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投资要点： 
 2017 年 H1 总体批签量略低于 2016 年同期 

根据中检所的数据，2017 年 1-6 月疫苗总批签量为 2.23 亿支/瓶/粒，较 2016

年同期下降 5.38%，其中 6 月份总批签量为 3897 万支/瓶/粒，同比下滑 35.80%。
2017 年上半年总批签量略低于 2016 年同期，我们认为原因可能是新政之后厂
家不能通过经销商压货，市场的库存量减少，同时疫苗终端销售还处在逐步恢
复的过程，因此厂家的批签发进度相比新政前有所放缓。目前，全国大部分省
份已完成公共资源交易平台的建设并开始二类疫苗的挂网采购，下半年疫苗市
场有望进一步回暖。 

 分公司看，长生生物仍然是二类疫苗批签量最多的上市企业 

我们统计国内主要疫苗上市企业 2017 年上半年的批签发情况：批签量最高的
是康泰生物（包括民海生物），接近 3000 万支，其中超过 80%为乙肝疫苗（10

μg 和 20μg），属于一类疫苗；排名第二是长生生物，超 1900 万支/瓶（相当于
其 2016 年总批签量的 79%），其中狂苗 1168 万支（约 233 万人份）、甲肝 260

万瓶、水痘 148 万瓶、四价流脑 16 万瓶，其批签发进度延续了一季度的较快
趋势，是二类苗中批签量最多的上市企业；其后依次为成大生物（916 万支）、
天坛生物（841 万支）、沃森生物（565 万支）、智飞生物（488 万支）等。 

 分产品看，乙肝疫苗批签量稳居首位，狂犬病疫苗次之 

分品种来看，2017 年 1-6 月批签量最大的疫苗为乙肝疫苗（约 3732.01 万瓶，
其中 10μg 占比 93.25%），远超其他品种；其后依次为狂苗（3120.82 万支）、
百/白/破疫苗（2617.68 万支）、流脑疫苗（2591.76 万瓶）、麻/风/腮疫苗（2579.89

万瓶），其中狂苗是批签量最大的二类疫苗。 

 重点疫苗品种的批签发竞争格局分析：长生生物上半年核心品种（狂苗+水痘）
批签发进展顺利，中报业绩有望继续保持高增长 

我们统计了几个重要疫苗产品 2017 年 H1 的批签发数据：1）乙肝疫苗：康泰生物
排名第一，占比 64%；2）狂犬病疫苗：长生生物批签发 234 万人份，占比 36%，
排名第一；3）水痘疫苗：长春祈健、长春百克、长生生物三家公司的占比分别为
36%、35%、24%；4）流脑疫苗：国有企业中生集团旗下的兰州所和武汉所合计占
比达 65%，民营企业中沃森生物占比最高，约占 20%；5）Hib 疫苗：智飞生物第
二季度批签发进度加快，超过赛诺菲排名第一（智飞占比 36%），紧随其后的是民
海生物（28%）、赛诺菲（24%）、沃森生物（12%），生产厂家均为民营企业；6）
甲肝疫苗：浙江普康 264 万瓶排名第一，长生生物 260 万瓶（相当于公司 2016 年
甲肝疫苗批签发总量的 66%）位居第二，市场占比超 31%；7）百/白/破疫苗：武
汉所 2221 万瓶排名第一，长生生物 323 万瓶排名第二，占比 12%。 

盈利预测与估值 受益“疫苗终端销售恢复+一票制加价”，疫苗流通渠道简化，我
们预计公司 2017 年扣非利润增长约 35%，测算公司 17-19 年 EPS 分别为
0.54/0.67/0.80 元，对应 26/21/18 倍 PE。未来“水痘（2 针）+四价流感+带状疱
疹+23 价肺炎”四大品种有望打开公司成长空间。公司将借助资本市场平台不断拓
宽公司生物医药发展领域，重点关注新型疫苗、单抗、高分子药物等重磅品种，估
值有提升空间，维持“强烈推荐”评级。 
 风险提示：疫苗市场恢复不及预期；渠道整合风险；行业政策风险； 

