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公司基本情况(人民币) 

项  目 2009 2010 2011E 2012E 2013E
摊薄每股收益(元) 0.289 0.291 0.344 0.426 0.582 
每股净资产(元) 1.98 1.71 1.92 2.22 2.67 
每股经营性现金流(元) 0.19 0.65 -0.45 0.61 0.74 
市盈率(倍) 45.41 40.78 34.40 27.78 20.32 
行业优化市盈率(倍) 92.67 92.67 92.67 92.67 92.67 
净利润增长率(%) 90.88% 41.25% 18.06% 23.83% 36.71%
净资产收益率(%) 14.60% 17.06% 17.90% 19.21% 21.81%
总股本(百万股) 304.28 425.99 425.99 425.99 425.99  
来源：公司年报、国金证券研究所 

坐拥集团优势，积极开辟外部市场 

2011 年 05 月 18 日 

延长化建 (600248 .SH)      

评级：持有      维持评级 公司研究

投资逻辑 
 “十二五”期间，西部能源战略与集团投资的大幅增长保障公司未来快速

发展：国家“十二五”规划明确指出将实施西部大开发战略放在区域发展

总体战略的优先位置， 能源以及矿产资源项目会得到优先布局，地处陕西

的延长化建必然会尽享西部能源战略的春风，快速发展；公司控制人延长

石油集团是我国拥有石油和天然气勘探开发资质的四家企业之一，陕西省

最大的企业集团，2010 年销售收入超 1000 亿，2011 年预计销售收入超

1200 亿，在未来五年里，集团计划固定资产投资 2600 亿，相比十一五集

团投资增加了一倍，作为集团下面唯一工程建筑公司，延长化建在未来五

年的快速增长得到了很好的保证。 
 内部多点优势转变带动公司业绩进一步增长：公司“十二五”远景规划国

内业务 60%，国外 20%，制造业 20%。而且国外业务和制造业毛利率要高

于传统的工程安装。目前来看，公司去年投资压力容器以及管件、法兰生

产线正逐步投产，非标产品自给率不断提高增加了公司整体毛利水平；公

司在伊朗项目取得突破后，国外业务收入呈现大规模提升；此外，优秀人

才招募计划也有效支撑了公司未来的快速扩张，保障其接单能力。 
 公司盈利分析；公司近年来的收入、利润增长较快，复合增长率达到了

55%以上，公司收入增速与集团收入增速高度相关性也再次验证了公司在未

来五年会随着集团大力投入，快速发展而发展；公司近六年的期间费用率

呈逐年降低趋势，目前已经降到 3%以下，这充分反映出公司较强的成本控

制能力。 

投资建议 
 我们认为公司外有集团快速发展的拉动，内有提高设备自给、招募优秀人

员、走出国门等优势转变的促进，未来可以保持较快速发展。预计 2011-
2013 年公司归属母公司净利润分别为：1.47、1.81、2.48 亿元，分别增长

18.06%、23.83%、36.71%。对应 EPS 分别为 0.344、0.426、0.582 元。

给予公司“持有”评级。 

风险 
 集团外的业务扩张速度低于预期。 
 

长期竞争力评级：等于行业均值 

市价（人民币）：11.81 元 
  

证券研究报告

市场数据(人民币)  
已上市流通 A 股(百万股) 127.85
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外部环境——国家政策加集团投资保障公司未来增长 

 “十二五”期间西部大开发战略依旧热度不减，能源基地建设作为大开发
战略中的重要一极而得到优先发展。作为西北大省陕西省，自然资源储量
丰富，同时拥有油、气、煤、盐等多种资源，这种矿产结构在世界范围内
也是相当少见，因此其资源的开发利用备受政府以及大型企业的关注。延
长化建控股股东延长石油集团是我国拥有石油和天然气勘探开发资质的四
家企业之一，是唯一一个省属的油气煤盐综合开发企业。在未来五年必然
会尽享西部尤其是陕西资源开发的春风，推动集团内唯一的工程类公司—
—延长化建未来的快速发展。 

