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表 1：公司财务及预测数据摘要 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 501 566 667 789 927 

  增长率 10.64% 13.01% 17.82% 18.31% 17.53% 

归属母公司股东净利润（百万元） 124.86 153.23 185.00 224.63 271.52 

  增长率 24.18% 22.72% 20.73% 21.43% 20.87% 

每股收益（元） 1.54  1.89  2.28  2.77  3.35  

市盈率(倍) 16.3 13.3 11.0 9.1 7.5 

数据来源：Wind,财通证券研究所 

发行上市资料  

发行价（元） 25.11 

发行市盈率 13.27 

参考行业市盈率 38.55 

发行新股数（万股） 2,700 

老股东转让数（万股） 0 

发行后总股数（万股） 10,800 

行业指数最近 12月走势 
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财务指标 2016年 

销售毛利率（%） 47.39 

销售净利率（%） 27.07 

ROE（%） 30.26 

营业收入增幅（%） 13.01 

营业利润增幅（%） 21.19 

净利润增幅（%） 22.72 

资产负债率（%） 44.34 

流动比率 1.61 

速动比率 0.28 

每股经营性净现金流量 1.37 
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两广地区技术规模较强 受益行业稳步增长   

 投资要点： 

 血液制品批件储备丰富，经营业绩持续增长 

公司主营业务为血液制品的研发、生产和销售，公司现已取得 3

大类 9 种产品 21 种规格的血液制品产批准文号。受益于血制品

行业供不应求、量价齐升的良好发展态势，公司经营业绩持续增

长，营业收入由 2014 年的 45,277.33 万元增长至 2016 年的

56,613.66 万元，增幅达 25.04%，复合增长率 11.82%；净利润

由 2014 年的 10,054.15万元增长至 2016年的 15,322.70万元，

增幅达 52.40%，复合增长率 23.45%。 

 两广地区优势较强，品牌知名度较高，销售渠道稳定 

公司自 1986 年成立至今已有 30多年历史。卫光生物作为老牌的

血液制品企业，产品质量优良，拥有较高知名度及良好口碑。公

司与多数主要客户均有 10 年以上的合作历史，有些客户甚至已

超 20 年。16 年公司营业收入主要集中于华南地区，占比为

67.28%，其中在广东拥有稳固的市场份额，拥有较强的区域竞争

优势，提供了较强的盈利保证。 

 募集资金投向三大建设项目 

公司本次拟公开发行2,700万股人民币普通股A股，占发行后总股

本的25.00%，发行价格为25.11元。募集资金将用于投资特异性

免疫球蛋白及凝血因子类产品产业化项目、单采血浆站改扩建项

目、工程技术研究开发中心建设项目以及偿还银行贷款。建设投

产后，将促进公司采浆量增长，扩大原有特异性免疫球蛋白的产

能，为凝血因子等新产品开发提供条件，提高血浆综合利用率，

增加产品种类,从而摊薄单位产品生产成本，提升利润空间。 

 盈利预测与投资建议 

预计公司 2017～2019年 EPS分别为 2.28元、2.77元、3.35元，

对应 2017～2019年 PE分别为 11.0倍、9.1倍、7.5倍，我们认

为公司的合理市值为 55.63～72.41亿元，对应 2017年的股价合

理区间为 51.51～67.05元。 

 风险提示 

公司可能面临血浆原料供应不足风险、研发项目未按预期顺利开

展的风险。 
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1 公司概况 

1.1 公司简介 

卫光生物是由卫光有限以经审计的净资产整体变更发起设立的股份有限公司，发

起人为深圳市光明集团有限公司和武汉生物制品研究所有限责任公司等2家国有

法人单位。公司是一家从事生物制品生产、销售及研发的国家级高新技术企业，

先后承担多项国家、省市级科技攻关项目，其中静注人SARS免疫球蛋白的研发被

列为国家863重大攻关项目。公司现已取得3大类9种产品21种规格的血液制品产

品批准文号，主要产品为人血白蛋白、静注人免疫球蛋白（pH4）、乙型肝炎人免

疫球蛋白、狂犬病人免疫球蛋白、破伤风人免疫球蛋白。公司拥有7家单采血浆

站（全国占比为2.88%，排名第5），其中5家位于广西，2016年超过319吨，拥有

的浆站数量及采浆量均处于行业中上游水平。经过多年营，卫光品牌在广东地区

拥有稳固的市场份额生物，拥有较强的区域竞争优势。 

 

