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核心观点：  合理估值区间 27.00-33.75 元 

[Table_Summary] ⚫ 事件：公司发布 2022 年年报及 2023 年一季报，公司 2022 年全年实

现收入 106.09 亿元（-0.47%），归母净利润 22.03 亿元（+28.12%），

扣非净利润 21.42 亿元（+15.50%），EPS 1.17 元，经营性现金流 27.91

亿元（-8.86%）。公司2023年一季度实现营业收入24.37亿元（-4.39%），

归母净利润 5.97 亿元（+9.45%），扣非净利润 5.62 亿元（+2.78%），

经营性现金流-1.34 亿元（-129.89%）。 

⚫ 常规业务保持稳健增长，创新产品驱动器械板块成长。2022 年公

司医疗器械板块实现营收 58.79 亿元（-4.70%），主要是去年同期应急

产品基数较大所致，扣除相关影响后公司常规业务营收增长 35.64%，

其中冠脉植介入及结构性心脏病业务贡献较多，外周植介入、心脏节

律管理及电生理等目前尚未形成规模，随着产线逐渐丰富，收入贡献

有望逐步扩大，心血管植入创新组合全年实现 43.60%快速增长，传

统冠脉金属支架受集采影响占比持续下降。尽管存在同期高基数及院

端未完全恢复等因素影响，公司 2023 年 Q1 收入仅略微下降，若剔

除股权激励摊销及汇率波动影响，扣非净利润同比增长 15.61%，表

明 Q1 公司业务实现快速恢复，整体经营状况好于此前市场预期。 

⚫ 消费医疗产线稳步推进，新增长极确定性较强。公司医疗服务及健

康管理板块 2022 年实现营收 12.93 亿元（+4.91%），剔除应急产品则

实现 11.73%增长。公司近年重点规划布局消费医疗领域，已在皮肤

科、眼科、齿科领域推出产品，且仍有多款重磅产品处于研发/申报阶

段（如角膜塑形镜、水光针、童颜针等）。我们认为消费医疗市场空

间广阔，随着公司各类新产品陆续商业化，板块未来有望实现高速增

长，逐步成为公司继医疗器械、药品后的第三支柱。 

⚫ 海外注册及渠道布局顺利，看好国际业务发展提速。公司海外销售

产品主要包括冠脉通路、封堵器、体外诊断、吻合器及原料药，2022

年新增 CE 认证 33 项，产品实现 150+国家/地区销售。2022 年公司境

外收入为 10.81 亿元（-71.25%），占比 10.19%（-25.08pct），规模及占

比下降主要是受到应急产品国内外的差异化需求影响，若仅考虑常规

业务，我们认为公司海外业务占比较此前已显著提升。此外，公司规

划于海外设立研发、BD 中心及生产基地，建立并完善销售/分销网络，

未来有望促进海外业务体量不断扩大。 

⚫ 融合创新增强产品竞争实力，市场渗透率有望进一步提升。公司

具有有源设备/无源耗材/生物工程/可降解材料/人工智能等多领域研

发平台，通过平台化技术研发创新医疗器械产品，其中人工智能领域

技术应用可有效解决临床痛点，目前公司已将人工智能医学应用聚焦

至慢病患者生命指征监测（心电、血压）、血液生物标志物检测（血

糖、肌酐、尿素氮等）、心血管植介入相关医学影像学应用（DSA、心

脏超声）三大领域，可实现解读心电图并提供报告、提升患者血糖检

测依从性、支持血糖产品无校准及提升灵敏度、实时获得个体化透析

所需数据等功能。涉及人工智能的主要产品包括心电分析软件 AI- 
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[Table_Market] 市场数据 2023-04-28 

A 股收盘价(元) 23.92  

A 股一年内最高价(元) 26.41  

A 股一年内最低价(元) 15.75  

沪深 300 4029.09  
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流通 A 股市值(亿元) 386.31  
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ECG Platform、无创 NeoGlu® AI 血糖仪、智能心脏超声辅助软件等。

截至 2022 年，子公司乐普云人工智能相关设备和服务累计已实现营业

收入 5.9 亿元。 

⚫ 投资建议：公司是国内平台型心血管龙头，技术创新推动产线不断丰

富，目前基本已走出集采影响，战略性布局消费医疗领域有望形成新增

长极。我们预计公司 2023-2025 年归母净利润分别为 25.44/30.69/36.89

亿元，同比增长 15.47%/20.66%/20.20%，EPS 分别为 1.35/1.63/1.96 元，

当前股价对应 2023-2025 年 PE 18/15/12 倍，首次给予“推荐”评级。 

⚫ 风险提示：产品商业化效果不及预期的风险、海外拓展不及预期的风

险、研发进展不及预期的风险。 

主要财务指标 

[Table_MainFinance]   2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 10609.44  11029.72  13097.64  15436.23  

