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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) 0.297 1.433 1.921 2.612 3.359 
每股净资产(元) 1.15 2.72 24.03 25.81 28.16 
每股经营性现金流(元) 0.40 1.15 1.32 2.18 2.74 
市盈率(倍) N/A N/A 62.98 46.30 36.01 
行业优化市盈率(倍) 14.18 46.89 46.89 46.89 46.89 
净利润增长率(%) 71.94% 432.07% 78.68% 36.01% 28.60%
净资产收益率(%) 25.80% 52.71% 7.99% 10.12% 11.93%
总股本(百万股) 74.00 81.60 108.80 108.80 108.80  
来源：公司年报、国金证券研究所 

重新审视 2.4G 移动支付及公司的投资价值 

2010年 07月 28日 

国民技术 (300077 .SZ)      集成电路行业 
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投资逻辑 
 2.4G仍在稳步推广，公司股价具安全边际：市场传言 2.4G RF-SIM已完全

停止，但根据我们多方调研，2.4G 目前仍然在各地移动稳步推广，二季度
每月出货量稳定在 20 万左右。中移动对于移动支付的短期发展策略转变为
2.4G 和 13.56M 并行，主要由地方进行商业模式探索。根据我们最保守的
发展情景估计，公司股价在 120-130元区间具有较强的安全边际； 

 看好 2.4G 移动支付的长期发展前景：2.4G 最大限度上的照顾了用户体
验，把“方便”留给用户，相对 13.56M在技术上具有不可比拟的优势。短
期没有大规模推广的主要原因是产业链和商业模式仍待成熟，我们看好其

中长期成为移动支付标准的可能及公司的技术实力。我们认为，随着入股

浦发、银行银联合作、地方模式试验成熟，10年底至 11年初很可能会是中
移动的移动支付战略获得明确，RF-SIM 重新大规模推广的关键时点。同时
公司掌握 2.4G 核心专利及方案设计能力，向其他领域推广复制的能力极
强，未来公司的移动支付市场空间也绝不仅仅局限于 RF-SIM领域； 

 公司股价上行空间较大，下行空间有限：保守情况下我们预计 2010-2012
年 EPS分别为 1.921元、2.612元和 3.359元，给予 11年 50xPE，合理价
格为 130.61元。而推广情况下 2010-2012年 EPS分别为 1.921元、3.255
元和 4.317元，11年 50xPE对应合理价格 162.75元，较当前股价有 27%
的上升空间。 

投资建议 
 上调业绩，给予“买入”评级：此次报告我们考虑移动支付业务，上调了

公司的业绩预测。由于中移动近场支付方案的推广策略及进程的不确定

性，公司可能的合理股价空间范围较大，可从下限 130.61 元到上限的
162.75元。但考虑到公司作为国内少有的具自主创新能力的 IC设计公司的
稀缺性，以及对 2.4G 移动支付方案的长期信心，我们认为公司合理价值趋
向估值上侧的可能性较大，给予公司“买入”评级。 

风险 
 移动支付市场发展在速度上的不确定性仍然是公司短期经营业绩面临的最

大风险。 

长期竞争力评级：高于行业均值 

市价（人民币）：128.27元 
目标（人民币）：130.61-162.75元 

研究报告

市场数据(人民币)  
已上市流通 A股(百万股) 21.76

总市值(百万元) 13,955.78
年内股价最高最低(元) 177.00/87.50
沪深 300指数 2863.72

 

 

相关报告 

1.《安全和射频芯片领域的自主创新
者》，2010.4.19 
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估算公司业绩的安全边际 

2.4G移动支付正在进行时 

 继 3 月份中国移动暂停 2.4G 移动支付传言之后，市场普遍预期国民技术
的 2.4G RF-SIM卡已停止供货。但根据我们从公司公告、产业链调研以及
市面上相关新闻的分析来看，2.4G 移动支付仍然在各地进行推广，二季度
每个月的出货量稳定在 20万左右： 

 二季度估计月均出货 20 万片：从公司一季报及半年业绩预报提供的
信息来看，我们可以估算出公司一季度 2.4G RF-SIM卡出货量约 100
万片，二季度出货近 60万片； 

