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公司基本情况(人民币) 

项  目 2012 2013 2014E 2015E 2016E
摊薄每股收益(元) 0.698 0.905 1.031 1.238 1.465 
每股净资产(元) 6.05 6.84 7.81 8.99 10.40 
每股经营性现金流(元) 0.30 0.45 0.60 0.84 1.05 
市盈率(倍) 15.03 21.65 18.65 15.52 13.12 
行业优化市盈率(倍) 19.02 26.06 25.70 25.70 25.70 
净利润增长率(%) 34.17% 29.61% 17.53% 20.17% 18.29%
净资产收益率(%) 11.53% 13.22% 13.61% 14.22% 14.53%
总股本(百万股) 2,240.46 2,240.46 2,311.61 2,311.61 2,311.61  
来源：公司年报、国金证券研究所 

聚焦主业、加速前行的“医疗帝国”; 

2014 年 05 月 29 日 

复星医药 (600196 .SH)      医药流通行业 

评级：增持      维持评级 公司研究

投资逻辑 
 聚焦制药业务、医疗服务和医疗器械，打造制药、服务、器械、商业协同

一体的全产业链医疗帝国。公司已过了原始积累阶段，逐渐进入制药、医

疗服务和医疗器械时代，依靠高效的内生增长、外延扩张以及整合发展而

迅速成长。2011 年至 2013 年，公司收入复合增速 24%，预计 2014 年至

2016 年，公司收入复合增速维持 25%左右。 
 制药业务核心地位确立，内生增长可观，在研产品线有望成为公司发展新

引擎。15 个规模过亿核心产品，其收入总和达到制药业务的 53.5%，内生

增速达到 29.3%，其中奥德金、邦亭、炎琥宁为持续高增速的明星产品，

而优帝尔、非布司他已成为蓄势待发的下一季明星产品。公司目前在研新

药及疫苗 119 项，申报进入临床试验 29 项，临床试验中 10 项，等待审批

上市 26 项。4 个单抗产品已申报临床，其中 CD20 产品（美罗华仿制药）

已取得临床批件。1 项小分子药物获得临床批件，赖脯胰岛素已取得临床批

件，甘精胰岛素在向前推进。 
 医疗服务乘政策东风，将成为新的经济增长极，加速成长为“中国的

HCA”。医疗服务大发展是未来十年的主线，虽然公司在医疗服务领域布

局较早，但也仍处于起步期。外延扩张和内生增长并行，一方面随着美中

互利私有化而加速布局高端医疗，另一方面继续并购大型医院。另一方

面，对旗下医院进行床位扩张，并通过增加手术科室/项目、调整科室比例

结构、建高端科室等方式提升效率。 
 类似 Alma 的国际化业务将成为新的增长方向。公司提早布局与国际接

轨，以引领国内行业发展。公司收购全球领先的激光美容设备供应商 Alma 
Lasers，并投资了专注于个性化药物剂量诊断检测的美国企业 Saladax 
Biomedical,Inc.，以及结核病体外诊断产品及服务供应商 OXFD，并对韩国

快速诊断产品生产企业 SDB 进行第二轮融资。 

投资建议 
 我们预测公司 2014-2016 年的 EPS 分别为 1.03、1.24、1.47 元，对应估值

分别为 19.1、15.9、13.4 倍。公司已过了原始积累阶段，医疗服务加速发

展，在研产品线有望成为公司发展新引擎。公司作为我们“马年战斗序

列”的医疗服务代表，持续的医疗服务领域的扩展继续推动投资机会的提

升，我们维持“增持”评级。 
风险：资金风险；业绩的综合性预测风险、估值下移风险。 

长期竞争力评级：高于行业均值 

市价（人民币）：19.47 元 
  

市场数据(人民币)  
已上市流通 A 股(百万股) 1,904.39

流通港股(百万股) 403.28
总市值(百万元) 45,007.07
年内股价最高最低(元) 23.67/10.34

沪深 300 指数 2155.16

上证指数 2040.60

相关报告 

1.《医药工业稳步推进,服务打造大型医

疗集团;》，2014.4.29 

2.《业绩超预期,医疗服务和新药研发值

得期待;》，2014.3.25 

3.《控股美中互利,医疗服务战略布局加

速;》，2014.2.18 
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业务脉络清晰，聚焦主业 

业务脉络清晰 

 聚焦制药业务、医疗服务和医疗器械，打造制药、服务、器械、商业协同
一体的全产业链医疗帝国。公司已过了原始积累阶段，逐渐进入制药、医
疗服务和医疗器械时代，依靠高效的内生增长、外延扩张以及整合发展而
迅速成长。2011 年至 2013 年，公司收入复合增速 24%，预计 2014 年至
2016 年，公司收入复合增速维持 25%左右。 