主要财务指标 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 1017.91  1401.36  1730.27  2051.67  
同比(%) 27.96% 37.67% 23.47% 18.58% 

归属母公司净利润 424.87  546.32  674.96  803.00  
同比(%) 44.98% 28.59% 23.55% 18.97% 
ROE(%) 12.37% 14.72% 17.85% 21.70% 

每股收益(元) 0.42  0.54  0.67  0.80  
P/E 35.71  25.87  20.94  17.60  
P/B 4.26  3.65 3.77 3.82 

EV/EBITDA 14.57  17.99 15.23 13.06 
 

强烈推荐 

现价： 14.58 

目标价： 22.3 

股价空间： 53% 

 

医药生物行业 

股价走势 

 

股价表现 

涨跌(%) 1M 3M 6M 

长生生物 -0.61  -11.04  -13.75  

医药生物 -0.40  -2.14  -2.92  

沪深 300 -1.68  -6.76  -9.69  

 

基本资料 
 

总市值（亿元） 140 

总股本（亿股） 9.69 

流通股比例 29.70% 

资产负债率 11.36% 

大股东 
高俊芳、张洺

豪 

大股东持股比例 36.14% 

相关报告 

广证恒生-长生生物(002680)-公告点评-受
让寨卡疫苗制备技术，有望进一步丰富产
品结构-2017.5.30 
广证恒生-长生生物(002680)-2017 一季报
点评-业绩增长近 50%，投资华盖基金加快
大健康产业布局-2017.4.24 
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-2017 年一季度疫苗批签发数据显示行业
恢复，公司批签发进度领先同行-2017.4.18 
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广证恒生-长生生物(002680)-2016 年报点
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兑现承诺-2017.4.4 
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国内自营疫苗规模最大的优秀民企，三大
疫苗品种打开成长空间-2017.3.28 
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1.2017H1 疫苗批签发量略低于 2016 年同期，长生

生物是二类苗批签量最多的上市企业 

1.1 2017 年 H1 总体批签量略低于 2016 年同期 

疫苗新政实施以后，厂家不能通过经销商压货，而县疾控的冷库空间有限，厂家需要根据接种点的

采购需求控制批签发进度，因此疫苗批签量能较好的反映实际终端需求。 

根据中检所的数据，2017 年 1-6 月疫苗总批签量为 2.23 亿支/瓶/粒，较 2016 年同期下降 5.38%，其

中 6 月份总批签量为 3897 万支/瓶/粒，同比下滑 35.80%。2017 年上半年总体批签量略低于 2016 年同期，

我们认为原因可能是新政之后厂家不能通过经销商压货，市场的库存量减少，同时疫苗终端销售还处在逐

步恢复的过程，因此厂家的批签发进度相比新政前有所放缓。目前，全国大部分省份已完成公共资源交易

平台的建设并开始二类疫苗的挂网采购，下半年疫苗市场有望进一步回暖。 

图表1. 2017 年上半年总体批签量略低于 2016 年同期（单位：万支/瓶/粒） 

 

资料来源：中检所、广证恒生 

1.2 分公司看，长生生物仍然是二类苗批签量最多的上市企业 

我们统计了国内主要几家疫苗上市企业 2017 年上半年的批签发情况：批签量最高的是康泰生物（包

括民海生物），接近 3000 万支，其中超过 80%为乙肝疫苗（10μg 和 20μg），属于一类疫苗；排名第二是

长生生物，超 1900 万支/瓶（相当于其 2016 年总批签量的 79%），其中狂苗 1168 万支（约 233 万人份）、

甲肝 260 万瓶、水痘 148 万瓶、四价流脑 16 万瓶，其批签发进度延续了一季度的较快趋势，是二类苗中

批签量最多的上市企业；其后依次为成大生物（916 万支）、天坛生物（841 万支）、沃森生物（565 万支）、

智飞生物（488 万支）等。 
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图表2. 主要上市公司的批签发量（单位：支/瓶）：长生生物是二类苗批签量最多的上市公司 

