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投资要点 

 业绩增长表现良好。2023年上半年，公司营收与归母净利分别为56.40、7.86亿元，分别

同比增加21.7%、34.3%；实现Non-IFRS经调整归母净利9.32亿元，同比增长14.7%，剔

除生物资产公允价值变动因素，Non-IFRS经调整归母净利同比增长28.7%。Q2单季度，

公司营收与归母净利分别为29.16、4.38亿元，分别同比增加15.2%、30.2%；Non-IFRS经
调整归母净利4.90亿元，同比增长17.5%。整体而言，公司收入端增速放缓主要是受阶段

性因素影响，伴随行业融资回暖，业绩有望重回高速增长。利润端预期在公司收入规模持

续扩大、新兴业务盈利能力持续改善的情况下，规模效应有望持续显现。 

 实验室服务与CMC板块稳健增长。实验室服务：高毛利实验室科学业务快速增长带动板块

毛利率提升。2023H1，公司实验室服务收入33.80亿元，同比增长21.7%，实现毛利率45.1%
（+1.4pp）。其中，实验室化学收入同比增速约10%；生物科学受益于业务间协同效应及

外部订单转移，收入超35%，占比超51%，带动板块毛利率提升。CMC：1.后期订单增加

支撑收入逆势增长。2023H1，公司CMC业务收入12.51亿元，同比增长15.4%；共涉及项

目620个，其中临床前项目431个，临床I-II期136个，临床III期24个，29个工艺验证和商业

化项目；项目相对充裕，伴随项目持续推进，前景可期。2.产能利率爬坡期，盈利能力逐

步提升。2023H1公司CMC毛利率32.5%（-0.7pp），主要是公司中、英、美三地工厂正处

于产能利用率的爬坡期，毛利率仍在逐步提升阶段。 

 临床CRO：业务发展进入快车道，盈利能力持续提升。公司临床一体化平台+中英美三地

布局，可实现多点紧密协作，全球申报。2023年上半年，公司临床CRO业务收入8.05亿元，

同比增长37.8%；实现毛利率17.0%，较去年同期提升11.9个百分点。国内各业务板块整

合后的协同及品牌效应逐步显现，中、英、美服务团队联动效率不断提升，客户认可度和

市场份额均快速提升，带动板块收入高速增长、毛利率持续改善。报告期内，公司正在进

行的项目达到912个，包括74个III期临床试验、400个I/II期临床试验和438个其它临床试验

（包括IV期临床试验、研究者发起的临床研究和真实世界研究等）。公司临床研究现场管

理与中国约120个城市的约600家医院和临床试验中心合作，正在进行的项目超过1400个。 

 大分子与CGT：全球客户与一级市场认可度提升。公司大分子与CGT业务上半年涉及项目：

1）为处于不同研发阶段的26个CGT项目提供分析测试服务，包括2个商业化项目；2）已

经完成和正在进行21个CGT药物的GLP和non-GLP毒理试验；3）为11个CGT项目提供

CDMO服务，包括2个III期临床阶段项目、7个I/II期临床阶段项目和2个临床前项目；4）海
外客户的创新双特异性抗体提供IND申报阶段的工艺开发服务，并计划于2023年第四季度

开始承接大分子GMP生产服务项目。报告期内，康龙生物签署增资协议进行股权融资，融

资金额约9.5亿元人民币，投后估值约85.5亿元人民币。 

 投资建议：我们预计公司2023-2025年的EPS分别是1.05元、1.40元、1.87元，对应PE分
别28.47、21.21、15.94倍。公司全流程一体化平台持续提升客户粘性，业务间协同效应

强。公司基石业务实验室服务持续引流，CMC服务及临床研究服务提供成长动力，大分子

与CGT为公司长期发展的新驱动器，未来可期。首次覆盖给予“买入”评级。 

 风险提示：药物研发失败风险，订单及项目进展不及预期风险，行业竞争加剧及政策风险。 
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盈利预测与估值简表 
 2020A 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

主营收入(百万元) 5133.60 7443.77 10266.29 12628.13 16083.12 20064.73 
同比增速(%) 36.64% 45.00% 37.92% 23.01% 27.36% 24.76% 