 通过 2013 年财务结构，了解公司主要营业收入以及利润来源。复星医药
历来是研究成本较高的公司，因为其营业收入、利润的复杂来源，以及投
资收益的难以测算和把握。为了对公司有直观的认识，我们首先来分析公
司的财务结构。 

 营业收入：目前主要来源于制药业务，其次是医药商业和医疗器械。
2013 年，公司主营收入达到 99.96 亿，其中制药业务为 65.87 亿，医
药商业 14.51 亿，医疗器械 9.87 亿。医疗服务为公司近年来重点培养
方向，虽然目前占比仅 4.76%，但未来有可能直追制药业务。 

 利润三大来源：主营业务营业利润、联营合营企业投资收益、非经常
性投资收益，主营业务利润比重不断提高。以 2013 年为例，估测公
司主营业务营业利润约 13.79 亿，联营合营企业投资收益约 7.72 亿，
非经常性投资收益约 13.69 亿，比例约为 1：0.56：0.99，其中前两者
共同构成了公司的扣非后净利润为 10.26 亿，三者共同构成归属母公
司股东净利润为 20.27 亿。 

聚焦主业，业绩平稳提升 

 业务逐渐清晰，聚焦制药业务、医疗服务、医疗器械。制药业务是公司核
心产业，其收入在总收入中占比从 2003 年的 28%提高到 2013 年的
66%。医疗服务是公司重点战略方向，该业务从 2011 年开始发展，其收
入占比从 2011 年的 0.18%提高到 4.8%。医疗器械是公司持续发展的业
务，其收入占比从 2003 年的 10%提高到 2013 年的 14%。医药商业在公
司业务中逐步弱化，其收入占比从 50%降低到 14%。2013 年，各业务毛
利在总毛利中占比，制药业务达到 77.6%，医疗服务达到 2.8%，医疗器
械达到 15.4%，三者之和达到 95.8%。 

 制药业务、医疗服务、医疗器械，在不同增长阶段。制药业务稳定增长，
增速维持在 20%以上。医疗服务从 2011 年开始发展，现在正在外延翻倍
式增长阶段。医疗器械，之前不温不火增长，现在进入到国际化发展阶
段。 

 主营业务毛利率、整体毛利率稳步提升。2009 年至 2013 年，公司制药业
务和整体毛利率处于稳步提升状态，制药业务毛利率从 42.5%提高到
52.1%，整体毛利率从 32.6%提高到 44.6%。医疗服务、医疗器械毛利率
处于正常的上下浮动，但随着医疗器械逐渐国际化，预计毛利率有一定提
升空间。 

利润来源稳定，扣非净利润平稳增长 

 净利润、扣非后净利润趋于平稳增长。2011 年至 2013 年，公司扣非后净
利润在净利润中占比趋于平稳，净利润和扣非后净利润增速平稳增长，其
中扣非后净利润增速稳定在 20%以上，净利润增速稳定在 30%以上。 

 联营、合营企业投资收益稳定。联营、合营企业中最重要的是国药控股，
2013 年公司联营、合营企业投资收益共 7.72 亿，其中国药控股贡献 6.75
亿。国药控股净利润较为稳定，虽近年净利润增速有所下降，但仍稳定在
10%以上。 

 非经常性投资收益取决于市场价格，长期股权投资和可供出售金融资产的
权益总值数额巨大。长期股权投资共 55 家公司，2013 年末权益 99.78
亿。可供出售上市公司资产，2013 年末权益 16.73 亿。 
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图表1：收入和利润结构脉络清晰 

来源：公司年报，国金证券研究所  
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图表2：主营业务收入和占比平稳提升 

 
来源：公司公告，国金证券研究所  
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图表3：主营业务和整体毛利率稳步提升，净利润、扣非后净利润平稳增长 

