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黄金 

紫金矿业 601899.SH 

具有明显估值优势的黄金龙头企业 

◇ 调研地点：福建厦门、上杭  

◇ 拜访对象：公司董秘、高管 

◆资源型龙头企业 
公司自从 2000 年港股上市以来，通过大规模的海内外收购行为不断扩充自身资

源储备。截止目前，公司拥有金储量 714 吨，铜 1063 万吨，铅锌 523 万吨，每年

矿产金 30 吨，铜 9 万吨，在资源量以及产量上处于绝对的龙头地位。所属紫金山铜

金矿是我国金保有储量、产量最大的矿山，该矿拥有金储量 154 吨，铜储量 187 万

吨；年产金 18 吨，铜 1.3 万吨，占公司金总产量一半以上。未来公司自产矿的增长

点在于紫金山矿的铜精矿增产以及黑龙江多宝山铜矿的投产。 
◆影响股价的两个因素：环保事故以及“小非”减持 

今年公司连续两起涉及环保事件引起了社会的关注。环保事故的短期影响是罚

款；还有就是紫金山金铜厂停产后如果再复产，还需层层严格审批，对 2010 年和

2011 年铜产量肯定会有影响，大约在 1 万吨。紫金山三号选矿厂以及湿法铜冶炼厂

因为环保事件的影响停产，公司因此 2010 年减产金 1 吨，铜 1 万吨。长期看,公司

未来通过收购获取资源的能力可能受到影响。 
另一个影响股价的因素是“小非”减持问题。公司第二大股东新华都实业集团

股份有限公司目前持有公司约 16.75 亿的股份，占总股本 11.69%。自从 2009 年 5
月解禁起，新华都共减持公司 3.3 亿股。对新华都减持的预期将对公司未来股价的

上涨有一定影响。 
◆自产矿成本低 

公司在低品位矿石冶炼方面具有先进的技术优势，因此矿产金铜的成本较低。

根据公司公告，公司 2010 年前三季度的矿产金锭单位销售成本为 68.34 元/克，矿

产金精矿的单位销售成本为 87.92 元/克，铜精矿的单位销售成本为 23000 元/吨，锌

精矿的单位销售成本为 3031 元/吨。 
◆ 看好金、铜价格走势 

上周美联储推出新一轮的 6000 亿美元量化宽松政策，很可能成为全球性的新一

轮流动性过剩的导火索。全球流动性过剩导致的货币贬值将继续推动金价上涨。我

们假设 2010-2012 年黄金均价分别为 280 元/克（对应 1300 美元/盎司），330 元/克
（1500 美元/盎司）以及 350 元/克（1600 美元/盎司） 

对于金属的“带头大哥”铜而言，我们认为，全球经济复苏是金属价格上涨的

根本动力，量化宽松导致全球流动性过剩又会激发金属的金融属性，逐步使金属价

格“泡沫化”，目前铜价已经步入上行通道。假设 2010 年-2012 年铜均价分别为 60000
元/吨、66000 元/吨以及 72000 元/吨。 
◆业绩预测及成长性分析 

自产铜精矿增加是公司未来发展的主要业绩增长点。我们预计公司 2010 年

-2012 年 EPS 分别为为 0.37 元、0.46 元和 0.58 元。 
从目前黄金上市公司的估值来看，无论从储量估值还是业绩估值，公司在估值

方面拥有绝对的优势。鉴于目前金铜上涨的趋势以及公司的估值优势，我们给予公

司 2011 年 EPS30 倍市盈率，目标价格 13.8 元，“买入”评级。 

 

业绩预测和估值指标 
指标 2008 2009 2010E 2011E 2012E 
营业收入（百万元） 16,984 20,956 28,745 32,744 37,674 

净利润（百万元） 3,066 3,541 5,392 6,668 8,400 

EPS（元） 0.21 0.24 0.37 0.46 0.58 

ROE（归属母公司)  19.00% 19.49% 24.39% 23.32% 22.85% 
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资源型龙头企业 

公司自从 2000 年港股上市之后，通过大规模的海内外收购行为不断扩充自身资
源储备。截止目前，公司拥有金储量 714 吨，铜 1063 万吨，铅锌 523 万吨，在资源
量上处于绝对的龙头地位。 

