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基础数据 

总股本(亿股) 2.6 

流通 A股(亿股) 1.29 

52周内股价区间(元) 12.58-21.62 

总市值(亿元) 56.14 

总资产(亿元) 18.34 

每股净资产(元) 6.55 
 

 

相关研究 
 

1. 福安药业（300194）：业绩增长持续，

全年或超预期  (2014-10-24) 

2. 福安药业（300194）：产品结构逐渐改

善，业绩拐点确定   (2014-08-19) 

3. 福安药业（300194）：业绩增速超预期，

期待新药招标进一步放量   

(2014-06-13) 

4. 福安药业（300194）：抗生素业务见底，

专科药销量逐渐释放  (2014-03-28) 

5. 福安药业（300194）：大领域重磅专科

药值得期待   (2013-10-29) 

6. 福安药业（300194）：抗生素“最坏日

子”已逝去，重磅专科药值得期待  

(2013-10-14) 
 

 

 事件：公司公告称拟以发行股份及支付现金的方式购买中拓时代、黄道飞等十
一名交易对方合计持有的天衡药业 100%股权，标的资产交易总额不超过
57,000 万元。 

 天衡药业产品线丰富，与福安形成互补。天衡药业是一家现代化学药制药企业，
主要从事抗肿瘤及辅助类、呼吸系统类等药品原料药与制剂的研发、生产和销
售。1）与福安药业业务构成相差不大，容易整合。公司主要是生产原料药与
制剂，与福安的业务构成类似，其在管理、营销等领域都有互相借鉴之处。且
业务构成相似，也利于企业间整合；2）产品线将形成有效互补。天衡的核心
产品有枸橼酸托瑞米芬片（独家）、盐酸吉西他滨原料药、盐酸昂丹司琼片/
注射液（单独定价）、盐酸格拉司琼片/注射液（单独定价）等。而福安药业当
前的产品主要集中在抗生素、心脑血管等领域，在研的肿瘤治疗品种有伊马替
尼、卡培他滨等，但短时间难以形成规模。短期而言收购天衡药业，将与福安
形成有效互补。 

 肿瘤辅助治疗龙头，药品市场前景广阔。1）国内止吐药物领军企业，占据司
琼类药物领头羊位置。从样本医院的数据来看，2013 年肿瘤治疗药物市场销
售额为 123亿元，同比上升 11.0%，2008-2013年复合增长率为 18.12%；2013

年止吐药物样本医院销售额为 12.27 亿元，同比上升 15.4%，2008-2013 年
间复合增长率为 18.15%。合理使用止吐药可有效地降低护理量在临床上已经
达成共识，从 2013年增速情况可以看出该领域规模有加速增长迹象。宁波天
衡的止吐药物主要是昂丹司琼（单独定价）和格拉司琼（单独定价），属于司
琼止吐类药物的第一梯队，目前市场较为成熟。这两种药物均属于公司单独定
价产品，预计其市场销售额在五年间增长率在 20%左右。2）枸橼酸托瑞米芬
独家厂商，受益于产品替代。据机构预测（NCBI）到 2021 年，中国乳腺癌
患者将高达 250 万，发病率将上升 60%。作为他莫昔芬（样本医院市场规模
约 0.15 亿元）的衍生产品，枸橼酸托瑞米芬在治疗晚期乳腺癌的疗效高于或
相当于他莫昔芬，同时安全性优于他莫昔芬，是其理想的替代品。预计未来五
年间的复合增长率为 20%以上。 

 估值分析与投资策略。我们认为本次收购将对公司业绩产生积极影响，标的公
司产品优势突出且能和福安形成有效地产品互补，如能进行迅速整合，其业绩
增速应该在 20%以上。福安药业目前抗生素业务已经触底，再加上新药放量
预计公司在 14 年-16 年业绩增长确定性较高。更为重要的是公司当前产品结
构已经得到优化，摆脱对抗生素产品的依赖，盈利能力大幅上升。估值方面如
参照标的公司的利润承诺，我们预测 14年、15年、16年摊薄后 EPS分别为
0.23 元、0.53元、0.70元，对应的 PE分别为 93倍、41倍、31倍，短期来
看估值较高，但考虑到下半年如伊马替尼、奈必洛尔、托伐普坦等或将获批及
强烈的并购预期，仍维持“买入”评级。 

