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公司基本情况(人民币) 

项  目 2010 2011 2012E 2013E 2014E
摊薄每股收益(元) 0.880 1.149 1.067 1.340 1.687 
每股净资产(元) 3.48 4.63 10.68 11.60 13.16 
每股经营性现金流(元) 0.44 1.44 1.58 1.44 1.61 
市盈率(倍) N/A N/A N/A N/A N/A
行业优化市盈率(倍) 91.72 69.28 69.28 69.28 69.28 
净利润增长率(%) 59.03% 30.62% 24.03% 25.55% 25.86%
净资产收益率(%) 25.29% 24.83% 10.00% 11.55% 12.82%
总股本(百万股) 56.78 56.78 75.80 75.80 75.80  
来源：公司年报、国金证券研究所 

新股研究

2012 年 03 月 12 日 

博雅生物 (300294.   )      生物技术行业 

基本结论、价值评估与投资建议 
 专注血液制品，受益行业高景气度。血液制品隶属资源稀缺性行业，预计

未来三年供不应求现状难以缓解，“十二五”倍增计划等促使近年出现政

策性红利机率增大，包括放开新浆站的审批、提高采浆频率、医保或者基

药目录增补等，任何一个政策的松动都可能带来行业性的巨大机会。行业

已进入整合通道，包括博雅生物在内的优势企业可能从中受益。 

 隶属行业第二梯队，浆源拓展能力尚可，产品提升空间大。公司是江西省

唯一一家血液制品企业，具备区域垄断优势，目前拥有 5 个单采血浆站

（其中 1 个在建），到 2013 年预计将拥有 7－9 个浆站。公司投入生产的

品种仅白蛋白、静丙和纤维蛋白原三种，高附加值乙免和狂免的生产和销

售正逐步推进。2008-2011 年，公司营业收入和净利润年复合增速分别为

29.70%和 82.62%。 

 募集资金用于拓展血浆资源和提升产品线。本次募集资金主要用于新建和

改造四川岳池等浆站，同时推进乙肝人免疫球蛋白等特异性免疫球蛋白的

产业化，预计岳池浆站在完工后第六年达到采浆量 45 吨，乙肝人免疫球蛋

白项目设计年产能 98 万瓶。 

 盈利预测：我们预计公司 2011－2013 年 EPS 分别为 1.07，1.34，1.69

元，三年复合增长率为 25.7%。 

 估值建议：公司专注于血液制品行业，具备一定的浆源拓展能力和产品提

升空间，考虑到血液制品行业可能的政策红利以及公司的业绩成长性，我

们认为公司的合理价值区间为 24.61－28.62 元，相当于 2012 年 23－27 倍

的市盈率。 

 风险提示：浆站建设低于预期，产品投放市场低于预期。 

致力于血液制品，蓄势待发; 上市定价（人民币）：24.61-28.62 元 

长期竞争力评级：高于行业均值 

市场数据(人民币)  
发行价(元) 25.00

发行 A 股数量(百万股) 19.02
总股本(百万股) 75.80
国金生物技术指数 5876.81

沪深 300 指数 2664.30
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隶属行业第二梯队，成长潜力大 

 血液制品公司的成长性主要取决于浆源拓展和新产品投产。博雅生物隶属
行业第二梯队，浆源拓展具有区域垄断优势，乙免和狂免的投产在稳步推
进，近三年成长性可预期。 

 血液制品公司规模效应明显，利润水平主要由由投浆量及产品数量决定。
博雅生物投浆量及产品数目不多，但毛利率较高的原因推测有以下两点：
（1）公司 2010 年及 2011 年吨浆成本相对较低；（2）目前公司生产静注
人免疫球蛋白和纤维蛋白原，较其他企业有更高的收得率。 

 
浆源拓展具备区域垄断优势 

 公司具备区域垄断优势，在省内继续拓展浆源潜力大。公司是江西省唯一
一家血液制品企业，目前在省内已拥有 4 个血浆站，据估测还有 1 家浆站
在审批中。 

 公司目前浆站资源较少，未来发展空间较大。目前拥有 5 个单采血浆站
（其中 1 个在建），到 2013 年预计将拥有 7－9 个浆站。国家对新设浆站
设立了严格的准入标准，行业内仅有部分企业具有新设浆站资质，公司是
具备新设浆站资格的少数公司之一。 