 

资料来源：中检所、广证恒生 

1.3 分产品看，乙肝疫苗批签量稳居首位，狂犬病疫苗次之 

分品种来看，2017 年 1-6 月批签量最大的疫苗为乙肝疫苗（约 3732.01 万瓶，其中 10μg 占比 93.25%），

远超其他品种；其后依次为狂苗（3120.82 万支）、百/白/破疫苗（2617.68 万支）、流脑疫苗（2591.76 万瓶）、

麻/风/腮疫苗（2579.89 万瓶），其中狂苗是批签量最大的二类疫苗。 

图表3. 乙肝疫苗批签量稳居首位 

 

资料来源：中检所、广证恒生 

 

2.重点疫苗产品的批签发竞争格局分析 

2.1 乙肝疫苗：康泰生物市占比 64% 

目前我国使用的乙肝疫苗分为：重组乙型肝炎疫苗(酿酒酵母)、重组乙型肝炎疫苗(汉逊酵母)和重组乙
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型肝炎疫苗(CHO 细胞)3 种。2017 年上半年，进行乙肝疫苗批签发的生产厂家主要有康泰生物、华北制药、

大连汉信、GSK、天坛生物，总批签发数量约为 3732 万瓶（相当于 2016 年乙肝总批签量的 47%），其中

康泰生物占比 64%，排名第一，具有绝对优势。 

图表4. 乙肝疫苗批签量：康泰生物排名第一（单位：瓶） 图表5. 康泰生物乙肝疫苗批签量占比 64% 

 
 

资料来源：中检所、广证恒生 资料来源：中检所、广证恒生 

2.2 狂犬病疫苗：长生生物遥遥领先 

目前我国上市的狂犬病疫苗主要分为 Vero 细胞、地鼠肾细胞、鸡胚细胞和人二倍体细胞四种，主要生

产厂家有长生生物、宁波荣安、辽宁成大、广州诺诚等。2017 年上半年总批签量 661.38 万人份（相当于

2016 全年狂苗总批签量的 55.53%），其中长生生物狂苗批签发数量达 234 万人份（相当于公司 2016 全年

狂苗批签量的 133%），市占比达 36%，领先成大生物约 48 万人份。 

图表6. 狂苗批签量：长生生物排名第一（单位：人份） 图表7. 长生生物狂苗批签发占比 36% 

 
 

资料来源：中检所、广证恒生 资料来源：中检所、广证恒生 
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2.3 水痘疫苗：长生生物排名第三 

2017 年上半年，水痘疫苗总批签量为 616 万支（相当于 2016 年水痘疫苗总批签量的 48.13%），长春

祈健、长春百克、长生生物的批签量较多，其中长春祈健 221 万支占比 36%，长生生物是国内唯一可以同

时对 1-12 岁及 13 岁及以上人群接种 2 剂水痘疫苗的厂家，竞争优势明显，未来有望抢占更多的市场份额。 

图表8. 水痘疫苗批签量：长生生物排名第三（单位：支） 图表9. 长春祈健水痘批签发占比 36%第一 

  
资料来源：中检所、广证恒生 资料来源：中检所、广证恒生 

2.4 流脑疫苗：国有企业占比 65%  

目前国内上市的流脑疫苗主要有 ACYW 脑膜多糖疫苗（二类）、A 群 C 群脑膜多糖疫苗（一类）和结

合疫苗（二类）、A 群脑膜多糖疫苗（一类）四种，2017 年上半年总批签量为 2592 万瓶（相当于 2016 全

年流脑疫苗总批签量的 73%），其中国有企业中生集团旗下的兰州所和武汉所合计占比达 65%，民营企业

中沃森生物占比最高，约占 20%。 

图表10. 流脑疫苗批签量：中生集团排名第一（单位：瓶） 图表11. 国有企业流脑疫苗批签量占比 65%最高 

  
资料来源：中检所、广证恒生 资料来源：中检所、广证恒生 

2.5 Hib 疫苗：智飞生物反超赛诺菲排名第一 

2017 年 1-6 月，Hib 疫苗总批签量为 465 万支（相当于 2016 全年 Hib 疫苗总批签量的 29.5%），其中
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智飞生物第二季度批签发进度加快，超过赛诺菲排名第一（智飞占比 36%），紧随其后的是民海生物（28%）、