西部战略、能源战略带动区域快速发展 

 西部战略：西部大开发战略从 1999 年提出到现在已逾 10 年，在这 10 多
年间，西部地区经济得到了快速的发展。但与东部发达省份相比，西部在
诸多方面仍处于落后阶段，未来仍需国家加大投入力量，继续施行西部大
开发战略，逐步缩减东西部差距。近两年，国家在西部政策上做出了诸多
部署，始终将实施西部大开发战略放在区域发展总体战略优先位置，这必
将在未来五年保障西部地区快速发展。 

 能源战略：根据国家“十二五”规划，中西部资源地优先布局能源和矿产
资源重大项目。近些年来，我国石油化工行业发展迅速，伴随着经济的持
续增长，下游需求的增加以及国内石油自给率的降低，我国在未来“十二
五”期间依然会加大对石油化工行业的投资，尤其是作为国家未来的能源
基地，西部地区在石油、煤炭、天然气等方面都有着丰富的储量，这决定
了其未来也必将是能源投资的重点区域。 

图表1：历次五年计划中关于西部发展的规划与定位 

时间 规划 内容

2001/3 《中华人民共和国国民经济和社会
发展第十个五年计划纲要》

实施西部大开发，就是要依托亚欧大陆桥、长江水道、西南出海通道
等交通干线，发挥中心城市作用，以线串点，以点带面，逐步形成我
国西部有特色的西陇海兰新线、长江上游、南(宁)贵、成昆(明)等跨
行政区域的经济带，带动其他地区发展，有步骤、有重点地推进西部
大开发。

2006/3 《中华人民共和国国民经济和社会
发展第十一个五年计划纲要》

西部地区要加快改革开放步伐，通过国家支持、自身努力和区域合
作，增强自我发展能力。坚加强基础设施建设，建设出境、跨区铁路
和西煤东运新通道，建成“五纵七横”西部路段和八条省际公路，建
设电源基地和西电东送工程。支持资源优势转化为产业优势，大力发
展特色产业，加强清洁能源、优势矿产资源开发及加工。

2006/12 《西部大开发“十一五”规划》

努力实现西部地区经济又好又快发展，人民生活水平持续稳定提高，
基础设施和生态环境建设取得新突破，重点区域和重点产业的发展达
到新水平，教育、卫生等基本公共服务均等化取得新成效，构建社会
主义和谐社会迈出扎实步伐。

2011/3 《中华人民共和国国民经济和社会
发展第十二个五年规划纲要》

坚持把深入实施西部大开发战略放在区域发展总体战略优先位置，给
予特殊政策支持。加强基础设施建设，扩大铁路、公路、民航、水运
网络，建设一批骨干水利工程和重点水利枢纽，加快推进油气管道
和主要输电通道及联网工程。发挥资源优势，实施以市场为导向
的优势资源转化战略，在资源富集地区布局一批资源开发及深加
工项目，建设国家重要能源、战略资源接续地和产业集聚区，发
展特色农业、旅游等优势产业。坚持以线串点、以点带面，推进重庆
、成都、西安区域战略合作，推动呼包鄂榆、广西北部湾、成渝、黔
中、滇中、藏中南、关中－天水、兰州－西宁、宁夏沿黄、天山北坡
等经济区加快发展，培育新的经济增长极。

来源：国金证券研究所  
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 在西部能源政策拉动下，各大国有大型企业纷纷制定了自身的五年计划，
增强在西部地区的开发力度，加大固定资产投资总量，这在未来五年里，
为下游工程建筑行业提供了充盈的订单保障，促进了工程建筑行业快速发
展。 

集团扩张战略带动公司发展 

 公司的大股东——延长石油集团是我国拥有石油和天然气勘探开发资质的
四家企业之一，隶属于陕西省人民政府。主营石油和天然气勘探、开采、
加工、管道运输、产品销售，石油和天然气化工、煤化工、装备制造、工
程建设、技术研发等。 

