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公司研究报告                                                                         
 

2009 年 06 月 07 日                    浙江医药（600216.SH） 
                                               

 ——进一步推进 VE 投资逻辑：放长眼光、提升估值 

  

 

 

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

   
摊薄每股收益(元) 0.135 0.126 2.161 1.586 1.664 1.720 
净利润增长率 -25.75% -6.62% 1,618.27% -26.59% 4.90% 3.33%

先前预期每股收益(元)  1.586 1.664 1.720 
市场 EPS 预测均值(元) N/A N/A N/A 1.542 1.638 1.676

市盈率(倍) 32.59 154.25 6.50 14.28 13.61 13.17 
行业优化市盈率(倍) 31.75 68.42 39.66 39.66 39.66 39.66 
市场优化市盈率(倍) 25.86 45.72 20.60 20.60 20.60 20.60 

股息率 0.68% 0.15% 4.99% 0.57% 0.57% 0.57%
PE/G(倍) N/A N/A 0.00 -0.54 2.77 3.96 

净资产收益率 7.86% 6.51% 54.05% 29.08% 23.81% 20.05%
每股净资产(元) 1.71 1.93 4.00 5.45 6.99 8.58 
市净率(倍) 2.56 10.05 3.51 4.15 3.24 2.64 

每股经营性现金流(元) 0.38 0.51 2.67 1.92 2.10 2.14 
已上市流通A股(百万股) 175.76 273.36 295.88 295.88 295.88 295.88 

总股本(百万股) 450.06 450.06 450.06 450.06 450.06 450.06  
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 
 本篇报告我们建议进一步推进 VE 的投资逻辑：放长眼光、提升估值。 

 目前 VE 价格的反弹已经非常明确（幅度已达 30%，反弹速度超过我
们先前的预期）。在我们前期的投资逻辑得到验证的基础上，我们进
一步推进研究，认为当前的供需情况决定了 VE 价格有望在反弹后得
到维持，甚至形成 1-2 年的均衡价格。这种情况的出现对相关公司业
绩的提升和维持有重要意义。所以我们认为此次 VE 的投资并不仅是这
波反弹的机会，而是能看的更长远的机会。 

 更长远的机会来自于公司周期性的改变带来的估值提升。如果出现能
够持续一年以上的均衡价格，我们认为 VE 的估值能够获得提升。这
样在可预见的今明两年 VE 的盈利将不但不具有波动性，而且还可能有
增长；除此以外，我们推荐的浙江医药因为本身研发质地的优良，也
不应该仅享有等同于一般大宗原料药公司的估值。 

 综上两点，我们认为浙江医药是医药板块中比较独特的一个品种，具
有攻防兼备的特点：既具备医药股防守的特性；短期内又类似大宗原
材料在经历从底部复苏的进程，具备一定的进攻性。 

 在我们上述逻辑下，结合对浙江医药的盈利预测敏感度分析（2009 年
EPS 可能范围在 1.360 元-1.813 元，中性预测是 1.586 元），我们认为公
司的投资机会分为两阶段： 
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 第一，短期价格明确反弹带来的安全收益（1-2 个月）。我们按照
2009 年中性的 EPS 预测 1.586 元，仍按照周期性股票进行估值，给予
15 倍的 PE，短期合理股价 24 元，目前正在逐步实现。 

 第二，长期估值获得提升带来的超额收益（6-12 个月）。待此次反弹
后均衡价格真正出现后，公司的估值空间应该被打开。我们按照 2009
年中性的 EPS 预测 1.586 元，如果给予 20 倍 PE，6-12 个月合理股价
在 32 元，理论空间还有 40%。 

 特别说明：均衡价格的出现，将意味着公司 2010 年的业绩将比今年有明
确的增长，这也是公司最大的安全边际所在。 

 综上，我们认为公司合理价位应该在 25 元以上，并存在超预期的可能，
继续对公司维持“买入”评级。 
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对公司的最新投资建议：放长眼光、提升估值 