紫金山铜金矿、吉林珲春曙光金铜矿以及贵州贞丰水银洞金铜矿是公司最重要的
三个黄金矿山。其中紫金山铜金矿是公司上市之初的自有矿山，也是我国金保有储量、
产量最大的矿山，整座矿山 600 米以上为金矿，600 米以下为铜矿，目前拥有三个选
矿厂以及湿法铜冶炼厂。因为矿石品位低，故对金精矿采取氰化浸取，铜精矿主要采
取湿法冶炼；该矿拥有金储量 154 吨，铜储量 187 万吨；年产金 18 吨，铜 1.3 万吨，
占公司金的总产量一半以上。另外，近几年收购的河北东坪金矿、九寨沟草地金矿、
义兴寨金矿以及海外的塔吉克斯坦 ZGC 矿目前也逐渐贡献金产量。 

铜资源方面，除了紫金山铜金矿 1.3 万吨的矿产阴极铜年产量外，其它的矿产铜
精矿主要来自新疆阿舍勒铜矿和青海威斯特铜矿，两个铜矿拥有铜储量 147 万吨，
分别年产铜精矿 3 万吨和 2.5 万吨。未来的铜矿增长点在于紫金山矿的增产以及黑龙
江多宝山铜矿的投产：紫金山矿 4 万吨铜扩产项目正在等待审批；而多宝山矿拥有铜
储量 178 万吨，目前正在建设，公司计划 2011 年下半年投产，当年实现 2 万吨的铜
产量。  

同时，公司拥有 500 万吨的铅锌储量。其中乌拉特后旗年产锌 2.2 万吨，是公司
主要的自产锌来源。此外，海外收购的俄罗斯图瓦共和国克兹尔-塔什矿将成为未来
主要的锌产量来源，该矿拥有铅锌储量约 100 万吨，目前正在建设期，计划 2011 年
底投产。达产后，新增锌 8 万吨，铅 8000 吨，铜 3000 吨，将极大增加公司矿产锌
量。 

 

图表 1：公司主要矿山资源储量、产量情况 

金、铜以及铅锌储量大，海外各矿进展较为顺利的有俄罗斯图瓦共和国铅锌矿和塔吉克斯塔 ZGC 金矿 

   储量 产量 备注 

  

持股 

比例 

金 

（吨） 

铜 

(万吨） 

锌 

（万吨）

金 

（吨）

铜 

（万吨）

锌 

（万吨）

铁精矿 

（万吨）

银 

（吨）  

紫金山金矿 100% 128 191  18 1.3    4 万吨铜扩产目前正在审批，铜储量很有可能增加

吉林珲春曙光金铜矿 100% 60 21.8  2 0.9     

贵州贞丰水银洞金铜矿 56% 98   3      

九寨沟草地金矿 84% 9         

河北崇礼东坪金矿 60% 38.4   1      

山东龙口金矿 90% 30.2         

广东信宜东坑金矿 100% 5.4         

江西义兴寨金矿 100% 4.8   0.9    18  

云南华西元阳金矿 100% 25         

悦洋银矿 100% 6 3        

九江亭铜矿 100% 4.8 7        

塔吉克斯坦 Jilau 金矿 75% 85.7       

塔吉克斯坦 Taror 金矿 75% 57.9   1.5     

塔吉克斯坦的 ZGC 矿目前正在建设， 

2010 年以后投产，两个矿计划生产 2 吨金 

主

要

金

矿 

甘肃亚特礼县杜家沟金矿 60%         几十吨的金储量，开采环境不好 
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洛阳洛宁华泰陆院沟金矿 100%          

富宁正龙金矿 51%          

金鸡山金矿 100%          

Inter-Citic Minerals Inc 大厂金矿 10%         正在基建，投产尚需时日 

新疆阿舍勒铜锌矿 51% 15.5 75 37.5  3 0.7  14  

青海威斯特德尔尼铜矿 100%  15.7 12  2     

黑龙江多宝山铜矿 51%  178       

目前正在开工，2011 年下半年贡献 2 万吨的产量

（达产后贡献更多产量） 

香格里拉郎都铜矿 100%  8        

秘鲁白河铜矿 46%  300       

主要的海外铜资源，受到当地的政治问题， 

开采情况很不乐观 

萝卜岭铜钼矿 100%          

五子骑龙铜矿 100%          

西藏玉龙铜业 58% 7        环境问题正在停产，大约要到 2014 年才能开采 

主

要

铜

矿 

福建环闽公司连城姑田铜钼矿 51%          

乌拉特后旗锌矿 95%   205   2  11  

新疆金旺乌拉根大型铅锌矿 60%         基建中，开采情况复杂 

俄罗斯图瓦共和国 

克兹尔—塔什特克锌多金属矿 70%   129      

目前正在基建，2011 年底投产，2012 年部分投产

达产后，新增铜 3000 吨，锌 8 万吨，铅 8000 吨

主

要

铅

锌

矿 万城商务东升庙 48%          

 新疆金宝蒙库铁矿 56%       130  主要的铁精矿都来自蒙库矿 

 总储量  714 1063 523 31 8 4 142 66 铜储量中，国内的资源占 700 万吨 

 权益储量  571 540 418 25 5 3.2 127.8   

资料来源：公司公告、光大证券研究所 

 