赛诺菲（24%）、沃森生物（12%），生产厂家均为民营企业。 

图表12. Hib 疫苗批签量：赛诺菲排名第一（单位：支） 图表13. 赛诺菲 Hib 疫苗批签量占比 30% 

  
资料来源：中检所、广证恒生 资料来源：中检所、广证恒生 

2.6 甲肝疫苗：长生生物市场占比 31%，排名第二 

甲肝疫苗属于一类疫苗，主要生产厂家有长生生物、长春所、浙江普康、中国医学院四家，2017 年上

半年总批签量为 833 万瓶（相当于 2016 全年甲肝疫苗总批签量的 45%），其中浙江普康 264 万瓶排名第一，

长生生物 260 万瓶（相当于公司 2016 年甲肝疫苗批签发总量的 66%）位居第二，市场占比超 31%。 

图表14. 甲肝疫苗批签量：长生生物排名第二（单位：瓶） 图表15. 长生生物甲肝疫苗批签量占比 31% 

  
资料来源：中检所、广证恒生 资料来源：中检所、广证恒生 

2.7 百/白/破疫苗：长生生物 323 万瓶排名第二 

百/白/破疫苗包括破伤风、白喉+破伤风、无细胞百白破，属于一类疫苗，主要生产厂家有武汉所、长

生生物、赛诺菲、欧林生物，2017 年上半年总批签量为 2618 万瓶，其中武汉所 2221 万瓶排名第一，长生

生物 323 万瓶排名第二，占比 12%。 
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图表16. 百/白/破批签量：长生生物排名第二（单位：瓶） 图表17. 长生生物百/白/破疫苗批签量占比 12% 

  
资料来源：中检所、广证恒生 资料来源：中检所、广证恒生 

 

3.附录：2017 年上半年疫苗批签发汇总表 

图表18. 2017 年上半年疫苗批签发汇总 

疫苗 厂家 规格 一季度 4 月 5 月 6 月 上半年 

破伤风 
武汉所 0.5ml/支 449,500  0  0  0  449,500  

欧林生物 0.5ml/支 0  0  0  184,800  184,800  

白喉+破伤风 武汉所 2ml/瓶 0  0  800,835  0  800,835  

无细胞百白破 

武汉所 0.5ml/支 8,056,665  2,431,315  8,053,885  2,414,935  20,956,800  

赛诺菲 0.5ml/支 0  0  184,832  371,898  556,730  

长生生物 0.5ml/支 0  0  2,586,669  641,475  3,228,144  

合计     8,506,165  2,431,315  11,626,221  3,613,108  26,176,809  

百白破+Hib 
民海生物 1 人份/瓶 364,952  0  313,695  0  678,647  

赛诺菲 1 人份/瓶 556,218  0  0  0  556,218  

合计     921,170  0  313,695  0  1,234,865  

脊髓灰质炎 

天坛生物

（人二倍） 
10 人份/瓶 2,088,600  0  0  0  2,088,600  

中国医学院

（Sabin 株） 
0.5ml/瓶 1,674,430  389,266  387,101  0  2,450,797  

赛诺菲 0.5ml/支 2,378,660  0  2,166,805  1,112,015  5,657,480  

北生研 
1.0ml(10 人份)/

瓶 
0  3,213,891  1,004,580  1,172,340  5,390,811  

合计     6,141,690  3,622,567  3,558,486  2,284,355  15,587,688  

狂犬疫苗 

长生生物 人份/5 支 6,716,455  2,268,090  1,629,230  1,063,525  11,677,300  

吉林亚泰 人份/5 支 83,290  0  0  0  83,290  

吉林迈丰 人份/5 支 85,180  71,105  0  79,855  236,140  

广州诺诚 人份/5 支 1,016,490  0  3,052,655  0  4,069,145  
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辽宁成大 人份/4 支 1,626,224  1,911,700  2,595,361  1,310,128  7,443,413  