归母净利润(百万元) 1172.38 1661.03 1374.60 1869.87 2510.00 3341.01 
同比增速(%) 114.25% 41.68% -17.24% 36.03% 34.23% 33.11% 
毛利率(%) 37.47% 35.99% 36.71% 36.71% 37.25% 38.29% 
每股盈利(元) 1.48 1.40 1.16 1.05 1.40 1.87 

ROE(%) 13.22% 16.40% 13.03% 15.45% 17.77% 19.87% 
PE(倍) 45.42 32.06 58.49 28.47 21.21 15.94 

资料来源：携宁，东海证券研究所（截止至 2023 年 8 月 31 日收盘） 
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1.康龙化成：全球化全产业链布局，成长确定性高 
公司是一家立足中国、服务全球的全流程一体化 CXO 公司，为客户提供跨越药物发现、

药物开发两个阶段的全流程一体化药物研究、开发及生产 CRO+CMO 解决方案，主营业务

分为实验室服务、CMC（小分子 CDMO）服务、临床研究服务、大分子和细胞与基因治疗

服务四大板块。公司在中、英、美设有 20 个运营实体，运用国际化运营及管理手段，有效

整合公司资源，凭借丰富的全球研发服务经验和服务设施以及一流的技术实力，打造了国际

化的专业服务能力，已服务包括全球 top20 药企在内的超过 2000 家客户。 

图1  全球化布局 

 

资料来源：公司公告，东海证券研究所 

收入增长稳健，利润端增速高于收入端。2017 年-2022 年，公司营业总收入持续高速增

长，从 22.94 亿元增长至 102.66 亿元，CAGR 为 34.95%；归母净利润从 2.31 亿元增长至

13.75亿元，CAGR为 42.88%。2023年上半年，公司实现营收 56.40亿元，同比增加 21.70%；

实现归母净利润 7.86 亿元，同比增加 34.28%；实现 Non-IFRS 经调整归母净利润 9.32 亿
元，同比增长 14.7%，剔除生物资产公允价值变动因素，Non-IFRS 经调整归母净利润同比

增长 28.7%。Q2 单季度，公司实现营收 29.16 亿元，同比增速为 15.19%；实现归母净利

润4.38亿元，同比增速为30.17%；Non-IFRS经调整归母净利润4.90亿元，同比增长17.5%。

整体而言，2023 年上半年，公司收入端增速放缓主要是受到下游 biotech 融资遇冷客户需求

增速放缓影响；利润端由于受到规模效应影响，增速快于收入端。我们认为公司收入主要受

阶段性因素影响，伴随行业融资回暖，公司业绩有望重回高速增长；此外，利润端预期在公

司收入规模持续扩大、新兴业务盈利能力持续改善的情况下，规模效应有望持续显现。 



证券研究报告 HTTP://WWW.LONGONE.COM.CN 6/16 请务必仔细阅读正文后的所有说明和声明 
 
 

 

 

公司简评 

图2  公司营业收入持续高增长  图3  公司各季度营收均呈增长态势 

 

 

 
资料来源：Wind，东海证券研究所  资料来源：Wind，东海证券研究所 

图4  公司归母净利润增长强劲  图5  公司归母扣非净利润增长强劲 

 

 

 
资料来源：Wind，东海证券研究所  资料来源：Wind，东海证券研究所 

图6  公司 Non-IFRS 归母净利润  图7  公司单季度归母净利润 

 

 

 
资料来源：Wind，东海证券研究所  资料来源：Wind，东海证券研究所 

规模效应持续增强公司盈利能力，研发投入加大以提升服务能力。2023 年上半年，公

司毛利率为 36.33%，较去年同期增加 1.32 个百分点；净利率为 13.90%，增加 1.70 个百分

点；主要是由于公司新兴业务逐步减亏或盈利所致，规模效应持续体现。2023 年上半年，

公司销售与财务费用率略有下降，分别为 2.25%、1.21%，分别下降 0.08、0.87 个百分点；

管理与研发费用率有所增加，分别为 14.41%、3.23%，分别增加 0.70、1.42 个百分点。 
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图8  公司毛利率与净利率持续提升  图9  公司四费率基本保持稳定 