对 VE 的投资逻辑不应局限于反弹 
 五月份我们做出 VE 价格将反弹 30%-40%的预判（详见附录图表一），目

前市场上 VE 已经出现停止报价的现象，部分散单报价已经超过 150 元、
甚至达到 160 元。当前 VE 价格的反弹已经非常明确。 

 我们对 VE 的投资逻辑再次得到检验，在目前的情况下，我们进一步推进
我们的研究逻辑，对 VE 价格反弹之后的后续走势进行前瞻性判断：我们
认为当前的供需情况决定了 VE 价格有望在反弹后得到维持，甚至形成 1-
2 年的均衡价格 

 如果出现上述情况，VE 实际将面临两个阶段的投资机会：一是短期（1-2
个月）价格反弹带来的业绩提升机会；二是中长期（6-12 个月）业绩具备
持续性后，估值有望提升。我们认为第一种是安全收益，目前正在逐步实
现；第二种可能是较大的超额收益。投资者应该在先抓住这波反弹的同
时，继续把握更长远的投资机会。 

 

浙江医药的价值也不应局限于 VE 

 浙江医药是对此轮 VE 价格反弹受益最敏感的公司，但这两年 VE 的高景
气也给公司烙上了大宗原料药、周期性股票的印迹。我们认为这也掩盖了
公司的真实价值。 

 我们认为公司是医药行业最具研发实力的医药企业之一，是众多新药的国
内首创（如万古霉素、辅酶 Q10、VE 的突破）。公司剔除 VE 之后的业务
也比目前国内大多数医药企业都有竞争力，这一点是其他大宗原料药企业
无法比拟的。 

 对于其他业务，我们并不需要考虑能给公司带来多少盈利，只希望投资者
能够认识到公司的安全边际。这也是我们做盈利预测的重要假设（我们假
设除维生素以外的其他业务能全部摊掉费用）。 

 如果其他业务能给公司带来估值的提升，将会出现第三类投资机会，我们
暂且不考虑这一点。 

 

浙江医药是当前医药股中攻防兼备的品种 
 综合以上两点，我们认为浙江医药是医药板块中比较独特的一个品种：既

具备医药股防守的特性；短期内又类似大宗原材料在经历从底部复苏的进
程，具备一定的进攻性。 

 我们认为浙江医药是医药股中攻守兼备的品种，继续建议投资者积极参
与。如果估值提升的观点能被市场认可，未来 6-12 个月公司合理的股价范
围将在 25 元-30 元之间， 

 

我们对维生素 VE 投资逻辑的进一步延伸：放长眼光 

过去：去囤货化导致价格下跌（2008.11-2009.04） 

 对于维生素行业的分析，我们有自己的一套逻辑框架，即立足于需求、供
给、囤货、产品特性，进行价格趋势的判断。维生素 VE 价格自去年三季
度达到顶峰之后开始回调，这个过程基本上可以分为三个阶段。 

 第一阶段从去年四季度开始，随着“去囤货化”进程的开始，VE 价格不
断回调。在这个过程中，VE 的价格与囤货的消耗进程呈现密切相关性，
如下图所示：在这一个阶段中，VE 价格在四月底创出新低。相关的上市
公司也发出了业绩预减公告。 
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 在这一阶段我们特别关注的是供需双方的博弈，认为双方力量的对比将决
定价格的走势。我们建议保持观望，详见附录中的前半部分。 

图表1：VE 去囤货化导致价格下跌 
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来源：国金证券研究所  

 

现在：有效需求复苏带来的价格反弹（2009.05-2009.07） 

 随着 VE 价格在四月底创出新低，“去囤货化”的进程也随之走向尾声。
这个阶段我们关注的是有效需求向真实需求的恢复。 

 所谓有效需求和真实需求是我们的定义。真实需求是指终端饲养业实际需
求，这个需求虽然受经济影响今年出现下降，但幅度不大（10%-15%）；
有效需求是生产商获得的订单，这个需求由于囤货的存在，最低只有真实
需求的 30%的量。 