 
来源：公司公告，国金证券研究所  
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战略眼光独到，资源整合能力强 

 公司具有精准投资眼光，超强资源整合能力，2010 年后逐渐进入显效
期。公司紧跟国家政策前沿，能做到把握各个时期最有价值的产业投资机
会。2002-2006 年，参与国有企业重组；2005-2010 年，参与医药行业
PE；2009 至今，并购整合医药企业及医疗服务机构。同时，公司在长期
医药产业投资中逐渐积累起的经验，包括挑选企业、药品品种以及收购后
管理、整合的经验，在 2010 年后逐渐进入显效期。我们相信，依据公司
的既往并购整合业绩，公司将最大程度的享受深化医改红利。 

 资源尽量集中，重点培育医疗服务以及国际化。中国医疗服务业具有巨大
的市场潜力，2013 年 10 月的 40 号文标志着医疗服务行业改革启动，而
公司的医疗服务业务实际于 2010 年便已开始，目前公司依靠先发优势，
继续将并购整合医疗机构作为重点发展方向。国际化业务，公司继续做行

图表4：公司联营合营企业以及可供出售金融资产总额巨大 

来源：公司年报，国金证券研究所  
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业的引领者。不论是基因测序等生物新技术，还是先进的医疗器械，我国
与国际的时间差越来越小，公司已提早布局与国际接轨，以引领国内行业
发展。 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

图表5：公司具有精准投资眼光、超强资源整合能力 

来源：国金证券研究所  
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医疗服务：新的经济增长极加速形成 

布局高端医疗、特色专科、区域综合的医疗巨头 

 沿海城市高端医疗、二三线城市专科和综合医院相结合的战略布局已初步
形成。其中，和睦家是独立业务，二三线城市综合医院和肿瘤医院互相支
撑。 

 和睦家定位高端医疗，人群针对性和定价有独特性，其业务相对独
立。目前，尽快布局是战略重点。国内高端医疗需求大、缺口大，但
竞争对手也在加速。旗下 3 个综合医院分别分布在北京、上海、天
津，1 个康复医院在北京，12 个卫星诊所主要分布在北京、上海、天
津、广州。目前，和睦家在青岛、成都、无锡等地尽快建综合医院和
诊所。 

 二三线城市专科，目前主要集中在肿瘤专科，安徽济民肿瘤医院为非
营利性三级医院；广州南洋肿瘤医院为营利性国际医院。肿瘤医院要
和综合医院形成相互支撑，各地综合医院预留足够床位建肿瘤科或肿
瘤医院，如禅城医院在建肿瘤治疗中心，钟吾医院也在进行相关工
作。 

图表6：公司高端医疗、特色专科、区域综合的战略布局已初步形成 

 
来源：国金证券研究所  
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 战略布局核心是二三线城市的综合医院，将其做到服务优化的 1000
张床位的三级医院。目前主要三家医院：湖南岳阳广济医院，为营利
性二甲医院；江苏宿迁钟吾医院，为营利性二级医院；佛山禅城区中
心医院，为营利性三甲医院。医院重点专科：肿瘤、心脑血管、血
透。肿瘤发病率趋高，而地级市肿瘤医院供给少且技术力量弱，这是
公司现在整合医疗资源重点发展方向。 

 
 

外延扩张、内生增长双驱动 

 公司在医疗服务领域提早布局，乘政策东风，扩张将加速。医疗服务领域
真正的政策东风是 2013 年 10 月的 40 号文，而公司在 2010 年已经开始在
医疗服务领域布局，依次参股美中互利、并购安徽济民肿瘤医院、岳阳广
济医院、江苏宿迁钟吾医院、广州南洋肿瘤医院、佛山禅城区中心医院。
2014 年，公司在医疗服务领域将加速扩张，首先看到高端医疗在国内的巨
大需求和严重缺乏的供给，公司着手拟私有化美中互利，对其股权由
17.45%提高至 48.65%，虽然私有化价格由 19.5 元提高至 24 元，但这是
私有化过程中的常规行为。其次，公司将利用在该领域已积累的人脉和资
源，继续并购大型医院。 

 公司在医院网络扩张中具有明显优势：一是产业链优势，公司产业链
资源丰富；二是行业先发优势，公司从 2010 年便切入医疗服务领
域；三是公司是一定体量的上市公司，对医院持续投入能力强。 

