
 

- 1 - 
敬请参阅最后一页特别声明 

 

 
 
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

公司基本情况(人民币) 

项  目 2008 2009 2010E 2011E 2012E
摊薄每股收益(元) 0.147 0.596 1.181 2.358 3.538 
每股净资产(元) 3.74 3.44 4.62 6.98 10.52 
每股经营性现金流(元) 0.88 1.49 2.22 3.28 4.47 
市盈率(倍) 165.56 13.89 28.77 18.22 12.14 
行业优化市盈率(倍) 103.64 33.64 65.85 65.85 65.85 
净利润增长率(%) 2.07% 305.15% 98.16% 99.64% 50.01%
净资产收益率(%) 3.93% 17.34% 25.57% 33.80% 33.64%
总股本(百万股) 235.00 235.00 235.00 235.00 235.00  
来源：公司年报、国金证券研究所 
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投资逻辑 
 我们认为古井贡酒将成为 11 年收入和利润增长最快的白酒公司之一：预计

11-12 年销售收入达到 31.2 亿和 43 亿 ，同比增长 67.6%和 38.7%，净利

润达到 5.5 和 8.3 个亿，同比增长 96%和 51%。， 
 5 大措施确保实现 12 年 50 亿（含税）跨越式目标：1）省内省外有望实现

两翼齐飞；2）产品结构进一步优化精简，全价格带覆盖；3）年份原浆放

量突破，产品继续升级；预计 11-12 年有望实现同比增长超过 100%和

50%。；4）导入科学的考核和激励机制，打造酒界黄埔军校；5）品牌持

续做加法，品牌内涵再升级； 
 产品结构升级和费用投放优化共促净利率上升：1）产品结构持续做减法，

单品价格不断上升，带来整体白酒业务毛利率的上升；2）费用投放从粗放

式管理走向精细化，提升费用使用效率，降低费用投放比例； 
 50 亿目标后，畅想 100 亿发展：1）文化内涵做加法，支撑产品高端化，

同时保健酒业务将是潜力增长点；2）渠道改革和商业模式革新，试水酒水

专卖店连锁模式； 
 
投资建议和估值 
 我们自 10 年推荐公司以来，公司获得了明显的超额收益；11 年，我们认为

公司仍将获得白酒版块中的超额收益，公司在这两年极有可能进入高速成

长期，市场对公司的看法会从怀疑走向相信；业绩的高弹性也会相应的获

得较高的估值溢价；  
 再次提升 11 年和 12 年盈利预测；净利润达到 5.5 和 8.3 个亿，每股 EPS

为 2.36 和 3.54 元， 
 我们给予公司 6-12 个月 100 元目标价位，相当于 42x11PE 和 28x12PE；

较增发价格 66.86 元，目前股价有较好的安全边际； 
 
风险 
 流动性风险；食品安全风险；市场竞争加剧风险； 

长期竞争力评级：高于行业均值 

市价（人民币）：71.23 元 
目标（人民币）：100.00 元 

证券研究报告

市场数据(人民币)  
已上市流通 A 股(百万股) 175.00

总市值(百万元) 16,739.05
年内股价最高最低(元) 90.75/32.78
沪深 300 指数 3091.86

深证成指 12294.17

 

相关报告 

1.《定增方案出炉 ,继续强烈看好》，
2010.11.29 

2.《预期中的提价 ,基本面将继续超预

期》，2010.10.31 

3.《业绩略低预期 ,但基本面继续超预

期》，2010.10.24 
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11 年投资古井贡酒的逻辑--高增长才刚刚启动 

