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公司基本情况(人民币) 
项  目 2006 2007 2008 2009E 2010E 2011E

   
摊薄每股收益(元) 0.182 0.314 0.541 0.637 0.874 1.196 
净利润增长率 45.01% 72.07% 72.50% 17.82% 37.13% 36.85%

先前预期每股收益(元)  0.562 0.759 
市场 EPS 预测均值(元) N/A N/A N/A 0.632 0.787 N/A

市盈率(倍) 42.44 57.54 19.45 22.08 16.10 11.77 
行业优化市盈率(倍) 27.80 40.13 17.89 17.89 N/A N/A
市场优化市盈率(倍) 25.86 45.72 20.60 20.60 N/A N/A

股息率 0.51% N/A N/A 0.92% 1.21% 1.56%
PE/G(倍) 0.94 0.80 0.27 1.24 0.43 0.32 

净资产收益率 14.13% 8.55% 12.79% 13.45% 16.53% 19.10%
每股净资产(元) 3.30 5.50 4.23 4.74 5.29 6.26 
市净率(倍) 6.00 4.92 2.49 2.97 2.66 2.25 

每股经营性现金流(元) 0.02 1.10 0.62 0.63 0.83 0.72 
已上市流通A股(百万股) 56.71 124.49 282.90 282.90 282.90 282.90 

总股本(百万股) 110.50 188.60 282.90 282.90 282.90 282.90  
来源：公司年报、国金证券研究所   注：“市场 EPS 预测均值”取自“朝阳永续一致预期数据” 

 

基本结论、价值评估与投资建议 
 在目前国内服装零售市场增速放缓的情况下，许多中小品牌倒闭，行业整

合加剧，我们认为公司能够在风险相对可控的情况下，最大程度享受行业
整合带来的发展机会：  

 行业整合给市场提供了更多的代理商资源、店铺资源和顾客资源； 

 省级代理制和相对谨慎的经营是我们看好公司的最主要理由； 

 09 年公司经营策略为谨慎扩张，以降低库存和增加新代理商为主要目
标。公司采用省级代理制，可以通过省代招募新的 2、3 级代理商扩
张，以实现 09 年经营目标，并有可能在 2010 年取得更快业绩增长。 

 我们认为市场对品牌经营一些方面（如省代与市级代、直营和代理、大店
和中小型店差别，单一品牌的发展瓶颈等）仍有一些误区，我们认为不同
服装种类和定位适用不同经营体制，需要根据市场和企业实际进行分析； 

 我们预计通过招募新代理商，即使在市场仍没有复苏的情况下，2010 年公
司业绩增速也将明显高于 09 年，预计 09-2011 年净利润分别为 1.8 亿
元、2.47 亿元和 3.38 亿元，分别同比增长 17.8%、37.1%和 36.9%； 

 我们认为在目前市场情况下，公司比美邦和报喜鸟业绩增速可能更快，建
议给予公司 09 年 26-30 倍市盈率，对应合理的价格区间在 16.6-19.1 元，
目前股价为 14.07 元，维持买入建议。 

减持 持有 买入 强买 卖出

市价(人民币)：14.07元 
目标(人民币)：16.60-19.10元 

服装行业
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长期竞争力评级：高于行业均值
 
市场数据(人民币)  
已上市流通A股(百万股) 282.90
总市值(百万元) 3,980.40
年内股价最高最低(元) 20.98/8.72
沪深 300 指数 2513.29
中小板指数 3817.55
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国内服装零售市场整合加剧，提供公司发展良机 

国内服装零售增速下滑 
       受全球经济危机影响，国内服装零售从 08 年下半年开始明显下滑，服装
批发零售总额增速和居民人均衣着支出增速都出现向下拐点（图表 1,2），人
均衣着支出增长的下滑，预示着未来一段时间内国内服装零售增速难以好转。
进入 09 年，尽管春节期间企业通过打折促销消化了部分库存，但春节过后，
经过我们了解，市场依然没有明显起色。 