 依靠床位扩张和效率提高，公司医疗服务内生增长值得期待。对现有医院
扩容，提升服务能力，将肿瘤、心血管、血透、骨科作为重点发展的科
室，关键要在医院产能提升的拐点阶段收购医院。 

 床位扩张是医院收入和利润提高的最有效方式，其一定程度上代表了
医院住院部的产能。在经营情况良好的医院，医院收入和床位数直接
相关。2013 年底核定床位 2079 张，实际床位预计已近 3000 张，
2014 年禅城新大楼投入使用，若能再收购一两家医院，我们预计实际
床位将达 5000 张。 

 和睦家医院现有 179 张床位，开始一二线城市同时扩张。目前在广州
和青岛筹建和睦家综合医院，预计 2015-2016 年开业；同时在规划杭
州、厦门、成都、南京的和睦家诊所或医院筹建。济民肿瘤医院，总
投资 20 亿的济民国际医疗健康产业园在规划中。岳阳广济医院，投资
8000 万元建设门诊大楼，于 2012 年启动，将新增住院床位 300 张，
全员总床位达 800 张。宿迁钟吾医院，投资 6000 万元扩建，一期门
诊大楼、医疗辅助楼已投入使用，二期病房大楼在建设，将增加床位
550 张。佛山禅城区中心医院，新建高端医疗区和老年医学区，综合
大楼 500 张床位将陆续投入使用。 

 管理提升、效率提高是医院内生增长的重要方式，这需要专业管理能
力，重要指标是单张病床产出，具体指标是门诊/住院人次、次均门诊/
住院费用、病床使用率、病床周转率。路径一般为 1）制度改变、环
境改善；2）增加手术科室/项目；3）调整科室比例结构；4）建高端
科室。 

 和睦家医院，在通过增加手术科室/项目、调整科室比例结构以提高效
率，即由妇产科转向综合，建造先进手术室，建立心脏科、神经外科
等大科室。岳阳广济、宿迁钟吾医院，在争取三级医院认证、国际
JCI 认证以提高效率，统计数据显示，国内三级医院单张床位平均产
出约 55 万，二级医院约 26 万，相差一倍以上。佛山禅城区中心医
院，2012 年净利润 4749 万，而对赌协议要求 2013-2015 年净利润不
低于 9000 万、1.08 亿、1.296 亿，这需要该医院通过管理红利、效率
提升实现。 
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图表7：乘政策东风，医院网络外延扩张加速 

来源：国金证券研究所  
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 医院可与医药、器械形成一定协同效应。在高附加值的药品上，尽量形成
协同效应。综合医院可以发展血透中心，与 EPO 形成协同效应。肿瘤中
心或肿瘤医院，与正在研发的单抗以及小分子药物，在未来形成协同。
Alma 在和禅城医院合作，重点是美容、皮肤、外科美容等方向，未来在华
南建立品牌，和更多三甲医院合作。 

 

图表8：依靠床位扩张和效率提高，内生增长值得期待 

 
来源：国金证券研究所  
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制药业务：在研产品线有望成为公司发展新引擎 

核心产品内生增速较高，外延扩张持续 

 公司制药工业主要覆盖五大治疗领域，同比增速达到 40.8%：该五大治疗
领域主要为新陈代谢及消化道、心血管、抗感染、中枢神经系统、血液系
统，五个领域产品在整体制药业务收入中占比达到 57.3%，同比增速达到
40.0%。 

 15 个销售额过亿的核心产品，覆盖五大主要治疗领域，同口径增速（内
生增速）达到 29.3%。15 个规模过亿核心产品，其收入总和达到制药业务
的 53.5%，内生增速达到 29.3%，其中奥德金、邦亭、炎琥宁为持续高增
速的明星产品，而优帝尔、非布司他已成为蓄势待发的下一季明星产品。
奥德金小牛血清去蛋白注射液从血清提取，安全性和效果更高，2013 年销
售额达到 6.38 亿，同比增速达到 44.7%。优帝尔注射用前列地尔干乳剂，
是前列地尔第三代 ，以脂微球为载体，属于高效、稳定的靶向药物制剂，
无需冷链运输和储存。优帝尔是市场潜力较大品种，目前处于前期翻倍增
长阶段，2012 年销售额 5000 万，2013 年 1.07 亿，2014 年仍有望翻番增
长。下一个潜力品种是优立通（非布司他），主要用于治疗痛风和高尿
酸，现在正在各省招标，今年一季度超预期，非布司他潜力不逊于优帝
尔。 