 风险提示：1）新产品获批慢于预期；2）新产品市场推广慢于预期。 
 

指标 /年度 2013 2014E 2015E 2016E 

营业收入（百万元） 357.78  524.58  949.48  1211.35  

    增长率 -14.82% 46.62% 81.00% 27.58% 

归属母公司净利润（百万元） 38.37  60.41  136.76  180.76  

    增长率 -56.65% 57.45% 126.39% 32.18% 

每股收益 EPS（元） 0.15  0.23  0.53  0.70  

净资产收益率 ROE 2.34% 4.81% 13.20% 15.27% 

PE 146  93  41  31  

PB 3.29  3.24  3.11  2.96   

数据来源：西南证券 
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一、宁波天衡基本情况 

宁波天衡药业股份有限公司位于宁波市镇海庄市，是一家以研制、生产高科技化学药品

为主，集科、工、贸为一体的新型制药企业。企业主要产品有“枢丹”、“枢星”、“枢力达”

等，至今为止开发研制出了众多国家二类和四类新药，其中片剂 42 个、注射剂 50 个、原

料药 14 个，是同时具备原料药与制剂的研发、生产、销售能力的企业之一。 

表 1：公司部分产品原料药及制剂 

序号 药品名称(商品名) 规格 批准文号 

1 巴氯芬 ---- 国药准字 H19980104 

2 巴氯芬片(枢芬) 10mg 国药准字 H19980103 

3 碘海醇注射液 50ml:32.35g 国药准字 H10980321 

4 多索茶碱片(枢维新) 0.3g 国药准字 H20000077 

5 多索茶碱片(枢维新) 0.2g 国药准字 H20000076 

6 枸橼酸托瑞米芬 ---- 国药准字 H20020046 

7 枸橼酸托瑞米芬片 60mg 国药准字 H20061284 

8 枸橼酸托瑞米芬片(枢瑞) 40mg 国药准字 H20020047 

9 卡维地洛 ---- 国药准字 H20000099 

10 卡维地洛片(枢衡) 25mg 国药准字 H20052426 

11 卡维地洛片(枢衡) 6.25mg 国药准字 H20052428 

12 卡维地洛片(枢衡) 12.5mg 国药准字 H20052427 

13 卡维地洛片(枢衡) 10mg 国药准字 H20000101 

14 酮洛芬缓释片(枢力昂) 75mg 国药准字 H10970241 

15 盐酸昂丹司琼 ---- 国药准字 H10960147 

16 盐酸昂丹司琼片(枢丹) 4mg 国药准字 H10960146 

17 盐酸昂丹司琼片(枢丹) 8mg 国药准字 H20057259 

18 盐酸昂丹司琼注射液(枢丹) 4ml:8mg 国药准字 H10960148 

19 盐酸昂丹司琼注射液(枢丹) 2ml:4mg 国药准字 H10960149 

20 盐酸格拉司琼 ---- 国药准字 H10970242 

21 盐酸格拉司琼片(枢星) 1mg 国药准字 H10970239 

22 盐酸格拉司琼注射液(枢星) 3ml:3mg 国药准字 H10970243 

数据来源：药源网  、西南证券 

二、国内止吐药物领军企业 

从样本医院的数据来看。截至 2013 年肿瘤治疗药物的市场销售额为 123 亿元，同比上

升 11.01%，2008-2013 年复合增长率为 18.12%，份额最大的则是抗代谢、植物药、烷化剂等。

而与肿瘤治疗相关的如抗呕吐、防脱发等药物的市场也较大，约占整个肿瘤药物市场的 20.6%，

合理使用止吐药可有效地降低护理量。从具体的止吐药物样本医院销售额来看，2013 年销售

额为 12.27 亿元，同比上升 15.44%，2008-2013 年间复合增长率为 18.15%。  
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图 1：抗肿瘤药物样本医院历年销售额  图 2：止吐药物样本医院历年销售额 

 

 

 
数据来源：PDB、西南证券  数据来源：PDB、西南证券 

根据样本医院数据，2013 年在抗癌止吐药市场份额最大的为托烷司琼（47%），其次为

帕洛诺司琼（27%）、昂丹司琼（11%）等。与多拉司琼效果相似的昂丹司琼 2013 年样本医

院销售额为 1.37 亿元，同比上升 9.84%，2008-2013 年复合增长率为 1.24%，产品增速都较

慢。而帕洛诺司琼近几年的产品销售金额增速较快，13 年为 3.32 亿元，同比上升 44.35%，

但近五年复合增长率较低，约为 2.90%。  

图 3：止吐药样本医院市场份额  图 4：昂丹司琼样本医院历年销售额 

 