图表1：城镇农村人均衣着支出增长 图表2：批发零售业服装纺织品销售总额增速 

4.00%

9.00%

14.00%

19.00%

24.00%

2002年 2003年 2004年 2005年 2006年 2007年 2008年

城镇人均衣着支出增速 农村人均衣着支出增速

  

10.8%
9.3%

13.8%

18.7% 18.3% 18.8%

25.5% 24.8%

15.9%

0.0%

6.0%

12.0%

18.0%

24.0%

30.0%

20
01
年

20
02
年

20
03
年

20
04
年

20
05
年

20
06
年

20
07
年

20
08
年

20
09
年
1-
2月

增
速
（
％
）

纺织品服装零售总额增速

来源：中经网数据、国金证券研究所  

服装零售市场整合加剧 
我们认为导致国内服装零售市场相对低迷的主要原因： 

 宏观经济影响，导致居民收入和预期收入下降，影响消费； 

 经历 02-07 年国内服装市场的火爆，品牌经营企业对市场前景过度乐观，
盲目增加直营店、大店，投入巨资建设新品牌，市场营销费用大增等等，
一旦市场转淡，资金压力大增； 

 国内服装零售往往通过代理商进行终端销售，前几年市场的旺销也导致代
理商过度乐观。 

我们认为目前国内服装市场依然保持增长，只是增速明显降低，那些品牌
形象较好、规模大、历史比较悠久的品牌依然能得到消费者眷顾，而那些时间
不长的中小型品牌企业由于过度乐观导致资金压力巨大，他们的倒闭或者经营
萎缩，为市场提供了代理商资源、店铺资源和顾客资源。我们认为即使未来国
内消费市场没有明显好转，那些能在风险可控、最大程度利用行业整合提供的
三大资源的企业最值得关注，它们的业绩增速很可能在 2010 年恢复提高，在
目前已在 A 股上市的七匹狼、报喜鸟和美邦三家服装品牌企业中，七匹狼无疑
最有可能。 

我们认为公司能够在风险较低的情况下，最大程度享受行业整合带来的机会 
       我们无法预期全球经济危机何时结束，中国宏观经济能否在 4 万亿经济刺
激计划下复苏也有变数，但只要经济不再出现 08 年 4 季度那样的极度恐慌，
国内服装零售市场的整合将给公司带来机会。 

       02 年－07 年服装零售市场的旺销，市场涌现了许许多多品牌，它们互相
争夺代理商、店铺和消费者，此次经济危机正好成为一次洗牌机会，让过度无
序竞争趋于理性，公司无疑将成为受益者。 
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图表3：近期推荐公司最主要理由 

分析
市场不景气，行业整合加剧，许多中小品牌企业倒闭，给大品牌提供
了更多的店铺资源、人力资源和顾客群
商业地产价格、生产成本可能降低；人工成本相对稳定
同店增长明显放缓，店铺数量增加成为业绩增长主要模式，如何在风
险可控情况下增加店铺是关键

09-10年经营
谨慎

近期以降低库存、缓解代理商资金压力为主要经营目标。因此，09年
秋冬装订货会情况一般应当理解为公司为2010年以后的发展打下基础
没有大的并购发生，并购新的品牌需要整合，经济危机可能明显增加
整合费用
没有创立新品牌，市场低迷时，消费者对新品牌接受程度减弱
公司省级实力资金和资源实力强，和公司合作多年，与公司同步发展

壮大，能在相当程度上帮助品牌企业抵御经营风险
省代可以通过2级3级代理扩张，一方面降低逆市扩张风险，另一方面
可以降低库存，并形成销售，能最大程度利用行业整合提供的代理商
公司批发价不高，省代利润空间较大，可以激发省代经营的积极性

投资建议
行业整合给公司带来市场机会，而省级或地区级代理制度可以在较低风险情况下，
充分利用这些市场机会，因此，公司能在风险相对可控的情况下，最大程度享受行
业整合带来的市场机会