宁波荣安 人份/5 支 3,933,235  909,375  794,445  0  5,637,055  

成都康华 人份/5 支 209,580  0  170,940  0  380,520  

河南远大 人份/5 支 389,040  0  0  238,350  627,390  

中科生物 人份/5 支 291,450  419,465  0  75,475  786,390  

Chiron 

Behring  
人份/5 支 267,508  0  0  0  267,508  

合计     14,618,452  5,579,735  8,242,631  2,767,333  31,208,151  

双价肾 

浙江卫信 1.0ml/瓶 1,662,630  0  586,586  549,650  2,798,866  

罗益生物 1.0ml/瓶 839,170  0  0  0  839,170  

长春所 1.0ml/瓶 0  0  325,090  497,818  822,908  

合计     2,501,800  0  911,676  1,047,468  4,460,944  

乙脑减毒 

成都所 1 人份/瓶 3,840,260  1,131,430  1,074,430  1,149,440  7,195,560  

成都所 5 人份/瓶 569,600  714,750  427,450  1,813,130  3,524,930  

武汉所 1 人份/瓶 1,005,800  904,620  3,156,570  1,350,000  6,416,990  

辽宁成大 0.5ml 0  1,254,770  0  457,240  1,712,010  

合计     5,415,660  4,005,570  4,658,450  4,769,810  18,849,490  

甲肝 

长生生物 1.0ml/瓶 1,439,873  684,724  475,066  0  2,599,663  

长春所 1.0ml/瓶 630,395  0  0  551,108  1,181,503  

浙江普康 1.0ml/瓶 1,134,025  445,908  1,058,611  0  2,638,544  

中国医学院 1.0ml/瓶 476,609  0  1,432,926  0  1,909,535  

合计     3,680,902  1,130,632  2,966,603  551,108  8,329,245  

乙肝 

华北制药 1 人份/瓶,10μg 3,520,979  751,258  465,285  0  4,737,522  

康泰生物 1 人份/瓶,10μg 14,478,547  1,641,764  0  5,660,618  21,780,929  

康泰生物 1 人份/瓶,20μg 586,966  296,289  0  1,316,616  2,199,871  

大连汉信 1 人份/瓶,10μg 2,162,730  2,822,460  2,624,160  0  7,609,350  

GSK 1 人份/瓶,10μg 550,330  0  0  122,648  672,978  

天坛生物 1 人份/瓶,20μg 0  319,464  0  0  319,464  

合计     21,299,552  5,831,235  3,089,445  7,099,882  37,320,114  

ACYW 脑膜多糖 

沃森生物 0.5ml/瓶 226,385  0  0  0  226,385  

智飞生物 0.5ml/瓶 877,207  0  0  298,177  1,175,384  

长生生物 0.5ml/瓶 77,373  0  78,103  0  155,476  

康华生物 0.5ml/瓶 0  0  0  118,670  118,670  

华兰生物 0.5ml/瓶 0  0  0  149,591  149,591  

A 群 C 群脑膜多

糖 

兰州所 0.5ml/瓶 4,016,685  8,040,520  853,260  1,420,455  14,330,920  

沃森生物 0.5ml/瓶 1,989,790  614,964  818,174  1,441,662  4,864,590  

罗益生物 0.5ml/瓶 657,875  0  730,432  293,786  1,682,093  

智飞生物 0.5ml/瓶 0  221,009  0  314,414  535,423  

A 群脑膜多糖 武汉所 150μg/瓶 688,905  473,580  958,655  557,920  2,679,060  

合计     8,534,220  9,350,073  3,438,624  4,594,675  25,917,592  

AC 群球菌+Hib 智飞生物 1 人份/瓶 952,164  451,073  0  111,743  1,514,980  

