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事件： 

现代制药发布 2017 年年度报告，2017 年全年公司实现营业收入 85.18 亿元，同比下降 6.66%；归属于上

市公司股东的净利 5.16 亿元，同比增加8.15%。归属于上市公司股东扣除非经常性损益的净利润 4.26 亿元，

同比增长 162.45%。实现 EPS 为 0.46 元。 

公司 2016 年 Q4 实现营业收入 19.30 亿元，同比下降 22.75%；实现归属于上市公司股东的净利润 0.70 亿

元，同比下降 24.87%；归属于上市公司股东扣除非经常性损益的净利润 1078.52 万元，实现 EPS 为 0.06

元。 

公司发布利润分配预案，每十股派送现金红利 0.5 元（含税）。 

 
 

观点： 

1、 母公司业绩表现良好，主要受重组公司尤其是威奇达中抗拖累严重  

公司全年营收 85.18 亿元，同比下降 6.66%，归母净利润 5.16 亿，增长 8.15%，业绩整体低于年初预期。

Q4 业绩增速-22.75%。重组整合的第一年，公司整体经营压力较大，阵痛期还未充分释放重组整合后的效

率。 

从重组并表公司的情况来看，17 年重组公司业绩承诺完成情况远远低于预期，威奇达、中抗、国药一心、

致君制药、青海制药、致君医贸均未达成业绩承诺（表 1），合计并表业绩约为 2.8 亿（承诺并表业绩 4.7

亿，相差 1.9 亿）。影响较大的并表公司主要有 

 威奇达（100%控股）仅完成 2913 万（16.19%）业绩，距离承诺业绩 1.79 亿相差 1.5 亿。7-ACA，6-APA

销量下降均超过 60%，青霉素工业盐销量下降接近 50%。 

 中抗制药（33%控股）完成 58.75%业绩，影响并表业绩 1523 左右。威奇达和中抗 2017 年受行业产能

过剩和环保趋严压力，叠加汇兑损益严重，盈利情况远远低于历史水平，后续情况有待进一步观察。 

 致君制药（51%控股）完成 88.46%业绩，影响并表业绩 1386 万。主要是受限抗限输液影响叠加研发

费用增加。但致君制药头孢呋辛酯片（250mg）第一批通过了仿制药质量和疗效一致性评价，2018 年

大概率完成业绩承诺。 
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 其余：国药一心影响并表业绩 506 万，青海制药影响并表业绩 808 万，坪山制药影响并表业绩 45 万。 

从前期控股子公司的情况来看，国药容生 0.68 亿，增速 18.68%，呈现回暖趋势。天伟 1.55 亿，与去年持

平。海门公司亏损 6027 万（减亏 2200 万），国药中联亏损 3905 万（减亏 2000 万），呈现向好趋势，前期

控股公司整体业绩 1.75 亿，向好趋势明显。 

若不考虑重组公司并表，现代母公司及其子公司今年业绩仅 2.36 亿（表 3），扣掉海门中联减亏弹性 4400

万，接近 2 亿利润，已逐步恢复往年水平。 
 

表  1:重组收购标的历史业绩、业绩承诺及完成情况（万元） 

标的 持股比例 2015 2016 实际

业绩 

2016 达成

情况 

2017 承诺

业绩 

2017 实际

业绩 

2017 达成

情况 

2018 承诺

业绩 

中抗制药 33% 11,268.30 10,299.66 100.83% 11,188.61 6,572.80 58.75% 12,106.51 

致君制药 51% 26,370.65 22,408.57 100.64% 23,256.16 20,572.91 88.46% 24,187.87 

国药一心 51% 9,540.93 11,350.04 105.60% 11,396.58 10,337.43 90.71% 12,613.22 

威奇达 100% 18,404.63 17,906.31 110.77% 17990.08 2913.3 16.19% 19,896.63 

青海制药 52.92% 2,041.01 3,353.10 73.77% 5,124.24 3,596.23 70.18% 5,380.55 

汕头金石 100% 1,990.95 2,269.58 168.53% 1,577.20 1,698.81 107.71% 1,818.30 

粉针剂公

司 

100%   963.09 108.17% 1,010.26 1,270.91 125.80% 1,103.24 

坪山制药 51% 921.78 4,157.16 104.67% 4,303.35 4,214.76 114.36% 5,032.55 

致君医贸 51% 77.43 260.44 109.45% 233.51 267.04 58.75% 234.56 

芜湖三益 51% 33.34           

国工有限 100% 1,946.71           

新疆制药 55% 612.33           
 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