1.2 公司股权结构 

光明集团是发行人的控股股东,持有发行人7,290万股，占本次发行前公司股份总

数的90%。深圳市光明新区管理委员会持有光明集团100%的股权，为发行人的实

际控制人。公司拥有7家全资子公司，子公司主要业务为原料血浆采集，并将采

集血浆提供给公司用于生产血液制品。 

 

图 1：公司股权结构 

深圳市光明新区管理委员会 国务院国有资产监督管理委员会

深圳市光明集团有限公司

中国医药集团总公司

中国生物技术股份有限公司

武汉生物制品研究所有限责任公司

深圳市卫光生物制品股份有限公司

100%

100%

100%

95%

10%

德
保
卫
光

平
果
卫
光

田
阳
卫
光

隆
安
卫
光

钟
山
卫
光

罗
定
卫
光

新
兴
卫
光

100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%

90%

 

数据来源：公司公告、财通证券研究所 
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2 行业分析 

2.1 国际血制品行业发展概况 

目前全球年采血浆量约为30,000吨，其中CSLBehring、Baxter、Grifols、Octapharma

等几大巨头的采浆量占了主要市场的80%左右。随着世界范围内陆续发生血液制品安

全事件后，各国政府加强了监管，加上企业的兼并重组，目前国外仅剩下不到20家

血液制品企业，其中美国5家，欧洲8家，而且今后的行业集中度将更为凸显。国际

血制品巨头企业能从血浆中提取20多种蛋白成分，技术实力较强。 

2.2 国内血制品行业规模增速 

2.2.1 血液制品采浆量规模及增速 

截至2016年12月31日，全国单采血浆站超过200家。2016年采浆量约7,100吨，达到

历史新高。2016年增速21%。 

图 2：2011 年-2016年全国采浆量及增速 

 
数据来源：招股说明书,财通证券研究所整理 

 

2.2.2 人血白蛋白整体呈现稳步增长态势，进口占比有所提高 

2012年-2016年，人血白蛋白的批签发量呈稳步增长的趋势，国产及进口数量均

有增长。进口产品增速略快，占比有所提高。 
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图 3：2011 年-2016年人血白蛋白批签发数量规模及增速 

 
数据来源：招股说明书,财通证券研究所整理 

2.2.3 静注人免疫球蛋白潜力较大，增速近年不断提升 

长期来看，人免疫球蛋白市场还有巨大的增长空间和潜力。近年来，随着临床医

生对人免疫球蛋白疗效的逐步认可、部分现有药物（如抗生素）局限性的暴露、

患者支付能力的增强，治疗有效剂量将向国际先进医疗标准看齐。该类产品不允

许进口，供不应求的局面将存在较长时间。静免近年来增速不断提升，16年已经

达到30%。 

图 4：2011 年-2016年静免批签发数量规模及增速 

 
数据来源：招股说明书,财通证券研究所整理 

备注：标准瓶为 2.5g（5%，50ml）/瓶 

 

2.2.4 特异性人免疫球蛋白规模及增速 

目前我国生产的特异性人免疫球蛋白主要有乙型肝炎人免疫球蛋白、破伤风人免
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疫球蛋白、狂犬病人免疫球蛋白等品种。我国是乙肝发病大国，HBsAg阳性及患

者基数较大。乙肝免疫球蛋白14年规模大幅下降，16年增速10%，恢复增长。 

 

