.71 13.94 9.41 
行业优化市盈率(倍) 25.55 50.09 50.09 50.09 50.09 
净利润增长率(%) 55.68% 72.24% 43.68% 48.58% 48.21%
净资产收益率(%) 8.78% 13.75% 16.95% 20.56% 23.77%
总股本(百万股) 368.89 368.89 368.89 368.89 368.89  
来源：公司年报、国金证券研究所 

成长性良好的新疆水泥股 

2010年 07月 18日 

青松建化 (600425 .SH)     水泥行业 

评级：买入      维持评级 公司研究

投资逻辑 
 青松建化是我们持续重点跟踪和前期重点推荐的新疆水泥股，目前我们再

次推荐青松建化的逻辑在于我们前期对于水泥股观点的反复阐述（水泥股

目前获得相对收益的概率在不断加大，详细见近期的多篇报告），而青松

建化目前的估值水平随大盘的下降已经具备足够的安全性，而其行业基本

面的预期与之前没有发生任何变化，而随着政策的不断深入和执行，其在

未来的成长性方面还面临的一定超预期因素。 
 新疆新建产能陆续投产，但需求支持水泥价格持续超出预期：09 年新疆达

产新建水泥产能 400 万吨，2010 年预计为 1200 万吨；在这种情况下，新疆

水泥价格（42.5）仍然维持在西北最高位置，尤其进入 6 月份以来，水泥

价格（42.5）连续 4 周在 480 元的高位，价格超预期的背后是水泥需求超

出市场预期； 

 政策支持－未来新疆地区固定资产投资和水泥需求增速仍可观：“十一

五”期间，新疆固定资产投资达到约 11642 亿元，根据国家在新疆工作会
议上的安排，“十二五”期间新疆固定资产投资将比“十一五”的数值翻

番，达到 2.3 万亿元以上，预计水泥需求也比“十一五”翻番，达到 1.77
亿吨左右，增量达到 8800 万吨，增量非常可观。而即使考虑到 2010 到
2011 年上半年可能投产的大量生产线，在一个相对较长的周期之内，行业
供需形势仍能维持较好的水平（当然不排除个别地方在局部时间段会出现

产能压力导致的景气下降的可能，比如 2010年的喀什地区）。 
 市场结构方面：08 年以来，新疆水泥行业两大巨头天山股份和青松建化的

市场占有率达到 60%以上，且根据我们测算，未来这一比例将更高。如此高

的市场集中度下，二者可以在价格、产量上形成很好的协调机制，共享市

场景气。 

 青松建化水泥产能仍将较快增长，且资源、能源和化工业务是公司中长期

增长的接力棒：根据中国水泥行业的整合发展态势、青松建化在新疆水泥

行业尤其在兵团的地位，我们认为其水泥业务未来仍将保持较快增长速

度，而其投资的资源、能源、化工业务将是公司中长期增长的接力棒。 

长期竞争力评级：高于行业均值 

市价（人民币）：16.69元 
目标（人民币）：24.00元 

研究报告

市场数据(人民币)  
已上市流通 A股(百万股) 368.89

总市值(百万元) 6,156.79
年内股价最高最低(元) 25.50/10.34
沪深 300指数 2616.13

上证指数 2424.27
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盈利预测与投资建议 
 我们预测，青松建化 2010-2012 年分别实现主营业务收入 15.95、21.43、

28.67 亿元，实现归宿母公司净利润 2.97、4.42、6.55 亿元，同比增长

42.48%、46.37%、40.22%，对应 EPS 为 0.806 、1.197、1.774 元； 

 随着 2011 年政策的不断到位执行，以及区域产能释放的压力不断减少，当

然还要加上部分落后产能淘汰，我们认为新疆未来景气趋势向上的概率比

较大，也就是上述盈利预测的确定性很强，甚至未来存在超预期的可能

性，我们认为未来 12 个月给予公司 2011 年 20 倍 PE，即目标价格 24 元，

建议看好新疆区域的中长期发展的投资者买入青松建化。 

风险 
 对新疆地区的投入在金额、速度上低于预期。 
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我们推荐青松建化的理由 

 目前我们推荐青松建化，基于以下几点考虑： 

 我们近期对于水泥股的观点－获得相对收益的概率在不断加大，尤其
在西部大开发政策的大力支持下。 

 青松建化目前的估值水平随大盘的下降已经具备足够的安全性，而其
行业基本面的预期与之前没有发生任何变化，而随着政策的不断深入
和执行，其在未来的成长性方面还面临的一定超预期因素。 

