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平安观点： 

 打造全国心内科医疗器械营销平台，盈利能力增强： 

我国心血管介入器械市场维持 20%以上的增速，远高于医药行业整体 8%

的增速，是医药行业内难得的高增长细分领域。2016 年公司下属医疗器

械子公司合计收入约为 58 亿元，预计占全国心内科耗材市场 18%的仹额，

覆盖全国 30个省仹，建立了国内稀缺的心内科高值耗材平台。公司自 2013

年开拓医疗器械营销业务，拉动批収业务毛利率仍 2012 年的 5.13%上升

到 2016 年的 10.25%，盈利能力明显增强。2016 年底，公司公告收购 12

家医疗器械营销公司 24%-29%的少数股权，收购完成后对 12 家子公司的

控股权达到 75%，若收购的少数股权在 6 月幵表，按照盈利承诺，2017

年将增厚公司净利润 3597 万元。 

 北京迎来新标执行，公司市场仹额有望明显增加： 

由于上一轮非基药招标时，公司开展等级医院药品配送业务不久，在医院

的开户率不够高，导致公司在等级医院药品配送仹额较低。此后，公司在

等级医院的开户率仍 2010 年的 75%增加到目前的 95%，在新一轮招标中

获得的配送品觃大幅增加。2017 年 4 月 8 日，北京正式开始执行新标阳

光采购，预计公司在京药品配送业务将会有明显增加。北京的分级诊疗政

策于今年陆续落地，分流效果明显，等级医院的病人逐渐流向基层。公司

负责北京八个区的基层医药机构药品配送，该业务有望受益于基层病人的

增加。 

 持续开拓 GPO 业务，期待后续业绩释放 

公司 GPO 业务包括首钢总医院、鞍钢总医院、721 医院、核工业医院的

药品、耗材项目。公司仍 2013 年 6 月开始为首钢集团位于北京地区的医

院进行 GPO 采购，2016 年该项目年收入达到 6.6 亿元。首钢和鞍钢集团

下属医院较多，公司GPO业务有望扩展到这两个集团下的其他医院。2016

年 6 月，公司与中航医疗签署战略合作协议，将和中航医疗全国所属医院

进行药品 GPO 合作，预计将为公司增加年收入 12-16 亿元。 

  

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 8200  10972  14419  18405  22963  

YoY(%) 47.2  33.8  31.4  27.6  24.8  

净利润(百万元) 173  223  296  378  474  

YoY(%) -24.2  29.0  32.8  27.7  25.3  

毛利率(%) 12.8  10.9  10.7  10.6  10.6  

净利率(%) 2.1  2.0  2.1  2.1  2.1  

ROE(%) 13.7  14.0  15.6  16.6  17.2  

EPS(摊薄/元) 0.69  0.89  1.18  1.51  1.89  

P/E(倍) 55.2  42.8  32.2  25.3  20.1  

P/B(倍) 6.7  4.8  4.2  3.6  3.1   
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 给予“推荐”评级 

公司具有覆盖全国的心内科医疗器械销售平台，器械业务维持较高增速，北京阳光招标的执行有望

带来公司在京业务的大幅增长。如果少数股权收入于今年 6 月完成，预计公司 2017 年-2019 年 EPS

分别为 1.20 元、1.70 元、2.13 元，对应 PE 分别为 32/22/18 倍；不考虑收购少数股权收购的影响，

预计公司 2017 年-2019 年 EPS 分别为 1.18 元、1.51 元、1.89 元，对应 PE 分别为 32/25/20 倍。

首次覆盖，给予“推荐”评级。 

 风险提示：耗材业务增长不及预期。 
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一、 积极寻找增长点，公司多年持续高速增长 

公司是北京地区五家基药配送商之一，同时也在积极扩展二级以上医院药品配送业务，搭建好覆盖

全国 30 个省仹的医疗器械营销网络，形成“北京医药”+“全国心内科耗材”的业务栺局。2015

年，公司的收入觃模在全国药品批収企业中名列第 21 位。 

公司前五大股东中，除了紫石资本均为国有背景，合计持股占比 29.48%，第一大控股股东为团中央

直属企业中国青年实业収展总公司，股权占比 16.72%。  

图表1 公司股权结构图 

 