合计     952,164  451,073  0  111,743  1,514,980  

Hib 

赛诺菲 10μg/支（含预

充型注射器装

稀释液 0.5ml/

支） 

598,819  0  0  537,735  1,136,554  

沃森生物 310,447  0  0  252,160  562,607  

民海生物 565,322  202,596  528,062  0  1,295,980  

智飞生物 498,510  507,805  201,648  445,911  1,653,874  
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合计     1,973,098  1,161,474  729,710  1,235,806  4,649,015  

麻腮风三联 

天坛生物 1 人份/瓶 830,550  749,540  0  0  1,580,090  

上海所 1 人份/瓶 0  0  526,034  777,164  1,303,198  

北生研 1 人份/瓶 0  0  2,995,930  0  2,995,930  

麻疹风疹联合 

天坛生物 1 人份/瓶 4,101,860  0  0  0  4,101,860  

民海生物 1 人份/瓶 2,619,323  821,938  0  0  3,441,261  

北生研 1 人份/瓶 0  0  0  5,531,490  5,531,490  

麻疹减毒 
上海所 1 人份/瓶 90,890  0  0  0  90,890  

兰州所 1 人份/瓶 2,342,855  0  2,036,945  857,995  5,237,795  

腮腺炎 
科兴生物 1 人份/瓶 237,145  0  0  0  237,145  

浙江卫信 1 人份/瓶 255,735  425,015  598,475  0  1,279,225  

合计     10,478,358  1,996,493  7,902,424  7,166,649  25,798,884  

水痘 

长春祈健 0.5ml/瓶 1,179,601  480,305  276,463  273,887  2,210,256  

长生生物 0.5ml/瓶 1,166,682  206,881  104,608  0  1,478,171  

长春百克 0.5ml/瓶 1,178,645  515,282  441,338  0  2,135,265  

上海所 0.5ml/瓶 0  0  215,806  120,604  336,410  

合计     3,524,928  1,202,468  1,038,215  394,491  6,160,102  

卡介苗 
成都所 5 人份/瓶 715,180  0  314,480  351,630  1,381,290  

上海所 5 人份/瓶 1,883,745  0  1,031,415  0  2,915,160  

合计     2,598,925  0  1,345,895  351,630  4,296,450  

口服轮状病毒 兰州所 1 人份/瓶 1,112,470  171,210  593,142  445,182  2,322,004  

合计     1,112,470  171,210  593,142  445,182  2,322,004  

菌体霍乱疫苗 
上海联合赛

尔 
240mg/粒 683,520  0  0  0  683,520  

合计     683,520  0  0  0  683,520  

肠道病毒灭活 

中国医学院 0.5ml/瓶 1,608,708  695,093  0  1,127,623  3,431,424  

武汉所 0.5ml/瓶 118,260  0  355,240  0  473,500  

科兴生物 0.5ml/瓶 0  0  0  968,704  968,704  

合计     1,726,968  866,303  948,382  2,096,327  4,873,628  

23 价肺炎 成都所 0.5ml/人份/瓶 295,220  433,090  440,470  438,030  1,606,810  

合计     295,220  433,090  440,470  438,030  1,606,810  

总批签量     94,965,262  38,233,238  51,804,069  38,967,597  220,990,291  

资料来源：中检所、广证恒生 

 

 

  



 
 

 
证券研究报告 

长生生物（002680）跟踪报告 

 

  

附录：公司财务预测表          单位： 百万元 

资产负债表 2016 2017E 2018E 2019E 现金流量表 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 3366  3420  3197  3032  经营活动现金流 297  2006  423  523  