 公司新设的四川岳池浆站具备良好的采浆潜力。四川人口密度大，为我国
三大原料血浆供应地之一。同时，四川本地的血液制品生产企业四川蜀阳
和成都蓉生拥有 20 多家学浆站，长期宣传使得当地民众具有良好的献浆
意识。四川采浆环境优越，当地浆站的平均采浆量高于全国平均采浆量水
平。 

产品线提升空间大，后续品种丰富 

图表1：隶属行业第二梯队，成长潜力大 

公司
预计投浆量
(2011年)

浆站数 浆站分布 产品数 产品分布
毛利率

(2010年)

华兰生物 410吨 13
贵州1个,河南1个,广西4个
重庆7个(1个在建)

10
特异性免疫球蛋白类3个,凝血因子类5个
白蛋白,静丙

69.7%

天坛生物 320吨 15 山东1个,山西3个,四川11个 5
特异性免疫球蛋白类3个
白蛋白,静丙

58.2%

上海莱士 300吨 12
湖南1个,陕西1个,安徽1个

海南3个,广西6个
7

特异性免疫球蛋白5个
白蛋白,静丙

62.9%

博雅生物 135吨 5 江西4个,四川1个(在建) 5
特异性免疫球蛋白2个(未投产),凝血因子类1个
白蛋白,静丙

70.6%

来源：国金证券研究所  

图表 2：岳池浆站采浆环境优越 

崇仁公司 117.88 6585 179

南城公司 159.76 8370 191

金溪公司 83.01 3871 214

南康公司 307.43 12839 239

岳池公司 119.89 1457 823

浆站名称
覆盖人口总数

(万人)
覆盖区域面积
（平方千米）

人口密度
（人/平方千米）

来源：招股说明书,国金证券研究所 
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 产品线提升空间大。公司投入生产的品种仅有白蛋白、静丙和纤维蛋白原

三种，后续提升空间较大。目前，高附加值的乙肝人免疫球蛋白和狂犬病

人免疫球蛋白的生产和销售正在逐步推进，未来将逐步推进高附加值的人

凝血因子Ⅷ、人纤维蛋白胶以及手足口病人免疫球蛋白等新产品的开发。 

 乙免等特异性免疫球蛋白投产将显著提高公司盈利水平。乙免为公司重量

级的潜力品种，我国作为乙肝大国，乙免需求巨大，但由于乙免需要从经

过乙肝疫苗免疫接种的献浆员血浆中提取，因此制备困难，供需缺口非常

大，价格高企。乙免需求中很大一部分用于母婴乙肝阻断，每年仅需要进

行阻断的 200 万新生儿便需要 300 万瓶乙免，而我国 2009 年仅批签发 87

万瓶。 

 公司研发储备项目丰富，正在进行的研究开发项目有 11 个，主要为凝血

因子类产品和特异性免疫球蛋白的开发。 

图表 3：公司产品线提升空间大 

分类 名  称 中国生物 华兰生物 天坛生物 上海莱士 四川蜀阳 发行人

人血白蛋白 人血白蛋白 ● ● ● ● ● ●

人免疫球蛋白（冻干，静注） ● ● ● ● ●

破伤风人免疫球蛋白 ● ● ● ●

乙肝人免疫球蛋白 ● ● ● ● 预计2012年投产

静注乙肝人免疫球蛋白 ●

狂犬病人免疫球蛋白 ● ● ● 预计2013年投产

组织胺人免疫球蛋白 ● ●

人凝血因子Ⅷ ● ●

人凝血酶原复合物 ● ●

外科用冻干人纤维蛋白胶 ●

外用冻干人纤维蛋白粘合剂 ●

外用冻干人凝血酶 ● ●

人纤维蛋白原 ● ● ●

人免疫球蛋白

人凝血因子类

来源：招股说明书,国金证券研究所  

图表 4：我国主要乙免生产企业的批签发情况 

公司名称
2009年度
（万瓶）

2008年度
（万瓶）

中国生物制品有限公司 32.27 38.85

成都蓉生药业有限责任公司 29.48 29.8

四川远大蜀阳药业股份有限公司 17.73 35.17

上海生物制品研究所 7.86 7.17

合    计 87.35 110.98

来源：招股说明书,国金证券研究所 
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 公司不断加大研发投入，研发费用占营业收入比例总体呈上升趋势。 