收入增长率% -0.47  3.96  18.75  17.86  

归母净利润（百万元） 2202.81  2543.51  3069.02  3688.86  

利润增速% 28.12  15.47  20.66  20.20  

毛利率% 62.46  67.02  67.53  67.89  

摊薄 EPS(元) 1.17  1.35  1.63  1.96  

PE 20.42  17.69  14.66  12.19  

PB 2.97  2.54  2.17  1.84  

PS 4.24  4.08  3.43  2.91  

总资产周转率 0.20  0.20  0.19  0.18  资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 
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一、常规业务保持稳健增长，看好消费医疗及海外业务高成长性 

公司发布 2022 年年报及 2023 年一季报，2022 年全年实现收入 106.09 亿元，同比下降

0.47%），归母净利润 22.03 亿元，同比增长 28.12%，扣非净利润 21.42 亿元，同比增长 15.50%，

EPS 1.17 元，经营性现金流 27.91 亿元，同比下降 8.86%。 

公司 2023 年一季度实现营业收入 24.37 亿元，同比下降 4.39%，归母净利润 5.97 亿元，

同比增长 9.45%，扣非净利润 5.62 亿元，同比增长 2.78%，经营性现金流-1.34 亿元，同比下

降 129.89%。尽管存在同期高基数及院端未完全恢复等因素影响，公司 2023 年 Q1 收入仅略

微下降，若剔除股权激励摊销及汇率波动影响，扣非净利润同比增长 15.61%，表明 Q1 公司业

务实现快速恢复，整体经营状况好于此前市场预期。 

图 1：乐普医疗近年营业收入及增速（亿元）  图 2：乐普医疗近年净利润及增速（亿元） 

 

 

 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院  资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 

2022 年公司医疗器械板块实现营收 58.79 亿元，同比下降 4.70%，主要是去年同期应急产

品基数较大所致，扣除相关影响后公司常规业务营收增长 35.64%，其中冠脉植介入及结构性

心脏病业务贡献较多，外周植介入、心脏节律管理及电生理等目前尚未形成规模，随着产线逐

渐丰富，收入贡献有望逐步扩大，心血管植入创新组合全年实现 43.60%快速增长，传统冠脉

金属支架受集采影响占比持续下降。 

图 3：乐普医疗近年医疗器械业务营收及增速（亿元）  图 4：乐普医疗 2022 年各业务营收占比 

 

 

 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院  资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 
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表 1：乐普医疗主要医疗器械产品（截至 2022 年） 