近期公司业绩增
长基础

选择标准和选择
公司理由

06年－08年
没有过度扩
张

省级或者地
区级代理占
比较高

来源：国金证券研究所  

图表4：公司中长期发展分析 

历史规律显示一旦
市场转好，品牌服
装企业业绩往往出
现报复式上涨

根据欧美国家的历史，一旦经济复苏，品牌服装企业效益往往出现报复
式上涨（具体分析见09年纺织行业报告）。出现报复式上涨的主要原因
在于：经济危机时企业收缩，成本和费用下降，一旦经济好转，收入上
升，毛利润的增加额可等于利润总额增加额，而且净利润基数相对较
低，因此出现50％以上的业绩增长，净利润增幅远超过收入增幅

公司谨慎发展，未
来业绩弹性较大

09年公司谨慎扩张，新增的2级和3级代理商成为未来增长的潜在动力；
公司继续审慎推进再融资项目建设，直营体系和生活馆建设也为未来发
展奠定基石
目前公司批发价不高，存在提高空间。未来市场转好时，公司可以提高
对代理商批发价，一方面增加收入另一方面提高毛利率
公司开发蓝狼系列产品，可能成为未来利润增长点
七匹狼运动系列也可能成为未来业绩增长来源

业绩增长
的核心基
础

已经建立了较强的
品牌形象

经过十几年努力，根据七匹狼品牌定位，公司已经建立了相应的制度流
程、销售网络、市场营销手段和供应链体系，在2线城市中成功成为强势
品牌，并借助A股上市和在融资，进一步提高品牌形象并获得巨额资金支
持，公司已有的市场地位是未来发展的基础

结论
我们认为公司无论是短中长期都能取得高于行业平均的业绩增长，未来
空间较大

中长期公
司业绩增
长基础

未来业绩增长的其
它途径

来源：国金证券研究所  

      在公司、美邦和报喜鸟三家企业中，我们认为公司最值得推荐。我们已经
在之前的许多报告中，从服装种类、品牌定位、经营策略等等方面分析了三家
企业品牌经营的本质差别和优劣势。目前市场情况下，代理商结构和近期经营
策略成为我们选择的标准。 
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图表5：三家企业主要差别 
公司 美邦 报喜鸟

销售网络
40多家省代和几十家直
营店，目前业绩仍主要
依靠省代实现

直营店销售收入占比
接近40%，代理商基本
是市级代理

基本是市级代理，通过
上市融资开始直营店建
设

09年经营
策略

谨慎经营，一方面降低
库存，一方面通过2级
和3级代理扩张

保持比较激进的经营
风格，继续增加超大
规模店铺数量，积极
推进都市品牌建设

谨慎中扩张，稳妥推进
S.angelo时尚系列

来源：国金证券研究所  

关于品牌经营，我们有不同观点 
省级代理和扁平化的地区级市级代理在现阶段各有利弊 

图表6：不同代理模式分析 
省级代理 地区代理或者市级代理

优势
资金、资源实力强，抗风险能力强，可以
通过2级或者3级代理商发展

易于管理，可对终端实施严格管理，
保证终端服务质量

劣势
几个大的省代如何联合，理论上可以要挟
品牌经营企业，影响品牌经营；通过省代
难以对零售终端实施严格管理

实力不够强，扩张性受限，抗风险能
力弱于省代

休闲品牌、运动服装品牌，对时尚有要
求，但弱于类似ZARA和H&M这样的快速消
费品

快速消费品，需要对市场变化做出及
时反应，销售以跑量为主

中档品牌，对终端服务有一定要求，但无
需高档品牌那样的水平

高档品牌，需要零售终端对目标客户
的高标准服务

省级代理或者地区代和市级代各有优劣势和适用品牌，特别在国内地区差异明显
的情况下，都有发展空间

结论

适宜的品
牌

来源：国金证券研究所  

       从长远来看，未来品牌经营决胜在终端，但这并不代表现在省级代理就失
去活力。公司就在保持那些经营较好的省代的基础上，取消经营不好的省级代
理的代理权，通过直营和地区代理实施代替，一方面促进省代保持市场竞争
力，另一方面在经营薄弱地区取得突破。 