 由于去囤货化的结束、有效需求的回升，五月初我们判断 VE 价格将出现
反弹，空间 30%-40%。这正是目前在不断被验证的观点。 

图表2：VE 的有效需求在恢复 
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图表3：VE 价格五月以来明确反弹 
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来源：国金证券研究所  

 

未来：供给限制、需求支撑带来的均衡价格实现（1 年以上） 
 在短期价格反弹的逻辑得到验证的情况下，我们继续延续我们的逻辑，分

析后续的价格走势，基本思路如下： 

 在年初对 VE 价格的走势分析中，我们提示关注供需博弈的均衡价格，我
们认为可能出现两种不同的情况，如下图所示。截至 4 月底，实际的博弈
结果是沿着“需方胜”的曲线在进行的，即出现了供给方互相抛货、价格
快速下跌的局面。 

图表4：我们之前对 VE 博弈结果的判断（4 月之前走势是需方胜） 
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 即便目前 VE 价格出现明确反弹，但市场对 VE 价格的后续走势还是没有
明确判断。认为在反弹结束后可能出现： 

 情景一：价格继续呈现回落态势。出现这种情况的可能原因是四大生
厂商对价格的理解出现分歧；但我们认为一般不会因为需求的原因出
现这种情况，毕竟囤货已经消化完毕； 

 情景二：价格在较高位置（相对于反弹前的价格）获得维持。我们认
为这是比较好的一种情况，即生产商、经销商、终端都认可了价格，
这也是我们一直期盼的均衡价格；（高位是指一个合理的价格，包括
大幅上涨后回调到合理） 
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 情景三：价格持续保持上涨。这是比较乐观的情况，可能是由于供给
的短缺造成。 

 市场普遍的观点可能倾向于情景一，而我们倾向于情景二。在当前的情况
下，根据我们的逻辑框架，我们更加坚信了我们的判断：我们认为反弹后
VE 价格可能获得维持，均衡价格可能就此出现。得出如此判断的原因有
三： 

 第一，供给方四大厂商经过搏杀后的保价意愿会更加一致，具备持久
性。（1）通过近期主要厂商的公告可以看出，生产商对 VE 价格的底
部达成了共识；（2）经过 07 年底近两年的博弈，四家之间对价格已
经有了较好的默契；（3）从 2008 年底到今年初互相杀价的主要因素
已经消除。综上，我们认为四大厂商不太可能成为价格的破坏者； 

图表5：四月以来四大厂商陆续表明态度 
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 第二，需求方的库存已经降到接近于零，不管真实需求下降多少，刚
性的需求部分将决定需求方将是价格的被动接受者。也就是说需求方
博弈的最大砝码已经缺失。 

图表6：终端和渠道的 VE 囤货四月底已经消化完毕 
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 特别说明的是：有投资者担心需求疲软可能导致价格的回调，我们认
为是不必要的。首先，今年上半年大多数时间厂商面临的是有效需求
向真实需求的靠拢，即便真实需求下降 20%，有效需求也是由 30%向
80%靠拢，决定价格的需求是在增加；第二，我们认为真实需求的下
降幅度也不会太大。即便饲养业受经济影响出现下滑，但需求的刚性
决定了幅度不会太大。一季度数据是下降 10%-15%。这样即便 80%的
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真实需求，也足以支持反弹后的均衡价格（前提是反弹幅度不过分的
大）。第三，在今年需求下降的情况下，明年还可能出现增长。即最
坏的情况可能已经过去。 

 第三，我们判断并希望此次 VE 价格的反弹幅度不会太大，大约是
30%-40%左右。这样价格可能是供、需都容易接受的价格。供需双方
的互相妥协有利于形成均衡价格。（说明：如果此次价格反弹幅度超
过我们的预期，我们认为可能也会回调到我们预判的水平，即 130 元
左右） 

图表7：我们对 VE 价格后续走势的最新判断（小幅反弹后维持） 
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来源：国金证券研究所  

 