 
 
 

 

表  2:原有子公司业绩情况（万元） 

公司名

称 

持股比例 主要产品   2014 2015 2016 2017 

国药容

生 

100% 激素类冻

干粉注射

剂 

利润 11,805.01 11,939.12 5715.55 6783.12 

增速   1.14% -52.13% 18.68% 

哈森

(商丘) 

51% 口服制剂；

天麻素、伊

曲康唑 

利润 2,484.44 2,274.02   5,138.88 

增速   -8.47%    

天伟生

物 

55% 原料药；尿

源生化产

利润 7,737.72 12,042.45 15694.81 15,542.83 

增速   55.63% 30.33% -0.97% 
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品、伏格列

波糖等 

海门公

司 

100% 医药中间

体的生产

销售，技术

研发 

利润 -3,034.10 -8,602.70 -8223.5 -6,027.06 

增速   亏损加大  亏损减少  亏损减少 

国药中

联 

93.18% 医药中间

体的生产

销售，技术

研发 

利润 71.89 -272.44 -5962.03 -3,905.51 

增速   亏损  亏损加大  亏损减少 

国药川

抗 

72% 医药中间

体的生产

销售，技术

研发 

利润 1,547.08 1,809.86    

    16.99%    

合计并

表利润 

   15,474.61 12,168.76 568.78 17,532.26  

 

资料来源：公司年报，东兴证券研究所  

 
 

表 3:现代制药业绩拆分及预测 

单位（亿元）  2014 2015 2016 2017 

重组后并表业绩   3.42 2.80 

现代制药原有业务净利润及其他 1.90 2.21 1.35 2.36 

公司归母净利润 1.90 2.21 4.76 5.16 
 

资料来源：公司年报，东兴证券研究所  

 

 

分板块来看，公司原料药收入 30.94 亿，比去年同期下降 25.16%，毛利率比去年同期减少 0.6%。制剂板块

收入 51.40 亿，比去年上升 14.65%，毛利率增加 6.13%。大健康板块收入 3133.85 万，比去年下降 17.78%，

毛利率增加 6.99%。重组阵痛期主要威奇达影响较大，原料药涨价红利没有兑现，制剂板块整体良好。 

 

分产品线来看，公司心脑血管药物（9.39 亿）、麻醉药物（3.75 亿）、抗肿瘤（4.64 亿）、代谢及内分泌（3.39

亿）产品线收入端增速分别为 11.52%，11.71%，16.05%、54.28%。抗感染线（45.32 亿）增速为-15.15%，

有所下滑。 

 

财务指标方面：三项费用率 32.10，较去年同期上升了 7.74pp，其中公司销售费用率为 17.49%，较去年同

期 11.06%上升 6.43pp，受两票制等影响上升较多；管理费用率为 11.42%，比去年同期 10.46%上升 0.96pp。

财务费用方面，全年财务费用上升越 1300 万，主要与汇率波动相关。 
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2、 国药集团化药工业平台未来有望受益于一致性评价 

重组后，国药集团化药工业平台搭建完成，公司的主营业务在现有基础上将进一步得到补充形成丰富的产品

线，公司拥有 2000 余个个药品批准文号；同时公司目前开展一致性评价品种 64 个（2017 年一致性评价投

入 5593 万元），其中国药致君的头孢呋辛酯片（250mg）第一批通过了仿制药质量和疗效一致性评价。仿

制药一致性评价工作是公司未来 3-5 年的重点工作。2018 年预计还会有数个品种通过一致性评价，为制剂

板块带来弹性。 

公司过亿元产品 21 个，核心产品硝苯地平控释片、人尿生化产品（天伟）、达力新（头孢呋辛钠）系列产品、

达力芬（头孢克肟）系列产品、阿奇霉素系列产品、注射用甘露聚糖肽、克拉维酸钾系列产品（威奇达原料

药）、头孢菌素原料药及中间体等畅销海内外，具有较高的市场占有率和美誉度。通过资源整合，未来资源

将更加高效配置，分散在各个工厂的无序的产品布局将进行合理规划整合，现代制药在重点领域的一级梯队

地位将更加稳固。 

 