专注血液制品，受益行业高景气度 

 血液制品隶属资源稀缺性行业，预计未来三年供不应求现状难以缓解，
“十二五”倍增计划等促使近年出现政策性红利机率增大，包括放开新浆
站的审批、提高采浆频率、医保或者基药目录增补等，任何一个政策的松
动都可能带来行业性的巨大机会。行业已进入整合通道，包括博雅生物在
内的优势企业可能从中受益。 

致力血液制品，产品线工艺先进 

 公司致力于血液制品的研发、生产和销售，是目前国内少数可以从血浆中
分离提取白蛋白、免疫球蛋白类、凝血因子等三大类产品的血液制品生产
企业之一。目前主要产品为人血白蛋白、静注人免疫球蛋白（静丙）和纤
维蛋白原 3 大类 7 个品种的产品。 

 2008-2011 年，公司营业收入和净利润年复合增速分别为 29.70%和
82.62%。2008-2010 年，毛利率更高的静注人免疫球蛋白的销售收入占比
不断提升，纤维蛋白原的销售收入增长较快，公司的销售结构不断优化。 

图表 5：公司产品线提升空间大 

项目名称 目前进展情况

人凝血因子Ⅷ研发 正在进行工艺放大

人凝血酶原复合物研发 注册申报过程中

纤维蛋白胶研发 正在进行工艺研究

重组人凝血因子Ⅷ研发 工艺研究准备

破伤风人免疫球蛋白研发 进行免疫程序研究

手足口病人免疫球蛋白研发 正在进行工艺研究

静注乙肝人免疫球蛋白研发 对供血浆者进行加强免疫

高浓度（10%）静注人免疫球蛋白研发 正在进行工艺研究

脂联素研发 工艺研究准备

高密度脂蛋白研发 正在进行工艺研究

层析技术在血液制品生产中的应用研究 正在进行技术研究

来源：招股说明书,国金证券研究所 

图表 6：公司的研发投入情况 

项目 2010年 2009年 2008年

研发费用（万元） 908.27 681.45 339.27

销售收入（万元） 14182.35 11972.34 9016.83

占销售收入之比 6.40% 5.69% 3.76%

来源：招股说明书,国金证券研究所 
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 产品线工艺先进，主要产品的收得率均处于行业领先水平。目前公司

每吨血浆可生产静注人免疫球蛋白 2000 瓶左右，处于行业领先水平；
同时，公司采用自有专利方法制备纤维蛋白原，每吨血浆可生产静注
纤维蛋白原 1000 瓶左右，较其他企业有更高的收得率。 

图表 7：2008-2010 年公司主要产品销售收入情况 

 
来源：招股说明书,国金证券研究所 

图表 8：2008-2010 年公司主要产品的产销情况（2009 年厂房搬迁影响产能） 

年度 投浆量（吨） 产  品 产能
（万瓶）

产量
（万瓶）

销量
（万瓶）

产能
利用率

产销率

人血白蛋白 126 25.19 19.15 19.99% 76.02%

静  丙 99 20.63 18.84 20.84% 91.32%

纤维蛋白原 - 1.11 1.08 - 97.30%

人血白蛋白 49 12.33 18.82 25.16% 152.64%

静  丙 36 12.91 22.43 35.86% 173.74%

纤维蛋白原 - 1.43 0.73 - 51.05%

人血白蛋白 49 22.06 24.67 45.02% 109.02%

静  丙 36 11.64 5.87 32.33% 50.43%

纤维蛋白原 - 0.67 0.18 - 26.86%

2008年 50.26

2010年 135.11

2009年 28.69

来源：招股说明书,国金证券研究所  
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行业高景气度，利于优势企业 

 血液制品隶属资源稀缺性行业，预计未来三年供不应求现状难以缓解，
“十二五”倍增计划等促使近年出现政策性红利几率增大。行业已进入整
合通道，包括博雅生物在内的优势企业可能从中受益。 

　  

图表 9：公司的技术情况 

已授权专利   人纤维蛋白原制剂的制备方法

  一种人凝血酶原复合物的制备工艺

  一种人凝血因子Ⅷ的制备工艺

  一种静注人免疫球蛋白的制备工艺

  人血白蛋白制备方法

  静注人免疫球蛋白制备方法

  乙肝人免疫球蛋白制备方法

  人凝血酶原复合物制备方法

正申请的专利

非专利核心技术

来源：招股说明书,国金证券研究所 

图表 10：血液制品行业高景气度，利于优势企业 

 
来源：国金证券研究所  

图表 11：血液制品供需失衡 

产  品 主要应用领域 供需关系

白蛋白 肿瘤、肝病 一度严重紧缺，被称为“黄金救命药”

