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公司研究报告                                                                         
 

2009年 10月 11日                    新  和  成（002001.SZ） 
                                               

 ——双轮驱动实现：VE同行停产、VA价格上涨 

  

 

 

公司基本情况(人民币) 

项  目 2006 2007 2008 2009E 2010E 2011E
   

摊薄每股收益(元) 0.085 0.225 4.018 3.007 3.737 3.884 
净利润增长率 -52.68% 166.23% 1,683.43% -25.17% 24.28% 3.93%

先前预期每股收益(元)  3.007 3.344 3.501 
市场 EPS预测均值(元) N/A N/A N/A 3.015 3.613 4.162

市盈率(倍) 59.67 144.24 6.12 14.97 12.04 11.59 
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 0.99% 0.31% 4.88% 0.29% 0.29% 0.29%
PE/G(倍) N/A 0.87 0.00 -0.59 0.50 2.95 
净资产收益率 3.81% 9.25% 75.05% 36.53% 31.57% 24.91%
每股净资产(元) 2.22 2.44 5.35 8.23 11.84 15.59 
市净率(倍) 2.27 13.34 4.59 5.47 3.80 2.89 

每股经营性现金流(元) 0.24 0.54 3.49 3.93 4.72 4.27 
已上市流通A股(百万股) 121.50 135.26 135.26 135.26 135.26 135.26 
总股本(百万股) 342.06 342.06 342.06 342.06 342.06 342.06  

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 

 新和成近期达到了我们推荐以来的第一目标价 45元，为了向投资者阐述我
们最新的投资观点，我们撰写了这篇研究报告，观点有三： 

 第一，我们预期中的“双轮推动投资机会”终于在 10 月份实现。8 月
份以来我们转向重点推荐新和成，主要逻辑有两个：一是产业联盟的
停产对 VE 价格有支撑，对新和成有刺激；二是前三季度一直滞涨的
VA 价格有望上涨。目前这两个因素都得到检验：10 月 9 日浙江医药
宣布停产 20天；9月 27日新和成宣布国内 VA提价 30%。 

 第二，我们阐述了维生素的此轮表现深层次原因，至今还是景气度反
转初期阶段。在我们今日同时发布的《维生素行业研究报告——独辟
蹊径研究之一：论维生素与猪牛羊的关系》中，我们首次提出今年至
今维生素价格的上涨不仅仅是一个补库存（事件性因素）或者 10 月份
是需求旺季（季节性因素）能解释的，其背后的深层次原因是养殖业
周期性波动带来的维生素需求的彻底反转，这个周期的持续时间是
2009年-2011年，也就说故事才刚刚开始。 

 第三，我们建议上调新和成 6个月目标价至 60元（创新高），确定性
上涨空间 30%。考虑到我们对产业属性的看好，不排除第三次上调目
标价的可能。 
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长期竞争力评级：等于行业均值
 
市场数据(人民币)  
已上市流通A股(百万股) 342.06

总市值(百万元) 15,385.86

年内股价最高最低(元) 44.98/18.33
沪深 300指数 3163.71
中小板指数 4664.22
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 10 月刺激因素一：浙江医药停产有望刺激 VE 价格再次上涨。我们认为看
似例行的停产检修，却也透露出厂家保价意愿的延续。自 5 月份新合成宣
布停产，VE价格经过一个月的快速上涨，已经盘整了 3个月，此次浙江医
药宣布停产，同样可能再次引发 VE价格的上涨，有望突破 200元/kg。 

 10 月刺激因素二：新合成首次进行了 VA 涨价的尝试，经过一定时间的市
场检验后，有望继续上涨。随着 VA 补库存的开始，任何时候都可能形成
由寡头主导的价格上涨。此次新和成率先上调国内价格，有望引发市场普
遍看涨情绪，有望带动 VA填补与 VE的价差。 

 盈利预测方面，根据我们对维生素明年需求的看好（2009-2011 年大周期
观点），我们预计维生素行业明年整体销量至少有 10%以上的同比增长。
在这样的情况下，我们预计新和成 2009、2010 年的 EPS 为 3.007 元、
3.737元，2010年业绩同比增长 25%。在我们对明年仍是景气度向上的判
断下，我们认为可以按照明年 15-20 倍估值定价，公司最大有 60%以上的
上涨空间，维持“买入”评级。 
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先前预期的“二轮驱动投资机会”在十月份得到实现 