资料来源：wind，平安证券研究所 

 

仍 2010 年上市以来，公司营业收入维持高速增长。2010-2013 年，公司增长主要来源于持续开拓基

层及二三级医院药品配送业务，仍 2013 年开始布局全国医疗器械代理业务，成为公司营收高速增长

的主要驱动力。2016 年公司收入达到 109 亿元，同比增长 33%。 

2013 年和 2014 年净利润较高，主要原因是公司处置可供出售金融资产中青旅股票损益使得非经常

性损益增加所致。2016 年归属母公司净利润为 2.22 亿元，同比增长 29%。 
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图表1 营业收入及增速 图表2 公司净利润及增速 

  

资料来源：wind，平安证券研究所 资料来源：wind，平安证券研究所 

 

公司收入和毛利来源于医药批収、医药连锁和医药物流，2015 年医药批収毛利占比为 91%，是公司

利润主要贡献板块。医药批収业务近几年维持高速增长，2016 年增速为 35%；医药连锁业务仍前几

年的负增长变为正增长，2016 年增速为 4%；医药物流 2016 年增速为 13%。 

图表3 各业务板块毛利占比 图表4 各业务板块收入增速 

  

资料来源：wind，平安证券研究所 资料来源：wind，平安证券研究所 

 

2012 到 2015 年，随着公司医疗器械业务占比的提高，批収业务毛利率整体走高，2016 年毛利率为

10.25%，同比下降 1.85 个百分点；医药连锁和医药物流毛利率同比维持稳定。  

2016 年的三费率数据同比均有下降，特别是销售费用率仍 5.23%下降到 3.74%，费用控制良好。 
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图表5 各业务板块毛利率变化 图表6 三费率变化 

  

资料来源：wind，平安证券研究所 资料来源：wind，平安证券研究所 

 

在 2010 年公司上市时，北京地区的收入占比为 95%，随着公司后续不断进行全国的医疗器械业务

布局，公司在其他地区的收入占比逐年提高，2016 年，其他地区收入占比为 49%，公司对北京地区

的依赖明显降低。 

图表7 其他地区收入增速高于北京地区增速 图表8 公司收入对北京的依赖越来越低 

  

资料来源：wind，平安证券研究所 资料来源：公司公告，平安证券研究所 

 

二、 心内科耗材业务：高增长细分领域，助力公司提高盈
利能力 

2015 年，我国心血管介入器械市场维持 20%以上的增速，远高于医药行业整体 8%的增速，是医药

行业内难得的高增长细分领域。 
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公司仍 2013 年开始布局心内科医疗器械营销渠道，公司主要销售强生、美敦力、德国百多力心脏电

生理、起搏器等心内科产品。2016 年，公司医疗器械销售公司的客户覆盖 30 多个省市 900 多家三

级医院，基本完成了医用高值耗材的全国销售渠道布局。2016 年公司下属医疗器械子公司合计收入

约为 58 亿元，预计占全国心内科耗材市场 18%的仹额，是稀缺的覆盖全国 30 个省仹的心内科高值

耗材平台。 

图表9 中国心血管介入器械市场觃模 

 