直营和代理各有千秋 

图表7：直营和代理制分析 
直营 代理

能够获得零售环节利润 店铺资源和人脉关系是代理商最大优势
快速获得市场流行趋势变化 最熟悉当地消费者消费习惯

保证终端服务质量
在一定程度上帮助品牌经营企业抵御市
场风险
代理商往往将全部家当用于品牌代理，
经营好坏直接影响代理商根本利益，代
理商投入程度强于品牌企业派出机构

直营店存在“官僚”作风，直营店盈

利与否不会影响管理者根本利益

理论上，代理商可以要挟品牌经营企

业，影响经营
如果直营和代理并存，直营店由于成
本较低，往往侵占代理商市场，引发
矛盾

终端服务质量难以保证

对当地消费者风格不熟悉
店铺资源和人脉关系相对较弱

适用品牌 高档品牌、快速时尚消费品 休闲服和运动品牌

优势

劣势

来源：国金证券研究所  
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大店和中小型店铺收益和风险各不同 

图表8：不同类型店铺分析 
大店 中小型店铺

广告效应明显，凸现企业强势地位 固定成本较低
陈列产品更加齐全，能吸引更多消费
者

店铺资源更丰富，可开设店铺位置
更多

在市场较好时，能够获得更多收益
固定成本较高，在市场低迷时容易亏
损

广告效果不如大店

在市场火热时，平效可能低于大店
店铺面积需要和企业的产品品种相匹配，盲目追求大店效应可能在相当时
间内提高经营成本

结论

优势

劣势

来源：国金证券研究所  

单一品牌发展的瓶颈何在 
        我们可以通过全国不同大小的城市数量计算单一品牌可以开设的店铺数
量，从而在理论上探讨单一品牌发展的上限，但我们需要注意以下三点可能导
致实际情况高于理论计算值： 

 店铺集群的广告和协同效应 
许多品牌经营者发现在城市繁华地段密集开店，能够取得良好的市场效

果，能够提高单店销售，从而获得协同效应，李宁、七匹狼等品牌的实际经营
情况证明了这点。这一方面是由于店铺数量多起到的广告效应，另一方面是消
费者购买具有随机性，店铺数量增多无疑可以提高销售业绩。 

 品牌系列化延伸产品线 
国外许多品牌通过品牌系列化丰富了产品结构和种类，如宝姿增加男装种

类，可以在不增加店铺数量情况下实现同店增长。 

 城镇化进程 
城镇化进程无疑将增加开店适宜位置。 

       总之，我们对品牌经营的分析不能过于理想化，需要根据市场和企业实际
进行分析判断。 

估值 
图表9：PE 估值 

美邦 报喜鸟 七匹狼

09年动态市盈率 22.3-28.1 15.1-22.3
09年业绩预测增速 26.2% 17.2% 17.8％%
2010年业绩预测增速 25.6% 24.1% 37.1%

来源：国金证券研究所  

        与美邦和报喜鸟相比，我们预计公司更能够利用行业整合机会，未来业绩
增速更快，因此，我们给予公司 09 年 26-30 倍市盈率，预期 09 年 EPS0.637
元，对应的合理价格区间为 16.6-19.1 元，目前股价 14.07 元，维持买入建
议。 

        根据国金消费品研究员周密的研究，认为七匹狼股价可能被市场低估（图
表 10）。 
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图表10：公司利润份额和相对估值 
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来源：国金证券研究所  

公司盈利预测及说明 

图表 11：产品盈利预测 
项   目 2001 2002 2003 2004 2005 1H06 2006 1H07 2007 1H08 2008 2009E 2010E 2011E

内销

销售收入（百万元） 84.61 111.52 133.68 204.78 269.90 191.72 471.47 326.09 861.28 832.18 1,652.7 1,735.3 2,169.2 2,928.4
增长率（YOY） 31.80% 19.87% 53.19% 31.80% 74.68% 70.09% 82.68% 155.2% 91.89% 5.00% 25.00% 35.00%