 

 
数据来源：PDB、西南证券  数据来源：PDB、西南证券 

宁波天衡的止吐药物主要是昂丹司琼（单独定价）和格拉司琼（原研及单独定价），属

于司琼止吐类药物的第一梯队，目前市场较为成熟，这两种药物均属于公司单独定价产品。

无论是从药品市场占有份额还是质量控制，宁波天衡无疑是市场领军企业。从样本医院数据

来看，公司的昂丹司琼目前增速较快，2013 年销售额约为 0.3 亿元  ，同比增长 22%，2009-2013

年间复合增长率约为 10%。格拉司琼目前处于稳定增长阶段，2013 年销售额约为 0.4 亿元  ，

同比增长 12%，这里面还包含部分的恢复性增长，2009-2013 年间复合增长率约为 9%。 

昂丹司琼和格拉司琼都属于 5-羟色胺受体拮抗剂，在临床治疗效果上无明显差异，但在

药效（半衰期）持续时间上格拉司琼较昂丹司琼要长约一倍左右。但从 2013 年四川省招标

中标价格上来看，换算为同等剂量的昂丹司琼明显较格拉司琼低，且昂丹司琼具有更大剂量

的 4mg 包装，这都导致了公司昂丹司琼增速快，而格拉司琼增长相对稳定的局面。 
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图 5：宁波天衡昂丹司琼市场情况  图 6：宁波天衡格拉司琼市场情况 

 

 

 