表  4:公司驰名商标产品情况 

主要对应

产品  

生产单位  2017 年销售量 （万

盒）  

销量增速（%） 2017 年收入  

（万元）  

2017 年毛利  （万元）  

马来酸依

那普利片 

现代制药 3,464.99 1.98 13,701.58 10,651.70 

普伐他汀

钠片 

现代制药 340.4   4,124.78 2,746.66 

硝苯地平

控释片 

现代制药 3,388.85 20.63 54,535.99 48,464.50 

鳖甲煎丸 国药中联 109.36   4,219.46 2,663.83 

金叶败毒

颗粒 

国药中联 103.81   2,187.68 574.16 

鼻炎片 国药中联 145.16   2,278.20 1,609.69 

强力感冒

片 

国药中联 186.28   1,607.52 1,054.99 

脉君安片 国药中联 57.01   792.89 354.27 

加味生化

颗粒 

国药中联 12.87   319.91 38.18 

注射用头

孢地嗪钠

粉针剂 

国药金石 785.36   3,851.59 2,396.03 

头孢呋辛

酯胶囊 

国药金石 217.71   1,845.37 831.32 

阿莫西林

胶囊 

国药金石 820.42   2,992.80 932.68 
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注射用甘

露聚糖肽 

国药一心 1,308.34   11,621.86 9,084.00 

头孢克肟

颗粒 

国药致君 3,419.57   22,861.92 17,588.53 

注射用头

孢西丁钠 

国药致君 3,997.24 -6.81 14,808.79 5,201.35 

 

资料来源：公司年报，东兴证券研究所  

 

 
 

表  5:公司主要领域重点品种概览 

领域 商品名 通用名 子公司 

免疫调节类 

力尔凡 多抗甲素（注射用甘露聚糖肽） 国药一心 

胸腺五肽 胸腺五肽 国药一心 

乌苯美司片 乌苯美司片 国药川抗 

力尔宁 醋酸奥曲肽注射液 国药一心 

米乐松 注射用甲泼尼龙琥珀酸钠 国药容生 

抗感染类 

单磷酸阿糖腺苷 单磷酸阿糖腺苷 国药一心 

达力芬 头孢克肟 致君制药 

达力新 头孢呋辛钠 致君制药 

金磬嗪 头孢地秦钠 汕头金石 

申洛 头孢克洛 现代制药 

头孢唑肟钠 头孢唑肟钠 粉针剂公司 

头孢米诺钠 头孢米诺钠 粉针剂公司 

金抗侳 头孢唑肟钠 粉针剂公司 

合侳 头孢唑肟钠 粉针剂公司 

劲迪 头孢丙烯 粉针剂公司 

神经系统类 
可普芬 洛芬待因 国工有限 

天麻素 天麻素 哈森(商丘) 

消化系统类 

唐可停 硫辛酸 哈森(商丘) 

泮托拉唑钠 泮托拉唑钠 威奇达 

泮托拉唑钠 泮托拉唑钠 国药容生 

乐泡钙 牡蛎碳酸钙 汕头金石 

心脑血管系统类 
欣然 硝苯地平 现代制药 

宁红欣 重组人促红素注射液 威奇达 

其他 
硝呋太尔制霉素 硝呋太尔制霉素 国药川抗 

积雪甙 积雪甙 现代制药 
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资料来源：公司公告东兴证券研究所 

 

 

公司持续投入研发，研发费用投入 3.38 亿，继续聚焦核心优势领域，持续推进新产品申报工作。公司 2017

年度共申报生产 5 项、补充申请 29 项；取得生产批件 2 项、补充申请批件 29 项；取得临床批件 19 项，公

司将根据现行政策法规要求，努力推进这些产品的后续研发工作，争取早日获批上市。 

 

3、 20 余个品种进入新版医保目录，宝藏待挖掘 

公司及下属子公司，共有 20 余个产品新纳入医保目录。公司目前共有 524 个品种纳入《国家基本药物目录》，

有 717 个品种纳入国家级《基本医疗保险、工商保险和生育保险药物目录》，另有 424 个品种纳入省级《基

本医疗保险、工商保险和生育保险药物目录》, 新进入医保目录的产品将对公司产生积极影响，尤其是其中

的独家产品右美沙芬缓释混悬液、米那普仑片、金叶败毒颗粒等，将有望在 2018 年持续放量并对公司盈利

产生积极贡献。 

 