VE同行宣布 11月份停产：信心刺激 

 2009年 10月 9日，四大 VE生产商之一浙江医药宣布：决定于 11 月初对
公司下属主要生产企业新昌制药厂、绍兴袍江维生素厂进行全面停产检
修，预计停产检修时间为 20 天左右。本次停产检修为正常的年度常规检
修，对该月公司主要产品的产量有一定影响，但不影响公司主要产品全年
生产计划的完成。 

 浙江医药停产有望刺激 VE 价格再次上涨。我们认为看似例行的停产检
修，却也透露出厂家保价意愿的延续。自 5月份新合成宣布停产，VE价格
经过一个月的快速上涨，已经盘整了 3 个月，此次浙江医药宣布停产，同
样可能再次引发 VE价格的上涨，有望突破 200元/kg。新和成作为国内第
二大的 VE生产企业，将继续受益。 

 

VA终于初次尝试性涨价：值得期待 

 2009年 9月 27日，新和成将 VA的国内保价由 130元/kg上调至 170元
/kg，幅度 30%。这是今年 VE涨价以来，生产商首次进行的 VA主动大幅
提价。 

 新合成首次进行了 VA 涨价的尝试，经过一定时间的市场检验后，有望继
续上涨。随着 VA 补库存的开始，任何时候都可能形成由寡头主导的价格
上涨。此次新和成率先上调国内价格，有望引发市场普遍看涨情绪，有望
带动 VA填补与 VE的价差。新和成是国内最大的 VA生产企业，受益弹性
大。 

 

双轮推动即将成为现实，上调目标价 60元 

 至此，预期当中的“二轮驱动投资机会”正式确立。在公司近期的股价达
到了我们推荐以来的第一目标价 45元的基础上，我们进一步给出最新的投
资建议： 

 基本面判断方面：我们建议对明年的行业情况给予更乐观的分析。 

 补库存结束后维生素需求增长的动力，不仅仅是因为 9、10 月份是每
年的需求旺季，而是因为目前养殖业正处在全新景气周期形成的初
期，时间跨度是 2009-2011 年。因此我们一定要从更大、更长的角度
来思考维生素需求，否则会低估或者错过一个产业的大周期、大机
会。 

 在养殖业景气度反转（或复苏）带来的维生素需求旺盛的背景下，很
可能再次出现 2007年价格普涨的局面。明年相关维生素产品的价格可
能再次创出新高，其中我们最看好 VE，认为价格上涨到 200 元/kg 以
上非常正常；另外 VA的涨价幅度可能最大。 

 盈利预测方面，根据上述我们对维生素需求的分析，我们预计维生素行业
明年整体销量至少有 10%以上的同比增长。在这样的情况下，我们预计新
和成 2009、2010年的 EPS为 3.007元、3.737元，2010年业绩同比增长
25%。在我们对明年仍是景气度向上的判断下，我们认为可以按照明年
15-20倍估值定价，公司最大有 60%以上的上涨空间。 
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VE同行宣布停产，价格维持基础上有望继续上涨 

浙江医药 VE十一月份停产 20天 

 2009年 10月 9日，四大 VE生产商之一浙江医药宣布：决定于 11 月初对
公司下属主要生产企业新昌制药厂、绍兴袍江维生素厂进行全面停产检
修，预计停产检修时间为 20 天左右。本次停产检修为正常的年度常规检
修，对该月公司主要产品的产量有一定影响，但不影响公司主要产品全年
生产计划的完成。 

 我们认为此次浙江医药的停产可以从以下几个方面解读： 

 一是预期当中的停产成为现实。维生素的生产企业每年都要进行例行
停产，时间一般在气温较高的夏季。但由于新合成停产在先，且 7、8
月份恰逢补库存高峰期，浙江医药遂将停产日期推迟。但由于 VE合成
对设备的损耗较大、11 月份新昌水源进入枯水期，公司进行停产检修
也属正常。 

 二是停产 20 天比预期时间稍长。公司往年例行检修一般是半个月，此
次检修时间稍长。原因是公司前三季度已经很好的完成了生产计划，
对全年的计划也有充足的信心，因此稍微延长时间完全可以接受。 