 收购锦州奥鸿余下 28.146%股权，将把锦州奥鸿作为平台公司，利用其生
产和分销能力，聚集新产品。锦州奥鸿从 2011 年进入公司，过去三年从
小企业成长为产品优势明显的企业。公司计划将奥鸿纳入复星医药的大战
略体系，更好整合奥鸿的各方面资源如品牌、渠道，将奥鸿整合成为药
友、万邦这样的平台公司，实现持续发展。 

在研产品线有望成为公司发展新引擎 

 公司高度重视研发能力提升，2013 年研发费用同比增长 43%，占比达到
4.4%，而股权激励中要求每年 5%的研发费用比例。公司持续“仿床结
合”的药品研发体系，在上海、重庆、美国旧金山三地建立高效的国际化
研发团队，研发项目持续专注于新陈代谢及消化道、心血管、中枢神经系
统、抗肿瘤及免疫调节、抗感染等治疗领域，且主要产品均在各自细分市
场占据领先地位。 

 公司具有成功的研发往绩， 公司已取得肝病、糖尿病、结核病等细分市场
的竞争优势，在全球市场，公司已成为抗疟药物研制的领先者。2013 年公
司向海外转让两项独立研发的新药 Fotagliptin Benzoate（苯甲酸复格列
汀）及 Pan-HER Inhibitors（Pan-HER 受体抑制剂）知识产权，并优立通
取得新药批件，恩替卡韦原料获得生产批件。 

 在研产品线强劲。目前在研新药及疫苗 119 项，申报进入临床试验 29
项，临床试验中 10 项，等待审批上市 26 项。4 个单抗产品已申报临床，
其中 CD20 产品（美罗华仿制药）已取得临床批件。1 项小分子药物获得
临床批件。人重组胰岛素预计 2015 年底至 2016 年完成临床，赖脯胰岛素
已取得临床批件，甘精胰岛素在向前推进。 
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图表9：核心产品覆盖主要治疗领域 

 
来源：公司年报，国金证券研究所  
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医疗器械与医学诊断：国际化成为新的增长方向 

 走向国际化，以 Alma Lasers 作突破口。2013 年，公司收购了全球领先
的激光美容医疗设备供应商 Alma Lasers，Alma Lasers 为研发主导型的
以色列公司，其产品在美国具有较强的品牌知名度，公司将帮助其营销改
善以及品牌塑造。医学诊断方面，公司投资了专注于个性化药物剂量诊断
检测的美国企业 Saladax Biomedical,Inc.，以及结核病体外诊断产品及服
务供应商 OXFD，并对韩国快速诊断产品生产企业 SDB 进行第二轮融
资。 

 医疗器械及诊断业务，内生增速达到 29.33%。剔除 Alma Lasers 并表因
素，2013 年医疗器械与医学诊断制药业务收入规模达 7.58 亿元，同比增
长 29.33%。 

 

国药控股：分销渠道霸主，分享协同效应 

 国内最大的医药分销企业，提供稳定投资收益。公司间接持有国药控股
29.98%的股份，国药控股经营较为稳定。2013 年，国药控股收入达到
1668 亿元，同比增长 22.9%；归属母公司净利润达到 22.5 亿元，同比增
长 14%。 

 受益于国药控股广泛的分销渠道、以及零售药店体系，公司可持续分享其
分销渠道以及药店的协同效应。国药控股是国内领先的药品供应链服务
商，经营国内最大的医药分销网络，以及国内最大的零售药店体系，其具
有良好的行业声誉及完备的物流服务体系。公司是国内领军的医药企业，
五大治疗领域优势明显，可与国药控股形成明显的分销渠道及药店的协同
效应。 

 

 

 

 

 

 

图表10：国药控股收入、利润较为稳定 

来源：国药控股年报，国金证券研究所  
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盈利预测与投资建议 