 本文试图对以下三个问题给出我们的分析与预测。 

 1. 11-12 年的业绩高增长是否可持续，市场的空间来自哪里？ 

 2.  公司盈利弹性到底有多大？ 

 3.  50 亿目标是否就是公司的发展瓶颈？ 

 核心假设：销售收入 11-12 年增速分别为 67.6%和 38.7%，净利润增速分
别为 96%和 51%，净利率水平达到 17.75%和 19.27%； 

图表1：销售预测 图表2：净利润预测 
  

来源：国金证券研究所   

12 年 50 亿跨越式目标如何实现？ 

 我们把公司 50 亿增长的实现路径，归结为一句话“省内省外两翼齐飞，
年份原浆升级突破”：省内市场从点状走向全面开花，省外核心市场持续
聚焦；年份原浆通过产品裂变，升级和突破，以保持高增长。 

区域扩张：省内省外两翼齐飞 

 省内从点状市场到全面开花；  

 从经销商了解的情况来看，10 年省内实现 5 个亿元市，6 个 5000 万
元市，20 个地级市全部突破 2000 万；多个市场实现 100%以上的增
长。从我们走访的安徽市场来看，明显感受到年份原浆整体消费氛围
的持续升温。  

 11 年公司希望实现省内市场全面开花，紧抓合肥和亳州的同时，突破
15 个地级市场；  

图表3：10 年成功拿下合肥和布局皖北地区 图表4：11 年省内走向全面开花 
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来源：国金证券研究所   

 安徽经济腾飞，加快省内消费升级 

 从品牌力、关键市场表现和关键价位带等角度看，古井贡酒已经奠定
省内第一的位置，但我们认为古井贡酒在省内还没有成为绝对强势的
品牌，省内空间仍非常巨大。 

 根据我们在 10 年提出白酒市场空间的测算公式（详细测算方式可参考
我们 10 年 7 月的报告《从吃喝玩乐看白酒消费、升级与未来》），我
们认为古井贡酒在省内的提升空间仍非常大；根据我们的测算，安徽
市场 2012 年市场容量将达到 110 亿，主流价位带容量达到 50 亿，届
时古井贡酒省内占有率达到 20%，主流价位带占有率接近 27%，而目
前古井贡在省内的市场占有率只有 13%。 

 从古井贡酒和洋河的对比来看，老名酒在基地市场的占有率有极大的
提升空间。根据我们的测算，洋河和双沟 10 年在江苏的市场占有率达
到 34.5%，主流价位带占有率超过 50%；从洋河和双沟的数据来看，
同时鉴于古井贡酒目前的产品结构和品牌在省内的强势程度，我们认
为 12 年省内市场占有率达到 20%有较强的可实现性。 

图表6：区域占有率对比 图表7：区域主流价位带占有率对比 
  

来源：国金证券研究所；注：我们假设洋河和双沟在省内的市场占有率基本维

持不变，同时古井贡省内销售占比保持在 50%； 

  

 省外的增长策略—聚焦苏鲁豫浙冀 

 省外消费基础历来较浓厚。古井贡酒在苏鲁豫浙冀等安徽周边市场历
来有着非常良好的消费基础和品牌认知度。自 90 年代以来，古井贡酒
的销售基本上有一半都是在省外市场销售，足以证明古井贡酒在省外
一直保有较强的品牌认知度和美誉度。 

 公司提出“深挖安徽，聚焦苏鲁豫浙冀”的市场开拓策略，试图在 5
大核心区域打造 2-5 亿的销售市场。从 10 年的情况来看，这些省外核
心区域都已跨越投入产出平衡状态，11 年公司将加大省外市场的开拓
力度，细分各区域市场，加大人员投放力度。鉴于公司在省外良好的

图表5：省内空间测算  

  单位亿元 2010 2011E 2012E 

安徽销售收入 9.18 16.13 22.31

安徽市场容量 71.51 88.74 110.14

省内占有率 12.83% 18.18% 20.26%

安徽年份原浆收入 3.74 8.58 13.21

安徽市场主流价位带容量 32.19 40.20 49.66

古井贡酒 

省内主流价位带占有率 11.61% 21.34% 26.61%

来源：国金证券研究所；主流价位带指零售价 100-150 元； 
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品牌基础和目前迅猛的上升势头，我们认 11 年在重点板块市场实现
40-50%的增长可期。 