 近两年区域新建产能投放迅速，但是水泥价格高位运行，表明需求持
续超出预期。而在新疆政策的支持下，未来需求将持续强劲，即使考
虑可能的在局部区域局部时间有产能压力，但在一个相对中长期的周
期内，新疆的景气区域尚能维持，而水泥市场集中度高，企业可以充
分享受市场景气。 

新疆新建产能陆续投产，但需求支持水泥价格持续超出预期 

 截至 09年底，全新疆水泥生产能力约为 2590万吨，其中新型干法生产线
28条，合计熟料生产能力达 1590万吨/年（按磨机能力测算，新型干法生
产能力大约 1636万吨）；预计今年截至 2011年上半年，新疆投产熟料线
14条，新增水泥产能 1200万吨左右。 

图表1：09年底新疆地区的 28条新干线情况 

 生 产 线  地 区
天山多浪水泥公司 阿克苏 1500 46.5

青松建化库车水泥厂 阿克苏 1500 77.5

青松建化阿克苏水泥公司 阿克苏 3000 93

巴 音 天山水泥公司和静水泥厂 巴音 2000 62 62.00

新疆准噶尔水泥有限公司 昌吉 2000 62

天山米东水泥有限公司 昌吉 1600 49.6

塔 城 天山水泥公司沙湾技改工程 塔城 1000 31 31.00

吐 鲁 番 天山集团大河沿熟料基地 吐鲁番 2500 77.5 77.50

新疆屯河股份有限公司 乌鲁木齐 1000 31

新疆天山水泥股份有限公司 乌鲁木齐 700 21.7

新疆天山水泥股份有限公司 乌鲁木齐 2000 62

新疆青松水泥有限责任公司 乌鲁木齐 2500 77.5

伊犁南岗霍城水泥厂 伊犁 1600 49.6

伊犁南岗建材有限公司 伊宁县 2000 62

新疆伊力特北屯水泥厂 伊犁 1000 31

新疆金龙水泥有限公司 伊犁 1600 49.6

新疆和田鲁兴水泥有限公司 和田 1600 49.6

青松建化和田水泥公司 和田 2500 77.5

新疆天业水泥有限公司 石河子 2000 62

青松天业水泥有限公司 石河子 1000 31

新疆天业水泥有限公司 石河子 2000 62

博乐南岗建材有限公司 博尔塔拉 2000 62

新疆博兰水泥有限公司 博尔塔拉 2000 62

喀 什 天山股份阿克苏多浪水泥公司喀什分公司 新疆喀什 2500 77.5 77.50

库 尔 勒 新疆天山水泥塔什店分公司 塔什店 2000 62 62.00

阿 勒 泰 屯河水泥有限公司布尔津线分公司 阿勒泰 2000 62 62.00

哈 密 哈密南岗建材有限公司 哈密 2000 62 62.00

克 拉 玛 依 克拉玛依龙盛特种水泥有限公司 克拉玛依 1200 37.2 37.20

合 计 50300 1590.30 1590.30

年 熟 料 产 能 （ 万 吨 ）

博 尔 塔 拉

地 区 企 业 名 称 生 产 线 地 点
设 计 产 能
( t / d )

伊 犁

和 田

石 河 子

阿 克 苏

昌 吉

217.00

111.60

乌 鲁 木 齐 192.20

192.20

127.10

155.00

124.00

来源：数字水泥 国金证券研究所  
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图表2：今年年初至明年年初新疆预计投产的熟料线 

项目 熟料产能（t/d） 

新疆大唐鼎旺一期 2500 

新疆莎车县隆基水泥 2500 

新疆库尔勒鲁岳三川建材 2500 

天山股份哈密项目 2500 

天山股份布尔津项目 2000 

天山股份乌鲁木齐米东 1线 2000 

天山股份乌鲁木齐米东 2线 2000 

特克斯县鑫疆水泥  2500 

新疆疏勒新森水泥 2500 

青松建化巴州项目 2500 

青松建化克州项目 2500 

青松建化乌苏项目 3000 

喀什飞龙水泥 2500 

伊梨哈巴河水泥 2000 
 
来源：数字水泥 国金证券研究所  

 新疆水泥行业固定资产投资今年以来维持在高位，今年前五个月累计实现
15.55亿元，同比增长 164.7%；与上表所反馈的信息一致——过多的产能
释放使我们过去和未来对新疆水泥股投资逻辑的一个重要担心。 