 各地移动仍在稳步推广：从我们整理的各地消息来看，2.4G 移动支付
在全国各省的推广活动仍然在稳步进行之中。此外从产业链调研情况
看，中国移动的三家 RF-SIM 卡商二季度也都有不同量的出货，这些
都验证了我们对于公司 RF-SIM卡出货量的估计结果。 

 

图表1：公司 RF-SIM季度销量估算（万片） 
项目 数量（万） 注释

09Q1总收入 7048.50
09Q1USBKEY暨安全芯片收入 5145.41 09Q1安全及通讯类芯片占收入82.12%，而全年通讯类占比为8.94%，估计09Q1安全芯片占比73%

10Q1USBKEY收入 9210.27 季报披露USBKEY收入同比增长79%
10Q1安全芯片收入 17200.57 季报披露安全芯片收入同比增长234.29%
10Q1RF-SIM收入 7990.30 安全芯片收入 - USBKEY收入

RF-SIM一季度估计销量 99.88 均价80元

10H1预计净利润 10000 预报范围为9500-15500万元，取中值
10Q1净利润 5783.07
10Q2净利润 4216.93 H1净利润-Q1净利润

两个季度营运净利润差值 1116.14 公司USBKEY业务季节间基本平稳，差额我们认为主要是RF-SIM和利息收入
RF-SIM净利率 35% 公司整体净利率30%，RF-SIM业务估计略高

两个季度RF-SIM收入差额 3188.97
两个季度RF-SIM销量差异 40.88 估计均价78元
RF-SIM二季度估计销量 58.99 一季度销量 - 估计销量差异

来源：公司公告，国金证券研究所  

图表2：近期各地移动推广 RF-SIM新闻列表 

时间 各地推广新闻 

3月 15日 深圳启动“手机深圳通”业务，为手机更换具有相应功能的 RF-SIM卡，可通过

刷手机乘车，在深圳市内三条公交线先行试点 

3月 26日 广州移动和广东银旅通公司联合开通“信息旅游直通车”，采用了 RF-SIM 手机

钱包等技术，在广州有十多个景点景区开通了“手机钱包”业务 

5月 6日 成灌高铁和四川移动谈判，有望实现 RF-SIM卡刷卡进站 

5月 10日 厦门移动举行手机支付正式商用启动仪式，开始推广 RF-SIM手机支付 

5月 17日 重庆移动推广 RFID移动手机钱包，在重庆乘坐轻轨可以享受 9折优惠，还可

在重庆市主城区近 4000家手联盟商户刷卡消费，覆盖餐饮、超市、影院、休

闲等四大行业 

6月 20日 武汉移动与中百集团举行手机支付系统启动仪式，中百仓储成为武汉“手机钱

包”的首个支持商户，市民到中百仓储购物可以使用更换了 RFID-SIM 卡的手

机 

6月 22日 济南有关方面正在研究公交移动支付系统，准备更换刷卡机，市民更换RF-SIM

卡就能“刷手机”乘公交 

7月 5日 中国移动上海公司与正大集团进行 RF-SIM手机钱包战略合作，中国移动的手

机钱包业务在正大旗下卖场卜蜂莲花 21个门店全线开通 

 

来源：国金证券研究所  
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公司股价在 120-130元区间具有安全边际 

 中国移动对于移动支付短期的发展策略转为 2.4G和 13.56M并行，主要由
地方进行商业模式的探索。我们基于最保守的估计来估计公司股价的安全
边际，公司 10 年-11 年 EPS 分别为 1.921 元和 2.612 元，按照 11 年
50xPE计算，公司合理价值为 130.61元。由于这已经是 2.4G发展的最悲
观预测，我们判断公司股价在 120-130元区间具有较强的安全边际： 

 短期发展策略主要是地方进行商业模式探索：进入 2010 年，由于管
理层的调整，以及出于产业链成熟度和成本等角度的考虑，中国移动
提出了同时发展 2.4G 和 13.56M 标准的思路。从我们了解的事实表
明，2.4G RF-SIM 方式的移动近场支付在各地的推广仍在稳步进行。
我们认为中国移动短期的发展思路是 2.4G与 13.56M并行，由各个地
方进行商业模式的探索； 