表  6:现代制药及其子公司新进入医保品种情况 

产品名称  

生产

企业  剂型  规格  医保分类  编号  

是否独

家品种  

是否独

家剂型  备注  

右美沙芬缓释

混悬液 

现代

制药 

缓释混

悬液 100ml:0.6g 呼吸系统 1161 是 是 进入 

积雪苷霜软膏 

现代

制药 软膏剂 10g:0.25g 外科用药 806 否 否 进入 

对乙酰氨基酚

栓 

现代

制药 栓剂 0.15g 神经系统药物 

★

（959） 否 否 进入 

米那普仑片 

现代

制药 片剂 25mg 神经系统药物 1056 是 是 进入 

头孢丙烯干混

悬剂 

国药

金石 

口服混

悬剂 

0.125g、0.25g、

0.5g 

β-内酰胺类抗

菌药 乙 599 否 否 进入 

阿奇霉素干混

悬剂 

国药

金石 

口服混

悬剂 0.1g 

大环内酯类抗

菌药 

乙★

（628） 否 否 进入 

复方卡托普利

片 

国药

金石 片剂 

卡托普利 10mg，氢

氯噻嗪 6mg 心脑血管药物 乙 379 否 否 进入 

盐酸氟桂利嗪

胶囊 

国药

金石 胶囊 5mg 神经系统药物 甲 1079 否 否 

调整乙类到甲

类 

金叶败毒颗粒 

国药

中联 颗粒剂 10g 清热解毒 97 是 否 进入 

头孢呋辛酯颗

粒 

国药

致君 颗粒剂 0.125g，0.25g 

第二代头孢菌

素 乙 598 否 否 进入 

头孢克洛干混

悬剂 

国药

致君 

口服混

悬剂 0.125g 

第二代头孢菌

素 乙 600 否 否 进入 
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硫软膏（升华

硫） 

国药

三益 软膏剂 10% 

抗寄生虫、杀虫

和驱虫药 1116 否 否 进入 

注射用培美曲

塞二钠 

国药

一心 注射剂 0.5g 抗肿瘤药 

乙类 

753 否 否 进入 

他克莫司胶囊 

国药

川抗 胶囊 1mg 

钙神经素抑制

剂 482 否 否 

取消医保支付

范围限制 

吗替麦考酚酯

干混悬剂 

国药

川抗 

口服混

悬剂 0.5g 

选择性免疫抑

制剂 841 否 是 进入 

复方甘草口服

溶液 

青药

集团 

口服溶

液剂 

500ml，100ml，

10ml 

镇咳药与祛痰

药的复方 1162 否 否 进入 

复方卡托普利

片 

国药

容生 片剂 

卡托普利 10mg,氢

氯噻嗪 6mg 心脑血管药物 379 否 否 进入 

溴米那普鲁卡

因注射液 

国药

容生 注射剂 2ml 胃肠动力药 42 否 否 进入 

注射用盐酸吡

硫醇 

国药

容生 注射剂 0.2g 神经系统药物 1062 否 否 进入 

天麻素片 

现代

哈森 片剂 25mg 神经系统药物 1088 否 是 进入 

盐酸川芎嗪注

射液 

现代

哈森 注射剂 2ml:40mg 

心血管系统药

物 309 否 否 进入 

磺胺嘧啶钠注

射液 

现代

哈森 注射剂 2ml:0.4g 抗感染药 

★

（623） 否 是 进入 
 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

 
 