 但，我们从价格指标来看，新疆水泥价格（42.5）仍然维持在西北最高的
位置，尤其进入 6 月份以来，水泥价格（42.5）连续 4 周在 480 元的高
位，需求超预期是主要原因。 

图表3：今年以来新疆水泥投资增速远高于全国水平 图表4：新建产能大量放出并未将新疆水泥价格压垮 
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来源：数字水泥 国金证券研究所  

 从淘汰层面来看，目前新疆地区有落后水泥产能 700-800 万吨，但由于绿
洲经济的特点，无法全部淘汰，根据新疆建材行办编制、并上报工信部的
2010～2012 年淘汰落后水泥产能计划，2010-2012 年计划淘汰 351 万吨
落后产能，其中，2010 年淘汰 142 万吨，涉及 7 家水泥企业，12 条生产
线。  

政策支持－未来新疆地区固定资产投资和水泥需求增速仍可观 

  “十一五”期间，新疆固定资产投资达到约 11642 亿元，根据国家在新
疆工作会议上的安排，“十二五”期间新疆固定资产投资将比“十一五”
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的数值翻番，达到 2.3 万亿元以上，预计水泥需求也比“十一五”翻番，
达到 1.77亿吨左右，增量达到 8800万吨，增量非常可观。 

图表5：“十一五”、“十二五”期间新疆 FAI与水泥产量示意图 
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来源：国金证券研究所  

 2009年新疆新增水泥产能大约 400万吨，今年到明年上半年有 14条生产
线投产，共计 883 万吨的熟料生产能力，合计 1200 万吨水泥生产能力，
从数字上看，今年是新疆水泥产能压力最大的一年，但考虑到未来需求在
支持新疆政策不断落实会继续高增长、而供给面最大的释放正在释放中
（意味着未来的增速将不断减少，如果考虑到很多生产线的建设资金并不
充分，很多生产线建设可能延期，则产能的风险相对更小），我仍认为从
大趋势上来看，新疆区域的景气尚能维持高位。（当然不排除个别区域有
压力，比如 2010年喀什区域的水泥价格） 

图表6：新疆新增有效产能 VS新增需求（万吨） 
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来源：国金证券研究所  

市场结构－新疆区域市场集中度高，且未来更集中 

 08 年以来，新疆水泥行业两大巨头天山股份和青松建化的市场占有率达到
60%以上，且根据我们测算，未来这一比例将更高。如此高的市场集中度
下，二者可以在价格、产量上形成很好的协调机制，共享市场景气。 
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图表7：天山股份、青松建化市场占有率不断提高 
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来源：公司资料 数字水泥 国金证券研究所 

青松建化－水泥产能仍将较快增长 

 目前青松建化控股的水泥产能大约 650 万吨左右，其中今年上半年投产的
200 万吨克州和巴州生产线保证能形成今明两年明显的增量；而乌苏项目
的建成投产能形成明后两年增长的接力棒。――这是我们能看得见的增
长。 

 而从水泥行业目前的发展态势，整合是大趋势，青松建化作为新疆的龙头
之一，很明显将是未来市场整合的主导者之一；其二，新疆目前在全国经
济中独特的地位，以及青松建化作为上市公司的独特优势，青松建化仍将
是区域新建产能政策放开的重要受益企业。 

图表8：青松建化的水泥生产线情况（新干线均配备余热发电设施） 

项目 子公司 熟料产能 年产水泥（吨）－理论值 权益比例 投产日期 地点 备注
本部新型干法水泥分公司 3000t/d 1255500 100% 2008年底 阿克苏市