 第三浙医停产从结果上我们可以理解为是今年四月份以来，主要厂商
保价意愿的延续。 这样我们对还未停产过的外资企业的随后停产也有
期待。 

图表1：四月以来四大厂商陆续表明态度 
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来源：国金证券研究所  

 

浙医停产有望引发 VE价格上冲 200元/kg 

 我们一贯认为：维生素 VE 价格的决定因素，除了常规的供需分析模型以
外，生产寡头的意愿也会起到决定性作用。今年 5 月份以来的价格上涨，
新合成的停产是很重要的支撑。 

 自 5月份新合成宣布停产，VE价格经过一个月的快速上涨，已经盘整了 3
个月，此次浙江医药宣布停产，同样可能再次引发 VE 价格的上涨，有望
突破 200元/kg。 
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图表2：我们对 VE价格走势的后续判断，有望上冲 
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VA价格首次上涨，经过市场消化后确立上涨趋势 

新合成上调 VA国内价格 30% 

 2009年 9月 27日，新和成将 VA的国内保价由 130元/kg上调至 170元
/kg，幅度 30%。这是今年 VE涨价以来，生产商首次进行的 VA主动大幅
提价。 

图表3：VA价格今年终于首次出现上涨迹象 
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 VA与 VE一样，今年都经历了去囤货、补库存的过程，但 VA 始终未出现
类似于 VE 一样的价格上涨。这背后主要的原因是生产寡头始终未形成明
确的涨价意愿。我们之前的观点是：对 VA 的价格趋势的判断，除了我们
常用的“供给、需求、库存、价格”模型以外，要更多的考虑生产商的角
色——即寡头的意愿。我们判断，VA 的补库存将在 10 月、甚至 11 月份
继续，在这期间，VA 价格可能因为寡头意愿的变化出现改变，乐观的情
况是意愿一致导致的价格上涨，但具体时间目前无法预期。 

 所以 VA 价格任何时候、任何企业的上涨都是预料之中。此次新合成主导
国内 VA 价格上涨，我们认为公司也是出于对产业供需格局分析的结果，
表明了公司对产品价格乐观的态度。 
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图表4：VA出口数量统计，8月仍然补库存 图表5：VA补库存情况统计，已经连续两个月 
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图表6：VA需方库存量监测，补库存进行当中 图表7：VA出口价格统计，价格仍在底部 
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后续价格能否继续上涨要看近期的市场消化情况 

 随着新合成的提价，节后第一天国内 VA 市场比较紧张，成交价基本在
160元-170元/kg，出现了生产商和经销商停止保价、惜售的局面。 

 部分厂家释放了保价的意愿，将非常有利于 VA 价格上涨趋势的确立。之
前价格长期滞涨，主要原因也是缺乏领导示范者。但由于 VA 产业联盟的
复杂性，涨价的持续性确实还需要观察近期的成交。 

 从 VA和 VE的历史比价看，由于 VA的成本远高于 VE，合成工艺步骤较
多比 VE复杂，因此 VA的价格正常应该高于 VE。从这个角度来看，我们
看好 VA价格的继续上涨。 
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图表8：VE的持续高景气有望刺激 VA价格上涨 
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来源：国金证券研究所  

 新和成占有全球 25%的产能，是国内最大的生产企业，是 VA 价格上涨的
最大受益者。 

图表9：全球 VA产能分布示意图 

DSM BASF 浙江医药 新和成 厦门金达威 安迪苏

新和成25%

浙江医药5%

来源：国金证券研究所  

 

最新研究成果：维生素需求面临着 2009-2011年的大周期 

 在我们今日同时发布的《维生素行业研究报告——独辟蹊径研究之一：论
维生素与猪牛羊的关系》中，我们首次提出今年至今维生素价格的上涨不
仅仅是一个补库存（事件性因素）或者 10月份是需求旺季（季节性因素）
能解释的，其背后的深层次原因是养殖业周期性波动带来的维生素需求的
彻底反转，这个周期的持续时间是 2009年-2011年，也就说故事才刚刚开
始。 

 第一，从养殖业角度看维生素需求。维生素从生产上属于精细化工，
但应用上属于养殖业这条线，以养猪业为例：“饲料添加剂（维生
素）-饲料-种猪-养猪-生猪屠宰-生鲜肉-肉制品”。因此跟维生素需求
直接相关的是饲料，最终的决定力量是肉制品的需求。 