4、 展望 2018，关注制剂板块一致性评价及新进医保品种放量及原料药板块后续变化 

2017 年是公司重组后的第一年，受原料药、重组公司未达成业绩承诺等影响承压较为严重。但长远来看公

司定位是国药工业平台。公司拥有众多优质品种、新进医保品种、一致性评价品种，未来改善空间巨大。同

时原料药板块 2017 年严重低于预期，后续应持续关注公司原料药板块的生产经营情况。按照目前 6-APA，

7-ACA 的价格，威奇达和中抗 2018 年分别有希望完成 1.99 亿、1.21 亿业绩承诺，将为公司带来较大利润

弹性。2018 年现代母公司业绩 2.5 亿+重组公司完成 80%业绩承诺并表 4.09 亿+海门中联继续减亏 5000 万

弹性，公司业绩有望达 7 亿以上。 

公司未来增长逻辑如下： 

 新产能投产进一步巩固“化药平台”地位：项目投资金额 14.5 亿，具备 55 亿片/粒/袋/瓶产能，未来 

有望贡献接近 30 亿的收入规模，为持续增长提供保障。  

 一致性评价方面：公司目前开展一致性评价品种 64 个。 
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 现有品种梳理整合：重组完成后，公司过亿元产品 21 个，通过资源整合，未来资源将更加高效配置， 

分散在各个工厂的无序的产品布局将进行合理规划整合，现代制药在重点领域的一级梯队地位将更加稳

固。 

 医保目录弹性：公司及下属子公司，有多个品新纳入医保目录。新进入医保目录的产品将对公司产生积 

极影响，尤其是其中的独家产品右美沙芬缓释混悬液、米那普仑片、金叶败毒颗粒等，将有望在未来放 

量并对公司盈利产生积极贡献。  

 原料药：海门公司有望扭亏，6-APA, 7-ACA，青霉素工业盐原料药贡献弹性。  

 外延方面：公司作为化药平台，外延预期仍然强烈。2016 年 3 月与 5 月，公司召开董事会及股东大

会， 重塑企业的战略定位，重新梳理公司未来的发展目标。公司的战略定位调整为： “以现有业务为

支撑点， 内生式增长与外延式扩张相结合，致力于成为体制机制科学、人才领先、产品领先、品质领

先的综合性 创新型制药企业。公司新战略目标为：发展成为集研发、生产、营销一体的，国内领先，

国际知名的优 秀制药企业。”  

 

 

结论： 

我们预计重组完成后，公司作为国药旗下化药平台，经营效率有望持续提升。中短期来看，由于经营效率提

升+原料药提价带来弹性，业绩有望实现翻转。中长期角度，存量 2013 个品种焕发第二春+数十个新进医保

品种放量+研发丰富储备为公司提供成长保障，另外作为集团化药平台，预计未来资源整合外延还会有动作。

因此放眼现在，公司属于低估值，业绩反转，高增速，有催化，有变化的标的。我们预计 2018-2020 年归

母净利润分别为 7.13 亿元、8.86 亿元、10.50 亿元，对应增速分别为 38.24%，24.24%，18.47%，EPS 分

别为 0.64 元、0.80 元、0.95 元（暂不考虑未达成业绩承诺的补偿 5350 万股份注销增厚），对应 PE 分别为

19X、15X、13X。维持 “强烈推荐”评级。 

 

风险提示： 

重组整合低于预期，水针、抗生素受限制
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公司盈利预测表 
 

资产负债表       单位:百万元 利润表       单位:百万元 

 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E  2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