本部水泥厂 立窑&旋窑 800000 100% 九十年代 阿克苏市
未来将按照国家政策退
出。

新疆青松 2500t/d 1046250 88.11% 2005/6 乌鲁木齐

和田青松 2000t/d 837000 100% 2007年底 墨玉县

库车青松 1200t/d 502200 100% 2005年 库车县

克州青松 2500t/d 1046250 100% 2010年上半年 阿图什市

巴州青松绿原建材 2500t/d 1046250 65% 2010年上半年 库尔勒市

小计 6533450

在建 乌苏项目 3000t/d 1255500 52.86% 建设中 乌苏市
通过新疆青松持有乌苏
项目60％的股权。

总计 7788950

已投产

来源：公司资料 国金证券研究所 

资源、能源和化工业务将是公司中长期增长的接力棒 

 公司参股位于库车的大平滩煤矿，国电持股 51%，公司持股 49%，预计在
2011年 4季度形成一定的开采能力。――将形成 2012年的增量。 

 能源方面，公司在吐鲁番有一个 09 年 4 月份成立的持股 35%的新能源公
司，该公司业务包括：一期开发建设风电 5 万千瓦、水电 5 万千瓦、太阳
能热发电 1.2 万千瓦；中长期规划达到太阳能热发电 30 万千瓦、水电 5 
万千瓦、热电冷联产 66 万千瓦、煤炭 2000 万吨/年、风电 50 万千
瓦。――2011年以后也将逐渐能看到业绩贡献。     

 化工业务：除了目前拥有的磷肥和硫酸生产能力外，还有 10 万吨烧碱项
目预计 12年建成投产，化工板块对利润的贡献度将会有所提升。 
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 以上部分构成了公司未来新的利润增长点，公司业绩长期增长相对有保
障。 