 公司股价安全边际：我们对 2.4G 的长期前景抱有信心，但同时基于
最保守情况来估算公司股价的安全边际。假设 2.4G未来推广以及商业
模式探索进程较慢，未来一年半出货量都仅维持二季度的 50-60 万片
的量。预计公司 2010-2011年 EPS分别为 2.004元和 2.592元，按照
11 年 40xPE 计算，公司合理价值在 103.68 元。由于这已经是 2.4G
发展的最悲观预测，我们可以判断，公司股价在 100-110 元区间具有
较强的安全边际。 

 

 

长期看好 2.4G发展前景 

 一个新的技术方案的市场化发展前景，通常来说取决于两大类因素：第一
方面即其技术本身的方便程度，另一方面则是看是否有成熟的商业模式以
促成产业链的有机成长。以下我们将从这两个大的方面来探讨 2.4G 技术
标准在国内的长期发展前景： 

图表3：2.4G移动支付卡保守情况销售预测 
移动支付卡年度预测 2009 2010E 2011E 2012E

年度收入（万元） 5165.84 20870 19000 24420

年度销量（万片） 51.66 265 250 330

移动支付卡季度预测 2009 10Q1 10Q2 10Q3 10Q4 11Q1 11Q2 11Q3 11Q4 12Q1 12Q2 12Q3 12Q4

销售量（万片） 51.66 100 55 55 55 55 60 65 70 75 80 85 90

单价（元） 100 80 78 78 78 76 76 76 76 74 74 74 74

销售额（万元） 5165.84 8000 4290 4290 4290 4180 4560 4940 5320 5550 5920 6290 6660

来源：国金证券研究所  

图表4：保守情况收入预测（百万元） 图表5：保守情况 EPS预测（元） 
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移动支付标准技术比较：把“麻烦”还是“方便”留给用户？ 

 尽管中国移动将 13.56M 重新作为移动近场支付的候选方案，但我们认
为，2.4G相对于 13.56M技术的核心优势，就是最大限度上的照顾了用户
体验，把“方便”留给了用户。仅从这一点来说，2.4G 中长期仍将成为
中国移动发展移动近场支付的必然选择： 

 13.56M 把方便留给厂商：13.56MHz 的方案，尽管是国际金融支付标
准，但对于其信号穿透能力较差的问题，相关厂商采取的是一种简单
的“附加”式方法，即增加很大的天线，或在主板上增加 NFC芯片，
但这种方式对用户的使用提出了很高的门槛，需要更换或使用特定款
式的手机。这一方案在运营商定制为主流的日本较为容易推行，但在

图表6：移动支付 2.4GHz和 13.56MHz方案对比 

来源：国金证券研究所  
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手机终端多样化、山寨文化流行的中国市场，用户的终端更换成本过
高，推广非常困难； 

 2.4G 把方便留给用户：而 2.4G 技术则恰恰相反，其将距离控制这一
关键技术的攻克“麻烦”留给公司自己，而提供给用户的是“简单方
便”的 RF-SIM 卡方案，即简单的更换一张 SIM 卡就可以使用移动支
付功能。国民技术掌握了 2.4G移动支付领域的过半数专利，尤其是独
家攻克了距离控制这一关键技术，且仍处于不断完善之中； 

 2.4G 已经是多年比较的结果：事实上，中国移动体系，包括集团数据
部、研究院以及地方移动对于移动支付产业链中的各种技术尤其是
13.56M 及 2.4G 已经做过了大量的工作，这两种标准在湖南和重庆两
个城市已试点很长时间，经历了各方面的综合比较，而最后促使中国
移动做出了 2.4G的选择。从这一点来看，我们认为中移动 13.56M的
重新引入，主要仍是出于竞争引入的考虑，而不是对原有发展策略的
颠覆，无法阻挡 2.4G的长期发展前景。 

 