 

 

 
资料来源：Wind，东海证券研究所  资料来源：Wind，东海证券研究所 

2.基石业务稳健增长，新兴业务快速放量 
公司持续拓展全流程服务，客户粘性及业务间导流性提升。实验室服务、CMC 服务和

临床研究服务、大分子与 CGT 服务分别为公司第一、二、三、四大业务板块，共同形成公

司全流程、一体化的研发、生产服务平台，实现 CRO+CMO 各阶段的无缝衔接，显著提高

研发效率，促进公司各服务板块的协同。2023 年上半年，约 75%的 CMC（小分子 CDMO）
收入来源于实验室服务的现有客户。2023 年上半年，实验室服务、CMC 服务、临床研究服

务、大分子与 CGT 四大板块分别实现业务收入 33.80、12.51、8.05、2.00 亿元，分别占公

司整体营业收入的 60%、22%、14%、4%。 

图10  公司主营收入构成 

 
资料来源：Wind，东海证券研究所 
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2.1.实验室服务：收入稳健增长，毛利率持续提升 
收入稳健增长，高毛利业务蓬勃发展带动板块毛利率提升。公司的实验室服务主要包括

实验室化学和生物科学服务（包括体内外药物代谢及药代动力学、体外生物学和体内药理学、

药物安全性评价、大分子药物发现及美国实验室服务)。受全球医药投融资遇冷导致客户需

求增速放缓影响，公司实验室服务实现收入 33.80 亿元，同比增长 21.68%，实现毛利率

45.05%，较去年同期提高 1.36 个百分点。其中，生物科学业务与实验室化学业务间协同效

应、叠加外部订单转移，生物科学收入实现 35%以上的强劲增长，占比已超过 51%，带动

实验室板块毛利率持续提升。 

图11  公司实验室服务收入及同比增速  图12  公司实验室服务毛利情况 

 

 

 
资料来源：Wind，东海证券研究所  资料来源：Wind，东海证券研究所 

2.2.CMC：后期项目增加，成长确定性强 
受益于全流程拓展，业务间转化率高。公司 CMC（小分子 CDMO）服务主要为制药企

业和研发型公司提供药物开发及生产方面个性化且具成本效益的解决方案，包括工艺开发及

生产、材料科学/预制剂、制剂开发及生产和分析开发服务以支持临床前及各阶段临床研究，

帮助客户大幅降低研发成本、加快研发进程。受益于公司全流程一体化的服务能力，客户粘

性与业务间协同性高，CMC 收入中约 75%来源于药物发现服务（实验室化学和生物科学）

的现有客户。 

后期订单增加，收入逆势增长。2023 年上半年，公司 CMC 业务实现收入 12.51 亿元，

同比增长 15.37%，实现毛利率 32.46%，较去年同期下降 0.70 个百分点。尽管受到大环境

下客户调整临床策略，取消部分后期临床试验用药订单等叠加影响，公司 CMC 业务收入仍

然保持稳健的增长，产品管线持续向后期推进。此外，公司位于中国绍兴、美国 Coventry 和
英国Cramlington的工厂正处于产能利用率的爬坡期，毛利率仍在逐步提升阶段。报告期内，

公司 CMC 业务共涉及项目 620 个，其中临床前项目 431 个，临床 I-II 期 136 个，临床 III 期
24 个，29 个工艺验证和商业化项目；项目相对充裕，伴随项目持续推进，CMC 业务前景可

期。 
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图13  CMC 项目持续向后期推进 

 

资料来源：公司公告，东海证券研究所 

图14  公司 CMC 服务收入及同比增速  图15  公司 CMC 服务毛利情况 

 

 