 延长石油集团是唯一一个省属的石油公司，2010 年集团收入约 1000 亿
元，利润 100 多亿，实现利费 300 多亿，贡献了陕西财政收入的 1/3。预
计今年收入将达到 1200 亿，利润 120 亿。延长石油集团未来的快速增长
会给公司带来更多业务以及资源上的支持，促进公司的发展。 

图表2：化学原料及化学制品制造业固定资产投资额 图表3：西部地区资源储量占比 
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来源：wind  上海证券报（2010） 中新网（2005） 国金证券研究所   

图表4：部分国有大型能源企业五年计划 

公司 内容 投资额（亿元）

神华集团

“十二五”期间，神华集团煤炭将新建新增产
能2亿吨，铁路新建正线1500公里，港口新吞吐
能力净增1亿吨，电力新增装机3000万千瓦。同
时，在内蒙古、陕西、山西、新疆4省区，分
别建设褐煤转化、能源化工、煤焦化、煤制
油大型基地。

5152

新疆兵团
安排重大项目259个，主要涉及民生工程、基础
设施和推进“三化”建设。

5900

来源：国金证券研究所  
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 延长石油集团“十二五”期间将延伸化工产业链，实现“油化并举”，大
力发展其他大型化工产业，同时形成若干个年产值过百亿元的精细化工基
地。建设 10 大类 50 多个大型项目。并且规划 2011-2012 年石油新增探明
地质储量 18000 万吨；天然气累计探明储量达到 2400 亿立方米以上，天
然气年产能达到 50 亿立方米；各类化工产品年总产量 500 万吨以上；原
煤年产量 1000 万吨以上，“十二五”累计新增探明石油地质储量 5 亿
吨，探明天然气储量 5000 亿立方米以上，天然气年产能达到 80-100 亿立
方米；原煤年产量 4000 万吨以上；各类化工产品年总产量 1000 万吨。 

 延长石油集团 2010 年固定资产投资总额 350 亿元，在“十二五”期间预
计累计固定资产投资总额将达到 2600 亿元。公司作为集团唯一一个工程
建筑公司，80%业务来自于集团公司，集团固投大幅增长，必然带动公司
业务快速发展。 

图表5：延长化建产权关系图 图表6：延长石油集团收入快速增长 
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来源：公司财务报告 国金证券研究所   

图表7：延长石油集团未来规划 

年份 石油 天然气 煤炭 各类化工产品

2011-2012 新增探明地质

储量18000万吨

累计探明储量达到2400亿

立方米以上，天然气年产

能达到50亿立方米

原煤年产量
1000万吨以上

各类化工产品年总

产量500万吨以上

2011-2015 新增探明石油

地质储量5亿吨

探明天然气储量5000亿立

方米以上，天然气年产能

达到80-100亿立方米

原煤年产量
4000万吨以上

各类化工产品年总

产量1000万吨

来源：国金证券研究所  
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内部环境——多点优势转变带动公司进一步增长 

非标设备业务快速发展增强公司盈利能力 

 公司主营业务包含建筑安装、设备无损检验、非标设备制造、物资销售和
技术培训。其中建筑安装业务是公司核心业务，在公司营收中占比达到
95%以上。 

 非标设备制造主要用来配套公司的在建的工程项目，外售比例较小。其制
造毛利率要高于建筑安装工程毛利率，公司董事长曾公开表示，至十二五
末，该部分收入要占到总收入的 20%，近几年公司非标设备制造收入快速
增长的势头也验证了该观点，三年来非标设备收入的复合增长率达到了
116%。去年投资建设的压力容器以及管件、法兰生产线逐步建造完成，

图表8：集团十二五固定资产投资总额增长快速（亿元） 图表9：来自集团内部订单占比较高 
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来源：国金证券研究所   

图表10：公司前五大客户主要来自于集团内部  

客户名称  营业收入占比(%) 客户名称  营业收入占比(%)