图 5：2011 年-2016年乙型肝炎人免疫球蛋白批签发数量规模及增速 

 
数据来源：招股说明书,财通证券研究所整理 

备注：标准瓶为 100IU（1.0ml）/瓶 

破伤风人免疫球蛋白是破伤风抗毒素的升级换代产品，其安全性及防治有效性都远

远高于破伤风抗毒素。随着医疗环境及支付能力的提高，其市场的容量将逐渐增大。

16年增速达80%。 

图 6：2011 年-2016年破伤风人免疫球蛋白批签发数量规模及增速 

 
数据来源：招股说明书,财通证券研究所整理 

备注：标准瓶为 250IU/瓶 

2.2.5 凝血因子类产品均步入高增长阶段 

凝血因子类产品市场还有巨大的增长空间和潜力。例如血友病是需要长期依赖于

凝血因子来治疗出血的一种伴随终身的疾病。凝血因子是全球血液制品销售金额

最大的品种，目前我国人均凝血因子使用量处于极低水平，随着我国医疗卫生水

平的不断提高，凝血因子在国内市场上将有着非常广阔的前景。凝血因子类产品
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主要包括人凝血因子Ⅷ、人凝血酶原复合物、人纤维蛋白原等。国内只有少数生

产厂家生产。 

 

图 7：2011 年-2016年人凝血因子Ⅷ批签发数量规模及增速 

 
数据来源：招股说明书,财通证券研究所整理 

备注：标准瓶为 200IU/瓶 

 

图 8：2011 年-2016年人纤维蛋白原批签发数量规模及增速 

 
数据来源：招股说明书,财通证券研究所整理 

备注：标准瓶为 0.5g/瓶 

2.3 国内血制品行业竞争格局 

25家血液制品企业中，浆站数相对集中，浆站数排名前五企业占有浆站数超过50%。

目前上海莱士、天坛生物、泰邦生物、华兰生物等几家大型的血液制品公司已经控

制了较多的浆站资源。 

静注人免疫球蛋白（pH4）的市场份额较为集中，25家血液制品企业中，前五大企业

市场占有率总计达60%以上。 
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图 9：同行业公司血浆站示意图 

 
数据来源：招股说明书,财通证券研究所整理 

 

图 10：人血白蛋白市场格局 

 

数据来源：公司公告、Wind资讯、财通证券研究所 
 

图 11：静免市场格局 

 

数据来源：公司公告、Wind资讯、财通证券研究所 
 

 

2.4 行业供求及利润情况 

2.4.1 行业整体仍处于供不应求阶段 

国内血液制品市场受政策影响较大，目前处于供需失衡的状况，国内市场的增长

主要靠原料血浆供应的逐步回升和产品品种的增加。短期来看，竞争的关键在于

浆站资源的控制。 

在过去血液制品行业的整顿中，单采血浆站的整顿一直是重点所在。部分单采血

浆站在整顿的过程中关闭，这直接造成我国原料血浆供应量由2006年高峰的

5,000吨左右降到了2007年低谷的约2,500吨左右，下降了一半。血浆的不足限制

了企业的产量，造成市场供不应求的局面，使得价格上涨。直至2014年采浆量才

逐步上升到5,000吨左右，2015年采浆量约为5,800吨，2016年采浆量约为7,100

吨。而当前国内人血白蛋白的市场需要10,000-12,000吨血浆才能满足。 
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2.4.2 长远来看技术仍是核心竞争力，技术可以提高毛利率 

从长远来看，随着国内血液制品行业的逐步规范，投浆量稳步上升，当原料血浆

供应充足，产能突破投浆量的限制后，国内的增长模式必然向国外靠拢：血液制

品企业实现对产量的控制，根据市场来调节产量，并且通过技术的进步来扩大市

场容量。 

由于各种蛋白成分在血浆中的含量基本是固定的，故企业从血浆中提取的产品品

种越多，取得的产值就越高，同时单个产品应分摊的成本就越少。随着国内血液

制品市场的发展，当投浆量使国内已有产品达到供需平衡的时候，新产品的研制

将成为国内企业竞争的另一个战场，率先推出新产品的企业不仅能够占领国内的

市场空白，获得更大的收入，同时也能够摊薄企业的生产成本，在竞争中占得先

机。 

图 12：国际血液制品利润分布与成本结构示意图 

 