大类 细分类型 产品名称 类别 

冠脉植介入 

支架 

Partner ®血管内药物(雷帕霉素)洗脱支架系统 Ⅲ类 

Nano plus ®血管内无载体含药(雷帕霉素)洗脱支架系统 Ⅲ类 

GuReater ®钴基合金雷帕霉素洗脱支架系统 Ⅲ类 

NeoVas ®生物可吸收冠状动脉雷帕霉素洗脱支架系统 Ⅲ类 

药物球囊 Vesselin ®药物涂层冠脉球囊导管 Ⅲ类 

功能性球囊 Vesscide ®切割球囊系统 Ⅲ类 

诊断类 
血流储备分数测量仪 Ⅲ类 

VessTec
TM 

一次性使用压力微导管 Ⅲ类 

心脏病 
先心类封堵器 

MemoPart ®房间隔缺损封堵器(双铆) Ⅲ类 

MemoCarna ®房间隔缺损封堵器(氧化膜) Ⅲ类 

MemoPart ® 室间隔缺损封堵器(双铆) Ⅲ类 

MemoCarna ®室间隔缺损封堵器(氧化膜) Ⅲ类 

MemoPart ®动脉导管未闭封堵器(双铆) Ⅲ类 

MemoCarna ®动脉导管未闭封堵器(氧化膜) Ⅲ类 

MemoSorb ®全降解封堵器系统 Ⅲ类 

心源性卒中预防类封堵器 MemoLefort ®左心耳封堵器 Ⅲ类 

心脏节律 管理 起搏器 
Qinming2312 单腔起搏器 Ⅲ类 

Qinming8631 D/DR 系列双腔起搏器 Ⅲ类 

外周植介入 球囊类 外周切割球囊系统 Ⅲ类 

影像设备 

DSA 

医用血管造影 X 射线机 Vicor-CV Robin C/Robin F 型 Ⅲ类 

医用血管造影 X 射线机 Vicor-CV Swift 型 Ⅲ类 

Vicor-LARK 移动式 C 形臂 X 射线机 Ⅱ类 

医学图像处理软件 Vicor-AE Ⅱ类 

高压注射器 血管造影高压注射器 Ⅱ类 

彩超 

超声诊断仪(型号：LP3) Ⅱ类 

超声诊断仪(型号：LP5) Ⅱ类 

超声诊断仪(型号：LP7) Ⅱ类 

超声诊断仪(型号：LE-20) Ⅱ类 

肝超 肝脏剪切波量化超声诊断仪(乐肝) Ⅲ类 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 

公司药品业务 2022 年实现营业收入 34.38 亿元，同比增长 5.52%，其中制剂（仿制药）实

现营业收入 29.89 亿元，同比增长 6.06%，原料药实现营业收入 4.49 亿元，同比增长 2.06%。

公司是国内心血管疾病管理用药平台型公司之一，产品主要包括原料药和制剂。截至 2022 年，

公司拥有 85 项进入国家医保目录的药品，主要用于抗血栓、降血脂、降血压、降血糖、抗心

衰五大类心血管疾病，目前公司心血管领域重要仿制药品种包括硫酸氢氯吡格雷、阿托伐他汀

钙、缬沙坦胶囊、苯磺酸氨氯地平片、氯沙坦钾氢氯噻嗪片、单硝酸异山梨酯缓释片、替格瑞

洛片、阿哌沙班片、阿卡波糖片等。2022 年公司新获批仿制药 5 项，硫酸氢氯吡格雷阿司匹

林片、阿司匹林肠溶片、利伐沙班片、磷酸西格列汀片和缬沙坦氨氯地平片均已按照仿制药一

致性评价进行研发注册工作，并获批上市。 

表 2：乐普医疗 2022 年新获批仿制药 

药品名称 适应症 注册分类 

硫酸氢氯吡格雷阿司匹林片 急性冠状动脉综合征、心肌梗塞、稳定型心绞痛 化药 4 

阿司匹林肠溶片 对血小板聚集有抑制作用，可防止血栓形成 化药 4 

利伐沙班片 急性髋关节或膝关节置换手术防治静脉血栓形成 化药 4 

磷酸西格列汀片 II 型糖尿病 化药 4 

缬沙坦氨氯地平片 (I) 高血压 化药 4 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 
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表 3：乐普医疗待上市药品报批进度 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 

公司医疗服务及健康管理板块 2022 年实现营收 12.93 亿元，同比增长 4.91%，剔除应急

产品则实现 11.73%增长。公司近年重点规划布局消费医疗领域，已在皮肤科、眼科、齿科领

域推出产品，且仍有多款重磅产品处于研发/申报阶段（如角膜塑形镜、水光针、童颜针等）。

我们认为消费医疗市场空间广阔，随着公司各类新产品陆续商业化，板块未来有望实现高速增

长，逐步成为公司继医疗器械、药品后的第三支柱。 

图 5：乐普医疗近年药品业务营收及增速（亿元）  图 6：乐普医疗近年医疗服务及健康管理营收及增速（亿元） 

 

 

 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院  资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 

表 4：乐普医疗消费医疗领域商业化及在研产品 

消费医疗领域 商业化产品 在研产品 

皮肤科 
B5 玻尿酸次抛精华液 

蓝铜胜肽芋螺肽次抛精华液 

聚乳酸真皮注射填充剂 

注射用透明质酸钠溶液 

注射用交联透明质酸钠凝胶 

含聚左旋乳酸微球的交联透明质酸钠凝胶 

眼科 

角膜塑形镜 (菁视 ) 角膜塑形镜 (兴泰 ) 

角膜塑形镜 (菁眸 ) 
硬性透气接触镜护理液 软性亲水接触镜 

多焦点人工晶体 

齿科 

TOPSPEED 托槽系列 

efree 生长隐形矫治器 

ifree 三合一隐形矫治器 

乐普乐齐隐形矫治器 

 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 

类型 药品名称 适应症 阶段 

高血糖 

磷酸西格列汀片 糖尿病 上市审评 

卡格列净二甲双胍缓释片 糖尿病 上市审评 

恩格列净片 糖尿病 上市审评 

重组 GLP-1 受体激动剂注射液 糖尿病 临床 

甘精胰岛素 糖尿病 上市审评 

 