 重要假设： 

 2014-2016 年，制药业务内生增速 15%以上，并购贡献 5%-10%，总
体同比增速约 25%； 

 2014 年，医疗服务收入翻倍增长；2015-2015 年，医疗服务收入增速
约 50%。 

 2014-2016 年，医疗器械与诊断业务增速约 30%； 

 公司能够完成股权激励行权要求：扣非后净利润 2014 年不低于 12.5
亿，2015 年不低于 15.6 亿，即扣非后 EPS 2014 年不低于 0.54 元，
2015 年不低于 0.68 元。 

 投资建议：预测公司 2014-2016 年的 EPS 分别为 1.03、1.24、1.47 元，
对应估值分别为 19.1、15.9、13.4 倍。公司已过了原始积累阶段，医疗服
务加速发展，在研产品线有望成为公司发展新引擎。公司作为我们“马年
战斗序列”的医疗服务代表，持续的医疗服务领域的扩展继续推动投资机
会的提升，我们维持“增持”评级。 

 

风险：资金风险；业绩的综合性预测风险、估值下移风险。 

 

 

 

图表11：主营业务盈利预测 

 
来源：公司年报，国金证券研究所  
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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）

2011 2012 2013 2014E 2015E 2016E 2011 2012 2013 2014E 2015E 2016E

主营业务收入 6,486 7,341 9,996 12,586 15,780 19,917 货币资金 2,895 4,973 3,067 5,800 6,300 7,235

    增长率 13.2% 36.2% 25.9% 25.4% 26.2% 应收款项 1,553 1,637 2,038 2,322 2,911 3,675

主营业务成本 -3,991 -4,127 -5,543 -6,956 -8,671 -10,913 存货 1,124 1,273 1,614 1,811 2,257 2,840

    %销售收入 61.5% 56.2% 55.5% 55.3% 55.0% 54.8% 其他流动资产 478 498 267 297 358 439

毛利 2,494 3,214 4,453 5,630 7,109 9,004 流动资产 6,049 8,382 6,987 10,229 11,827 14,189

    %销售收入 38.5% 43.8% 44.5% 44.7% 45.1% 45.2%     %总资产 27.1% 32.9% 23.7% 31.3% 33.0% 35.6%

营业税金及附加 -53 -62 -75 -94 -118 -149 长期投资 10,243 10,047 11,605 12,706 13,805 14,905

    %销售收入 0.8% 0.9% 0.7% 0.8% 0.8% 0.8% 固定资产 2,627 3,480 4,907 5,466 5,781 6,011

营业费用 -1,210 -1,512 -1,844 -2,321 -2,910 -3,673     %总资产 11.8% 13.6% 16.6% 16.8% 16.1% 15.1%

    %销售收入 18.7% 20.6% 18.4% 18.4% 18.4% 18.4% 无形资产 3,304 3,466 5,646 4,230 4,389 4,748

管理费用 -886 -1,046 -1,421 -1,788 -2,242 -2,830 非流动资产 16,242 17,126 22,489 22,405 23,977 25,666

    %销售收入 13.7% 14.2% 14.2% 14.2% 14.2% 14.2%     %总资产 72.9% 67.1% 76.3% 68.7% 67.0% 64.4%

息税前利润（EBIT） 345 594 1,114 1,426 1,838 2,352 资产总计 22,291 25,507 29,475 32,634 35,803 39,855

    %销售收入 5.3% 8.1% 11.1% 11.3% 11.7% 11.8% 短期借款 2,187 875 1,424 1,979 996 0

财务费用 -290 -370 -384 -27 19 99 应付款项 2,442 2,029 3,106 3,760 4,695 5,914

    %销售收入 4.5% 5.0% 3.8% 0.2% -0.1% -0.5% 其他流动负债 366 989 748 684 800 950

资产减值损失 -136 -18 -83 0 0 0 流动负债 4,995 3,893 5,278 6,423 6,491 6,864

公允价值变动收益 -25 -36 30 0 0 0 长期贷款 1,347 217 126 126 126 127

投资收益 1,685 1,866 2,141 1,950 2,050 2,150 其他长期负债 4,578 6,092 6,406 5,773 5,773 5,773

    %税前利润 97.6% 87.9% 73.7% 56.5% 51.2% 45.7% 负债 10,920 10,202 11,811 12,323 12,391 12,765

营业利润 1,581 2,036 2,819 3,349 3,907 4,601 普通股股东权益 9,772 13,559 15,332 17,499 20,137 23,300