 
冶炼资产 

金冶炼：除了 30 吨的矿产金外，公司每年加工 45 吨的合质金，其中 40.6 吨产
量来自河南洛阳紫金银辉公司。该部分金产量主要是通过收购周围的粗金对其进行加
工精炼，利润来自低廉的加工费，贡献利润基本可以忽略。 

铜冶炼产能来自紫金铜业的 20 万吨产能，整个工程目前处于施工阶段。原料绝
大多数来自外购铜。 

除了金铜的冶炼外，公司的锌冶炼资产是巴彦淖尔冶炼厂，该厂通过扩建，目前
的产能达到 20 万吨，而公司矿产的 3.3 万吨锌精矿大多运往该厂进行冶炼成为锌锭
销售，不足的原料部分通过外购获得，该部分贡献的利润也不大。 

图表 2：公司冶炼资产 

公司冶炼资产 冶炼产品 产能 原料来源 

河南洛阳紫金银辉公司 加工金 40 吨 外购 

金山黄金冶炼厂（本部） 加工金 30 吨 外购 

紫金铜业 阴极铜 20 万吨 外购 

巴彦淖尔锌冶炼厂 电解锌 20 万吨 自产+外购 

资料来源：公司公告、光大证券研究所 
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影响股价的两个因素：环保问题以及“小非”减持 

今年 7 月起公司连续两起涉及环保事件引起了社会的关注，对公司的社会形象以
及业绩造成了一定的影响。 

环保事故的短期影响是罚款；还有就是紫金山金铜厂停产后如果再复产，还需层
层严格审批，对 2010 年和 2011 年铜产量肯定会有影响，大约在 1 万吨。紫金山三
号选矿厂以及湿法铜冶炼厂因为环保事件的影响全部停产，公司因此 2010 年减产金
1 吨，铜 1 万吨。长期看,公司未来通过收购获取资源的能力可能受到影响。 

另一个影响股价的因素是“小非”减持问题。公司第二大股东新华都实业集团股
份有限公司目前持有公司约 16.75 亿的股份，占总股本 11.69%。自从 2009 年 5 月
解禁起，新华都共减持公司 3.3 亿股。对新华都减持的预期将对公司未来股价的上涨
有一定影响。 

 

图表 3： 环保事件回顾 

2010 年 7 月 13 日 公司披露紫金山铜矿的湿法冶炼厂污水渗入汀江，造成下游污染 

2010 年 9 月 21 日 
受台风影响，下属的信宜资金银岩锡矿的高旗岭尾矿库发生溃坝，造成下游房屋、农田受损以及人员伤

亡，信宜市政府要求其赔偿 1950 万元 

2010 年 9 月 30 日 福建省环保厅宣布对紫金山铜矿湿法厂处以 956.313 万元的处罚 
资料来源：公司公告、光大证券研究所 

 

图表 4：新华都数次减持 

日期 减持数目（亿股） 

2009 年 5 月 13 日 1.5 

2009 年 8 月 16 日 1.5 

2009 年 11 月 26 日 1.3 
资料来源：公司公告、光大证券研究所 

 

 
成本与业绩弹性分析 

受到紫金山矿部分停产影响，公司 2010 年计划矿产金产量 30 吨，权益产量大
约 25 吨，铜 9 万吨，权益产量约 6 万吨，折算权益每股金产量 0.0017 克/股，权益
每股铜产量 0.0041 千克/股。因为股本过大，公司的业绩弹性在黄金股内相对较小，
金价每上涨 10 元，扣除 25%的所得税，EPS 增厚 0.013 元，铜价每上涨 1000 元，
EPS 增厚 0.003 元。整体上看，金价上涨对公司业绩影响大。 