陕西延长石油（集团）有限责任公司 24.44 陕西延长石油（集团）有限责任公司炼化公司 44

陕西延长石油兴化化工有限公司 21.51 陕西延长石油(集团)有限责任公司管道运输公司 18.44

陕西延长中煤榆林能源化工有限公司 19.63 陕西延长石油(集团)榆林能源化工有限公司 6.9

陕西延长石油集团橡胶有限公司 4.93 陕西延长石油(集团)橡胶有限公司 4.87

新疆金圣胡杨化工有限公司 3.04 河南神马氯碱发展工程有限责任公司 4.11

合计 73.55 合计 78.31

2010 2009

来源：国金证券研究所  

图表11：2010 年公司主营业务占比情况 图表12：2010 年公司主营业务毛利占比情况 
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来源：公司财务报告 国金证券研究所   
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预计产能在今年二季度可以得到释放，投产后将每年为公司贡献 3-4 个亿
收入，这将进一步加强公司工程设备自给能力，增强公司盈利能力。 

人员招募计划增强公司接单能力 

 公司在 2010 年末共有员工 3911 人，其中从事主要技术工种员工 1914
人，占到公司总人数一半，为了满足未来工程扩张需要，公司已经从去年
起开始大规模招聘专业人员，目标将员工规模扩大到 8000-9000 人。 

走出集团，积极开拓外部市场 

 公司主要业务来自延长石油集团，集团未来快速发展以及固定资产投资总
量大幅增长保障了公司在未来一段时间内业绩的快速增长。但出于对依靠
单一客户风险以及公司盈利方面考虑，延长化建积极走出集团，开拓集团
外市场。公司目标十二五末，国外业务占到总收入的 20%，国外业务毛利
率要高于国内业务，国外市场的开拓，营收占比的提高有助于公司利润进
一步增长。 

图表13：公司非标设备制造收入快速增长（万元） 
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来源：国金证券研究所  

图表14：公司人员构成主要为技术工种 图表15：公司未来人员规模迅速增长 

专业构成类别 专业构成人数 教育程度类别 数量（人）

化工类 156 研究生 10

电仪类 143 大学 300

机械类 346 大专 865

土建类 115 中专 432

经济类 401 技校及以下 2,304

其它专业 133

主要技术工种 1,914

其他工种 703

 专业构成  教育程度   
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来源：国金证券研究所   
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 国内市场，延长化建是陕西省内唯一拥有“化工石油工程施工总承包
一级资质”的企业。在陕西范围内进行石油化工工程承包具有明显优
势，新疆、内蒙古资源储量丰富，是公司未来业务拓展的重要区域， 
2010 年，公司在新疆、内蒙古、福建新增设了 3 个分公司，为公司未
来进一步增加营收打下了基础。 

 国外市场，延长化建在 2009 年更是迈出了历史性的一步，伊朗项目
的成功实施，不仅提升了公司参与国际项目的能力，更锻炼了一支队
伍。2010 年，随着公司在伊朗业务拓展力度的加大，国外部分的营业
收入也获得了较大幅度的增长。此外，公司与中字头的设计院保持着
良好关系，在走出国门时实现了优势共享。 

图表16：公司 2010 年国外业务毛利率远高于国内业务 
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来源：wind  国金证券研究所  

图表17：新疆、内蒙资源储量丰富 

0%

20%

40%

60%

80%

100%

煤炭 石油

新疆 内蒙古 其他省份

来源：新华网  中国能源信息网 国金证券研究所  
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公司盈利分析 

公司收入、净利润增长较快 

 近几年，公司收入及利润增长较快，尤其是在 2008 年下半年成功借壳上
市后，在近三个报告期内，公司营业收入及利润取得了大幅增长。自 2005
年至 2010 年，公司收入复合增长率达到了 56.5%，净利润复合增长率达
到了 62.4%，这说明公司在快速增长过程中，依然可以较好的控制成本，
实现了规模经济。  

 近几年，公司收入、净利润增速虽然较快，但波动也相对较大，这种波动
从图形上看与延长石油集团收入增速波动相吻合，这也就再次证明了由于
公司主要业务来自于延长石油集团内部，集团收入变化会直接影响到公司
的接单量，进而影响公司的盈利状况。  