均衡价格的出现将彻底改变 VE 的投资思路 
 如果 VE 价格真的出现上述走势，我们认为：当前 VE 价格的反弹值得关

注，但还不是最大的机会，无论是从供方、还是需方来看，反弹都不是追
逐更高的价格，而是在进行均衡价格的探视。因此，更大的投资机会反弹
结束后、长期的均衡价格决定的机会，这种机会无论是在业绩的持续上、
还是估值的提升上，都会给相关公司带来明显改善。 

 如果出现上述情况，目前来看 VE 的投资机会将分为两个：一是短期价格
反弹带来的业绩提升机会；二是中长期业绩具备持续性后，估值有望提
升。我们认为第一种是明确的安全收益，目前正在逐步实现；第二种可能
是巨大的超额收益。投资者应该在先抓住反弹的同时，看得长远。 

 具体的定量分析可见后文的盈利预测。 

 

浙江医药除了 VE 以外其他业务有足够的安全边际 

公司是国内合成实力最强的典范之一 

 如果不是 2008 年 VE 的辉煌，浙江医药在国内医药界是有着非常重要的地
位，代表了研发实力（尤其是合成类）的典范。 

 公司曾在国内率先开发了数个产品，都是打破国外的垄断，具有非常重要
的意义。几个主要的品种如下： 

 1997 年，研制成功乳酸左氧氟沙星注射液（来立信），是全亚洲第一
家上市该产品的厂家。目前已成为我国使用量最大的抗生素品种之
一； 

 1997 年，突破了 VE 的关键中间体，结束了国外数十年的垄断； 
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 2000 年，创新研发 VH 的合成工艺，一举成为全球最大的 VH 生产
商； 

 2004 年，辅酶 Q10 研发成功并投向市场，打破了日本在国际市场上的
垄断局面，一度在国际市场上供不应求。 

 此外，万古霉素、替考拉宁等高端抗生素，公司都是国内第一家生
产； 

 公司还有数个创新药在培育期； 

 

VE 只是公司研发实力的一小块成果 

 公司能在 2008 年从 VE 上赚取巨额利润，除了有偶然性外，本质上还是得
益于公司的研发实力。因为 VE 本身就是公司有代表意义的研发产物。 

 维生素 VE 技术长期被罗氏垄断，根本原因就是两个关键中间体具有较大
的合成难度。1997 年底，新昌制药厂（浙医前身）首次攻克了 VE 的关键
中间体三甲基苯酚的生产技术，从而改变了国内维生素 E 生产一直受制于
人的状况。随后经过艰苦攻关，实现了完全自给自足生产另一个中间体异
植物醇，率先克服了产业化的瓶颈。至此 VE 取得重大突破，一举打破了
国外的垄断。 

 从 1997 年至今，历经了 10 年公司才获取巨大收益，这实际上也属于正
常。我们把 2008 年理解为十年磨一剑的收获日。如下图所示： 

图表8：公司毛利构成中 VE 贡献了很大比重 
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来源：国金证券研究所  

 

其他业务能够提供足够的安全边际 

 如果剔除 VE，公司的其他业务整体一直平稳，甚至有所增长。公司每年
都会有亮点出现，例如 2005 年的 FED、2006 年的辅酶 Q10、本芴醇、
2008 年的 VH。目前来看影响比较大的几个品种趋势判断如下： 

 VA 价格近期下滑比较大，但公司销量不多，去年的毛利贡献也仅占
3%。目前 VA 价格在 110 元左右，新和成停产将可能刺激价格的上
涨，对公司也是一种利好。全年情况我们预计不及去年，但不会成为
拖累。 

 VH 由于去年价格高涨，为公司贡献了 8%的毛利。今年由于价格的暴
跌，可能会对业绩产生负面影响。 

 来立信、天然 VE 等产品比较成熟，保持稳定。 



  维持买入评级——浙江医药公司研究报告 

敬请参阅最后一页之特别声明 
 
 