产品体系：构建 112X 的结构 

 古井贡酒产品规划得以进一步规范，未来产品体系将构建 112X 结
构；即储备一个奢侈品牌，重点推进年份原浆系列，辅以老古井和花
色淡雅两个系列产品，打造 X 个非古井贡的中低端品牌。 

 高端产品完成向上延伸。10 年古井贡推出了 16 年和 26 年的新品年份
原浆产品，定位更加高端，是对已有的 5 年，8 年和 16 年年份原浆产
品的有力补充。我们认为，高端新品的推出，在实现品牌“提前占
位”的同时，成功奠定了公司在安徽超高端白酒的地位，目前 16 年和
26 年逐渐成为安徽省内政府用酒选择。 

 中端产品线已梳理清楚，推广思路仍有待提升。古井贡已有的中端产
品以金奖古井贡，红运古井贡以及精品优雅古井贡为主。10 年，公司
推出了新的“古井淡雅”系列，分为红花蓝花青花三个品种，价位覆
盖 50-100 元，整体设计时尚，同时梳理了老古井系列产品，亦细分为
三个单品。我们认为公司中档产品线已经明晰，但推广思路仍有待提
升。 

 低端光瓶酒产品将通过副品牌经营。未来公司低档酒和瓶装酒将可能
采用多个全新的副品牌来经营。我们非常认同这一做法，副品牌的及
时推出，将能有效防止母品牌古井贡酒的“向下”联想，让公司得以
进一步缩减古井贡酒品牌的低端产品，同时维持普通酒的销售。 

图表8：立足安徽，重点苏鲁豫浙冀，潜力东北  

 
来源：国金证券研究所  
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核心单品：年份原浆的突破和升级 

 火箭般的增长速度! 

 年份原浆 08 年推出，09 年即实现 2.4 亿，10 年实现 7.4 亿，同比增
长 208%，可谓火箭般的成长速度；我们预计年份原浆 11 和 12 年将
实现 16.5 亿和 25.5 亿，同比增长 122%和 54%。 

 年份原浆成功的原因：好的卖点、切入点和推广方案 

 好的卖点：1）好的品牌占位，中国白酒原浆级年份酒典范；2）稀有
性的突出，纯正原浆手工酿造；3）贵族血统，老八大名酒，比剑南
春、洋河更早获奖的中国名酒；4）丰富的产品内涵，九酝酒法、无极
水、桃花曲、明代窖池、双择标准、陶坛储藏；5）高科技牌，杂醇含

图表9：产品新体系：112X 

 
来源：国金证券研究所  

图表10：火箭般的增长速度 

来源：国金证券研究所  
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量低，口感好，不上头；6）特殊工艺玻璃瓶，不含铅；7）突出的健
康诉求，“要健康，喝年份原浆”。 

 好的切入点，产品初始定位以竞争对手为中心，主打竞品七寸；年份
原浆献礼版在设计上就是主攻口子窖 5 年，年份原浆的火爆式发展，
在打击竞品的同时，一举奠定其徽酒之巅的品牌地位。 

 好的推广方案；公司专门成立团队推进古井原浆系列产品的推广。在
市场开拓上参考了洋河蓝色经典的推广方法：聚焦市场，聚焦区域，聚
焦品牌，集中资源打造省内样本市场。公司在市场开拓上，把重点放在安
徽，安徽的重点放在合肥，芜湖，淮南，亳州。通过以点带面的方式实现
逐渐的突破，逐步打造多个千万级销售区域。公司自创的三通工程和
168 工程有效落实网点建设和产品动销。 

 年份原浆的升级与突破 

 结构调整与优化：年份原浆系列覆盖 108 到 888 元的零售价格带；在
献礼版完成历史使命的同时，公司有意识倾斜资源，加大 5 年和 8 年
的推广。预计 11 年 5 年和 8 年有望实现超百增长，年份原浆系列产品
结构得以优化。 