免疫球蛋白
免疫性疾病的治疗

传染性疾病的被动免疫和治疗
种类逐渐增多，各品种供不应求

凝血因子 止血 仅部分企业能提取凝血因子类产品

来源：招股说明书，国金证券研究所 
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 我国血液制品需求持续增长，远低于国外发达国家的消费水平，预示着未
来的巨大增长潜力。 

 

 从投浆量角度看，血液制品行业至少在未来的三年都将处于严重供求失衡
中。2010 年国内投浆量大约 3600 吨，2011 年贵州 15 家学浆站关停导致
行业投浆量减少约 20％，而保守测算投浆量需要近 7000 吨才能基本实现
国内供需平衡。 

图表 12：血液制品行业保持较高增速 

 
来源：招股说明书,国金证券研究所 

图表 13：我国血液制品消费水平远低于发达国家 

人均用量(g/年) 欧美日发达国家 我国

人血白蛋白 0.2-0.5% 0.07(城镇0.2,农村0.005)

静丙 0.03-0.13 0.003

来源：招股说明书,国金证券研究所 
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 血液制品价格近年来总体保持上升趋势，人血白蛋白已比较接近于国家最
高限价，人纤维蛋白原价格略有上升，静注人免疫球蛋白价格大幅提升。 

 
 行业集中度有望进一步提高，利于一线公司。由于血液制品的特殊性，其

对原料采集、生产、流通各环节的技术要求都不断提高，监管也日益严
格，促使行业优胜劣汰和强强联合。中国生物、华兰生物、天坛生物、上
海莱士和博雅生物等一线企业，其市场占有率在不断扩大。 

　  

图表 14：行业投浆量进入低谷 

来源：卫生部,国金证券研究所 

图表 15：2008-2010 年公司产品价格走势 

来源：招股说明书,国金证券研究所 
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公司股权结构 

 公司无实际控制人。高特佳集团为公司的控股股东，其通过直接和间接方
式持有发行后公司 43.88%的股权。由于高特佳集团股权较为分散，无控
股股东和实际控制人，因此公司无实际控制人。 

 控股股东高特佳集团承诺持有的上市公司股份自锁五年。高特佳集团承
诺，自公司股票上市之日起六十个月内，不转让或者委托他人管理本公司
直接持有的公司公开发行股票前已发行的股份，也不由博雅生物回购其直
接持有的公司公开发行股票前已发行的股份。 

 

图表 16：行业集中度提高 

 
来源：招股说明书,国金证券研究所  
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图表 17：公司发行前的股权结构 

 
来源：招股说明书,国金证券研究所  

图表 18：公司发行前后股本结构变化 

深圳市高特佳投资集团有限公司 2661.55 46.87% 2661.55 35.11%

江西新兴生物科技发展有限公司 665.39 11.72% 665.39 8.79%

深圳市融华投资有限公司 664.59 11.70% 664.59 8.77%

厦门盛阳投资合伙企业 532.31 9.38% 532.31 7.02%

厦门顺加投资合伙企业 354.87 6.25% 354.87 4.68%

徐建新 222.59 3.92% 222.59 2.94%

张建辉 221.8 3.91% 221.8 2.93%

南昌市大正初元投资有限公司 177.44 3.13% 177.44 2.34%

深圳市高特佳汇富投资合伙企业 177.44 3.13% 177.44 2.34%

社会公众股 1902.03 25.09%

合计 5677.97 100.00% 7580 100.00%

股东名称 持股比例 持股比例
发行前持股数

(万股)
发行后持股数

(万股)

 
来源：招股说明书,国金证券研究所 
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募集资金用途 

 募集资金用于拓展血浆资源和提升产品线。本次募集资金主要用于新建和
改造四川岳池等浆站，同时推进乙肝人免疫球蛋白等特异性免疫球蛋白的
产业化，预计岳池浆站在完工后第六年达到采浆量 45 吨，乙肝人免疫球
蛋白项目设计年产能 98 万瓶。 