毛利率 47.49% 42.31% 41.13% 40.13% 37.91% 37.06% 32.19% 35.02% 35.78% 34.16% 34.24% 35.50% 35.50% 36.00%
销售成本（百万元） 44.4 64.3 78.7 122.6 167.6 120.67 319.70 211.91 553.15 547.91 1,086.8 1,119.3 1,399.1 1,874.1
增长率（YOY） 44.81% 22.32% 55.80% 36.69% 90.77% 75.61% 73.02% 158.6% 96.48% 2.99% 25.00% 33.95%
毛利（百万元） 40.2 47.2 55.0 82.2 102.3 71.05 151.76 114.18 308.13 284.27 565.88 616.04 770.05 1,054.2
增长率（YOY） 17.42% 16.53% 49.46% 24.51% 48.32% 60.71% 103.0% 149.0% 83.65% 8.86% 25.00% 36.90%
占总销售额比重 81.1% 75.07% 72.47% 83.37% 86.28% 98.39% 97.45% 97.85% 98.27% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0%
占主营业务利润比重 101.6% 91.28% 84.64% 91.11% 93.71% 98.50% 97.27% 99.07% 99.27% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0%

出口
销售收入（百万元） 19.71 37.03 50.79 40.85 42.92 3.14 12.36 7.16 15.20
增长率（YOY） 87.84% 37.18% 35.00% 5.06% -71.21% 128.1% 23.02%

毛利率 -3.21% 12.17% 19.64% 19.64% 16.00% 34.42% 34.42% 15.00% 15.00%
销售成本（百万元） 20.3 32.5 40.8 32.8 36.0 2.06 8.10 608.9% 12.92
增长率（YOY） 59.85% 25.51% -19.6% 9.82% -77.52% 195.7% 59.45%
毛利（百万元） -0.6 4.5 10.0 802.3% 6.9 1.08 4.25 1.07 2.28
增长率（YOY） -812.8% 121.36% -19.6% -14.42% -38.06% -0.58% -46.39%
占总销售额比重 18.90% 24.93% 27.53% 16.63% 13.72% 1.61% 2.55% 2.15% 1.73%
占主营业务利润比重 -1.60% 8.72% 15.36% 8.89% 6.29% 1.50% 2.73% 0.93% 0.73%

销售总收入（百万元） 104.32 148.54 184.47 245.63 312.82 194.86 483.82 333.25 876.48 832.18 1652.7 1735.3 2169.2 2928.4
销售总成本（百万元） 64.77 96.85 119.51 155.43 203.63 122.73 327.80 217.99 566.07 547.91 1086.8 1119.3 1399.1 1874.1
毛利（百万元） 39.55 51.69 64.96 90.20 109.19 72.13 156.02 115.26 310.41 284.27 565.88 616.04 770.05 1054.21
平均毛利率 37.91% 34.80% 35.22% 36.72% 34.90% 37.02% 32.25% 34.59% 35.42% 34.16% 34.24% 35.50% 35.50% 36.00%

来源：国金证券研究所    

由于公司停止股权激励，使得 08 年和 09 年管理费用相应减少，直接增加
了 08 年报业绩，同时 08 年报显示公司管理费用增加低于我们预期，我们相应
调整了公司 09 年管理费用占比，上述两项调整使得我们调高 09 年和 2010 年
业绩预期，但 2010 年预期业绩增长率保持不变。 

考虑到公司通过省代扩张的策略，我们预计 2010 年销售收入有望取得
25%的增长，2011 年随着市场复苏，收入增速预计为 35%。 
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我们预计 2009 年后毛利率较 08 年有所提高，主要是收取代理商加盟费计
入收入所致。 