 产品的裂变，为争夺次高端价格带做准备。目前年份原浆价格战线拉
的过长，同时 16 年 26 年产品与 5 年 8 年产品区隔不够明晰。我们建
议公司大可在 26 年产品上做裂变，推出年份原浆·汉代贡，年份原
浆·唐代贡等品牌子系列。 

 价格的动态管理：年份原浆自推出以来，产品价格先后调整 3 次，我
们觉得 11 年年份原浆依然会保持小幅提价幅度，进一步优化价格体
系，平衡渠道差价。 

图表11：献礼版、5 年、8 年和 16 年年份原浆 

来源：国金证券研究所  

图表12：10 年下半年再次推出红版 16 年年份原浆和 26 年年份原浆 

      
来源：国金证券研究所  
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科学考核和激励：打造酒界黄埔军校 

 管理层稳定后，激励有望得以落实；  

 11 年高管激励将提上议程。10 年公司高层经历较大的变动，原董事
长和总经理都先后离职，但我们认为随着新任市长的履新和新总经理
的上任，新的管理团队将得以稳定，切实的管理层激励方案有望提上
议程。 

 中层激励机制得到不断改进。10 年公司大幅修订内部的激励和考核方
式。绩效考核整体方案兼顾整体与重点，长期与短期；通过拉开员工
薪酬差距，激励能者多劳，对表现优异的员工甚至不惜给予百万薪
酬。 

 完善人才培养体系，建立人才梯队。通过加强人才考察、考核、跟踪
和培训等多方面的制度，公司意图加强人才储备和培养，为 50 亿乃至
100 亿的增长目标提前做好人才铺垫。  

品牌：持续内涵升级 

 万事俱备，只待点睛之笔。古井贡酒在品牌力、产品结构和营销团队
等多个方面都具备了实现 50 亿目标的条件。从硬实力来看，条件已经
比较成熟，但在软实力的诠释上尚缺点睛之笔。目前原浆、年份、淡
雅等概念已经泛滥。古井贡酒尽管首创出这些概念，但其创新尚停留
在产品层面，品牌精神层面的诠释尚很匮乏，公司若想真正走向全国
化，品牌诠释的创新将比产品创新来得更加关键。公司尚欠缺的是郎
酒“神采飞扬中国郎”这样的神来之笔。预计公 11 年一季度将启用新
的品牌宣传，点睛之笔值得期待。 

图表14：10 年品牌新的诠释 图表15：10 年品牌新的诠释 

 

  

 

来源：国金证券研究所   

利润的高弹性有多大？ 

 我们古井贡酒在未来两年极有可能进入高速成长期；市场对公司的看法会
从怀疑走向相信；业绩的高弹性也会相应的获得较高的估值溢价； 

图表13：上市以来历经三次提价 

     
调价时间 调价幅度 

2009 年 12

月 

红运系列、金奖系列等部分产品的销售价格在原价基础上上调

5% 

 

2010 年 3 月 

 

年份原浆系列产品的销售价格在原价基础上上调 5%-20% 

 

2010 年 10

月 

 

年份原浆系列产品的销售价格在原价基础上上调 5%-20% 

  
来源：国金证券研究所  
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产品结构调整带来的毛利率上升 

 产品结构做减法，产品价格做加法；  

 一减一加有效提升整体盈利能力：06 年调整以来，公司大幅砍去不盈
利的低端产品，产品数目从 800 余个降至 10 年 100 余个；产品出厂
单价从 06 年不到 8 元提升到 10 年接近 25 元。  

图表17：产品组合做减法 图表18：产品单价做加法 
  

来源：国金证券研究所   

 一减一加策略下，白酒业务毛利率得到极大提升，从 08 年的 45.52%
迅速提升至 10 年上半年的 76.08%。  

 

图表16：产品结构升级和费用投放优化共促净利率的提升 

 
来源：国金证券研究所  
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费用模式改变带来的费用率下降 

 费用投放从粗放式管理走向精细化，提升费用使用效率，降低费用投放比
例；目前公司销售和管理费用合计占销售收入接近 40%，在可比白酒上市
公司中排名前列，接近洋河在市场推广期的费用投放比例；公司 11 年将
着重改革费用投放模式，通过降低渠道费用比例及提升品牌建设费用比
例，实现从渠道推动走向品牌拉动。 