盈利预测 

 我们的盈利预测建立在以下假设基础上： 

 血液制品价格基本保持稳定，血浆成本不断增加，产品毛利率逐步下
降。 

 2012 年正式生产销售乙肝人免疫球蛋白。 

 岳池浆站将于 2012 年投入使用，灌云浆站将于 2013 年投入使用。 

 结合以上假设，我们预计公司 2011－2013 年 EPS 分别为 1.07，1.34，
1.69 元，三年复合增长率为 25.7%。 

 我们选取相关血液制品公司上海莱士、天坛生物和华兰生物，以其估值水
平对公司进行相对估值预测，3 家公司的 2012 年的平均动态市盈率为
27.60 倍。 

图表 19：募投项目 

序号 项目名称 投资额(万元) 预计建设期

1 单采血浆站新建及改造项目 3610.27 1年

2 乙免等特异性免疫球蛋白产业化项目 8750.79 1年

3 血液制品研发中心及中试车间改建项目 3753.63 1.5年

4 其他与主营业务相关的营运资金 - -

来源：招股说明书,国金证券研究所 

图表 20：主要产品预测 

来源：招股说明书，国金证券研究所  
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 我们选取近一年上市的生物医药公司作为可比参照进行估值分析，6 家公
司的 2012 年的平均动态市盈率为 29.34 倍。 

 考虑到公司具备一定的浆源拓展能力和产品提升空间，以及血液制品行业
可能的政策红利，我们认为公司的合理价值区间为 24.61－28.62 元，相
当于 2012 年 23－27 倍的市盈率。 

风险分析 

 浆站建设低于预期 

 产品投放市场低于预期 

图表 21：血液制品公司相对估值水平 

参照公司 2011EPS 2012EPS 2013EPS 2011PE 2012PE 2013PE PEG

上海莱士 0.76 0.90 1.10 31.67 28.15 23.05 1.27

天坛生物 0.50 0.56 0.67 31.87 28.65 23.78 1.40

华兰生物 0.77 0.98 1.13 32.44 26.00 22.44 1.64

31.99 27.60 23.09 1.44平均值

来源：wind,国金证券研究所 

图表 22：近一年上市公司相对估值水平 

参照公司 2011EPS 2012EPS 2013EPS 2011PE 2012PE 2013PE PEG

舒泰神 1.40 2.04 2.68 46.07 35.05 26.67 1.12

瀚宇药业 0.80 1.16 1.60 47.45 29.57 21.42 0.78

迪安诊断 0.85 1.17 1.57 51.93 35.52 26.41 1.03

仟源制药 0.39 0.49 0.58 28.09 25.66 21.39 1.28

海思科 0.77 0.95 1.17 23.15 20.39 16.61 0.90

利德曼 0.46 0.60 0.76 38.90 29.84 23.46 1.10

39.27 29.34 22.66 1.04平均值

来源：wind,国金证券研究所 



                                                                                                                                                                                                                          

- 13 - 
敬请参阅最后一页特别声明 

 博雅生物新股研究

附录：三张报表预测摘要 
损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E 2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E

主营业务收入 120 142 197 242 278 356 货币资金 94 47 78 557 585 694

    增长率 18.5% 38.7% 23.3% 14.6% 27.9% 应收款项 31 15 11 13 15 19

主营业务成本 -38 -42 -71 -99 -114 -151 存货 48 79 85 81 92 114

    %销售收入 31.9% 29.4% 35.9% 40.7% 40.9% 42.4% 其他流动资产 30 1 4 8 8 11

毛利 82 100 126 144 164 205 流动资产 203 142 179 659 700 837

    %销售收入 68.1% 70.6% 64.1% 59.3% 59.1% 57.6%     %总资产 64.2% 48.1% 54.1% 73.3% 71.7% 75.8%

营业税金及附加 -1 -1 -1 -2 -2 -3 长期投资 0 0 0 1 0 0

    %销售收入 0.7% 0.7% 0.8% 0.8% 0.8% 0.8% 固定资产 100 140 139 225 262 253

营业费用 -4 -6 -7 -7 -7 -9     %总资产 31.6% 47.5% 41.9% 25.0% 26.8% 22.9%

    %销售收入 3.7% 4.0% 3.3% 2.8% 2.6% 2.5% 无形资产 13 13 13 13 13 12

管理费用 -31 -35 -43 -44 -44 -53 非流动资产 113 153 152 241 277 267

    %销售收入 25.6% 24.7% 22.0% 18.0% 16.0% 15.0%     %总资产 35.8% 51.9% 45.9% 26.7% 28.3% 24.2%