图表9：公司收入预测表 
项   目 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E

水泥

销售收入（百万元） 522.60 732.86 1,023.37 1,344.00 1,860.00 2,480.00

增长率（YOY） 40.24% 39.64% 31.33% 38.39% 33.33%

毛利率 24.53% 25.29% 29.19% 32.00% 33.00% 34.00%

销售成本（百万元） 394.42 547.51 724.64 913.92 1,246.20 1,636.80

增长率（YOY） 38.81% 32.35% 26.12% 36.36% 31.34%

毛利（百万元） 128.18 185.36 298.74 430.08 613.80 843.20

增长率（YOY） 44.61% 61.17% 43.97% 42.72% 37.37%

占总销售额比重 76.07% 77.15% 81.84% 84.27% 86.78% 86.49%

占主营业务利润比重 78.07% 78.55% 83.66% 87.61% 89.59% 89.23%

水泥制品（混凝土）

销售收入（百万元） 61.57 70.61 94.19 113.03 135.63 169.54

增长率（YOY） 14.69% 33.39% 20.00% 20.00% 25.00%

毛利率 21.90% 29.78% 28.35% 28.00% 29.00% 29.00%

销售成本（百万元） 48.08 49.59 67.48 81.38 96.30 120.37

增长率（YOY） 3.12% 36.09% 20.59% 18.33% 25.00%

毛利（百万元） 13.48 21.03 26.71 31.65 39.33 49.17

增长率（YOY） 55.95% 27.01% 18.51% 24.29% 25.00%

占总销售额比重 8.96% 7.43% 7.53% 7.09% 6.33% 5.91%

占主营业务利润比重 8.21% 8.91% 7.48% 6.45% 5.74% 5.20%

化工

销售收入（百万元） 42.64 80.03 68.51 70.00 80.00 150.00

增长率（YOY） 87.68% -14.40% 2.18% 14.29% 87.50%

毛利率 43.09% 26.52% 29.67% 28.00% 28.00% 28.00%

销售成本（百万元） 24.27 58.80 48.18 50.40 57.60 108.00

增长率（YOY） 142.30% -18.07% 4.61% 14.29% 87.50%

毛利（百万元） 18.37 21.23 20.33 19.60 22.40 42.00

增长率（YOY） 15.53% -4.23% -3.59% 14.29% 87.50%

占总销售额比重 6.21% 8.42% 5.48% 4.39% 3.73% 5.23%

占主营业务利润比重 11.19% 9.00% 5.69% 3.99% 3.27% 4.44%

其他

销售收入（百万元） 5.91 5.78 7.84 7.84 7.84 7.84

增长率（YOY） -2.22% 35.71% 0.00% 0.00% 0.00%

毛利率 35.19% 41.07% 7.57% 20.00% 20.00% 20.00%

销售成本（百万元） 3.83 3.40 7.24 7.24 7.24 6.27

增长率（YOY） -11.09% 112.86% 0.00% 0.00% -13.45%

毛利（百万元） 2.08 2.37 0.59 0.59 0.59 1.57

增长率（YOY） 14.10% -75.00% 0.00% 0.00% 164.32%

占总销售额比重 0.86% 0.61% 0.63% 0.49% 0.37% 0.27%

占主营业务利润比重 1.27% 1.01% 0.17% 0.12% 0.09% 0.17%

其他业务

销售收入（百万元） 54.25 60.67 56.52 60.00 60.00 60.00

增长率（YOY） 11.82% -6.85% 6.17% 0.00% 0.00%

毛利率 3.83% 9.89% 18.95% 15.00% 15.00% 15.00%

销售成本（百万元） 52.18 54.67 45.81 51.00 51.00 51.00

增长率（YOY） 4.78% -16.22% 11.34% 0.00% 0.00%

毛利（百万元） 2.08 6.00 10.71 9.00 9.00 9.00

增长率（YOY） 188.97% 78.55% -15.96% 0.00% 0.00%

占总销售额比重 7.90% 6.39% 4.52% 3.76% 2.80% 2.09%

占主营业务利润比重 1.26% 2.54% 3.00% 1.83% 1.31% 0.95%

销售总收入（百万元） 686.97 949.95 1250.43 1594.86 2143.47 2867.38

销售总成本（百万元） 522.78 713.97 893.35 1103.94 1458.34 1922.44

毛利（百万元） 164.19 235.98 357.07 490.92 685.13 944.93

平均毛利率 23.90% 24.84% 28.56% 30.78% 31.96% 32.95%

来源：国金证券研究所  
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盈利预测与投资建议 

 我们预测，青松建化 2010-2012年分别实现主营业务收入 15.95、21.43、
28.67 亿元，实现净利润 2.97、4.42、6.55 亿元，同比增长 42.48%、
46.37%、40.22%，对应 EPS为 0.806 、1.197、1.774元； 

 随着 2011 年政策的不断到位执行，以及区域产能释放的压力不断减少，
当然还要加上部分落后产能淘汰，我们认为新疆未来景气趋势向上的概率
比较大，也就是上述盈利预测的确定性很强，甚至未来存在超预期的可能
性，我们认为未来 12 个月给予公司 2011 年 20 倍 PE，即目标价格 24
元，建议看好新疆区域的中长期发展的投资者买入青松建化。 

 另外，公司的配股申请已经获得证监会通过，建议投资者近期重点关注配
股价格以及实施情况。 

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 687 950 1,250 1,595 2,143 2,867 货币资金 673 313 245 200 200 298

    增长率 38.3% 31.6% 27.5% 34.4% 33.8% 应收款项 103 104 148 168 285 458

主营业务成本 -523 -714 -893 -1,104 -1,458 -1,922 存货 176 255 294 333 440 579

    %销售收入 76.1% 75.2% 71.4% 69.2% 68.0% 67.0% 其他流动资产 53 132 122 168 221 290

毛利 164 236 357 491 685 945 流动资产 1,005 804 809 869 1,145 1,626

    %销售收入 23.9% 24.8% 28.6% 30.8% 32.0% 33.0%     %总资产 48.9% 35.6% 26.4% 24.5% 27.8% 33.3%

营业税金及附加 -5 -7 -12 -14 -19 -26 长期投资 120 133 171 172 171 171

    %销售收入 0.8% 0.8% 1.0% 0.9% 0.9% 0.9% 固定资产 909 1,296 2,030 2,454 2,753 3,025

营业费用 -23 -26 -31 -40 -54 -72     %总资产 44.3% 57.4% 66.2% 69.1% 66.7% 62.0%

    %销售收入 3.3% 2.7% 2.5% 2.5% 2.5% 2.5% 无形资产 14 21 53 54 54 55

管理费用 -69 -85 -103 -136 -171 -229 非流动资产 1,049 1,455 2,258 2,682 2,981 3,253

    %销售收入 10.0% 8.9% 8.2% 8.5% 8.0% 8.0%     %总资产 51.1% 64.4% 73.6% 75.5% 72.2% 66.7%