 以电视媒体广告投放为例，公司预计两年内在央视等媒体投放 3.7 亿，11
年央视费用接近 1 亿，整体品牌建设投入费用预计较 10 年翻番。我们认
为品牌资源的倾斜，宣示着古井贡酒加速品牌高端化和全国化的布局。 

 我们认为费用模式改革将带来费用使用效率的提升以及费用比率的下降，
我们在盈利假设中只是略微降低了 11 年的期间费用 1 个百分点；视费用
模式改革的情况，我们将适当再调整。 

50 亿后是否就是增长的瓶颈？  

 公司提出实现 50 亿，畅想 100 亿的发展目标。  

 我们认为古井贡的品牌力有能力支撑向 100 亿目标发展，但这对公司
资源整合能力提出非常高的要求。 

文化内涵做加法  

 我们认为，亳州丰富的文化内涵足以增添古井贡酒的品牌厚度和历史
积淀。亳州是中国历史文化名城，素有天下道源、华佗故里、中华药
都之美誉。 一代枭雄曹操及中医外科鼻祖华佗皆生于此。 

 亳州产好酒的历史，可追溯至一千八百年前，东汉建安年间，曹操
曾将家乡亳州产的“九酝春酒”进献给献帝刘协，并上表说明九酝春酒
的制法。  “九酝酒法”是对当时亳州造酒技术的总结，也是亳州的“九酝
春酒’’曾作为贡品的最早的也是唯一的文字依据。古井贡酒也因此得
名。 

 亳州的两位历史名人曹操和华佗是酒类最好的代言人，公司大可进一
步深挖。曹操与煮酒论英雄的典故特别契合白酒的社交属性；华佗一
代名医的形象则非常适合为保健酒背书。保健酒应该成为公司成长的
新一极。 

图表19：毛利率的提升 

来源：国金证券研究所  
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渠道改革和商业模式的革新  

 商业模式创新上，加大对渠道的掌控（如：加快专卖店的建设）；  

 公司借助本次非公开发行股票数量为不超过 2,000 万股的 A 股，计划
募集资金 12.66 亿，计划在合肥成立全国营销指挥中心及区域物流运
营中心，在安徽市场新建 102 家精品终端展示店，进一步落实谋划全
国布局，聚焦苏鲁豫皖，深度营销安徽市场的战略思想。 

 专卖店建设是三通工程的升级版，进一步提升区域市场掌控力，增强
企业自身对市场的管控和分销能力。公司计划在安徽省增加 102 个营
销网点，一方面进一步提高省内的网点覆盖率，进一步落实渠道下沉
和销售渠道扁平化战略；另一方面，公司按照“体验馆”、“旗舰
店”、“专卖店”三个层次对这些网点进行功能设计，将它们打造为
古井贡酒高端品牌的展示平台和消费体验平台，借以突出品牌高端形
象。 

盈利预测：11-12 年 EPS2.36 和 3.54，6 个月目标 100 元  

核心假设  

 核心假设：销售收入 11-12 年增速分别为 67.6%和 38.7%，净利润增速分
别为 96%和 51%，净利率水平达到 17.75%和 19.27%； 

投资建议  

 我们自 10 年推荐公司以来，公司获得了明显的超额收益；11 年，我们认
为公司仍将获得白酒版块中的超额收益，公司在这两年极有可能进入高速
成长期，市场对公司的看法会从怀疑走向相信；业绩的高弹性也会相应的
获得较高的估值溢价；  