 
资料来源：Wind，东海证券研究所  资料来源：Wind，东海证券研究所 

2.3.临床 CRO：发展进入快车道，盈利能力持续改善 
一体化临床平台+中英美三地布局，助力客户产品多国申报。公司的临床研究服务包括

国外临床研究服务和国内临床研究服务，国内临床研究服务包括临床试验服务和临床研究现

场管理服务，公司临床在国内建立了一体化的临床试验服务平台，全面覆盖临床研究不同阶

段的各项服务需求；在美国马里兰州拥有 96 个床位的独立早期临床研发中心，并利用英、

美两地放射性技术优势和临床基础建立了“放射性同位素化合物合成-临床-分析”一体化平

台。公司临床团队可实现国内外多点紧密协作，助力海外客户产品进入国内市场、助力中国

客户将产品推向全球市场。 

业务发展进入快车道，盈利能力持续改善。2023 年上半年，公司临床 CRO 业务实现收

入 8.05 亿元，同比增长 37.75%；实现毛利率 16.98%，较去年同期提升 11.87 个百分点。

国内各业务板块整合后的协同及品牌效应逐步显现，中、英、美服务团队联动效率不断提升，

客户认可度和市场份额均快速提升，带动板块收入高速增长、毛利率持续改善。报告期内，

公司临床团队继续完善，增加 127 人至 3729 人；正在进行的项目达到 912 个，包括 74 个
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III 期临床试验、400 个 I/II 期临床试验和 438 个其它临床试验（包括 IV 期临床试验、研究

者发起的临床研究和真实世界研究等）。公司临床研究现场管理与中国约 120 个城市的约

600 家医院和临床试验中心合作，正在进行的项目超过 1,400 个。 

图16  公司临床 CRO 收入持续增长  图17  公司临床 CRO 毛利情况 

 

 

 
资料来源：Wind，东海证券研究所  资料来源：Wind，东海证券研究所 

2.4.大分子与 CGT：获客户及一级市场肯定 
持续推进业务建设，获一级市场肯定。公司的大分子和细胞和基因治疗（CGT）研发服

务覆盖药物发现、概念验证、临床前 IND 开发、临床开发阶段。公司是全美首个上市基因治

疗药物的 GMP 药效评估放行检测分服务供应商，在开发和验证细胞与基因治疗检测分析方

法上拥有经验丰富的团队。 

图18  端到端的细胞和基因治疗研发业务 

 

资料来源：公司公告，东海证券研究所 

能力持续完善，业务仍处于投入期。报告期内，公司持续推进康龙生物大分子药物

CDMO 平台建设，公司位于宁波的约 70,000 平方米的大分子药物开发和生产服务基地预计

将从 2023 年下半年起陆续投产。公司目前正在为海外客户的创新双特异性抗体提供 IND 申

报阶段的工艺开发服务，并计划于 2023 年第四季度开始承接大分子 GMP 生产服务项目。
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团队建设方面，公司大分子与 CG 团队增加 70 人至 674 人。报告期内，公司为处于不同研

发阶段的 26 个细胞与基因治疗项目提供批次放行检测分析方法的开发及放行检测分析服务，

其中 2 个药效评估分析方法已用于商业化的批次放行。在安全性评价服务方面，公司已经完

成和正在进行 21 个细胞与基因治疗药物的 GLP 和 non-GLP 毒理试验。在基因治疗 CDMO
方面，公司位于英国的实验室和工厂为客户提供能满足不同阶段的产量和监管要求的不同腺

相关病毒血清型的病毒载体生产系统，报告期内为 11 个不同服务范畴和阶段的基因治疗项

目提供服务，包括 2 个 III 期临床阶段项目、7 个 I/II 期临床阶段项目和 2 个临床前项目。

2023 年上半年，公司大分子与 CGT 实现收入 2.00 亿元，同比增长 12.77%；实现毛利率  
-8.34%，主要是业务处于投入阶段所致。 

图19  公司大分子与 CGT 服务收入情况  图20  公司大分子与 CGT 毛利情况 

 

 