图表18：公司在伊朗业务突破后收入快速增长 
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来源：国金证券研究所  

图表19：延长化建收入以及利润增长较快 
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来源：公司财务报告 国金证券研究所  

注：2008 年化建公司收入值为西安希格玛有限责任会计师事务所预测值 
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公司费用率较低 

 公司期间费用率逐年降低，从 2005 年的接近 10%下降到目前的不到
3%。在公司期间费用中，管理费用占比较高，下降的也最快，在公司订单
不断增长，业务量不断提升的同时，管理费用率大幅降低充分说明了公司
良好的成本费用控制能力。 

应收账款周转率分析 

 建筑类公司在施工过程中被占用资金情况较多，及时的回款不仅帮助企业
周转承接新的项目，而且有效地降低建筑类企业的风险，避免坏账的发
生。公司目前应收账款周转率低于行业平均水平，但这并不会对公司正常
经营造成不利的影响，原因在于公司主要承接的是集团的项目，因此坏账
风险很小。 

图表20：公司收入增速变动源于集团收入变化 
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来源：公司财务报告 国金证券研究所  

图表21：公司期间费用率逐年降低 
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来源：国金证券研究所  

注：2008 年化建公司期间费用值为西安希格玛有限责任会计师事务所预测值 
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投资建议 

 我们认为公司外有集团快速发展的拉动，内有提高设备自给、招募优秀人
员、走出国门等优势转变的促进，未来可以保持较快速发展。预计 2011-
2013 年公司归属母公司净利润分别为：1.47、1.81、2.48 亿元，分别增长
18.06%、23.83%、36.71%。对应 EPS 分别为 0.344、0.426、0.582 元。
给予公司“持有”评级。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图表22：公司应收账款周转率低于行业平均水平 
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来源：wind  国金证券研究所  



            

- 13 - 
敬请参阅最后一页特别声明 

 公司研究

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）

2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E

主营业务收入 653 3,068 3,568 3,962 4,593 5,239 货币资金 600 633 784 600 650 822

    增长率 370.1% 16.3% 11.0% 15.9% 14.1% 应收款项 429 459 865 739 849 977

主营业务成本 -559 -2,787 -3,206 -3,560 -4,117 -4,674 存货 367 603 482 585 677 768

    %销售收入 85.6% 90.8% 89.9% 89.9% 89.6% 89.2% 其他流动资产 129 141 105 109 126 142

毛利 94 281 361 401 477 565 流动资产 1,524 1,836 2,235 2,033 2,301 2,709

    %销售收入 14.4% 9.2% 10.1% 10.1% 10.4% 10.8%     %总资产 85.1% 85.2% 83.5% 81.7% 82.8% 84.6%

营业税金及附加 -23 -87 -98 -107 -124 -141 长期投资 112 111 111 112 111 111

    %销售收入 3.6% 2.8% 2.7% 2.7% 2.7% 2.7% 固定资产 101 148 253 285 306 317

营业费用 -7 -2 -3 -4 -5 -5     %总资产 5.6% 6.9% 9.4% 11.4% 11.0% 9.9%

    %销售收入 1.1% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 无形资产 41 47 68 57 61 64