资料来源：wind，平安证券研究所 

2011 和 2012 年只有嘉事盛世一家医疗器械销售公司，2013 年开始在全国范围内收购医疗器械销售

公司，公司的操作方式一般是公司和嘉事盛世各出资一部分，合计达到对被收购公司的控股地位，

截止 2016 年底，公司公告收购的医疗器械销售公司合计为 22 家，子公司和下属孙公司的业务覆盖

全国 30 个省仹。 

图表10 公司收购的主要医疗器械销售公司 

年仹 被收购公司 收购比例 所属地区 

2013 年

（5 家） 

北京嘉事盛世医疗器械有限公司 51% 北京 

北京嘉事京西医疗器械有限公司 100% 北京 

上海嘉事明伦医疗器材有限公司 51% 上海、广州 

嘉事嘉成医疗器械武汉有限公司 51% 武汉、上海、长沙 

深圳嘉事康元医疗器械有限公司 51% 深圳、南京 

2014 年

（10 家） 

安徽嘉事谊诚医疗器械贸易有限公

司 
46% 安徽 

广州嘉事吉健医疗器械有限公司 46% 广州、上海、北京 

上海嘉事嘉意医疗器械有限公司 51% 上海 

重庆嘉事臵跃医疗器械有限公司 51% 
重庆、北京、上海、成都、

亐南 

浙江嘉事杰単医疗器械有限公司 51% 浙江 

广州嘉事怡核医疗科技有限公司 51% 广州、上海 

四川嘉事馨顺和医疗器械有限公司 51% 四川、上海 

北京嘉事爱栺医疗器械有限公司 46% 北京、上海 

广州嘉事百洲医疗器械有限公司 51% 广州、上海 
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北京金康瑞源商贸有限公司 51% 北京 

2015 年

（6 家） 

安徽嘉事谊诚医疗器械贸易有限公

司 
36% 安徽 

广州嘉和上品医疗器械有限公司 100% 广州 

嘉事国润(上海)医疗科技有限公司 51% 上海 

上海嘉和诚康医疗器械有限公司 100% 上海 

北京嘉事德康医疗器械经营有限公

司 
51% 北京 

北京嘉事唯众医疗器械有限公司 51% 北京 

2016 年 

（1 家） 

四川嘉事顺远宏医疗器械有限责仸

公司 
100% 四川 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 

随着收购子公司的增加，公司医疗器械板块业务及利润增长迅速，2016 年下属器械子公司收入合计

达到 68 亿元，器械业务净利润达到 3.74 亿元，占公司净利润的 91%。由于公司在收购医疗器械公

司的时候采取与公司原股东共同持股，因此随着器械业务利润的增加，少数股东损益占比越来越高。 

图表11 下属医疗器械子公司合计收入及净利润 图表12 少数股东损益占比较高（单位：百万元） 

  

资料来源：公司公告，平安证券研究所 资料来源：公司公告，平安证券研究所 

为了增强公司盈利能力，公司収行股仹购买 12 家主要的医疗器械销售公司剩余部分股权，交易完成

后，公司对各子公司的持股比例增加到 75%。2016 年，该 12 家公司承诺净利润合计为 2.38 亿元，

此后每年按 20.6%的增速递增，将为公司提供明显业绩贡献。 

嘉事唯众和嘉事国润是医疗器械平台型公司，因此净利润率低于其他公司，医疗器械销售公司的净

利润率在 5%-9%之间，具有较强盈利能力。 

图表13 拟收购少数股权的 12 家医疗器械公司承诺净利润（单位：万元） 

单位：万元 2015年净利润率 2015 2016 2017 2018 2019 

嘉事明伦 5.87% 2439  1950  1950  2300  2770  

嘉事康元 5.34% 1502  2410  3000  3760  4700  

嘉事嘉成 6.62% 687  910  1140  1310  1500  

嘉事爱栺 6.17% 814  1040  1310  1600  1890  

嘉事馨顺和 6.88% 1458  2250  2745  3350  4090  
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嘉事杰単 5.67% 1861  2330  2680  3080  3550  

嘉事嘉意 6.27% 1998  3060  3830  4790  6000  

嘉事谊诚 7.42% 2034  3700  4630  5780  7230  

嘉事盛世 8.91% 3298  2900  3630  4180  4800  

金康瑞源 6.45% 599  780  900  1030  1190  

嘉事唯众 2.42% 347  1340  1600  1930  2320  

嘉事国润 1.98% 520  1150  1325  1560  1800  

合计 

 
17556  23820  28740  34670  41840  

增速     35.68% 20.65% 20.63% 20.68% 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 

 