 
资料来源：Wind，东海证券研究所  资料来源：Wind，东海证券研究所 

全球客户与一级市场认可度提升。公司位于美国的完善的大分子和细胞与基因治疗实验

室服务和位于英国的一体化基因治疗 CDMO 服务，获得越来越多的全球客户的认可。报告

期内，公司大分子与 CGT 平台康龙生物签署增资协议进行股权融资，融资金额约 9.5 亿元

人民币，投后估值约 85.5 亿元人民币。 

3.盈利预测 
3.1.收入假设与预测 

公司作为国内 CRO+CDMO 领域龙头企业之一，业务覆盖实验室服务、CMC、临床研

究服务全流程，凭借一体化服务平台，公司有望持续提升客户粘性及提高业务间协同性。公

司的核心业务实验室服务目前已在全球行业处于领先地位，作为公司全流程业务的起点，我

们认为实验室服务板块有望持续提高客户粘性，带来后期项目的陆续转化，CMC 服务及临

床研究服务有望成为公司长期发展的新驱动器。我们对公司 2023-2025 年的主营业务收入

假设如下： 

1、 实验室服务：在全球药物研发投入继续增加及研发外包渗透率进一步提升的大背

景下，海外订单转移，我们认为凭借公司全球范围内在规模上和经验上均处于领先地位的实

验室化学服务能力，实验室服务板块收入有望持续高增长。 

2、 CMC（小分子 CDMO）服务：受益于公司较强的研发服务能力，CMC 板块有望持

续承接前端业务转化订单。公司 CMC 板块处于业务发展初期，收入体量与盈利能力有较大

提升空间。目前，公司多地产能已释放，仍处于产能爬坡期。伴随业务体量增加及项目持续

向后端推进，我们认为 CMC 业务有望成为公司业绩进一步增长的驱动器。 
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3、 临床研究服务：公司临床 CRO 业务基本布局完善，已建立了临床 CRO+SMO 一

体化服务平台，可实现中、英、美三地联动。我们认为随着公司临床服务能力的补充扩大及

前端客户逐步转化，临床阶段业务潜力较大，该板块将维持高增长态势。 

4、大分子与 CGT 业务：业务仍处于孵化期，需要投入较大。伴随产能释放与项目推进，

体量有望逐步进入加速成长状态，盈利能力逐步改善。 

表1  公司主营业务收入假设 
 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 7,444 10,266 12,628 16,083 20,065 
同比 45% 38% 23% 27% 25% 
毛利率 36% 37% 37% 37% 38% 

1.实验室服务（百万元） 4,566 6,245 7,657 9,565 11,727 
同比 40% 37% 23% 25% 23% 
毛利率 43% 45% 44% 45% 45% 

2.CMC 服务（百万元） 1,746 2,407 2,720 3,381 4,095 
同比 43% 38% 13% 24% 21% 
毛利率 35% 35% 33% 34% 34% 

3.临床 CRO（百万元） 956 1,394 1,951 2,673 3,582 
同比 52% 46% 40% 37% 34% 
毛利率 10% 11% 18% 20% 25% 

4.大分子与 CGT（百万元） 151 195 273 437 633 
同比  29% 40% 60% 45% 
毛利率 -14% -28% -10% 5% 10% 

5.其他（百万元） 24 26 26 27 27 
同比 25% 1% 1% 1% 1% 
毛利率 26% 26% 26% 26% 26% 

资料来源：Wind，东海证券研究所预测 

3.2.估值分析 
公司市盈率处于历史最低，可提升空间显著。公司上市以来 PE 最高为 150.61 倍，最

低为 30.59 倍，均值为 79.18 倍。截至 2023 年 8 月 31 日收盘，公司 PE 为 33.80 倍，历

史分位数为 3%。横向来看，公司的市盈率低于行业平均水平（2023E：45.91 倍），估值性

价比突出。 
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图21  公司 PE-BAND 

 
资料来源：Wind，东海证券研究所（截止至 2023 年 8 月 31 日收盘） 

图22  公司上市以来 PE 及历史分位数 

 
资料来源：Wind，东海证券研究所（截止至 2023 年 8 月 31 日收盘） 

 



证券研究报告 HTTP://WWW.LONGONE.COM.CN 14/16 请务必仔细阅读正文后的所有说明和声明 
 
 

 

 