 第二，维生素需求随养殖业出现景气周期波动。结合国金证券农业研
究员的研究成果，我们认为养殖业景气度一般存在着 3 年的周期性波
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动。因此维生素的需求在整体刚性的背景下，也有需求景气的大小年
之分。作为养殖产业链最底部的一环，在养殖业由底部反弹的初期，
受益弹性最大的是饲料添加剂（维生素）。 

 第三，国内养殖业（尤其是生猪养殖）景气反转刺激国内维生素需
求。国金证券农业研究员最新预测，国内的养猪业面临着 2009-2011
年一轮景气周期，目前处在反弹初期。我们认为养殖业景气度反转是
今年维生素价格上涨的真正动力，补库存和需求旺季只是表现。 

 第四，国外饲料行业未来三个季度有复苏趋势，刺激维生素出口。根
据我们跟踪的德国、英国等饲料消费国的数据，国外饲料需求有望经
历从底部开始的反弹。我们认为这对维生素出口同样是利好。 

 综上我们与市场不同的观点：补库存结束后维生素需求增长的动力，不仅
仅是因为 9、10 月份是每年的需求旺季，而是因为目前养殖业正处在全新
景气周期形成的初期，时间跨度是 2009-2011 年。因此我们一定要从更
大、更长的角度来思考维生素需求，否则会低估或者错过一个产业的大周
期、大机会。 

 因此我们把维生素（甚至包括各种添加剂）明年的真实需求看得更加乐
观：在养殖业景气度反转（或复苏）带来的维生素需求旺盛的背景下，很
可能再次出现 2007 年价格普涨的局面。明年相关维生素产品的价格可能
再次创出新高，其中我们最看好 VE，认为价格上涨到 200 元/kg 以上非
常正常；另外 VA的涨价幅度可能最大。 

图表10：我国最近的三次生猪养殖周期性波动回顾（猪肉价格） 

对应着2007年
维生素的牛市

一个新的景气
周期出现！

来源：国金农业研究，国金证券研究所  

 

公司的盈利预测和估值 

短期仅看维生素的贡献 

 盈利预测方面，根据上述我们对维生素需求的分析，我们预计维生素行业
明年整体销量至少有 10%以上的同比增长。在这样的情况下，我们预计新
和成 2009、2010年的 EPS为 3.007元、3.737元，2010年业绩同比增长
25%。在我们对明年仍是景气度向上的判断下，我们认为可以按照明年
15-20 倍估值定价，公司最大有 60%以上的上涨空间，维持“买入”评
级。 
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长期：维生素+香精香料 

 长期来看，如果公司在香精香料领域进展顺利，将有望形成双翅齐飞的局
面，将大大增强公司的盈利能力。出于不确定性，我们暂不考虑这种情况
的出现。 

 我们认为增发项目的香精香料虽然盈利难以预期，但我们经过分析认为至
少是安全的，我们可以视进展情况进行盈利预测调整。 

图表11：新和成公司盈利预测假设 

悲观假设 中性假设 乐观假设

销量（吨） 13000 14000 15500

价格（元） 120 130 140

销量（吨） 3000 4000 5000

价格（元） 110 120 130

附：我们历次的EPS调整的依据
2009.06.12 首次做了敏感度分析，给予VE中性销量11500、价格130的假设 2.487

首次做了敏感度分析，给予VA中性销量2500、价格130的假设
2009.06.24 上调了VE的销量假设，中性为13000，为正常情况的80% 2.700

上调了VA的销量假设，中性为3000
2009.07.01 上调了VE的销量假设，中性为14000，为正常情况的90% 3.007

上调了VA的销量假设，中性为4000
后续再次提高的可能性探讨：

1、目前的EPS还没有恢复到去年的同期水平，与浙医相比有更大的期待空间
2、VE的销量假设目前是正常值的90%，超预期则依赖于补库存现象的发生
3、VE全年均价的计算方法是假设7月份以后每月的价格能够维持，若继续提价则继续超预期
4、VA价格初次出现上涨情况，后续价格需要观察，不排除继续上涨可能