三、 医院配送业务：迎来新标执行，预计将有明显提升 

《2012 年北京市基本药物集中采购工作方案》中确定 5 家药品配送商，分别是华润医药、国控北京、

嘉事堂、北京九州通、北京科园信海。与其它 4 家全国性药品批収商业龙头幵列，证明了公司在北

京地区稳固的行业地位。目前，公司配送区域包括北京市海淀区、石景山区、门头沟区、通州区、

怀柔区、顺义区、房山区和延庆县社区 8 个区，在北京地区觃模以上医院、基层医疗机构的覆盖率

均超过 95%。 

2016 年，北京市开始启动阳光招标采购，幵于 2017 年 4 月仹正式在全市执行新标，介于公司在北

京地区扎实的根基，我们估计公司在新标中的配送仹额将有大幅提升，公司在北京地区的业务也将

体现出明显增长。据《2015 年药品流通行业运行统计分析报告》，2015 年北京的药品销售额约为 986

亿元，公司作为 5 家区域龙头之一，在北京的药品配送觃模估计仅有 40 亿左右，具有很大提升空间。 

图表14 公司药品配送业务历史 

 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 

分级诊疗重构患者客流，利好社区医院配送商：2016 和 2017 年是北京地区实施分级诊疗的政策执

行年，北京市政府制定了多项措施，于 2017 年 4 月 8 日正式在全市推行，取得了显著效果，据抽

样统计数据，三级医院门急诊量下降了约 15%，二级医院下降约 7%，一级及社区医疗机构增加了

约 4%，患者仍二三级医院逐渐流向基层。公司的批収业务以基层配送起家，社区配送业务覆盖北京

16 个区中的 8 个，有望受益于基层患者的增加。 
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图表15 2017 年是北京推进分级诊疗的关键年仹 

政策 主要措施 时间节点 

《北京市分级诊疗制度建设

2016-2017 年度重点仸务》 

2016 年启动 847 个医疗机构空白村建设 2017 年完成 

仍 2016 年起对基层医疗卫生机构绩效工资总量上浮
20% 2016 年完成 

基层医疗卫生机构可以通过购买服务方式，聘请大医院

医生或返聘退休医生到基层医疗机构工作 2016 年完成 

积极稳妥推进体现医务人员技术劳务价值的医疗服务项

目价栺觃范工作 2017 年完成 

符合条件的患者在社区可享受 2 个月的长处方便利 

2016 年试点，2017 年完

成 

各区医联体制定四类慢病的转诊流程 2016 年完成 

《医药分开综合改革实施方

案》 

取消药品加成、挂号费、诊疗费，设立医事服务费 2017 年 4 月 8 日起实施 

落实药品购销“两票制” 2017 年 4 月 8 日起实施 

推进医疗服务价栺改革，首批选择 435 个项目进行价栺

觃范 2017 年 4 月 8 日起实施 

资料来源：政府网站，平安证券研究所 

图表 16  《医药分开综合改革实施方案》实施后北京地区抽样医院门急诊量变动幅度 

 

资料来源：新华社，央广网，平安证券研究所 

不断扩张外省市药品配送业务：公司的药品配送业务除了北京地区以外，在辽宁、安徽、四川、陕

西，也都有药品配送业务，且依托于 GPO 项目或收购，仌在不断扩张。2015 年，公司依托 PBM

项目新开収了蚌埠和鄂州药品配送业务，陕西的西安北方医院也于2017年正式开展GPO合作。2017

年 3 月，公司收购成都蓉锦医药贸易有限公司，开拓了四川地区的药品配送业务。 

公司 GPO 业务包括首钢总医院、鞍钢总医院、721 医院、核工业医院的药品、耗材项目。公司仍

2013 年 6 月开始为首钢集团位于北京地区的医院进行 GPO 采购，2016 年该项目年收入达到 6.6 亿

元。首钢和鞍钢集团下属医院较多，公司 GPO 业务有望扩展到这两个集团下的其他医院。 

2016 年 6 月，公司与中航医疗签署战略合作协议，将和中航医疗全国所属医院进行药品 GPO 合作。

截止 2013 年底，中航医疗拥有医疗机构 54 家（其中三级医院 9 家、二级医院 18 家、一级医院或

-15.1% 

-7.2% 

3.4% 

-15.4% 
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4.9% 
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社区卫生机构 27 家），分布于 19 个省 30 个市（县），总开放床位 1.3 万张。预计公司与中航医疗全

国所属医院全部签订合同幵执行后，将为公司增加年收入 12-16 亿元。 

图表 17  首钢医院 GPO 项目收入 

 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 

图表 18  首钢和鞍钢下属重要医院 

集团 下属医院 省仹 级别 床位数 

门诊量： 

人次/日 

首钢集团 

北大首钢医院 北京 三级乙等 1006 2742 

首钢水钢总医院 贵州 三级 800   

首钢矿山医院 河北 二级甲等 255 395 

首钢特殊钢寿康医院 北京 一级甲等 80 43 

首钢吉林柴油机厂职工

医院 
吉林 二级乙等 200 83 

首钢岷山机械厂职工医

院 
甘肃   100 

170 

首钢第一线材厂职工医

院 
北京 一级甲等 

  首钢吉林柴油机厂职工

医院 
吉林 二级乙等   

  