公司简评 

表2  可比公司一览 

证券代码 
公司简

称 
总市值

（亿元） 
股价

（元）  
EPS（元） PE（倍） 

2023E 2024E 2025E 2023E 2024E 2025E 
603259.SH 药明康德 2,408.46 81.50 1.60 2.01 2.49 25.25 20.04 16.17 
300347.SZ 泰格医药 546.83 66.58 0.73 0.95 1.29 91.80 69.91 51.79 
002821.SZ 凯莱英 479.55 133.05 6.43 6.64 9.84 20.69 20.02 13.52 

行业均值 45.91 36.66 27.16 
300759.SZ 康龙化成 494.47 29.80 1.05 1.40 1.87 28.47 21.21 15.94 

资料来源：Wind，东海证券研究所（数据为 2023 年 8 月 31 日收盘价，药明康德、泰格医药为 Wind 一致预期） 

4.投资建议 
我们预计公司 2023-2025 年的 EPS 分别是 1.05 元、1.40 元、1.87 元，对应 PE 分别

28.47、21.21、15.94 倍。公司全流程一体化平台持续提升客户粘性，业务间协同效应强。

公司基石业务实验室服务持续引流，CMC服务及临床研究服务提供成长动力，大分子与CGT
为公司长期发展的新驱动器，未来可期。首次覆盖给予“买入”评级。 

5.风险提示 
药物研发失败风险：公司拥有丰富的药品开发经验，但药物研发普遍具有较高的风险，

存在研发失败的可能。虽然业务签订的合同中约定了药物研发失败的责任划分及款项结算条

款，但仍存在公司因自身原因导致合同终止并向客户退款的风险。 

项目进展不及预期风险：药物研发具有明显的高风险、高投入和长周期的特点，因此公

司所从事的合同执行周期跨度普遍较长。尽管公司在与客户签订合同时已约定通常收取一定

比例的预收款并根据不同研究阶段收取相应服务费用，但由于合同执行周期较长，期间可能

发生政策变化、参比制剂变化或退市、客户产品规划及资金状况变化等情况，导致个别项目

实际履行进度、效果不及预期的风险。 

行业竞争加剧及政策风险：公司临床 CRO、CMC、大分子与 CGT 业务正处于快速成

长期，业务规模较小。行业政策如集采降价超预期等、市场竞争格局恶化、客户需求变化以

等因素的变化均会导致相应板块业绩波动。 
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 附录：三大报表预测值 

利润表（百万元）           资产负债表（百万元）       
  2022A 2023E 2024E 2025E     2022A 2023E 2024E 2025E 
营业总收入 10,266  12,628  16,083  20,065    货币资金 1,497  1,429  2,604  4,665  
%同比增速 38% 23% 27% 25%   交易性金融资产 745  775  805  835  
营业成本 6,498  7,992  10,092  12,383    应收账款及应收票据 1,882  2,105  2,457  2,787  
毛利 3,768  4,636  5,991  7,682    存货 1,041  1,221  1,486  1,685  
％营业收入 37% 37% 37% 38%   预付账款 23  24  30  37  
税金及附加 67  82  103  128    其他流动资产 1,347  1,400  1,470  1,550  
％营业收入 1% 1% 1% 1%   流动资产合计 6,536  6,954  8,853  11,559  
销售费用 230  290  378  492    长期股权投资 630  796  971  1,148  
％营业收入 2% 2% 2% 2%   投资性房地产 0  0  0  0  
管理费用 1,498  1,768  2,171  2,669    固定资产合计 5,665  6,913  7,438  7,727  
％营业收入 15% 14% 14% 13%   无形资产 803  913  1,023  1,133  
研发费用 282  354  450  562    商誉 2,688  2,838  2,838  2,838  
％营业收入 3% 3% 3% 3%   递延所得税资产 59  69  69  69  
财务费用 177  143  152  131    其他非流动资产 4,113  4,487  4,747  5,007  
％营业收入 2% 1% 1% 1%   资产总计 20,493  22,970  25,939  29,481  
资产减值损失 -5  0  0  0    短期借款 663  663  663  663  
信用减值损失 -20  0  0  0    应付票据及应付账款 406  466  597  750  
其他收益 59  63  64  60    预收账款 0  0  0  0  
投资收益 75  88  96  100    应付职工薪酬 624  759  939  1,127  
净敞口套期收益 0  0  0  0    应交税费 188  184  209  241  
公允价值变动收益 68  0  0  0    其他流动负债 2,031  2,519  3,076  3,606  
资产处置收益 -1  0  0  0    流动负债合计 3,912  4,592  5,484  6,386  
营业利润 1,690  2,150  2,898  3,861    长期借款 713  913  1,013  1,023  
％营业收入 16% 17% 18% 19%   应付债券 3,741  3,741  3,741  3,741  
营业外收支 -24  0  0  0    递延所得税负债 261  268  268  268  
利润总额 1,666  2,150  2,898  3,861    其他非流动负债 1,025  1,103  1,103  1,103  
％营业收入 16% 17% 18% 19%   负债合计 9,653  10,616  11,608  12,521  