VE

VA

来源：国金证券研究所  

图表12：新和成公司盈利预测结果 

VE 悲观 中性 乐观 VE 悲观 中性 乐观 VE 悲观 中性 乐观

悲观 2.307 2.626 2.945 悲观 2.380 2.700 3.019 悲观 2.454 2.773 3.093

中性 2.516 2.859 3.203 中性 2.589 2.933 3.277 中性 2.663 3.007 3.350

乐观 2.829 3.209 3.590 乐观 2.902 3.283 3.664 乐观 2.976 3.357 3.737

VE 悲观 中性 乐观 VE 悲观 中性 乐观 VE 悲观 中性 乐观

悲观 2.356 2.675 2.994 悲观 2.454 2.773 3.093 悲观 2.552 2.872 3.191

中性 2.565 2.908 3.252 中性 2.663 3.007 3.350 中性 2.761 3.105 3.449

乐观 2.878 3.258 3.639 乐观 2.976 3.357 3.737 乐观 3.074 3.455 3.835

VE 悲观 悲观 悲观 VE 悲观 中性 乐观 VE 悲观 中性 乐观

悲观 2.405 2.724 3.043 悲观 2.528 2.847 3.166 悲观 2.650 2.970 3.289

中性 2.614 2.958 3.301 中性 2.737 3.080 3.424 中性 2.859 3.203 3.547

乐观 2.927 3.308 3.688 乐观 3.050 3.430 3.811 乐观 3.172 3.553 3.934

中性 乐观

悲观

销

 

 

 

 

量

中性

乐观

VA

价         格

悲观

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 1,589 1,748 3,314 2,950 3,245 3,365 货币资金 289 400 828 1,402 3,000 3,977

    增长率 10.0% 89.6% -11.0% 10.0% 3.7% 应收款项 351 421 582 706 803 832

主营业务成本 -1,344 -1,389 -1,169 -1,311 -1,392 -1,506 存货 488 453 760 539 420 454
    %销售收入 84.6% 79.5% 35.3% 44.4% 42.9% 44.7% 其他流动资产 21 27 109 28 30 32

毛利 245 359 2,145 1,639 1,853 1,859 流动资产 1,149 1,300 2,280 2,676 4,252 5,295

    %销售收入 15.4% 20.5% 64.7% 55.6% 57.1% 55.3%    %总资产 47.9% 51.4% 61.4% 64.9% 74.0% 77.5%

营业税金及附加 -2 -8 -32 -28 -31 -32 长期投资 43 45 44 45 44 44

    %销售收入 0.2% 0.5% 1.0% 1.0% 1.0% 1.0% 固定资产 1,094 1,025 1,197 1,239 1,278 1,310

营业费用 -60 -61 -73 -81 -88 -72     %总资产 45.6% 40.5% 32.2% 30.0% 22.2% 19.2%

    %销售收入 3.8% 3.5% 2.2% 2.7% 2.7% 2.1% 无形资产 113 143 155 163 171 178

管理费用 -83 -98 -191 -222 -179 -151 非流动资产 1,250 1,228 1,436 1,449 1,495 1,535

    %销售收入 5.2% 5.6% 5.8% 7.5% 5.5% 4.5%     %总资产 52.1% 48.6% 38.6% 35.1% 26.0% 22.5%
息税前利润（EBIT） 100 192 1,849 1,308 1,555 1,604 资产总计 2,399 2,529 3,716 4,125 5,747 6,830

    %销售收入 6.3% 11.0% 55.8% 44.4% 47.9% 47.7% 短期借款 685 1,096 845 316 541 300

财务费用 -57 -80 -187 -96 -55 -45 应付款项 534 432 258 339 500 538

    %销售收入 3.6% 4.6% 5.6% 3.3% 1.7% 1.3% 其他流动负债 22 33 178 81 84 86

资产减值损失 0 -9 -25 -6 -1 0 流动负债 1,240 1,561 1,282 736 1,124 923

公允价值变动收益 0 0 -4 0 0 0 长期贷款 362 84 472 472 472 472

投资收益 1 8 9 3 3 3 其他长期负债 3 22 29 0 0 0

    %税前利润 1.8% 6.7% 0.6% 0.2% 0.2% 0.2% 负债 1,605 1,667 1,782 1,208 1,596 1,395
营业利润 44 111 1,642 1,209 1,503 1,562 普通股股东权益 761 833 1,832 2,816 4,049 5,333