  现金 412  2036  1486  1016    净利润 429  546  675  803  

  应收账款 665  388  504  519    折旧摊销 32  38  49  58  

  其它应收款 2  6  7  5    财务费用 -11  -18  -25  -18  

  预付账款 21  18  22  20    投资损失 -25  -10  -12  -16  

  存货 254  246  258  253  营运资金变动 -85  1429  -259  -304  

  其他 2011  727  919  1219    其它 -43  20  -4  0  

非流动资产 672  729  888  941  投资活动现金流 -1787  -121  -184  -91  

  长期投资 0  16  19  12    资本支出 -56  -122  -166  -110  

  固定资产 459  558  684  746    长期投资 12  -35  -10  18  

  无形资产 51  56  63  64    其他 -1743  36  -9  1  

  其他 162  99  121  119  筹资活动现金流 -201  -260  -763  -840  

资产总计 4038  4149  4085  3973    短期借款 -50  17  6  -9  

流动负债 426  287  361  358    长期借款 -6  0  0  -2  

  短期借款 0  17  22  13    其他 485  0  -196  -257  

  应付账款 82  60  70  71  现金净增加额 -485  0  -524  -408  

  其他 344  210  269  274       

非流动负债 29  23  28  25  主要财务比率 2016 2017E 2018E 2019E 

  长期借款 0  0  0  -2  成长能力         

  其他 29  23  28  27  营业收入增长率 28.0% 37.7% 23.5% 18.6% 

负债合计 455  310  389  383  营业利润增长率 44.7% 24.1% 28.4% 19.0% 

 少数股东权益 18  19  20  23  归属于母公司净利润

增长率 

45.0% 28.6% 23.5% 19.0% 

归属母公司股东权益 3565  3821  3675  3567  获利能力     

负债和股东权益 4038  4149  4085  3973  毛利率 79.1% 80.4% 80.9% 81.4% 

     净利率 42.1% 39.1% 39.1% 39.2% 

利润表 2016 2017E 2018E 2019E ROE 12.4% 14.7% 17.9% 21.7% 

营业收入 1018  1401  1730  2052  ROIC 11.9% 13.9% 17.6% 21.5% 

营业成本 213  275  331  382  偿债能力     

营业税金及附加 6  10  10  13  资产负债率 11.3% 7.5% 9.5% 9.4% 

营业费用 231  336  412  484  净负债比率 1.21% 5.97% 6.34% 3.76% 

管理费用 111  189  221  263  流动比率 7.90  11.92  8.92  8.71  

财务费用 -11  -18  -25  -18  速动比率 7.31  11.07  8.20  8.01  

资产减值损失 -5  0  0  0  营运能力     

公允价值变动收益 0  0  0  0  总资产周转率 0.26  0.34  0.42  0.50  

投资净收益 25  10  12  16  应收账款周转率 1.81  2.66  3.88  4.01  

营业利润 498  618  793  944  应付账款周转率 2.85  3.88  5.11  5.44  

营业外收入 5  28  5  5  每股指标（元）     

营业外支出 1  1  2  1  每股收益(最新摊薄) 0.42  0.54  0.67  0.80  

利润总额 502  644  796  947  每股经营现金流(最新

摊薄) 

0.31  2.07  0.44  0.54  

所得税 73  97  119  142  每股净资产 (最新摊

薄) 

3.68  3.94  3.82  3.77  

净利润 429  548  677  805  估值比率     

少数股东损益 4  1  2  2  P/E 35.71  25.87  20.94  17.60  

归属母公司净利润 425  546  675  803  P/B 4.26  3.65 3.77 3.82 

EBITDA 528  665  820  987  EV/EBITDA 14.57  17.99 15.23 13.06 

EPS（摊薄） 0.42  0.54  0.67  0.80            

数据来源：港澳资讯，公司公告，广证恒生        
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广证恒生： 

 

地  址：广州市天河区珠江西路 5 号广州国际金融中心 4 楼 

电  话：020-88836132，020-88836133 

邮  编：510623 

 

股票评级标准： 
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市场有风险，投资需谨慎。 
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