所得税费用 
314  323  435  579  

  

归属于母公司的所有

者权益 

10,549  12,104  14,128  16,817  

净利润 1,352  1,828  2,463  3,282    少数股东权益 291  249  202  143  
％营业收入 13% 14% 15% 16%   股东权益 10,840  12,354  14,331  16,960  
归属于母公司净利润 1,375  1,870  2,510  3,341    负债及股东权益 20,493  22,970  25,939  29,481  
%同比增速 -17% 36% 34% 33%             
少数股东损益 -22  -42  -47  -59              
EPS（元/股） 1.16  1.05  1.40  1.87    现金流量表（百万元） 

  

      
              2022A 2023E 2024E 2025E 
            经营活动现金流净额 2,143  2,721  3,380  4,323  
基本指标           投资 677  -196  -205  -207  
  2022A 2023E 2024E 2025E   资本性支出 -2,947  -2,407  -1,450  -1,250  
EPS 1.16  1.05  1.40  1.87    其他 61  0  16  20  
BVPS 8.86  6.77  7.91  9.41    投资活动现金流净额 -2,209  -2,604  -1,638  -1,437  
PE 58.49  28.47  21.21  15.94    债权融资 -23  223  100  10  
PEG — 0.79  0.62  0.48    股权融资 224  65  0  0  
PB 7.68  4.40  3.77  3.17    支付股利及利息 -405  -530  -666  -836  
EV/EBITDA 34.35  20.02  15.49  11.80    其他 -1,213  77  0  0  
ROE 13% 15% 18% 20%   筹资活动现金流净额 -1,417  -165  -566  -826  
ROIC 8% 10% 12% 14%   现金净流量 -1,410  -68  1,175  2,060  
资料来源：携宁，东海证券研究所（截止 2023 年 8 月 31 日）  
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一、评级说明 

 评级 说明 

市场指数评级 

看多 未来 6 个月内沪深 300 指数上升幅度达到或超过 20% 

看平 未来 6 个月内沪深 300 指数波动幅度在-20%—20%之间 

看空 未来 6 个月内沪深 300 指数下跌幅度达到或超过 20% 

行业指数评级 

超配 未来 6 个月内行业指数相对强于沪深 300 指数达到或超过 10% 

标配 未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 指数在-10%—10%之间 

低配 未来 6 个月内行业指数相对弱于沪深 300 指数达到或超过 10% 

公司股票评级 

买入 未来 6 个月内股价相对强于沪深 300 指数达到或超过 15% 

增持 未来 6 个月内股价相对强于沪深 300 指数在 5%—15%之间 

中性 未来 6 个月内股价相对沪深 300 指数在-5%—5%之间 

减持 未来 6 个月内股价相对弱于沪深 300 指数 5%—15%之间 

卖出 未来 6 个月内股价相对弱于沪深 300 指数达到或超过 15% 

二、分析师声明： 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，具备专业胜任能力，保证以专业严谨的研究方法和分析逻

辑，采用合法合规的数据信息，审慎提出研究结论，独立、客观地出具本报告。 
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