数据来源：招股说明书,财通证券研究所整理 

2.4.3 采浆成本不断提高 

收入水平的提高可能使得原有献浆员的积极性降低。本公司为了鼓励献浆，单次

献浆的误工费已由早期的80元/次，提高到现在的近300元/次，并且还在持续提

升。每次采浆量不超过600g，每吨血浆的直接成本至少约55万元，综合采浆成本

已经超过80万元/吨。随着监管的深入，企业必须对浆站进行改造以符合更严格

规范，这也将提升企业的成本。 

3 公司业绩情况 

3.1 公司收入及增速 

公司主营业务为血液制品的研发、生产和销售。2014年以来，公司经营业绩持续增

长，营业收入由2014年的45,277.33万元增长至2016年的56,613.66万元，增幅达

25.04%，复合增长率11.82%；净利润由2014年的10,054.15万元增长至2016年的

15,322.70万元，增幅达52.40%，复合增长率23.45%。 

公司产品的综合毛利率稳定在45%左右。2016年度毛利率增加幅度较大，主要是由于
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破伤风免疫球蛋白价格上升了96.63%。公司期间费用比较稳定，总体金额随销售规

模的增长而有所增加，期间费用约占营业收入的比例17-19%之间。 

 

图 13：公司营业收入及增速 

 
数据来源：公司公告、Wind资讯、财通证券研究所 

 

图 14：公司归母净利润及增速 

 
数据来源：公司公告、Wind资讯、财通证券研究所 

 

 

图 15：公司毛利率和净利率 

 
数据来源：公司公告、Wind资讯、财通证券研究所 

 

图 16：公司期间费用率 

 
数据来源：公司公告、Wind资讯、财通证券研究所 

 

 

3.2 公司收入结构 

从主营业务收入结构看，人血白蛋白及静注免疫球（pH4）在占比较高，分别为43.48%

和37.46%。然而从主营业务毛利结构来看，人血白蛋白占比有所下降，为36%，主要

是因为目前进口白蛋白较国内价格具有一定优势，市场竞争程度进一步加大。 

毛利率方面，2016年公司产品的综合毛利率分别为46.98%，处于稳定状态。具体产

品毛利率均存在不同程度的波动，主要与相关产品的价格变化及分摊的原料成本有

关。2016年人血白蛋白毛利率为40.05%，小幅下降2.28%；静注人免疫球蛋白毛利率

44.73%，小幅下降1.74%。破伤风人免疫球蛋白、乙型肝炎人免疫球蛋白、狂犬病免

疫球蛋白、人免疫球蛋白的毛利率较高。 

公司销售模式以经销为主，经销商主要集中于华南和华中地区，其中华南地区的销

售主要在广东省，这是由公司销售战略与区位优势所致。 
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图 17：2016年公司主营业务收入结构 

 
数据来源：公司公告、Wind资讯、财通证券研究所 

 

图 18：2016年公司主营业务毛利结构 

 
数据来源：公司公告、Wind资讯、财通证券研究所 

 

 

图 19：2016年公司主要产品毛利率 

 
数据来源：公司公告、Wind资讯、财通证券研究所 

 

图 20：2016年公司销售收入区域分布 

 
数据来源：公司公告、Wind资讯、财通证券研究所 

 

 