流动资产合计 6337  6920  7659  8506  9794  营业收入 9126  8518  10154  11203  12587  

货币资金 1639  2436  2538  2801  3309  营业成本 5827  4827  5828  6318  7061  

应收账款 1191  1115  1947  2148  2414  营业税金及附加 122  138  51  56  63  

其他应收款 130  179  214  236  265  营业费用 1010  1490  1880  2103  2378  

预付款项 226  151  267  394  535  管理费用 955  973  1170  1293  1455  

存货 1810  1919  2108  2285  2554  财务费用 259  271  0  0  0  

其他流动资产 125  210  28  28  28  资产减值损失 59.39  22.51  20.00  20.00  20.00  

非流动资产合计 8678  8251  7633  7151  6667  公允价值变动收益 -2.41  0.00  0.00  0.00  0.00  

长期股权投资 81  87  87  87  87  投资净收益 15.69  19.18  16.00  16.00  16.00  

固定资产 6743  6553  6138  5736  5352  营业利润 908  946  1221  1429  1626  

无形资产 708  651  586  521  456  营业外收入 162.18  29.08  0.00  0.00  0.00  

其他非流动资产 53  31  31  31  31  营业外支出 33.48  21.67  0.00  0.00  0.00  

资产总计 15015  15171  15292  15657  16461  利润总额 1037  954  1221  1429  1626  

流动负债合计 4711  5390  6930  6552  6531  所得税 182  135  207  243  276  

短期借款 1302  1449  2869  1334  0  净利润 854  819  1013  1186  1350  

应付账款 739  933  351  381  426  少数股东损益 377  303  300  300  300  

预收款项 136  170  1186  2306  3565  归属母公司净利润 477  516  713  886  1050  

一年内到期的非流

动负债 
784  924  924  924  924  EBITDA 2538  2629  1701  1911  2110  

非流动负债合计 3365  2132  56  56  56  EPS（元） 0.98  0.46  0.64  0.80  0.95  

长期借款 2850  1727  1727  1727  1727  主要财务比率        

应付债券 0  0  0  0  0  2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

负债合计 8077  7523  6987  6608  6588  成长能力      

少数股东权益 1235  1474  1774  2074  2374  营业收入增长 240.23

% 

-6.66% 19.21% 10.33% 12.36% 

实收资本（或股本） 288  1110  1110  1110  1110  营业利润增长 168.83

% 

4.25% 28.97% 17.06% 13.80% 

资本公积 3017  2560  2560  2560  2560  归属于母公司净利润

增长 
115.76

% 

8.15% 38.24% 24.24% 18.47% 

未分配利润 1979  2334  2441  2574  2731  获利能力      

归属母公司股东权

益合计 
5704  6173  6531  6974  7499  毛利率(%) 36.15% 43.33% 42.60% 43.60% 43.90% 

负债和所有者权

益 
15015  15171  15292  15657  16461  净利率(%) 9.36% 9.61% 9.98% 10.59% 10.72% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 12.90% 3.18% 3.40% 4.66% 5.66% 

 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E ROE(%) 8.36% 8.36% 10.92% 12.70% 14.00% 

经营活动现金流 839  2315  922  2244  2371  偿债能力      

净利润 854  819  1013  1186  1350  资产负债率(%) 54% 50% 46% 42% 40% 

折旧摊销 1371  1411  0  482  484  流动比率  1.35   1.28   1.11   1.30   1.50  

财务费用 259  271  0  0  0  速动比率  0.96   0.93   0.80   0.95   1.11  

应收账款减少 0  0  -832  -201  -265  营运能力      

预收帐款增加 0  0  1015  1120  1259  总资产周转率 0.95  0.56  0.67  0.72  0.78  

投资活动现金流 -65  -139  162  -4  -4  应收账款周转率 12  7  7  5  6  

公允价值变动收益 -2  0  0  0  0  应付账款周转率 19.51  10.19  15.82  30.60  31.22  

长期股权投资减少 0  0  15  0  0  每股指标（元）      

投资收益 16  19  16  16  16  每股收益(最新摊薄) 0.98  0.46  0.64  0.80  0.95  

筹资活动现金流 -260  -1376  -982  -1978  -1859  每股净现金流(最新

摊薄) 
1.79  0.72  0.09  0.24  0.46  

应付债券增加 0  0  0  0  0  每股净资产(最新摊

薄) 
19.82  5.56  5.89  6.28  6.76  

长期借款增加 0  0  0  0  0  估值比率      

普通股增加 0  822  0  0  0  P/E 12.27  25.90  18.74  15.08  12.73  

资本公积增加 2945  -457  0  0  0  P/B 0.61  2.16  2.05  1.92  1.78  

现金净增加额 514  800  103  262  508  EV/EBITDA 2.66  5.72  9.61  7.61  6.02   

资料来源：Wind，东兴证券研究所  
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观点直接或间接相关。 

风险提示 
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指标 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 营业收入

（百万元） 

2,361.08 3,195.74 4,609.23 6,686.91 9,838.60 增长率（%） 32.39% 35.35% 44.23% 45.08% 47.13% 净利润（百

万元） 

330.47 451.89 621.67 927.64 1,260.72 增长率（%） 30.52% 36.74% 37.57% 49.22% 35.91% 净资产收

益率（%） 

16.84% 19.92% 22.82% 27.38% 29.78% 每股收益

(元) 

0.74 1.04 1.41 2.05 2.75 PE 75.97 54.06 39.88 27.47 20.48 PB 12.77 10.76 9.10 7.52 6.10 
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行业评级体系 

公司投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

 