高血压 

甲磺酸多沙唑嗪缓释片 良性前列腺增生对症治疗；高血压 上市审评 

硝苯地平控释片 高血压 上市审评 

 

高血脂 

瑞舒伐他汀钙片 降血脂 上市审评 

依折麦布匹伐他汀钙片 降血脂，治疗急性冠脉综合征 临床 

 

 

 

 

其他 

磷酸奥司他韦干混悬剂 用于病毒性感冒防治 上市审评 

枸橼酸托法替布缓释片 类风湿性关节炎、银屑病性关节炎、溃疡性 结肠炎 上市审评 

熊去氧胆酸胶囊 固醇性胆囊结石、胆汁郁积性肝病、胆汁反 流性胃炎 上市审评 

利托那韦片 单独或与抗逆转录病毒的核苷类药物合用治 疗晚期或非
进行性的艾滋病病人；可与奈玛特韦片组合使用用于治疗
新冠肺炎。 

上市审评 
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公司海外销售产品主要包括冠脉通路、封堵器、体外诊断、吻合器及原料药，2022 年新

增 CE 认证 33 项，产品实现 150+国家/地区销售。2022 年公司境外收入为 10.81 亿元，同比下

降 71.25%，占比 10.19%，较 2021 年下降 25.08 个百分点，规模及占比下降主要是受到应急产

品国内外的差异化需求影响，若仅考虑常规业务，我们认为公司海外业务占比较此前已显著提

升。此外，公司规划于海外设立研发、BD 中心及生产基地，建立并完善销售/分销网络，未来

有望促进海外业务体量不断扩大。 

 

 

 

 

二、融合创新增强产品竞争实力，市场渗透率有望进一步提升 

公司具有有源设备/无源耗材/生物工程/可降解材料/人工智能等多领域研发平台，通过平

台化技术研发创新医疗器械产品，其中人工智能领域技术应用可有效解决临床痛点，目前公司

已将人工智能医学应用聚焦至慢病患者生命指征监测（心电、血压）、血液生物标志物检测（血

糖、肌酐、尿素氮等）、心血管植介入相关医学影像学应用（DSA、心脏超声）三大领域，可

实现解读心电图并提供报告、提升患者血糖检测依从性、支持血糖产品无校准及提升灵敏度、

实时获得个体化透析所需数据等功能。涉及人工智能的主要产品包括心电分析软件 AI-ECG 

Platform、无创 NeoGlu® AI 血糖仪、智能心脏超声辅助软件等。截至 2022 年，子公司乐普云

人工智能相关设备和服务累计已实现营业收入 5.9 亿元。 

2022 年公司研发投入为 12.84 亿元，同比提升 15.47%，研发费用率为 9.02%，较 2021 年

提升 0.5 个百分点，研发人员数量达到 1,875 人，同比降低 3.55%，占全体人员比例 17.60%，

较 2021 年降低 0.20 个百分点。 

图 7：乐普医疗近年研发费用及增速（亿元）  图 8：乐普医疗近年研发人员数量及增速与占比 

 

 

 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院  资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 

表 5：乐普医疗研发管线中重要创新产品按年度商业化预估 

 2023 2024 2025 2026 

冠脉植介入 

☆血流储备分数测
量仪 
☆一次性使用压力
微导管 

☆脉冲声波球囊 
冠脉造影血流储备分数
计算软件 

☆雷帕霉素药物灌注系统 
雷帕霉素药物涂层球囊 

☆血管内超声 
载药切割球囊 
载药棘突球囊冠状动脉窦脉
冲球囊 

外周植介入 ☆小切割球囊 
大切割球囊 
☆脉冲声波球囊 
膝上/膝下 PTA 药物球囊 

☆血管内扩张给药系统 
☆雷帕霉素药物球囊 
点支架 

☆生物可吸收药物洗脱支架 

结构性心脏
病 

☆生物可降解 PFO
封堵器 

生物可降解 ASD 封堵器 
☆经导管植入式主动脉瓣

经心尖二尖瓣修复系统(腱索) 
☆经心尖二尖瓣夹修复系统 

生物可降解左心耳封堵器 
经股二尖瓣夹修复系统 
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膜系统 TAVR 