首钢红冶钢厂职工医院 北京 一级甲等 

  首钢庆华工具厂职工医

院 
黑龙江     

  

首钢五建总医院 陕西 

   烟台开収区首钢医院 山东       

鞍钢集团 

鞍钢总医院 辽宁 三级甲等 800 1180 

鞍钢铁西医院 辽宁 三级乙等 650 2000 

鞍钢东鞍山医院 辽宁 二级甲等 214 106 

鞍钢长甸医院 辽宁 三级乙等 500 1725 

鞍钢齐大山医院 辽宁 一级甲等 200 225 
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鞍钢劳动卫生研究所 辽宁 一级甲等 150 132 

鞍钢立山医院 辽宁 三级乙等 600 1890 

鞍钢曙光医院 辽宁 二级甲等 500 1474 

鞍钢铁东医院 辽宁 三级甲等 800 1180 

鞍钢弓长岭矿山医院 辽宁 二级甲等     

鞍钢大孤山矿医院 辽宁 

 
100 82 

鞍钢小岭子精神病医院 辽宁   340 54 

鞍钢精神康复医院 辽宁 

   鞍钢眼前山铁矿职工医

院 
辽宁     

  

鞍钢大连医院 辽宁       

资料来源：pharmnet 

物流配套完善，支撑业务扩张：公司拥有位于北京通州区的嘉和嘉事物流以及位于石景山区的嘉事

京西物流两大药品配送中心，以及 2016 年建成投入使用的北、上、广、皖、川五地器械物流中心，

物流中心的建成为公司业务扩展提供了支撑。 

公司积极开展第三方药品和器械物流配送服务 ，目前有北京嘉和嘉事医药物流有限公司和安徽嘉和

事兴医疗器械物流有限公司，前者主要是药品物流，后者主要是医疗器械物流。2016 年，公司物流

业务收入 1.38 亿元，毛利率为 29%。成熟的物流公司具有较强盈利能力，嘉和嘉事的净利率维持在

24%左右，远高于公司其他业务。 

图表 19  公司物流业务收入及增速 图表 20  公司物流业务毛利率 

  

资料来源：公司公告，平安证券研究所 资料来源：公司公告，平安证券研究所 

 

四、 盈利预测与估值 

公司具有覆盖全国的心内科医疗器械销售平台，器械业务维持较高增速，北京阳光招标的执行有望

带来公司在京业务的大幅增长。如果少数股权收入于今年 6 月完成，预计公司 2017 年-2019 年 EPS

分别为 1.20 元、1.70 元、2.13 元，对应 PE 分别为 32/22/18 倍；不考虑收购少数股权收购的影响，

预计公司 2017 年-2019 年 EPS 分别为 1.18 元、1.51 元、1.89 元，对应 PE 分别为 32/25/20 倍。 
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关键假设： 

1、 医疗器械公司收入和净利润增速分别达到 25%、21%； 

2、 成都蓉锦医药贸易有限公司完成业绩承诺； 

3、 北京地区新标执行带来公司在京药品配送业务较大幅度提高。 

图表 21  公司主要板块收入预测 

 单位：亿元 2014A 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业总收入 55.72  82.00  109.72  144.20  184.06  229.64  

增速 57.22% 47.16% 33.80% 31.42% 27.64% 24.76% 

医药批収 52.99  79.35  106.86  141.06  180.55  225.69  

增速 59.37% 49.75% 34.67% 32.00% 28.00% 25.00% 

医药连锁 1.36  1.42  1.47  1.54  1.67  1.83  

增速 -1.45% 4.41% 3.52% 5.00% 8.00% 10.00% 

医药物流 0.99  1.23  1.39  1.60  1.84  2.11  

增速 86.79% 24.24% 13.01% 15.00% 15.00% 15.00% 

资料来源：wind，平安证券研究所 

 