管理费用 -31 -91 -104 -115 -129 -141 非流动资产 267 319 441 456 480 494

    %销售收入 4.7% 3.0% 2.9% 2.9% 2.8% 2.7%     %总资产 14.9% 14.8% 16.5% 18.3% 17.2% 15.4%

息税前利润（EBIT） 33 101 157 176 219 277 资产总计 1,791 2,155 2,676 2,489 2,781 3,203

    %销售收入 5.1% 3.3% 4.4% 4.4% 4.8% 5.3% 短期借款 7 10 5 86 13 0

财务费用 -15 4 3 1 0 5 应付款项 1,205 1,400 1,750 1,321 1,528 1,735

    %销售收入 2.3% -0.1% -0.1% 0.0% 0.0% -0.1% 其他流动负债 120 138 190 263 296 329

资产减值损失 -11 1 -7 -7 -9 6 流动负债 1,332 1,548 1,944 1,670 1,836 2,065

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

投资收益 0 1 2 2 2 2 其他长期负债 6 5 5 0 0 0

    %税前利润 0.0% 1.1% 1.0% 1.0% 0.9% 0.8% 负债 1,338 1,553 1,949 1,670 1,836 2,066

营业利润 7 106 155 172 213 291 普通股股东权益 454 602 727 818 944 1,137

  营业利润率 1.1% 3.5% 4.4% 4.3% 4.6% 5.6% 少数股东权益 0 0 0 0 0 0

营业外收支 43 -1 1 1 1 1 负债股东权益合计 1,791 2,155 2,676 2,489 2,781 3,203

税前利润 50 105 156 172 213 292
    利润率 7.7% 3.4% 4.4% 4.4% 4.6% 5.6% 比率分析

所得税 -5 -18 -32 -26 -32 -44 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E

  所得税率 10.8% 16.7% 20.4% 15.0% 15.0% 15.0% 每股指标

净利润 45 88 124 147 181 248 每股收益 0.227 0.289 0.291 0.344 0.426 0.582

少数股东损益 -1 0 0 0 0 0 每股净资产 2.236 1.977 1.707 1.921 2.217 2.669

归属于母公司的净利 46 88 124 147 181 248 每股经营现金净流 0.300 0.195 0.646 -0.454 0.612 0.742

    净利率 7.1% 2.9% 3.5% 3.7% 3.9% 4.7% 每股股利 0.000 0.000 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 10.15% 14.60% 17.06% 17.90% 19.21% 21.81%

2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E 总资产收益率 2.57% 4.08% 4.64% 5.89% 6.52% 7.74%

净利润 45 88 124 147 181 248 投入资本收益率 6.33% 13.62% 16.95% 16.50% 19.49% 20.68%

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 增长率

非现金支出 23 34 58 51 64 59 主营业务收入增长率 739.93% 370.09% 16.30% 11.04% 15.94% 14.06%

非经营收益 13 -5 2 7 3 -2 EBIT增长率 N/A 204.82% 55.65% 11.95% 24.90% 26.21%

营运资金变动 -21 -58 91 -398 13 11 净利润增长率 517.68% 90.88% 41.25% 18.06% 23.83% 36.71%

经营活动现金净流 61 59 275 -193 261 316 总资产增长率 210.06% 20.30% 24.20% -7.01% 11.74% 15.18%

资本开支 -8 -78 -168 -68 -78 -79 资产管理能力

投资 -10 -28 48 -1 0 0 应收账款周转天数 104.2 46.7 61.4 60.0 60.0 60.0

其他 532 47 2 2 2 2 存货周转天数 132.6 63.5 61.7 60.0 60.0 60.0

投资活动现金净流 514 -59 -118 -67 -76 -77 应付账款周转天数 160.6 83.0 125.4 100.0 100.0 100.0

股权募资 0 0 0 0 0 0 固定资产周转天数 42.2 15.7 17.4 16.7 14.5 12.1

债权募资 -3 3 -5 81 -74 -12 偿债能力

其他 16 30 0 -5 -61 -56 净负债/股东权益 -135.31% -111.52% -107.08% -62.77% -67.49% -72.16%

筹资活动现金净流 13 33 -5 76 -134 -68 EBIT利息保障倍数 2.2 -25.9 -45.2 -188.4 10,242.6 -51.5

现金净流量 588 33 152 -184 50 172 资产负债率 74.68% 72.09% 72.82% 67.11% 66.04% 64.50%

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 

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 1 3 3 
买入 0 0 0 0 1 
持有 0 0 0 0 0 
减持 0 0 0 0 0 
卖出 0 0 0 0 0 
评分 0 1.00 1.00 1.00 1.11 

来源：朝阳永续 
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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。 
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