 再次提升 11 年和 12 年盈利预测；净利润达到 5.5 和 8.3 个亿，每股 EPS
为 2.36 和 3.54 元， 

图表20：曹操与华佗是两位最好的酒类代言人 

 
来源：国金证券研究所  

图表21：募投项目 

序号   项目名称   总投资额   计划使用募集资金  

 1    优质基酒酿造技术改造项目   13,500    13,500   

 2    基酒勾储、灌装中心及配套设施建设项目   68,600    68,600   

 3    营销网络建设项目   27,500    27,500   

 4    品牌传播建设项目   65,000    17,000   

 合  计    174,600    126,600    
来源：国金证券研究所  
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 我们给予公司 6-12 个月 100 元目标价位，相当于 42x11PE 和 28x12PE。 
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图表22：销售结构分拆 

 
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）

2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E

主营业务收入 1,201 1,379 1,341 1,839 3,122 4,314 货币资金 155 274 361 823 1,541 2,532

    增长率 14.8% -2.7% 37.1% 69.8% 38.2% 应收款项 172 162 116 172 292 404

主营业务成本 -813 -848 -526 -492 -749 -955 存货 493 471 366 269 410 523

    %销售收入 67.7% 61.5% 39.2% 26.7% 24.0% 22.1% 其他流动资产 11 9 3 7 10 12

毛利 388 530 816 1,347 2,373 3,359 流动资产 830 915 846 1,272 2,253 3,470

    %销售收入 32.3% 38.5% 60.8% 73.3% 76.0% 77.9%     %总资产 60.0% 60.2% 63.1% 72.8% 82.7% 88.2%

营业税金及附加 -130 -157 -188 -276 -468 -647 长期投资 11 30 32 33 32 32

    %销售收入 10.8% 11.4% 14.0% 15.0% 15.0% 15.0% 固定资产 485 481 361 351 338 324

营业费用 -115 -144 -247 -450 -749 -1,035     %总资产 35.0% 31.6% 26.9% 20.1% 12.4% 8.2%

    %销售收入 9.5% 10.5% 18.4% 24.5% 24.0% 24.0% 无形资产 57 92 82 90 98 106

管理费用 -84 -142 -206 -267 -437 -604 非流动资产 554 604 496 476 470 463

    %销售收入 7.0% 10.3% 15.3% 14.5% 14.0% 14.0%     %总资产 40.0% 39.8% 36.9% 27.2% 17.3% 11.8%

息税前利润（EBIT） 60 87 174 354 718 1,073 资产总计 1,384 1,520 1,342 1,748 2,723 3,933

    %销售收入 5.0% 6.3% 13.0% 19.3% 23.0% 24.9% 短期借款 68 86 5 0 0 0

财务费用 -7 -5 -4 7 17 32 应付款项 156 247 262 288 465 623

    %销售收入 0.6% 0.3% 0.3% -0.4% -0.5% -0.7% 其他流动负债 268 269 264 374 618 838

资产减值损失 -7 -7 -9 -1 0 0 流动负债 492 602 531 662 1,083 1,461

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 36 25 0 0 0 1

投资收益 0 0 4 1 1 1 其他长期负债 8 0 3 0 0 0

    %税前利润 0.0% 0.1% 2.5% 0.3% 0.1% 0.1% 负债 536 627 534 662 1,083 1,462

营业利润 47 75 165 362 736 1,105 普通股股东权益 846 880 808 1,086 1,640 2,471

  营业利润率 3.9% 5.5% 12.3% 19.7% 23.6% 25.6% 少数股东权益 3 3 0 0 0 0

营业外收支 5 2 1 8 3 3 负债股东权益合计 1,384 1,510 1,342 1,748 2,723 3,933

税前利润 52 77 166 370 739 1,108
    利润率 4.3% 5.6% 12.4% 20.1% 23.7% 25.7% 比率分析

所得税 -18 -43 -26 -93 -185 -277 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E

  所得税率 34.9% 55.3% 15.6% 25.0% 25.0% 25.0% 每股指标

净利润 34 34 140 278 554 831 每股收益 0.144 0.147 0.596 1.181 2.358 3.538

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 每股净资产 3.598 3.744 3.438 4.620 6.978 10.516