4 公司主营业务竞争格局 

4.1 主要产品市场占有率 

公司主要业务为血液制品的生产、销售和研发。公司现已取得3大类9种产品21种规

格的血液制品产批准文号，处于行业中游，主要包括：人血白蛋白，人免疫球蛋白、

静注人免疫球蛋白（pH4）、冻干静注人免疫球蛋白(pH4)、乙型肝炎人免疫球蛋白、

狂犬病人免疫球蛋白、破伤风人免疫球蛋白、组织胺人免疫球蛋白，人纤维蛋白原。

公司目前主要产品为人血白蛋白、静注人免疫球蛋白（pH4）、乙型肝炎人免疫球蛋

白、狂犬病人免疫球蛋白、破伤风人免疫球蛋白。 

人血白蛋白和静注人免疫球蛋白（pH4）为公司两大主要产品。人血白蛋白和静注人

免疫球蛋白市场份额较为集中,25家企业中，前五大企业市场占有率总计达60%，而

公司的市场占有率分别为人血白蛋白3.97%，静注人免疫球蛋白4.24%。 
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图 21：2016年人血白蛋白批签发占比 

 
数据来源：公司公告、Wind资讯、财通证券研究所 

 

图 22：2016年静注人免疫球蛋白批签发占比 

 
数据来源：公司公告、Wind资讯、财通证券研究所 

 

 

表 2：公司主要产品批签发份额占比及排名 

产品名称 2016 年 2015年 2014 年 2016年度排名 

人血白蛋白 3.97% 4.77% 5.35% 8 

静注人免疫球蛋白 4.24% 4.06% 5.17% 7 

人免疫球蛋白 8.85% 20.52% 20.08% 5 

乙型肝炎人免疫球蛋白 6.45% 8.47% 15.74% 6 

破伤风人免疫球蛋白 7.10% 11.50% 11.21% 6 

狂犬病人免疫球蛋白 12.64% 6.54% 7.89% 3 
 

数据来源：公司公告、财通证券研究所 

 

4.2 浆站数量及采浆量 

截至2016年12月，国内浆站约240余个。同行业上市企业中，上海莱士有37个浆

站，华兰生物有23个浆站，天坛生物有19个浆站。卫光生物目前共7个浆站，其

中5个在广西，2个在广东，2014-2016年采浆量分别为230.28吨、253.46吨和

319.52吨。相对于同行业已上市公司，发行人浆站数量较少，但在广西浆站中占

有率较高。目前公司尚未批准建设新的单采血浆站，采浆量的逐年提升主要来源

于现有浆站采浆量的增长。 

 

表 3： 同行业公司浆站数量对比 

 公司 全国 广西 广东 

上海莱士 37 7 4 

华兰生物 23 4 0 

天坛生物 19 0 0 

博雅生物 10 0 0 

卫光生物 7 5 2 

其他 147 9 34 
 

数据来源：公司公告、财通证券研究所 
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4.3 毛利率比较 

血制品行业具有明显的规模经济效应，血浆处理能力越大，从血浆中提取的产品

种类越多，则对血浆的综合利用率越高，产品单位成本越低，经济效益越好。与

同行业龙头企业相比，卫光生物暂未能从血浆提取凝血因子Ⅷ、凝血酶原复合物

等产品，公司血浆综合利用率有待进一步提高。 

图 23：2016年人血白蛋白批毛利率比较 

 
数据来源：公司公告、Wind资讯、财通证券研究所 

 

图 24：2016年静注人免疫球蛋白毛利率比较 

 
数据来源：公司公告、Wind资讯、财通证券研究所 

 

 