风险提示：耗材业务增长不及预期。 
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资产负债表                                      单位：百万元 
 
会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

流动资产 6355  8987  10896  13968  

现金 796  1442  1840  2296  

应收账款 4128  5558  6765  8635  

其他应收款 32  39  52  62  

预付账款 139  198  222  309  

存货 1181  1669  1937  2586  

其他流动资产 1260  1749  2017  2666  

非流动资产 1024  1011  999  983  

长期投资 2  2  2  2  

固定资产 353  341  331  323  

无形资产 38  43  46  49  

其他非流动资产 632  625  620  610  

资产总计 7380  9998  11895  14951  

流动负债 4438  6101  6959  8915  

短期借款 1697  2159  2558  2842  

应付账款 2180  2970  3602  4607  

其他流动负债 561  972  798  1466  

非流动负债 6  418  764  994  

长期借款 0  415  759  990  

其他非流动负债 6  3  5  4  

负债合计 4444  6519  7722  9909  

少数股东权益 954  1201  1517  1913  

股本 251  251  251  251  

资本公积 737  737  737  737  

留存收益 993  1290  1668  2142  

归属母公司股东权益 1981  2277  2656  3130  

负债和股东权益 7380  9998  11895  14951   
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金流 116  -151  -258  27  

净利润 410  296  378  474  

折旧摊销 41  29  31  33  

财务费用 81  46  56  53  

投资损失 -2  0  0  0  

营运资金变动 -389  -770  -1039  -930  

其他经营现金流 -25  247  316  396  

投资活动现金流 -173  -32  -32  -32  

资本支出 4  -32  -32  -32  

长期投资 -3  0  0  0  

其他投资现金流 -174  0  0  0  

筹资活动现金流 316  829  689  461  

短期借款 194  462  399  284  

长期借款 0  415  344  231  

普通股增加 11  0  0  0  

资本公积增加 379  0  0  0  

其他筹资现金流 -267  -48  -55  -54  

现金净增加额 259  646  399  456   

 

利润表                                           单位：百万元 
 
会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 10972  14419  18405  22963  

营业成本 9774  12877  16450  20535  

营业税金及附加 25  33  42  53  

营业费用 410  548  699  873  

管理费用 128  180  221  276  

财务费用 81  46  56  53  

资产减值损失 10  10  10  10  

公允价值变动收益 0  0  0  0  

投资净收益 2  0  0  0  

营业利润 545  724  927  1164  

营业外收入 8  8  8  8  

营业外支出 1  1  1  1  

利润总额 552  731  934  1171  

所得税 142  188  240  301  

净利润 410  544  694  870  

少数股东损益 187  247  316  396  

归属母公司净利润 223  296  378  474  

EBITDA 654  800  1013  1250  

EPS（元） 0.89  1.18  1.51  1.89   
 

主要财务比率 
 

会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

成长能力 - - - - 

营业收入(%) 33.8  31.4  27.6  24.8  

营业利润(%) 36.6  32.9  27.9  25.5  

归属于母公司净利润(%) 29.0  32.8  27.7  25.3  

获利能力     

毛利率(%) 10.9  10.7  10.6  10.6  

净利率(%) 2.0  2.1  2.1  2.1  

ROE(%) 14.0  15.6  16.6  17.2  

ROIC(%) 15.2  15.6  16.3  16.4  

偿债能力     

资产负债率(%) 60.2  65.2  64.9  66.3  

净负债比率(%) 56.0  56.1  60.0  50.9  

流动比率 1.4  1.5  1.6  1.6  

速动比率 1.2  1.2  1.3  1.3  

营运能力     

总资产周转率 1.7  1.7  1.7  1.7  

应收账款周转率 3.0  3.0  3.0  3.0  

应付账款周转率 5.6  5.6  5.6  5.6  

每股挃标（元）     

每股收益(最新摊薄) 0.89  1.18  1.51  1.89  

每股经营现金流(最新摊薄) 0.46  -0.60  -1.03  0.11  

每股净资产(最新摊薄) 7.9  9.1  10.6  12.5  

估值比率     

P/E 42.8  32.2  25.3  20.1  

P/B  4.8   4.2   3.6   3.1  

EV/EBITDA 18.9  14.7  12.3  10.3   
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