息税前利润（EBIT） 67 118 211 301 441 618 资产总计 2,054 2,260 3,067 3,551 4,125 4,879

    %销售收入 9.8% 12.4% 16.9% 18.9% 20.6% 21.6% 短期借款 338 235 122 248 183 0

财务费用 -33 -26 -28 -25 -27 -21 应付款项 220 320 515 535 748 1,040

    %销售收入 4.8% 2.7% 2.2% 1.6% 1.2% 0.7% 其他流动负债 15 30 18 89 102 120

资产减值损失 -4 -3 0 -1 -1 -1 流动负债 573 585 655 873 1,033 1,160

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 165 252 804 804 804 805

投资收益 11 14 9 10 12 40 其他长期负债 0 3 3 0 0 0

    %税前利润 12.1% 8.9% 3.5% 2.7% 2.2% 5.0% 负债 738 840 1,461 1,676 1,837 1,964

营业利润 41 103 193 286 425 636 普通股股东权益 1,277 1,368 1,505 1,754 2,148 2,754

  营业利润率 6.0% 10.8% 15.4% 17.9% 19.8% 22.2% 少数股东权益 38 52 101 121 141 161

营业外收支 51 54 74 88 118 158 负债股东权益合计 2,054 2,260 3,067 3,551 4,125 4,879

税前利润 92 157 268 373 543 794
    利润率 13.5% 16.5% 21.4% 23.4% 25.3% 27.7% 比率分析

所得税 -10 -32 -47 -56 -81 -119 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E

  所得税率 10.9% 20.5% 17.6% 15.0% 15.0% 15.0% 每股指标

净利润 82 125 221 317 462 675 每股收益 0.314 0.326 0.561 0.806 1.197 1.774

少数股东损益 5 5 14 20 20 20 每股净资产 5.194 3.710 4.079 4.755 5.822 7.466

归属于母公司的净利 77 120 207 297 442 655 每股经营现金净流 0.623 0.533 0.900 0.989 1.417 1.807

    净利率 11.2% 12.6% 16.5% 18.6% 20.6% 22.8% 每股股利 0.050 0.100 0.120 0.130 0.130 0.130

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 6.04% 8.78% 13.75% 16.95% 20.56% 23.77%

2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E 总资产收益率 3.76% 5.32% 6.75% 8.37% 10.71% 13.42%

净利润 77 125 221 317 462 675 投入资本收益率 3.31% 4.93% 6.88% 8.75% 11.44% 14.12%

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 增长率

非现金支出 77 81 118 175 211 239 主营业务收入增长率 34.23% 38.28% 31.63% 27.55% 34.40% 33.77%

非经营收益 31 16 23 -66 -99 -172 EBIT增长率 48.92% 75.16% 78.87% 42.48% 46.37% 40.22%

营运资金变动 -32 -24 -30 -62 -51 -75 净利润增长率 75.53% 55.68% 72.24% 43.68% 48.58% 48.21%

经营活动现金净流 153 197 332 365 523 667 总资产增长率 45.44% 10.03% 35.71% 15.79% 16.18% 18.27%

资本开支 -298 -493 -752 -513 -391 -352 资产管理能力

投资 -3 0 -26 -1 0 0 应收账款周转天数 54.0 27.1 20.3 20.0 30.0 40.0

其他 20 0 5 10 12 40 存货周转天数 121.0 110.1 112.1 110.0 110.0 110.0

投资活动现金净流 -281 -493 -774 -504 -379 -312 应付账款周转天数 76.0 87.1 125.6 120.0 130.0 140.0

股权募资 684 11 42 0 0 0 固定资产周转天数 360.5 351.9 462.5 439.3 343.7 266.1

债权募资 -28 -16 439 124 -65 -182 偿债能力

其他 -33 -55 -102 -29 -79 -74 净负债/股东权益 -12.91% 12.24% 42.39% 45.45% 34.40% 17.38%

筹资活动现金净流 623 -60 379 94 -144 -256 EBIT利息保障倍数 2.0 4.5 7.6 12.2 16.5 29.8

现金净流量 495 -357 -63 -45 0 98 资产负债率 35.94% 37.16% 47.66% 47.21% 44.53% 40.26%

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。 

 
 

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： 
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 2008-08-22 买入 6.38 N/A 
2 2008-10-26 买入 4.63 N/A 
3 2009-04-03 买入 11.76 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 0 0 0 0 
买入 1 1 1 2 5 
持有 0 0 0 0 1 
减持 0 0 0 0 0 
卖出 0 0 0 0 0 
评分 2.00 2.00 2.00 2.00 2.09 

来源：朝阳永续 
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