息税前利润（EBIT） 46 58 75 92 110 140 资产总计 316 295 331 900 976 1,104

    %销售收入 38.1% 41.1% 37.9% 37.8% 39.7% 39.4% 短期借款 0 27 0 0 0 0

财务费用 -3 -5 -3 4 9 10 应付款项 35 12 9 26 32 40

    %销售收入 2.3% 3.6% 1.6% -1.5% -3.3% -2.9% 其他流动负债 17 14 14 25 25 26

资产减值损失 0 0 0 0 0 0 流动负债 52 52 24 50 57 66

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 97 40 40 40 40 41

投资收益 0 0 0 0 0 0 其他长期负债 3 5 5 0 0 0

    %税前利润 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 负债 152 98 68 90 97 107

营业利润 42 54 72 95 120 150 普通股股东权益 164 197 263 809 879 997

  营业利润率 35.5% 37.8% 36.4% 39.3% 43.0% 42.3% 少数股东权益 0 0 0 0 0 0

营业外收支 0 6 5 0 0 0 负债股东权益合计 316 295 331 900 976 1,104

税前利润 43 59 77 95 120 150
    利润率 35.6% 41.8% 39.1% 39.3% 43.0% 42.3% 比率分析

所得税 -11 -9 -12 -14 -18 -23 2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E

  所得税率 26.2% 15.7% 15.1% 15.0% 15.0% 15.0% 每股指标

净利润 31 50 65 81 102 128 每股收益 0.553 0.880 1.149 1.067 1.340 1.687

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 每股净资产 2.897 3.477 4.626 10.676 11.603 13.159

归属于母公司的净利 31 50 65 81 102 128 每股经营现金净流 0.914 0.436 1.436 1.584 1.436 1.614

    净利率 26.2% 35.2% 33.2% 33.4% 36.5% 36.0% 每股股利 0.000 0.000 0.000 0.130 0.130 0.130

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 19.09% 25.29% 24.83% 10.00% 11.55% 12.82%

2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E 总资产收益率 9.92% 16.92% 19.70% 8.99% 10.41% 11.58%

净利润 32 50 65 81 102 128 投入资本收益率 12.74% 18.62% 20.94% 9.17% 10.21% 11.46%

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 增长率

非现金支出 8 17 16 20 11 11 主营业务收入增长率 32.78% 18.46% 38.71% 23.26% 14.62% 27.94%

非经营收益 4 7 4 2 3 3 EBIT增长率 20.74% 27.88% 28.01% 22.79% 20.53% 26.73%

营运资金变动 9 -49 -4 17 -6 -20 净利润增长率 199.47% 59.03% 30.62% 24.03% 25.55% 25.86%

经营活动现金净流 52 25 82 120 109 122 总资产增长率 119.37% -6.70% 12.17% 171.69% 8.50% 13.13%

资本开支 -55 -37 -18 -128 -47 -2 资产管理能力

投资 6 0 0 -1 0 0 应收账款周转天数 20.9 25.6 11.9 9.2 9.5 8.9

其他 -18 24 0 0 0 0 存货周转天数 492.4 557.9 425.4 299.2 294.7 275.4

投资活动现金净流 -68 -12 -18 -129 -47 -2 应付账款周转天数 145.1 123.0 46.0 38.2 45.0 43.0

股权募资 70 0 0 476 -21 0 固定资产周转天数 81.3 359.3 233.8 194.3 178.1 129.9

债权募资 54 -30 -27 -5 0 1 偿债能力

其他 -11 -30 -6 -3 -13 -13 净负债/股东权益 3.37% 9.88% -14.54% -63.95% -62.00% -65.46%

筹资活动现金净流 113 -60 -32 468 -34 -12 EBIT利息保障倍数 16.8 11.5 23.8 -25.5 -12.2 -13.4

现金净流量 97 -47 31 459 28 109 资产负债率 48.02% 33.12% 20.68% 10.06% 9.90% 9.68%

来源：公司年报、国金证券研究所 
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定价区间的说明：  
上市定价：预期该股票上市当日均价区间； 

目标价格：预期未来 6－12 个月内该股票目标价格区间； 

询价价格：建议询价对象申报的询价价格区间。 

 

 

 

 

长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 
 
 
 

优化市盈率计算的说明： 
行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 

 

 

 

投资评级的说明： 
强买：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 20%以上； 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 10%－20%； 

持有：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -10%－10%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 10%－20%； 

卖出：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 20%以上。 
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