归属于母公司的净利 34 35 140 278 554 831 每股经营现金净流 0.511 0.884 1.489 2.217 3.284 4.465

    净利率 2.8% 2.5% 10.4% 15.1% 17.8% 19.3% 每股股利 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 4.01% 3.93% 17.34% 25.57% 33.80% 33.64%

2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E 总资产收益率 2.45% 2.29% 10.44% 15.89% 20.35% 21.14%

净利润 0 34 140 278 554 831 投入资本收益率 4.09% 3.91% 18.10% 24.47% 32.85% 32.55%

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 增长率

非现金支出 0 74 69 59 64 70 主营业务收入增长率 30.49% 14.78% -2.72% 37.06% 69.78% 38.20%

非经营收益 0 13 -13 12 -4 -4 EBIT增长率 95.15% 43.97% 100.67% 103.01% 102.80% 49.38%

营运资金变动 0 86 153 173 157 151 净利润增长率 157.60% 2.07% 305.15% 98.16% 99.64% 50.01%

经营活动现金净流 0 208 350 521 772 1,049 总资产增长率 0.71% 9.05% -11.09% 30.19% 55.82% 44.45%

资本开支 -66 -90 -29 -51 -55 -60 资产管理能力

投资 0 0 0 -1 0 0 应收账款周转天数 10.5 9.5 8.2 10.0 10.0 10.0

其他 8 2 0 1 1 1 存货周转天数 240.0 207.4 290.8 200.0 200.0 200.0

投资活动现金净流 -58 -88 -29 -51 -54 -59 应付账款周转天数 33.8 36.6 59.1 60.0 60.0 60.0

股权募资 0 0 0 0 0 0 固定资产周转天数 135.5 107.0 97.2 66.8 36.7 24.5

债权募资 -24 7 -232 -8 0 1 偿债能力

其他 -10 -8 -7 0 0 0 净负债/股东权益 -5.97% -18.42% -44.12% -75.86% -93.97% #######

筹资活动现金净流 -34 -1 -239 -8 0 1 EBIT利息保障倍数 8.9 18.2 38.9 -47.4 -42.2 -33.7

现金净流量 -92 119 82 462 717 991 资产负债率 38.69% 41.51% 39.80% 37.88% 39.78% 37.18%

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 

历史推荐与股价 8
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 日期 评级 市价 目标价 
1 2010-04-22 买入 45.21 N/A 
2 2010-04-30 买入 42.24 51.60～51.60
3 2010-05-12 买入 40.90 50.60～50.60
4 2010-07-02 买入 40.25 N/A 
5 2010-08-09 买入 60.38 N/A 
6 2010-10-24 买入 65.16 71.50～71.50
7 2010-10-31 买入 64.15 N/A 
8 2010-11-29 买入 90.75 N/A 

来源：国金证券研究所 

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 2 7 11 
买入 0 0 2 5 17 
持有 0 0 0 1 1 
减持 0 0 0 0 0 
卖出 0 0 0 0 0 
评分 0 0 1.50 1.53 1.61 

来源：朝阳永续 
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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

以确保于此报告中所指的证券适合个别的投资者。国金证券建议客户应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特

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

人亦不会因为收到本报告而成为国金证券的客户。 

 
 
 
 

上海  北京 深圳 

电话：(8621)-61038311  电话：(8610)-66215599-8832 电话：(86755)-82805115 

传真：(8621)-61038200  传真：(8610)-61038200 传真：(86755)-61038200 

邮箱：researchsh@gjzq.com.cn  邮箱：researchbj@gjzq.com.cn 邮箱：researchsz@gjzq.com.cn 

邮编：200011  邮编：100032 邮编：518000 

地址：上海浦东新区芳甸路 1088 号紫竹

国际大厦 7 楼 
 地址：中国北京西城区金融街 27 号

投资广场 B 座 4 层 
地址：中国深圳福田区金田路 3037 号

金中环商务大厦 2805 室 

 

     

 