不是 2.4G VS 13.56M，而是 2.4G在等待成熟的商业模式 

 与市场普遍认为是移动支付市场主要是 2.4G与 13.56M的标准之争不同的
是，我们认为，由于 2.4G 在技术上具有不可比拟的优势，国内移动支付
市场的发展，尤其是今明两年的地方试验，并不是 2.4G VS 13.56M 的一
场争夺，而更多的是 2.4G 技术等待自身商业模式成熟的一个磨合过程。
一旦这些问题一一取得进展，2.4G 的大规模推广应用中长期来看仍是大概
率事件，其时间点可能会在 10年底至 11年初： 

 等待入股浦发获取支付牌照：现阶段的移动支付仅能在单一领域应
用，一旦跨领域就具有了金融性质，需要支付牌照。所以我们认为中
移动集团现阶段在移动支付标准的问题上保持沉默，一大原因也是在
等待入股浦发获批之后的支付牌照，预计这一事件在 9-10月将会有最
终的结果； 

 与银行、银联合作技术标准和成本不是问题：银联与中国移动的分
歧，表面看是 13.56M和 2.4G的标准之争，但事实上，争议的关键点
是跨行转账支付平台的控制权。随着近期央行明确了银联国内跨行转
账平台的唯一地位，中国移动已悄然加入了银联的手机支付产业联
盟。原本市场所认为的技术标准和成本其实并不是关键问题，一则银
联只要掌控了转账平台的收费权，对于两种技术标准并没有偏好，二
则 POS机模块即使 250元每个（没有上量时的价格），占 POS机网
络投资也仅不到 5%，银行和银联主要目的是发展商户，并不在乎这
点成本差异； 

 提高产业链成熟度，降低硬件成本：目前 RF-SIM 卡中移动每张的采
购成本仍超过 100元，而营业厅售价则高达 150元，POS整机和模块
的成本也高达 1000-2000元和 250元，价格与 SIMPass和 NFC卡及
读头的 50 元和 150 元相比仍然较高。硬件成本仍然较高的原因我们
认为主要仍是没有推广和上量，而掌握了 2.4G方案大多数专利的国民
技术，显然是有动力降低这一成本以尽快推动产业发展的，预计未来
可能采取直接降价或收取专利费授权更多厂商生产的方式来提高产业
链成熟度，并降低硬件成本推广行业应用。 
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2.4G大规模推广将大幅提升公司业绩 

 我们认为，随着入股浦发、银行银联合作，以及硬件成本的压缩取得进
展，而各地商业推广也逐渐发展出一些较为成熟的商业模式的情况下，10
年底至 11 年初很有可能会是中移动集团移动支付战略获得明确，并重新
推广的关键时间点。同时公司掌握 2.4G 核心专利及方案设计能力，向其
他领域推广复制的能力极强，未来公司的移动支付市场空间也绝不仅仅局
限于 RF-SIM领域： 

 如 11年重新开始 2.4G的推广，我们的中位估计 2011年和 2012年的
RF-SIM 卡销量为 600 万张和 900 万张（可参考的数量是中移动原本
打算 10 年即发展 450-800 万张），公司业绩将获得大幅提升，2010-
2012年 EPS分别为 1.921元、3.255元和 4.317元，11年 50xPE对
应合理价格 162.75元，较当前股价有 27%的上升空间。 

 

图表7：中国移动近场支付产业链结构 

银联 商户

中国移动 用户商业银行 银行账
户支付
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结
算
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协调
银行
间标
准

手续费

信用卡/借记卡 手机账户充值

产
品
服
务

手机账户支付

银行账户支付

实线为业务流，虚线现金流

Pos机

手机终端

来源：国金证券研究所  

图表8：2.4G移动支付卡获得推广情况销售预测 
移动支付卡年度预测 2009 2010E 2011E 2012E

年度收入（万元） 5165.84 20870 43200 58500

年度销量（万片） 51.66 265 600 900

移动支付卡季度预测 2009 10Q1 10Q2 10Q3 10Q4 11Q1 11Q2 11Q3 11Q4 12Q1 12Q2 12Q3 12Q4

销售量（万片） 51.66 100 55 55 55 150 150 150 150 225 225 225 225

单价（元） 100 80 78 78 78 72 72 72 72 65 65 65 65

销售额（万元） 5165.84 8000 4290 4290 4290 10800 10800 10800 10800 14625 14625 14625 14625