  营业利润率 2.8% 6.3% 49.6% 41.0% 46.3% 46.4% 少数股东权益 34 28 102 102 102 102
营业外收支 3 1 2 1 1 1 负债股东权益合计 2,399 2,529 3,716 4,125 5,747 6,830

税前利润 47 112 1,644 1,210 1,504 1,563
    利润率 3.0% 6.4% 49.6% 41.0% 46.3% 46.4% 比率分析

所得税 -21 -35 -196 -182 -226 -234 2006 2007 2008 2009E 2010E 2011E

  所得税率 45.0% 31.7% 11.9% 15.0% 15.0% 15.0% 每股指标

净利润 26 76 1,448 1,029 1,278 1,328 每股收益 0.085 0.225 4.018 3.007 3.737 3.884

少数股东损益 -3 -1 73 0 0 0 每股净资产 2.224 2.435 5.354 8.231 11.838 15.592

归属于母公司的净利 29 77 1,375 1,029 1,278 1,328 每股经营现金净流 0.242 0.544 3.489 3.928 4.717 4.267
    净利率 1.9% 2.6% 2.3% 4.8% 5.4% 6.0% 每股股利 0.050 0.100 1.200 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 3.81% 9.25% 75.05% 36.53% 31.57% 24.91%

2006 2007 2008 2009E 2010E 2011E 总资产收益率 1.21% 3.05% 36.99% 24.93% 22.24% 19.45%

净利润 29 76 1,448 1,029 1,278 1,328 投入资本收益率 3.17% 6.44% 50.11% 30.02% 25.60% 21.97%

少数股东损益 -3 0 0 0 0 0 增长率

非现金支出 124 128 140 83 84 91 主营业务收入增长率 26.45% 9.99% 89.60% -10.98% 10.00% 3.70%

非经营收益 60 63 104 117 67 67 EBIT增长率 -21.46% 81.20% 861.69% -29.24% 18.85% 3.15%

营运资金变动 -128 -82 -499 116 184 -27 净利润增长率 -52.68% 166.23% ####### -25.17% 24.28% 3.93%

经营活动现金净流 83 186 1,193 1,344 1,614 1,460 总资产增长率 20.68% 5.39% 46.94% 11.02% 39.32% 18.84%

资本开支 -257 -126 -385 -105 -128 -129 资产管理能力

投资 7 0 -22 -1 0 0 应收账款周转天数 65.6 74.4 49.5 80.0 80.0 80.0

其他 3 6 23 3 3 3 存货周转天数 120.5 123.6 189.3 150.0 110.0 110.0

投资活动现金净流 -247 -120 -384 -103 -125 -126 应付账款周转天数 79.8 78.1 71.4 70.0 70.0 70.0

股权募资 0 0 0 0 0 0 固定资产周转天数 244.6 208.0 110.7 127.6 118.1 115.2

债权募资 254 139 138 -562 225 -241 偿债能力

其他 -20 -92 -472 -104 -116 -116 净负债/股东权益 95.35% 90.56% 25.28% -21.06% -47.87% -58.98%

筹资活动现金净流 234 47 -334 -667 109 -357 EBIT利息保障倍数 1.9 2.4 9.9 13.6 28.5 35.8

现金净流量 69 113 475 574 1,598 977 资产负债率 66.89% 65.94% 47.97% 29.28% 27.77% 20.43%

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
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历史推荐和目标定价(人民币) 
 日期 评级 市价 目标价 
1 2008-04-14 买入 37.10 N/A 
2 2008-04-30 买入 41.39 N/A 
3 2008-06-11 买入 46.65 N/A 
4 2008-08-18 买入 32.23 N/A 
5 2009-06-12 买入 32.06 N/A 
6 2009-06-26 买入 34.05 40.50～40.50
7 2009-07-02 买入 34.84 N/A 
8 2009-07-18 买入 37.18 45.00～45.00

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 1 2 13 13 
买入 0 0 1 41 41 
持有 0 0 0 5 5 
减持 0 0 0 0 0 
卖出 0 0 0 1 1 
评分 0 1.00 1.25 1.88 1.90 

来源：朝阳永续 