CRM/ 电 生
理 

 
☆射频房间隔穿刺针/设
备 

☆冷冻球囊系统/导管 
全自动起搏器 

☆肾动脉超声消融导管/设备 
☆电场消融导管/设备 

 
心衰 

  ☆植入式心脏收缩力调节器 
☆植入式心脏再同步治疗起
搏器 
左心房辅助装置 

健康管理 ☆AED 
☆AICGM( 植 入
式)NeoGlu®AI 血糖仪 

  

 
消费医疗 

☆角膜塑形镜(菁
眸) 
软性亲水接触镜 

☆角膜塑形镜(兴泰) 
☆注射用透明质酸钠溶液
硬性透气接触镜护理液 

☆聚乳酸真皮注射填充剂 
☆注射用交联透明质酸钠凝胶 

含聚左旋乳酸微球的交联透 
明质酸钠凝胶 
多焦点人工晶体 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 

表 6：乐普医疗冠脉植介入重点产品研发进展 

类别 产品 研制 临床前 临床 申报注册 

功能性球囊 

☆脉冲声波球囊 √ √ √ √ 

耐高压乳突球囊 √ √ √ √ 

棘突球囊 √ √ √ √ 

锚定球囊 √ √  注册准备 

载药棘突球囊 √    

载药切割球囊 √    

冠状动脉窦脉冲球囊 √    

药物球囊 ☆雷帕霉素药物灌注系统 √ √ √  

雷帕霉素药物涂层冠脉球囊导管 √ √ √  

血管内测量 ☆血管内超声成像 (IVUS) √    

压力传感器系统 √    

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 

表 7：乐普医疗结构性心脏病重点产品研发进展 

类别 产品 研制 临床前 临床 注册申报 

封堵器 

MemoSorb®生物可降解房间隔缺损封堵器 √ √ √ 注册准备 

☆MemoSorb®生物可降解卵圆孔未闭封堵器 √ √ √ √ 

NeoSorb®生物可吸收卵圆孔未闭封堵器 √ √ √  

Bio-Lefort®生物可降解左心耳封堵器 √ √ √  

 

 

主动脉瓣 

☆ScienCrown®经导管植入式主动脉瓣膜系统 √ √ 临床随访  

☆ScienMelon®经导管植入高分子瓣叶人工心脏瓣膜 √ √   

经导管主动脉瓣膜系统(球囊扩张) √ √   

ScienChute®经导管主动脉瓣狭窄治疗系统 √    

ScienChute®脉冲声波发生设备 √    

主动脉瓣灌注系统 √    

 

 

二尖瓣 

☆MemoClip-A 含经心尖二尖瓣修复系统(夹子) √ √ √  

MemoChord 含经心尖二尖瓣修复系统(腱索) √ √ √  

经导管瓣环修复系统 √ √   

MemoClip-F 含经股二尖瓣夹修复系统 √ √   

经导管二尖瓣置换系统 √ √   

经导管乳头肌修复系统 √ √   

三尖瓣 MemoClam 含导管三尖瓣修复系统 √    

经导管三尖瓣置换系统 √    

肺动脉瓣 经导管肺动脉瓣置换系统 √    

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 
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表 8：乐普医疗内窥镜及其配套耗材重点产品进展 

 研制 临床前 临床 注册申报 获批上市 

消化道内窥镜用超声诊断设备 √ √ √ √ √ 

电子下消化道内窥镜 √ √ √ √ √ 

呼吸道内窥镜用超声诊断设备 √ √ √ √ 预计 2023Q3 

电子上消化道内窥镜 √ √ √ √ √ 

一次性肾盂镜 √ √ √ √ 预计 2023Q2 

电子支气管镜 √ √   预计 2024Q1 

170°电子肠镜 √ √   预计 2024Q1 

一次性电子支气管镜 √ √   预计 2024Q1 

消化道超声内镜 √ √   预计 2024Q3 

呼吸道超声内镜 √ √   预计 2024Q3 

经气管镜腔内冷冻治疗仪 √    预计 2025Q1 

支气管单向活瓣系统 √    预计 2025Q4 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 
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公司财务预测表 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 10748.95  12814.82  16134.84  19713.34  营业收入 10609.44  11029.72  13097.64  15436.23  