公司在低品位金，铜矿石冶炼方面具有技术优势，因此矿产金铜的成本较低。根
据公司公告，公司 2010 年前三季度的矿产金锭单位销售成本为 68.34 元/克，矿产金
精矿的单位销售成本为 87.92 元/克，铜精矿的单位销售成本为 23000 元/吨，锌精矿
的单位销售成本为 3031 元/吨。 

 

图表 5：各上市黄金企业业绩弹性分析 

每股权益产量越大，业绩对铜价弹性越大；每股权益储量越大，可以给的估值水平越高 
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资料来源：光大证券研究所 

 

 
看好金、铜价格走势 

上周多国央行召开议息会议。美联储在 11 月 3 日的议息会议中推出新一轮的量化
宽松政策，宣布其将在 2011 年第二季度之前购买 6000 亿美元公债，同时将联邦基
准利率维持在 0-0.25%的区间不变。对于美联储来说，失业率高和通货膨胀低是其继
续实施数量宽松政策的主要理由。一方面，通过数量宽松政策刺激经济，降低失业率，
另一方面，美联储希望通过数量宽松提高通胀预期，迫使居民提高消费，也是为了刺
激经济增长。我们一贯看好黄金的逻辑在于宽松的货币政策导致纸币过度供应，金价
上涨和纸币贬值是同一回事。 

对于欧洲和日本而言，美元继续贬值将导致日元、欧元以及其它各国币种被动升
值，最终导致国家热钱流入以及出口恶化，这是欧元区国家与日本最不希望发生的。
届时，这些国家进一步扩大货币发行规模成为大概率事件。由此看来，此轮美联储量
化宽松政策很可能只是全球性的新一轮流动性过剩的导火索，而这也成为金价继续上
涨的强大动力。 

目前尽管国内通胀压力上升，10 月份 CPI 达到 4.4，央行采取提高准备金率和加
息等紧缩手段，但是我们认为，目前国内外流动性还是非常宽松，金价上涨趋势不会
改变。 

对于金属的“带头大哥”铜而言，我们认为，全球经济复苏是金属价格上涨的根
本动力，量化宽松导致全球流动性过剩又会激发金属的金融属性，逐步使金属价格“泡
沫化”，目前铜价已经步入上行通道。 

 

图表 6：美元汇率不断走低，金价突破 1400 美元/盎司 
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资料来源：Bloomberg、光大证券研究所 

图 7： 10 月美国通胀预期上升至 2.15，FED 的量化

宽松政策增加了通胀预期 
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图表 8：铜价与铜库存 

经济复苏加上宽松的货币政策促进铜价上涨 
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图 9：全球铜产量及增速 

全球铜产量同比增速大约 5% 
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图表 10：全球铜消费量及增速 

全球铜消费量增速将随着经济复苏而上升 
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图表 11：LME 铜价与美国 PMI 指数 

LME 铜价受美国 PMI 指数波动影响大 
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资料来源：Bloomberg、光大证券研究所 

 

图表 12：上海铜价与中国 PMI 指数 

上海铜价与中国 PMI 指数波动基本同步 
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资料来源：Bloomberg、光大证券研究所 

图表 13：LME 铜价与美国工业品产量（IP）指数 

LME 铜价受美国 IP 增速影响大 
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资料来源：Bloomberg、光大证券研究所 

 

图表 14：上海铜价与中国工业增加值增速 

上海铜价与中国工业增加值增速基本同步 

图表 15：欧洲各国 PMI 指数 
10 月份德国制造业 PMI 为 56.6，法国制造业 PMI 为 55.2，英国

制造业 PMI 为 54.9 



 

 

7

2010-11-15 紫金矿业 

22000

32000

42000

52000

62000

72000

82000

Feb-05
Jun-05

Oct-
05
Feb-06

Jun-06
Oct-

06
Feb-07

Jun-07
Oct-

07
Feb-08

Jun-08
Oct-

08
Feb-09

Jun-09
Oct-

09
Feb-10

Jun-10

5
7
9
11
13
15
17
19
21上海铜价 我国工业增加值增速

资料来源：Bloomberg、光大证券研究所 

30

35

40

45

50

55

60

65

May
-0

6

Aug
-06

Nov
-06

Feb
-0

7

May
-0

7

Aug
-07

Nov
-07

Feb
-0

8

May
-0

8

Aug
-08

Nov
-08

Feb
-0

9

May
-0

9

Aug
-09

Nov
-09

Feb
-1

0

May
-1

0

Aug
-10

德国制造业PMI 法国制造业PMI 英国制造业PMI

资料来源：Bloomberg、光大证券研究所 

 