5 募集资金主要用途 

公司本次拟公开发行2,700万股人民币普通股A股，占发行后总股本的25.00%，实

际募集资金扣除发行费用后按轻重缓急顺序投资特异性免疫球蛋白及凝血因子

类产品产业化项目、单采血浆站改扩建项目、工程技术研究开发中心建设项目以

及偿还银行贷款。 

特异性免疫球蛋白及凝血因子类产品产业化项目对公司已经建设完成的血液制

剂大楼2-3层部分厂房进行净化装修，规划面积为4,000㎡，作为本项目产品主要

生产车间。建设投产后，将扩大原有特异性免疫球蛋白的生产能力，为凝血因子

等新的血液制品开发和生产提供条件，提高血浆综合利用率，有效提高公司的产

能、增加血液制品产品种类,从而有效摊薄单位产品的生产成本，实现规模效益，

提升利润空间。单采血浆站改扩建项目是对公司已有的平果卫光、隆安卫光、田

阳卫光、德保卫光、钟山卫光和罗定卫光等六个单采血浆站进行改扩建，以实现

公司采浆量的持续增长，进而维持公司各类产品产量增加。工程技术研究开发中

心建设项目将利用公司现有的质控研发大楼预留区域进行中试车间改造项目建

设，预计改造面积2,400平方米，引进一批研发设备和检测设备，开展研究开发

项目，完善工程技术研发中心的硬件设施和实验检测条件。 
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表 3：公司募集资金主要用途 

序号 
项目名称 

总投资 

(万元) 

拟使用募集

资金（万元） 
建设期 

1 特异性免疫球蛋白及凝血因子类产品产业化项目 24,063.25 24,063.25 36个月 

2 单采血浆站改扩建项目 5,235.73 5,235.73 24个月 

3 工程技术研究开发中心建设项目 14,496.72 14,496.72 72个月 

4 偿还银行贷款 18,500.00 18,500.00  
 

数据来源：公司公告、财通证券研究所 

 

6 盈利预测与投资建议 

预计公司2017～2019年EPS分别为2.28元、2.77元、3.35元，对应2017～2019年PE分

别为11.0倍、9.1倍、7.5倍，我们认为公司的合理市值为55.63～72.41亿元，对应

2017年的股价合理区间为51.51～67.05元。 

7 风险提示 

公司经营风险主要包括如下几个方面。第一，企业规模相对较小。血液制品企业行

业集中度相对较高，前五大企业市场占有率、浆站占有率等占据国内市场50%以上。

如果公司不能及时有效地应对市场竞争，将会面临增长放缓、市场份额下降的风险。

第二，与行业龙头相比，浆站数量相对较少，若原料血浆产量跟不上业务增长需要，

将成为公司进一步发展的瓶颈。第三，血浆利用率有待提高。与同行业龙头企业相

比，卫光生物暂未能从血浆提取凝血因子Ⅷ、凝血酶原复合物。 
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数据来源：Wind，财通证券研究所 

 
数据来源：Wind，财通证券研究所   

单位:百万元 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 566 667 789 927 

    增长率(%) 13% 18% 18% 18% 

归属母公司股东净利润 153.2 185.0 224.6 271.5 

    增长率(%) 23% 21% 21% 21% 

每股收益(EPS) 1.89 2.28 2.77 3.35 

每股经营现金流（元） 1.37 2.32 2.58 3.10 

销售毛利率(%) 47% 47% 47% 48% 

净资产收益率(%) 30% 30% 29% 29% 

市盈率(P/E) 13.3 11.0 9.1 7.5 

市净率(P/B) 4.0 3.2 2.6 2.1 

 

 

表 8：公司财务报表

及指标预测单位:百万

元 

2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入 1910.77  2968.38  4527.67  6852.62  

    增长率(%) 58.57% 55.35% 52.53% 51.35% 

归属母公司股东净利润 483.70  685.41  1037.04  1561.93  

    增长率(%) 104.00% 41.70% 51.30% 50.61% 

每股收益(EPS) 0.692  0.980  1.483  2.233  

每股经营现金流（元） 0.746  0.958  1.245  2.010  

销售毛利率(%) 43.58% 43.58% 43.58% 43.58% 

净资产收益率(%) 29.57% 30.79% 33.25% 35.00% 

市盈率(P/E) 76.21  53.78  35.55  23.60  

市净率(P/B) 22.53  16.56  11.82  8.26  

 