10

 从财务数据来看，公司除 VE 以外其他业务的毛利，基本上能够抵消掉公
司的各项费用，甚至还有剩余。这是公司盈利的安全边际，也是我们后文
进行盈利预测的重要假设。 

图表9：除 VE 外的其他业务毛利稳定 图表10：VE 外其他业务的盈利基本能摊掉费用 
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盈利预测和投资建议 

公司盈利预测情景假设 

 据全年的均价、销量，我们对浙江医药盈利做了敏感度分析如下： 

 如果短期反弹幅度不大，且能够维持，我们认为全年的可能均价是
120 元； 

 如果销量在六月份有效恢复到正常以上，下半年真实需求能回升，我
们认为全年的销量可能是 12000 吨（VE 粉）。 

 在上述两种情况下，公司 2009 年的 EPS 能达到 1.586 元。 

图表11：浙江医药盈利预测敏感度分析（销量、价格） 
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来源：国金证券研究所 ，注：假设成本是 50，其他业务能为安全摊掉费用，所得税率为 15% 
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安全空间逐步实现，开始收获超额收益 

 在我们上述逻辑下，结合对浙江医药的盈利预测敏感度分析，我们认为公
司的投资机会分为两个阶段： 

 第一，短期价格明确反弹带来的安全收益（1-2 个月）。我们按照
2009 年中性的 EPS 预测 1.586 元，仍按照周期性股票进行估值，给予
15 倍的 PE，合理股价 24 元，目前正在逐步实现。 

 第二，长期估值获得提升带来的超额收益（6-12 个月）。待此次反弹
后均衡价格真正出现后，公司的估值空间应该被打开。我们按照 2009
年中性的 EPS 预测 1.586 元，如果给予 20 倍 PE，合理股价在 32
元，空间 40%。 

 特别说明：均衡价格的出现，将意味着公司 2010 年的业绩将比今年有
明确的增长，这也是公司最大的安全边际所在。 

 综上，我们继续对公司维持“买入”评级。 

 

风险提示 

 短期价格反弹大幅超过我们的预期，我们短期的投资逻辑可能需要修正； 

 市场认可我们估值提升的观点可能需要时间，要付出等待成本； 

 价格的博弈出现超预期的因素，导致价格走势偏离我们的预期； 
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附录：今年以来我们对维生素投资逻辑汇总 