图表 16：图 8：欧洲主要国家的 IP 增速恢复稳定 
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资料来源：Bloomberg、光大证券研究所 

图表 17：日本 IP 值与增速 
日本 10 月份 IP 值与增速双双回落 
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资料来源：Bloomberg、光大证券研究所 

 

 

 
业绩预测及成长性分析 

资源类企业的业绩增长点主要来自自产矿产量的增加。从目前各矿情况看，未来
主要的增产来自 2011 年黑龙江多宝山铜矿投产、紫金山铜金矿铜产量扩产、塔吉克
斯坦的 ZGC 金矿投产以及俄罗斯图瓦共和国铅锌矿的投产。从品种上来看，铜精矿
的产量增长是公司未来发展的主要业绩增长点。 

我们看好公司产品的价格走势，假设 2010-2012 年黄金均价分别为 280 元/克（对
应 1300 美元/盎司），330 元/克（1500 美元/盎司）以及 350 元/克（1600 美元/盎司）；
2010 年-2012 年铜均价分别为 60000 元/吨、66000 元/吨以及 72000 元/吨。 

我们预计公司 2010 年-2012 年 EPS 分别为 0.37 元、0.46 元和 0.58 元。从目前
黄金上市公司的估值来看，总市值/金储量的均值为 326 元/克，（排除辰州矿业后的
均值为 276 元/克），公司对应的该值为 242 元/克。公司还拥有 1063 万吨的铜储量以
及 523 万吨的铅锌储量，在估值方面拥有绝对的优势。鉴于目前金铜上涨的趋势以
及公司的估值优势，我们给予公司 2011 年 EPS30 倍市盈率，目标价格 13.8 元，“买
入”评级。 

短期投资风险在于“小非”的继续减持。 

 

图表 18：黄金上市公司市值/储量比较 

  山东黄金 中金黄金 恒邦股份 辰州矿业 紫金矿业 荣华实业 
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权益储量（吨） 300 309 26 36.8 571 66.82 
总股本（亿股） 14.23 14.23 1.92 5.47 145.4 6.66 
总市值（亿元） 864 614 117 211 1380 134 

总市值/储量（元/克） 288 199 450 573 242 201 
资料来源：光大证券研究所 

 

图表 19：产品产量、价格、成本假设 

 2010 年 2011 年 2012 年 
矿产金锭产量（吨） 18 18 18 
矿产金精矿产量（吨） 12 13 14 
矿产金锭单价（元/克） 280 300 320 
矿产金精矿单价（元/克） 250 270 290 
矿产金锭单位成本（元/克） 70 72 75 
矿产金精矿单位成本（元/克） 90 90 90 

    
铜产量（万吨） 10 12.3 15 

矿产阴极铜单价（元/吨） 60000 66000 72000 
铜精矿单位成本（元/吨） 11000 11000 11000 

资料来源：光大证券研究所 
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财务报表及预测 
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利润表（百万元） 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

营业收入 16,984 20,956 28,745 32,744 37,674
营业成本 10,327 13,905 18,552 20,323 22,263
折旧和摊销 2,043 982 1,176 1,266 1,356
营业税费 239 252 345 393 452
销售费用 317 377 316 360 414
管理费用 1,001 899 1,179 1,343 1,545
财务费用 98 45 70 58 50
公允价值变动损益 -37 14 0 0 0
投资收益 151 -141 1 1 1

营业利润 4,791 4,987 8,314 10,411 13,091
利润总额 4,533 5,019 8,264 10,221 12,876

少数股东损益 828 509 806 998 1,257
归属母公司净利润 3,066.20 3,541.45 5,392.10 6,667.79 8,400.17

 

资产负债表（百万元） 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

总资产 26,218 29,646 32,143 39,907 49,643
流动资产 8,052 8,961 11,614 18,824 27,775
货币资金 5,039 4,140 4,499 10,575 18,211
交易型金融资产 29 144 144 144 144
应收帐款 322 428 575 655 753
应收票据 267 145 287 327 377
其他应收款 383 425 366 393 414
存货 1,594 2,638 3,510 3,861 4,230
可供出售投资 63 384 300 0 0
持有到期金融资产 0 0 0 0 0
长期投资 1,727 1,688 1,688 1,688 1,688
固定资产 5,611 7,340 8,673 9,832 10,810
无形资产 4,112 5,177 4,937 4,790 4,650

总负债 7,038 8,033 5,785 6,070 6,379
无息负债 3,511 3,946 4,878 5,163 5,471
有息负债 3,528 4,086 907 907 907