来源：国金证券研究所  



            

- 8 - 
敬请参阅最后一页特别声明 

 公司研究

 

公司股价上行空间较大，下行空间有限，建议“买入” 

 上调业绩，给予“买入”评级：由于公司上市前尚无移动支付 10 年的相
关数据，所以我们新股报告中没有考虑这一部分收入及利润，因此此次报
告我们上调了公司的业绩预测。由于市场认为中国移动近场支付方案的推
广策略及进程具有不确定性，公司可能的合理股价空间范围较大，可从下
限 130.61元到上限的 162.75元。公司当前股价对应的下行空间有限，上
行空间则接近 30%。同时考虑公司国内少有的具备自主创新能力的 IC 设
计公司地位，以及我们对 2.4G RF-SIM 方案的长期信心，我们认为公司
合理价值趋向估值上侧的可能性较大，给予公司“买入”评级。 

 保守预测：预计公司 2010-2012 年收入分别为 7.04 亿、8.13 亿和
10.36 亿，同比分别增长 51.21%、15.44%和 27.40%，实现 EPS 分
别为 1.921元、2.612元和 3.359元，分别同比增长 78.68%、36.01%
和 28.60%； 

 推广预测：预计公司 2010-2012 年收入分别为 7.14 亿、10.55 亿和
13.77 亿，同比分别增长 51.21%、49.80%和 30.48%，实现 EPS 分
别为 1.921元、3.255元和 4.317元，分别同比增长 78.68%、69.50%
和 32.61%。 

图表9：推广情况下销售预测（百万元） 图表10：推广情况下 EPS预测（元） 
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来源：国金证券研究所   

图表11：公司收入情景预测（百万元） 图表12：公司 EPS情景预测（元） 
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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 150 219 466 704 813 1,036 货币资金 15 66 140 2,485 2,648 2,898

    增长率 45.7% 113.0% 51.2% 15.4% 27.4% 应收款项 35 23 90 132 152 194

主营业务成本 -106 -135 -261 -346 -388 -480 存货 44 37 88 114 128 158

    %销售收入 70.9% 61.9% 56.0% 49.1% 47.8% 46.3% 其他流动资产 9 30 4 5 6 7

毛利 44 83 205 358 425 556 流动资产 104 156 322 2,737 2,934 3,257

    %销售收入 29.1% 38.1% 44.0% 50.9% 52.2% 53.7%     %总资产 89.4% 93.6% 94.4% 96.6% 95.6% 96.2%

营业税金及附加 0 0 -1 -2 -2 -3 长期投资 0 0 0 1 0 0

    %销售收入 0.2% 0.2% 0.3% 0.3% 0.3% 0.3% 固定资产 9 10 15 83 117 104

营业费用 -6 -10 -19 -31 -35 -43     %总资产 8.0% 6.1% 4.4% 2.9% 3.8% 3.1%

    %销售收入 4.2% 4.4% 4.2% 4.4% 4.3% 4.2% 无形资产 3 1 4 9 17 23

管理费用 -28 -55 -94 -139 -157 -197 非流动资产 12 11 19 96 136 130

    %销售收入 18.7% 25.2% 20.2% 19.8% 19.4% 19.0%     %总资产 10.6% 6.4% 5.6% 3.4% 4.4% 3.8%

息税前利润（EBIT） 9 18 90 186 230 313 资产总计 116 167 341 2,832 3,070 3,387

    %销售收入 6.0% 8.2% 19.4% 26.5% 28.3% 30.2% 短期借款 8 4 0 0 0 0

财务费用 -1 -2 -1 19 53 57 应付款项 37 31 68 93 104 129

    %销售收入 0.5% 0.7% 0.2% -2.7% -6.5% -5.5% 其他流动负债 5 46 52 124 158 193

资产减值损失 0 0 -2 -3 0 -1 流动负债 50 82 120 217 263 322

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 0 0 0 0 0 1

投资收益 0 0 0 0 0 0 其他长期负债 14 0 0 0 0 0

    %税前利润 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 负债 64 82 120 217 263 323