图表12：我们对维生素 VE 的投资逻辑汇总 

时间 动因 分析逻辑 分析结果 投资建议 研究成果 检验

2008.12.07维生素板块表现抢
眼，即时点评

从产品特性看产品
周期

首次提出产品价格周期理论
VE>VA>VC

交易性机会 信息提示

2008.12.19 VE价格处于暴跌前的
僵持期

从供需双方的博弈
分析价格趋势

1、首次提出供需双方的博弈
理论；2、首次运用月度数据
分析2008年终端囤货情况；

关注博弈结果，
等待机会

《VE专题分析报告之一：
决战前夜》

2009.01.05 VE价格下跌，新和成
下调业绩预测

公司公告点评
2009年业绩仍然有超预期的可
能

关注博弈结果，
等待机会

信息提示

2009.01.21
春节前夕，博弈处于
关键期；VA价格出现
短期反弹

从去囤货化角度看
VE、VA价格短期波
动的真实动因

1、首次分析了去囤货化与产
品价格波动之间的分析；2、
首次提出了预测终端库存消化
时间的方法；

关注博弈结果，
等待机会

《VE专题分析报告之二：
春节行情展望》

2009.02.09更新维生素的博弈情
况

从去囤货化角度更
新价格走势

1、首次提出了产品保质期与
去囤货化进程的关系；2、提
示了一季度销量萎缩

关注博弈结果，
等待机会

《VE专题分析报告之三：
近况跟踪》

2009.04.27 BASF提高VE售价
供给方意愿开始一
致

卖方市场有望再次形成
关注博弈结果，
等待机会，建议
关注浙江医药

信息提示

2009.05.07
鉴于我们的分析逻
辑，我们预判VE价格
将出现反弹

去囤货化结束，供
需博弈即将出结果

我们明确预判VE价格将有
30%-40%的反弹

建议关注浙江医
药

信息提示：《VE短期内可
能有价格反弹》

转折点

2009.05.21 VE价格反弹进行时
从供需情况看反弹
力度

对浙江医药进行了敏感度分析买入浙江医药
《VE专题分析报告之四：

价格反弹》

2009.05.22新和成宣布停产 公司公告点评 价格反弹有了进一步支撑 买入浙江医药 信息提示

2009.05.25 VE价价格如期反弹 市场价格更新 之前的投资逻辑得到验证 买入浙江医药 信息提示

2009.05.31更新VE价格反弹情况
从供需角度预判反
弹后价格走势

1、首次就价格反弹之后走势
进行分析；2、明确提出浙江
医药不是短期机会

买入浙江医药
《浙江医药研究简报：短
期价格反弹明确、长期趋

势可能超预期》

供需博弈、
价格下跌

价格反弹

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）

2006 2007 2008 2009E 2010E 2011E 2006 2007 2008 2009E 2010E 2011E
主营业务收入 2,196 2,209 3,761 3,065 3,180 3,210 货币资金 237 271 673 900 1,300 1,877
    增长率 0.6% 70.3% -18.5% 3.8% 0.9% 应收款项 596 737 721 872 893 893
主营业务成本 -1,820 -1,864 -2,085 -1,840 -1,928 -1,953 存货 395 437 539 403 423 428
    %销售收入 82.9% 84.4% 55.4% 60.0% 60.6% 60.8% 其他流动资产 49 35 14 39 41 41
毛利 377 345 1,676 1,225 1,252 1,257 流动资产 1,277 1,480 1,947 2,214 2,656 3,239
    %销售收入 17.1% 15.6% 44.6% 40.0% 39.4% 39.2%     %总资产 50.6% 52.0% 59.7% 63.1% 67.6% 72.3%
营业税金及附加 -7 -9 -25 -15 -16 -16 长期投资 63 100 59 63 63 63
    %销售收入 0.3% 0.4% 0.7% 0.5% 0.5% 0.5% 固定资产 1,153 1,203 1,204 1,179 1,147 1,108
营业费用 -95 -80 -161 -147 -153 -154     %总资产 45.7% 42.3% 36.9% 33.6% 29.2% 24.7%
    %销售收入 4.3% 3.6% 4.3% 4.8% 4.8% 4.8% 无形资产 28 44 42 50 58 66
管理费用 -105 -89 -180 -144 -134 -128 非流动资产 1,245 1,364 1,317 1,294 1,270 1,239
    %销售收入 4.8% 4.0% 4.8% 4.7% 4.2% 4.0%     %总资产 49.4% 48.0% 40.3% 36.9% 32.4% 27.7%
息税前利润（EBIT） 169 166 1,310 919 950 959 资产总计 2,522 2,845 3,264 3,508 3,926 4,478
    %销售收入 7.7% 7.5% 34.8% 30.0% 29.9% 29.9% 短期借款 1,254 1,286 885 463 170 0
财务费用 -84 -107 -145 -79 -69 -53 应付款项 345 421 353 394 412 417
    %销售收入 3.8% 4.8% 3.8% 2.6% 2.2% 1.6% 其他流动负债 13 58 130 108 110 110
资产减值损失 0 -24 -47 -12 -13 -9 流动负债 1,612 1,766 1,367 965 692 527
公允价值变动收益 0 0 -4 0 0 0 长期贷款 125 180 72 72 72 73
投资收益 5 49 17 10 10 10 其他长期负债 15 25 13 0 0 0
    %税前利润 5.5% 55.4% 1.5% 1.1% 1.1% 1.1% 负债 1,751 1,971 1,452 1,036 764 600
营业利润 91 84 1,132 837 878 908 普通股股东权益 771 869 1,799 2,455 3,145 3,861
  营业利润率 4.1% 3.8% 30.1% 27.3% 27.6% 28.3% 少数股东权益 0 5 13 13 13 13
营业外收支 0 4 -11 3 3 3 负债股东权益合计 2,522 2,845 3,264 3,504 3,922 4,474
税前利润 91 88 1,121 840 881 911
    利润率 4.1% 4.0% 29.8% 27.4% 27.7% 28.4% 比率分析