股东权益 19,179 21,613 26,357 33,837 43,264
股本 1,454 1,454 1,454 1,454 1,454
公积金 10,179 10,049 10,979 12,129 13,577
未分配利润 4,604 6,692 9,700 15,032 21,753
少数股东权益 3,045 3,443 4,249 5,247 6,504

 

现金流量表（百万元） 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

经营活动现金流 4,025 4,599 6,065 7,980 9,865
净利润 3,066 3,541 5,392 6,668 8,400
折旧摊销 2,043 982 1,176 1,266 1,356
净营运资金增加 1,032 1,901 2,605 1,489 1,796
其他 -2,116 -1,826 -3,108 -1,443 -1,687

投资活动产生现金流 -8,651 -3,291 -1,081 -1,699 -1,999
净资本支出 -4,440 -5,614 2,000 2,000 2,000
长期投资变化 1,727 1,688 0 0 0
其他资产变化 -5,938 635 -3,081 -3,699 -3,999

融资活动现金流 5,207 -1,042 -4,625 -204 -231
股本变化 140 0 0 0 0
债务净变化 -2,929 559 -3,179 0 0
无息负债变化 287 436 932 285 309

净现金流 581 266 359 6,077 7,635
资料来源：光大证券、上市公司 
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关键指标 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

成长能力（%YoY）      

收入增长率 12.87% 23.39% 37.17% 13.91% 15.06% 

净利润增长率 20.32% 15.50% 52.26% 23.66% 25.98% 

EBITDA 增长率 44.23% -9.91% 55.64% 22.76% 23.54% 

EBIT 增长率 1.01% 8.06% 62.49% 24.88% 25.53% 

估值指标      

PE 45 39 26 21 16 

PB 9 8 6 5 4 

EV/EBITDA 3 4 2 2 1 

EV/EBIT 4 4 2 2 1 

EV/NOPLAT 5 5 3 2 1 

EV/Sales 1 1 1 1 0 

EV/IC 1 1 1 1 0 

盈利能力（%）      

毛利率 39.20% 33.65% 35.46% 37.93% 40.91% 

EBITDA 率 40.14% 29.31% 33.25% 35.83% 38.48% 

EBIT 率 28.11% 24.62% 29.16% 31.97% 34.88% 

税前净利润率 26.69% 23.95% 28.75% 31.21% 34.18% 

税后净利润率（归属母公司） 18.05% 16.90% 18.76% 20.36% 22.30% 

ROA 14.85% 13.66% 19.28% 19.21% 19.45% 

ROE（归属母公司）（摊薄） 19.00% 19.49% 24.39% 23.32% 22.85% 

经营性 ROIC 22.36% 18.56% 25.20% 28.81% 33.09% 

偿债能力      

流动比率 1.42 1.25 2.67 4.10 5.73 

速动比率 114.12% 88.22% 186.44% 325.87% 485.40% 

归属母公司权益/有息债务 4.57 4.45 24.36 31.51 40.51 

有形资产/有息债务 5.99 5.72 28.86 37.58 48.46 

每股指标(按最新预测年度股本计      

EPS 0.21 0.24 0.37 0.46 0.58 

每股红利 0.10 0.10 0.01 0.02 0.02 

每股经营现金流 0.28 0.32 0.42 0.55 0.68 

每股自由现金流(FCFF) 0.56 0.59 0.19 0.38 0.50 

每股净资产 1.11 1.25 1.52 1.97 2.53 

每股销售收入 1.17 1.44 1.98 2.25 2.59 

资料来源：光大证券、上市公司 
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分析师声明 

负责准备本报告以及撰写本报告的所有研究分析师或工作人员在此保证，本研究报告中关于任何发行商或证券所发表的观点均如

实反映分析人员的个人观点。负责准备本报告的分析师获取报酬的评判因素包括研究的质量和准确性、客户的反馈、竞争性因素

以及光大证券股份有限公司的整体收益。所有研究分析师或工作人员保证他们报酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报

告中具体的推荐意见或观点有直接或间接的联系。 

 
 
行业及公司评级体系 

买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 

市场基准指数为沪深 300 指数。 

 
特别声明 

在法律允许的情况下，光大证券及其附属机构可能持有报告中提到公司所发行证券的头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或

争取提供投资银行、财务顾问或金融产品等相关服务。因此，投资者不应视本报告为作出投资决策的唯一因素。 
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