管理费用和营业费用 
       考虑公司 09 年谨慎经营和主要通过代理商扩张的经营策略，预计营业费
用占比有所降低。 

       考虑到公司仍稳步推进直营店建设，管理费用占比有所提高。 

风险提示 

 目前不少经营较好的品牌企业都表示了谨慎扩张的观点，优秀代理商成为
关注重点，公司存在新增 2 级 3 级代理商低于我们预期的风险； 

 未来宏观经济存在进一步下滑的风险，则公司产品销售也将受到影响； 

 公司 09 年业绩，特别是上半年业绩难以明显超过市场预期，基本维持在
15%左右，近期业绩增速不高可能影响公司估值水平； 

 春季和夏季历来是服装销售淡季，再加上春节打折部分透支了消费者消费
能力，近期市场的相对低迷可能影响市场观点。 
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图表 12：公司报表摘要 
损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2006 2007 2008 2009E 2010E 2011E 2006 2007 2008 2009E 2010E 2011E
主营业务收入 484 876 1,653 1,735 2,169 2,928 货币资金 90 709 598 737 692 700
    增长率 81.2% 88.6% 5.0% 25.0% 35.0% 应收款项 33 55 165 173 204 221
主营业务成本 -328 -566 -1,092 -1,119 -1,399 -1,874 存货 156 304 404 414 517 770
    %销售收入 67.8% 64.6% 66.1% 64.5% 64.5% 64.0% 其他流动资产 100 111 81 103 128 171
毛利 156 310 561 616 770 1,054 流动资产 379 1,179 1,248 1,427 1,541 1,862
    %销售收入 32.2% 35.4% 33.9% 35.5% 35.5% 36.0%     %总资产 63.6% 81.0% 70.6% 72.9% 68.4% 66.4%
营业税金及附加 -3 -3 -9 -10 -13 -18 长期投资 0 69 245 346 495 645
    %销售收入 0.6% 0.4% 0.6% 0.6% 0.6% 0.6% 固定资产 194 144 122 163 199 280
营业费用 -54 -127 -242 -245 -284 -384     %总资产 32.5% 9.9% 6.9% 8.3% 8.8% 10.0%
    %销售收入 11.2% 14.5% 14.7% 14.1% 13.1% 13.1% 无形资产 23 57 133 18 17 17
管理费用 -30 -55 -104 -121 -141 -190 非流动资产 217 277 518 529 713 943
    %销售收入 6.3% 6.3% 6.3% 7.0% 6.5% 6.5%     %总资产 36.4% 19.0% 29.4% 27.1% 31.6% 33.6%
息税前利润（EBIT） 69 125 205 239 332 463 资产总计 596 1,455 1,766 1,956 2,255 2,806
    %销售收入 14.2% 14.3% 12.4% 13.8% 15.3% 15.8% 短期借款 46 0 0 0 0 105
财务费用 1 1 15 11 12 8 应付款项 136 366 491 476 581 699
    %销售收入 -0.1% -0.1% -0.9% -0.6% -0.5% -0.3% 其他流动负债 40 17 31 77 98 129
资产减值损失 0 -2 -15 -1 0 0 流动负债 222 383 522 553 679 933
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 -1 0 0 0 0 其他长期负债 0 0 0 0 0 0
    %税前利润 n.a n.a 0.1% 0.0% 0.0% 0.0% 负债 222 383 522 553 679 934
营业利润 69 122 206 249 343 470 普通股股东权益 362 1,038 1,197 1,340 1,495 1,771
  营业利润率 14.3% 14.0% 12.5% 14.4% 15.8% 16.1% 少数股东权益 12 35 48 63 81 101
营业外收支 1 1 -3 1 1 1 负债股东权益合计 596 1,455 1,766 1,956 2,255 2,806
税前利润 70 123 202 250 344 471
    利润率 14.4% 14.1% 12.3% 14.4% 15.9% 16.1% 比率分析