科目 2016 2017E 2018E 2019E 

货币资金 61.9 100.0 100.0 100.0 

应收和预付款项 10.9 9.1 10.8 12.7 

存货 361.6 400.9 467.0 546.3 

其他流动资产 4.7 3.3 3.9 4.6 

长期股权投资 0.0 0.0 0.0 0.0 

投资性房地产 21.5 21.5 21.5 21.5 

固定资产和在建工程 374.0 442.0 500.6 552.6 

无形资产和开发支出 75.2 72.2 69.2 66.2 

其他非流动资产 0.0 0.0 0.0 0.0 

资产总计 909.9 1049.1 1173.0 1303.9 

短期借款 218.8 233.6 203.2 147.4 

应付和预收款项 6.8 10.7 12.5 14.6 

长期借款 76.0 76.0 76.0 76.0 

其他负债 54.0 52.5 51.0 49.5 

负债合计 403.4 422.4 400.3 354.7 

股本 81.0 81.0 81.0 81.0 

资本公积 43.3 43.3 43.3 43.3 

留存收益 334.6 502.3 648.4 824.8 

归属母公司股东权益 506.4 626.7 772.7 949.2 

少数股东权益 0.0 0.0 0.0 0.0 

股东权益合计 506.4 626.7 772.7 949.2 

负债及权益合计 909.9 1049.1 1173.0 1303.9 

 

科目 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 566 667 789 927 

营业成本 298 354 416 486 

营业税金及附加 3.00 3.67 4.34 5.10 

销售费用 12.8 15.3 17.9 20.8 

管理费用 66.5 76.4 87.4 99.5 

财务费用 17.4 13.0 12.4 10.4 

资产减值损失 -0.06 0.00 0.00 0.00 

公允价值变动损益 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资净收益  0.00 0.00 0.00 0.00 

营业利润 168.6 205.1 251.2 305.7 

营业外收支净额 10.9 10.0 10.0 10.0 

利润总额 179.5 215.1 261.2 315.7 

所得税 26.2 30.1 36.6 44.2 

净利润 153.2 185.0 224.6 271.5 

少数股东损益 0.0 0.0 0.0 0.0 

归属母公司股东净利润 153.2 185.0 224.6 271.5 

每股收益（元） 1.89 2.28 2.77 3.35 

 

 

科目 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入 1910.77  2968.38  4527.67  6852.62  

营业成本 1078.07  1674.78  2554.54  3866.29  

营业税金及附加 29.64  46.05  70.24  106.32  

销售费用 159.51  247.80  377.97  572.05  

管理费用 192.94  277.48  423.24  640.58  

财务费用 -17.00  -19.15  -30.44  -47.94  

资产减值损失 5.70  4.04  4.04  4.04  

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  

投资净收益  15.32  0.00  0.00  0.00  

营业利润 477.22  737.38  1128.08  1711.29  

营业外收支净额 24.19  24.19  24.19  24.19  

利润总额 501.40  761.57  1152.27  1735.48  

所得税 17.70  76.16  115.23  173.55  

净利润 483.70  685.41  1037.04  1561.93  

少数股东损益 0.00  0.00  0.00  0.00  

归属母公司股东净利润 483.70  685.41  1037.04  1561.93  

每股收益（元） 0.692  0.980  1.483  2.233  

 

表 5：公司财务报表及指标预测 

利润表 
 

利润表 

财务和估值数据摘要 

 

财务和估值数据摘要 

资产负债表 

 

资产负债表 

科目 2016 2017E 2018E 2019E 

经营性现金净流量 111.1 188.1 209.1 250.8 

投资性现金净流量 -59.3 -100.0 -100.0 -100.0 

筹资性现金净流量 -109.2 -50.0 -109.1 -150.8 

现金流量净额 -57.3 38.1 0.0 0.0 

 

 

科目 2015 2016E 2017E 2018E 

经营性现金净流量 521.58  670.02  870.88  1406.03  

投资性现金净流量 -628.44  -137.23  -211.23  -228.23  

筹资性现金净流量 -6.23  -75.54  -113.23  -168.84  

现金流量净额 -112.89  457.25  546.42  1008.96  

 

现金流量表 

 

现金流量表 
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