  营业利润率 24.4% 27.7% 28.2% 26.6% 24.8% 23.1% 少数股东权益 1,599 1,746 2,332 2,812 3,275 3,790

营业外收支 146 87 87 100 100 100 负债股东权益合计 22,291 25,507 29,475 32,634 35,803 39,855

税前利润 1,727 2,123 2,906 3,449 4,007 4,701
    利润率 26.6% 28.9% 29.1% 27.4% 25.4% 23.6% 比率分析

所得税 -342 -284 -506 -586 -681 -799 2011 2012 2013 2014E 2015E 2016E

  所得税率 19.8% 13.4% 17.4% 17.0% 17.0% 17.0% 每股指标

净利润 1,385 1,839 2,400 2,862 3,326 3,902 每股收益 0.612 0.698 0.905 1.031 1.238 1.465

少数股东损益 219 275 373 480 463 515 每股净资产 5.131 6.052 6.843 7.810 8.988 10.400

归属于母公司的净利 1,166 1,564 2,027 2,382 2,863 3,387 每股经营现金净流 0.166 0.297 0.452 0.597 0.836 1.051

    净利率 18.0% 21.3% 20.3% 18.9% 18.1% 17.0% 每股股利 0.100 0.210 0.000 0.100 0.100 0.100

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 11.93% 11.53% 13.22% 13.61% 14.22% 14.53%

2011 2012 2013 2014E 2015E 2016E 总资产收益率 5.23% 6.13% 6.88% 7.30% 8.00% 8.50%

净利润 1,385 1,839 2,400 2,862 3,326 3,902 投入资本收益率 1.45% 2.36% 3.67% 4.20% 5.03% 5.92%

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 增长率

非现金支出 351 313 504 539 637 720 主营业务收入增长率 42.37% 13.19% 36.18% 25.91% 25.38% 26.22%

非经营收益 -1,326 -1,474 -1,905 -1,927 -2,044 -2,208 EBIT增长率 95.87% 71.87% 87.68% 28.01% 28.92% 27.95%

营运资金变动 -1 -17 -411 -136 -47 -58 净利润增长率 34.96% 34.17% 29.61% 17.53% 20.17% 18.29%

经营活动现金净流 409 662 588 1,338 1,872 2,355 总资产增长率 32.52% 14.43% 15.56% 10.72% 9.71% 11.32%

资本开支 -793 -1,151 -1,034 658 -1,009 -1,209 资产管理能力

投资 -1,089 459 -1,329 -1,101 -1,100 -1,100 应收账款周转天数 49.6 45.6 40.2 40.0 40.0 40.0

其他 115 -286 560 1,950 2,050 2,150 存货周转天数 94.1 106.0 95.1 95.0 95.0 95.0

投资活动现金净流 -1,767 -979 -1,803 1,507 -59 -159 应付账款周转天数 67.8 67.8 58.2 58.0 58.0 58.0

股权募资 76 3,151 31 0 0 0 固定资产周转天数 87.8 129.0 130.8 117.3 96.2 76.8

债权募资 1,516 -456 -28 5 -983 -995 偿债能力

其他 -685 -639 -966 -117 -331 -266 净负债/股东权益 26.17% -0.27% 14.22% 1.64% -4.91% -11.36%

筹资活动现金净流 907 2,056 -963 -112 -1,313 -1,260 EBIT利息保障倍数 1.2 1.6 2.9 52.0 -97.9 -23.9

现金净流量 -450 1,739 -2,179 2,733 500 935 资产负债率 48.99% 40.00% 40.07% 37.76% 34.61% 32.03%

来源：公司年报、国金证券研究所 
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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： 
买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 20%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－20%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以下。 

 

市场中相关报告评级比率分析说明： 
市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为

“增持”得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4
分，之后平均计算得出最终评分，作为市场平均投资建

议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 
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 日期 评级 市价 目标价 
1 2014-02-18 增持 21.82 N/A 
2 2014-03-25 增持 21.08 N/A 
3 2014-04-29 增持 18.73 N/A 

来源：国金证券研究所 

市场中相关报告评级比率分析 

日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内

买入 1 1 3 5 8 
增持 0 6 8 19 23 
中性 0 0 0 0 0 
减持 0 0 0 0 0 
评分 1.00 1.75 1.74 1.77 1.76 

来源：朝阳永续 
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