现金 5467.28  7767.26  10639.96  13597.55  营业成本 3983.29  3637.60  4252.20  4956.55  

应收账款 1908.63  1767.94  1870.29  1988.77  营业税金及附加 117.47  121.33  144.07  169.80  

其它应收款 124.65  120.46  134.22  157.36  营业费用 2033.69  2370.89  2851.62  3362.33  

预付账款 381.57  363.76  420.97  485.74  管理费用 742.67  834.23  967.39  1116.74  

存货 2266.59  2179.37  2427.18  2804.73  财务费用 92.58  0.00  0.00  0.00  

其他 600.23  616.03  642.22  679.20  资产减值损失 -37.95  0.00  0.00  0.00  

非流动资产 13735.08  14230.40  14689.95  15112.77  公允价值变动收益 4.42  0.00  0.00  0.00  

长期投资 1229.47  1229.47  1229.47  1229.47  投资净收益 -75.33  0.00  0.00  0.00  

固定资产 2604.62  3152.49  3663.10  4135.71  营业利润 2623.14  3019.87  3643.80  4379.73  

无形资产 1369.65  1331.30  1292.68  1253.75  营业外收入 14.13  0.00  0.00  0.00  

其他 8531.34  8517.14  8504.71  8493.84  营业外支出 25.49  0.00  0.00  0.00  

资产总计 24484.03  27045.23  30824.80  34826.11  利润总额 2611.78  3019.87  3643.80  4379.73  

流动负债 5323.34  5289.11  5937.02  6174.19  所得税 367.09  424.45  512.15  615.59  

短期借款 380.77  380.77  380.77  380.77  净利润 2244.69  2595.42  3131.65  3764.14  

应付账款 1337.65  1289.51  1663.41  1640.96  少数股东损益 41.88  51.91  62.63  75.28  

其他 3604.92  3618.83  3892.85  4152.47  归属母公司净利润 2202.81  2543.51  3069.02  3688.86  

非流动负债 2790.21  2790.21  2790.21  2790.21  EBITDA 3354.24  3556.83  4261.14  5080.81  

长期借款 731.55  731.55  731.55  731.55  EPS（元） 1.17  1.35  1.63  1.96  

其他 2058.67  2058.67  2058.67  2058.67       

负债合计 8113.55  8079.32  8727.24  8964.41  主要财务比率 2022A 2023E 2024E 2025E 

少数股东权益 1224.28  1276.19  1338.82  1414.10  营业收入 -0.47% 3.96% 18.75% 17.86% 

归属母公司股东权益 15146.20  17689.72  20758.74  24447.60  营业利润 22.31% 15.12% 20.66% 20.20% 

负债和股东权益 24484.03  27045.23  30824.80  34826.11  归属母公司净利润 28.12% 15.47% 20.66% 20.20% 

     毛利率 62.46% 67.02% 67.53% 67.89% 

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 净利率 20.76% 23.06% 23.43% 23.90% 

经营活动现金流 2790.71  3332.26  3949.60  4081.48  ROE 14.54% 14.38% 14.78% 15.09% 

净利润 2244.69  2595.42  3131.65  3764.14  ROIC 11.56% 11.14% 11.84% 12.46% 

折旧摊销 567.64  536.95  617.34  701.08  资产负债率 33.14% 29.87% 28.31% 25.74% 

财务费用 188.78  0.00  0.00  0.00  净负债比率 49.56% 42.60% 39.49% 34.66% 

投资损失 75.33  0.00  0.00  0.00  流动比率 2.02  2.42  2.72  3.19  

营运资金变动 -341.65  199.88  200.60  -383.74  速动比率 1.50  1.92  2.22  2.65  

其它 55.92  0.00  0.00  0.00  总资产周转率 0.43  0.41  0.42  0.44  

投资活动现金流 -1599.33  -1032.28  -1076.89  -1123.90  应收帐款周转率 5.56  6.24  7.00  7.76  

资本支出 -902.66  -1032.28  -1076.89  -1123.90  应付帐款周转率 7.93  8.55  7.87  9.41  

长期投资 -670.32  0.00  0.00  0.00  每股收益 1.17  1.35  1.63  1.96  

其他 -26.35  0.00  0.00  0.00  每股经营现金 1.48  1.77  2.10  2.17  

筹资活动现金流 412.75  0.00  0.00  0.00  每股净资产 8.05  9.41  11.04  13.00  

短期借款 -203.15  0.00  0.00  0.00  P/E 20.42  17.69  14.66  12.19  

长期借款 -477.96  0.00  0.00  0.00  P/B 2.97  2.54  2.17  1.84  

其他 1093.86  0.00  0.00  0.00  EV/EBITDA 12.54  11.68  9.08  7.03  

现金净增加额 1625.25  2299.98  2872.71  2957.59  PS 4.24  4.08  3.43  2.91  

      69.01% -45.69% 19.02% 19.79% 数据来源：公司公告，中国银河证券研究院 
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