所得税 -15 -22 -38 -55 -79 -113 2006 2007 2008 2009E 2010E 2011E
  所得税率 21.2% 18.0% 18.9% 22.0% 23.0% 24.0% 每股指标
净利润 55 101 164 195 265 358 每股收益 0.466 0.470 0.541 0.637 0.874 1.196
少数股东损益 4 13 11 15 18 20 每股净资产 3.277 5.503 4.230 4.737 5.285 6.261
归属于母公司的净利 52 89 153 180 247 338 每股经营现金净流 0.016 1.100 0.615 0.628 0.825 0.718
    净利率 10.7% 10.1% 9.3% 10.4% 11.4% 11.6% 每股股利 0.100 0.000 0.100 0.130 0.170 0.220

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 14.24% 8.55% 12.79% 13.45% 16.53% 19.10%

2006 2007 2008 2009E 2010E 2011E 总资产收益率 8.64% 6.09% 8.66% 9.22% 10.96% 12.06%
净利润 52 0 164 195 265 358 投入资本收益率 13.45% 9.58% 13.38% 13.32% 16.22% 17.78%
少数股东损益 4 0 0 0 0 0 增长率

非现金支出 17 0 86 12 15 20 主营业务收入增长率 54.66% 81.16% 88.56% 5.00% 25.00% 35.00%
非经营收益 1 0 -11 16 -1 2 EBIT增长率 41.85% 74.73% 63.81% 16.70% 38.59% 39.41%
营运资金变动 -70 0 -65 -46 -46 -178 净利润增长率 45.01% 72.07% 72.50% 17.82% 37.13% 36.85%
经营活动现金净流 2 0 174 178 233 203 总资产增长率 47.39% 144.05% 21.33% 10.74% 15.29% 24.44%
资本开支 -70 -118 -283 62 -48 -99 资产管理能力

投资 -1 -4 0 -101 -150 -150 应收账款周转天数 22.6 18.5 24.6 25.0 25.0 22.0
其他 0 0 0 0 0 0 存货周转天数 174.1 195.8 135.0 135.0 135.0 150.0
投资活动现金净流 -70 -122 -283 -39 -198 -249 应付账款周转天数 14.3 36.4 54.3 55.0 55.0 50.0
股权募资 0 595 2 0 -44 0 固定资产周转天数 139.6 59.0 27.0 34.0 33.3 34.8
债权募资 46 -46 0 0 0 106 偿债能力

其他 -12 -15 -14 0 -37 -52 净负债/股东权益 -11.73% -66.09% -48.05% -52.52% -43.88% -31.73%
筹资活动现金净流 34 534 -13 0 -81 54 EBIT利息保障倍数 -107.1 -161.8 -13.6 -21.7 -28.1 -57.6
现金净流量 -34 412 -121 139 -45 8 资产负债率 37.26% 26.31% 29.54% 28.27% 30.11% 33.28%

来源：国金证券研究所  

。 
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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。 

 

首页五类投资建议图标中反色表示为本次建议，箭头方向表示从上次的建议类型调整为本次的建议类型。 
 

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。 
市场优化市盈率中，在扣除沪深市场所有亏损股票后，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。 
 

特别声明：  
本报告版权归“国金证券研究所”所有，未经事先书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式的发布、复制。如引用、刊

发，需注明出处为“国金证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删节和修改。本报告基于我公司及其研究人员认为可信的

公开资料或实地调研资料，但我公司及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，且本报告中的资料、意见、预测均

反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。报告中的信息或所表达意见不构成投资、法律、会计或税务的最终操作建议，

我公司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，我公司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。我公司的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。 
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 日期 评级 市价 目标价 
1 2007-07-24 买入 13.99 N/A 
2 2007-10-10 买入 17.89 N/A 
3 2008-01-15 买入 19.20 N/A 
4 2008-03-31 买入 17.19 N/A 
5 2008-05-27 买入 18.62 19.53～21.59
6 2008-08-08 买入 16.00 N/A 
7 2008-12-30 买入 10.69 N/A 
8 2009-02-25 买入 12.21 N/A 

来源：国金证券研究所 

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 2 5 5 6 10 
买入 7 17 19 27 37 
持有 0 3 4 6 7 
减持 0 0 0 0 0 
卖出 0 0 0 0 0 
评分 1.78 1.88 1.92 1.95 1.95 

来源：朝阳永续 