营业利润 8 16 87 203 283 370 普通股股东权益 52 85 222 2,615 2,808 3,064

  营业利润率 5.5% 7.3% 18.7% 28.8% 34.8% 35.7% 少数股东权益 0 0 0 0 0 0

营业外收支 5 6 30 32 40 48 负债股东权益合计 116 167 341 2,832 3,070 3,387

税前利润 13 22 117 235 323 418
    利润率 8.5% 10.0% 25.1% 33.3% 39.7% 40.3% 比率分析

所得税 0 0 0 -26 -39 -52 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E

  所得税率 0.0% 0.0% 0.0% 11.0% 12.0% 12.5% 每股指标

净利润 13 22 117 209 284 365 每股收益 0.200 0.297 1.433 1.921 2.612 3.359

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 每股净资产 0.818 1.151 2.719 24.035 25.807 28.158

归属于母公司的净利 13 22 117 209 284 365 每股经营现金净流 0.136 0.405 1.147 1.321 2.179 2.735

    净利率 8.5% 10.0% 25.1% 29.7% 34.9% 35.3% 每股股利 0.000 0.000 0.000 0.600 0.840 1.008

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 24.42% 25.80% 52.71% 7.99% 10.12% 11.93%

2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E 总资产收益率 10.98% 13.17% 34.25% 7.38% 9.26% 10.79%

净利润 0 22 117 209 284 365 投入资本收益率 15.03% 20.16% 40.64% 6.34% 7.22% 8.94%

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 增长率

非现金支出 0 6 7 6 9 12 主营业务收入增长率 31.50% 45.74% 112.97% 51.21% 15.44% 27.40%

非经营收益 0 2 1 -33 -40 -48 EBIT增长率 40.89% 98.45% 400.78% 106.77% 23.50% 36.02%

营运资金变动 0 0 -32 -38 -16 -32 净利润增长率 90.33% 71.94% 432.07% 78.68% 36.01% 28.60%

经营活动现金净流 0 30 94 144 237 298 总资产增长率 32.48% 43.42% 104.56% 729.54% 8.41% 10.30%

资本开支 -2 -4 -11 -47 -9 43 资产管理能力

投资 0 0 0 -1 0 0 应收账款周转天数 50.6 17.9 30.2 60.0 60.0 60.0

其他 0 0 0 0 0 0 存货周转天数 131.5 109.2 87.3 120.0 120.0 120.0

投资活动现金净流 -2 -4 -11 -48 -9 43 应付账款周转天数 52.1 58.4 62.8 85.0 85.0 85.0

股权募资 0 11 17 2,249 0 0 固定资产周转天数 22.7 16.9 11.9 27.1 38.8 31.1

债权募资 -2 -4 -24 0 0 1 偿债能力

其他 -1 18 -1 0 -65 -91 净负债/股东权益 -14.15% -72.91% -63.14% -95.04% -94.31% -94.57%

筹资活动现金净流 -3 25 -9 2,249 -65 -90 EBIT利息保障倍数 11.4 11.5 86.5 -9.8 -4.3 -5.5

现金净流量 -5 51 74 2,345 163 250 资产负债率 55.02% 48.95% 35.02% 7.67% 8.55% 9.54%

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 

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 0 0 1 1 1 
持有 0 0 0 0 0 
减持 0 0 0 0 0 
卖出 0 0 0 0 0 
评分 0 0 2.00 2.00 2.00 

来源：朝阳永续 
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部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版
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的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，在不作事先通知的情况下，可能会随时调整。 
客户应当考虑到国金证券存在可能影响本报告客观性的利益冲突，而不应视本报告为作出投资决策的惟一因

素。本报告亦非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的的邀请或向任何人作出邀请。国金证券未有采取行动
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定状况，以及（若有必要）咨询独立投资顾问。报告本身、报告中的信息或所表达意见也不构成投资、法律、会计

或税务的最终操作建议，国金证券不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。 
在法律允许的情况下，国金证券的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为

这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。国金证券及其关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或

了解其中的信息、所载资料或意见。 
本报告反映编写分析员的不同设想、见解及分析方法，故本报告所载的观点并不代表国金证券的立场，且收件
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