所得税 -31 -33 -144 -126 -132 -137 2006 2007 2008 2009E 2010E 2011E
  所得税率 34.5% 37.8% 12.8% 15.0% 15.0% 15.0% 每股指标
净利润 59 55 977 714 749 774 每股收益 0.135 0.126 2.161 1.586 1.664 1.720
少数股东损益 -1 -2 5 0 0 0 每股净资产 1.713 1.931 3.998 5.455 6.989 8.579
归属于母公司的净利 61 57 973 714 749 774 每股经营现金净流 0.377 0.506 2.666 1.916 2.100 2.138
    净利率 1.9% 2.6% 2.3% 4.8% 5.4% 6.0% 每股股利 0.030 0.030 0.000 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 7.86% 6.51% 54.05% 29.08% 23.81% 20.05%

2006 2007 2008 2009E 2010E 2011E 总资产收益率 2.40% 1.99% 29.80% 20.38% 19.10% 17.30%
净利润 61 55 977 714 749 774 投入资本收益率 5.24% 4.40% 41.23% 26.01% 23.74% 20.65%
少数股东损益 -1 0 0 0 0 0 增长率

非现金支出 94 135 170 139 147 150 主营业务收入增长率 16.55% 0.56% 70.27% -18.51% 3.75% 0.94%
非经营收益 84 60 129 97 83 48 EBIT增长率 15.17% -3.27% 687.53% -29.88% 3.37% 0.96%
营运资金变动 -68 -22 -77 -87 -34 -9 净利润增长率 -25.75% -6.62% ####### -26.59% 4.90% 3.33%
经营活动现金净流 170 228 1,200 862 945 962 总资产增长率 14.63% 12.78% 14.75% 7.47% 11.90% 14.07%
资本开支 -244 -151 -124 -108 -107 -107 资产管理能力

投资 3 22 14 -1 0 0 应收账款周转天数 88.8 99.9 62.9 95.0 95.0 95.0
其他 -2 9 -68 10 10 10 存货周转天数 72.3 81.5 85.4 80.0 80.0 80.0
投资活动现金净流 -243 -121 -178 -99 -97 -97 应付账款周转天数 49.6 62.1 57.4 60.0 60.0 60.0
股权募资 0 0 2 0 0 0 固定资产周转天数 187.3 194.2 113.9 136.8 128.2 122.6
债权募资 171 88 -510 -437 -293 -169 偿债能力

其他 2 -152 -156 -99 -155 -119 净负债/股东权益 147.72% 136.75% 15.63% -14.80% -33.51% -46.58%
筹资活动现金净流 172 -64 -664 -536 -448 -288 EBIT利息保障倍数 2.1 1.6 9.1 11.6 13.8 18.2
现金净流量 99 43 358 227 400 577 资产负债率 69.43% 69.28% 44.48% 29.58% 19.47% 13.42%

来源：公司年报、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。 

历史推荐与股价

7

6
54

32

1

5.89

10.89

15.89

20.89

25.89

07
06

07

07
08

28

07
11

22

08
02

21

08
05

16

08
08

07

08
11

05

09
02

04

09
04

28

人民币(元)

0

100

200

300

400

500

600
成交量

历史推荐和目标定价(人民币) 
 日期 评级 市价 目标价 
1 2008-02-04 买入 15.64 22.55～26.47
2 2008-02-22 买入 20.49 N/A 
3 2008-04-23 买入 19.20 N/A 
4 2008-05-14 买入 27.58 N/A 
5 2008-06-04 买入 25.66 N/A 
6 2008-07-22 买入 23.41 N/A 
7 2009-05-31 买入 19.12 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 0 0 0 1 1 
买入 1 1 2 4 4 
持有 0 0 0 1 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 2.00 

来源：朝阳永续 