数据来源：PDB、西南证券  数据来源：PDB、西南证券 

表 2：盐酸昂丹司琼注射液及片剂 2013 年四川省中标价格 

通用名 剂型 规格 单位 转换比 中标价 质量等级 生产企业 

盐酸昂丹司琼注射液 注射剂 2ml:4mg 支 1 8.64 GMP国产 重庆莱美药业股份有限公司 

盐酸昂丹司琼注射液 注射剂 4ml:8mg 支 1 14.69 GMP国产 重庆莱美药业股份有限公司 

盐酸昂丹司琼注射液 注射剂 2ml:4mg 支 1 8.64 GMP国产 四川美大康佳乐药业有限公司 

盐酸昂丹司琼注射液 注射剂 4ml：8mg 支 1 14.69 GMP国产 四川美大康佳乐药业有限公司 

盐酸昂丹司琼注射液 注射剂 2ml：4mg 支 1 8.64 GMP国产 上海中西制药有限公司 

盐酸昂丹司琼注射液 注射剂 4ml：8mg 支 1 14.69 GMP国产 上海中西制药有限公司 

盐酸昂丹司琼注射液 注射剂 2ml:4mg 盒 5 40.73 GMP国产 山东凤凰制药股份有限公司 

盐酸昂丹司琼注射液 注射剂 2ml:4mg 支 1 8.64 GMP国产 山东凤凰制药股份有限公司 

盐酸昂丹司琼注射液 注射剂 2ml:4mg 支 1 28 单独定价 齐鲁制药有限公司 

盐酸昂丹司琼注射液 注射剂 4ml:8mg 支 1 47.6 单独定价 齐鲁制药有限公司 

盐酸昂丹司琼注射液 注射剂 2ml:4mg 支 1 8.64 GMP国产 齐鲁制药（海南）有限公司 

盐酸昂丹司琼注射液 注射剂 4ml:8mg 支 1 14.69 GMP国产 齐鲁制药（海南）有限公司 

盐酸昂丹司琼片 片剂 4mg 盒 10 132.17 GMP国产 宁波市天衡制药有限公司 

盐酸昂丹司琼注射液 注射剂 2ml:4mg 支 1 28.35 单独定价 宁波市天衡制药有限公司 

盐酸昂丹司琼注射液 注射剂 4ml:8mg 支 1 48.2 单独定价 宁波市天衡制药有限公司 

盐酸昂丹司琼注射液 注射剂 2ml:4mg 支 1 8.64 GMP国产 济南永宁制药股份有限公司 

盐酸昂丹司琼注射液 注射剂 4ml:8mg 支 1 14.69 GMP国产 济南永宁制药股份有限公司 

盐酸昂丹司琼注射液 注射剂 2ml:4mg 支 1 8.64 GMP国产 河北智同生物制药有限公司 

盐酸昂丹司琼注射液 注射剂 4ml:8mg 支 1 14.69 GMP国产 哈尔滨三联药业有限公司 

盐酸昂丹司琼注射液 注射剂 2ml:4mg 支 1 8.64 GMP国产 国药一心制药有限公司 

盐酸昂丹司琼注射液 注射剂 4ml:8mg 支 1 14.69 GMP国产 国药一心制药有限公司 

盐酸昂丹司琼注射液 注射液 4ml:8mg 支 1 14.69 GMP国产 辰欣药业股份有限公司 

盐酸昂丹司琼片 片剂 4mg 盒 10 132.17 GMP国产 北大国际医院集团西南合成制药股份有限公司 

盐酸昂丹司琼注射液 注射剂 4ml:8mg 支 1 144.35 单独定价 GlaxoSmithKlineManufacturingS.P.A 

数据来源 ：搜搜医药网、西南证券 
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表 3：盐酸格拉司琼注射液及片剂 2013 年四川省中标价格 

通用名 剂型 规格 转换比 中标价 质量等级 生产企业 

盐酸格拉司琼注射液 注射剂 3ml:3mg 1 16.83 GMP国产 徐州莱恩药业有限公司 

注射用盐酸格拉司琼 注射剂 3mg 1 19.83 GMP国产 新乡东升制药有限公司 

盐酸格拉司琼注射液 注射剂 3ml:3mg 1 16.83 GMP国产 天津金耀集团湖北天药药业股份有限公司 

盐酸格拉司琼注射液 注射剂 3ml:3mg 1 16.83 GMP国产 太极集团四川太极制药有限公司 

盐酸格拉司琼注射液 注射剂 1ml:1mg 1 7.26 GMP国产 苏州长征-欣凯制药有限公司 

盐酸格拉司琼注射液 注射剂 3ml:3mg 1 16.83 GMP国产 苏州长征-欣凯制药有限公司 

盐酸格拉司琼注射液 注射剂 3ml:3mg 1 16.83 GMP国产 四川升和药业股份有限公司 

盐酸格拉司琼注射液 注射剂 3ml:3mg 1 16.83 GMP国产 山西普德药业股份有限公司 

盐酸格拉司琼注射液 注射剂 3ml:3mg 1 16.83 GMP国产 山东圣鲁制药有限公司 

注射用盐酸格拉司琼 注射剂 3mg 1 17.83 GMP国产 山东罗欣药业股份有限公司 

盐酸格拉司琼注射液 注射剂 3ml:3mg 1 16.83 GMP国产 山东方明药业集团股份有限公司 

盐酸格拉司琼注射液 注射剂 3ml:3mg 1 16.83 GMP国产 齐鲁制药有限公司 

盐酸格拉司琼注射液 注射剂 3mg:3ml 1 44 原研及单独定价 宁波市天衡制药有限公司 

盐酸格拉司琼注射液 注射剂 3ml:3mg 1 16.83 GMP国产 江苏涟水制药有限公司 

盐酸格拉司琼注射液 注射剂 3ml:3mg 1 16.83 GMP国产 济南永宁制药股份有限公司 

盐酸格拉司琼注射液 注射剂 3ml:3mg 1 16.83 GMP国产 济南利民制药有限责任公司 

盐酸格拉司琼注射液 注射剂 3ml:3mg 1 16.83 GMP国产 湖北华源世纪药业有限公司 

盐酸格拉司琼注射液 注射剂 3ml:3mg 1 16.83 GMP国产 河北九派制药有限公司 

盐酸格拉司琼注射液 注射剂 3ml:3mg 1 16.83 GMP国产 海南惠普森医药生物技术有限公司 

注射用格拉司琼 注射剂 3mg 1 17.83 GMP国产 德州德药制药有限公司 

注射用盐酸格拉司琼 注射剂 3mg 1 17.83 GMP国产 德州德药制药有限公司 

盐酸格拉司琼注射液 注射剂 3ml:3mg 1 16.83 GMP国产 成都平原药业有限公司 

盐酸格拉司琼片 片剂 1mg 8 68.78 GMP国产 成都恒瑞制药有限公司 

盐酸格拉司琼注射液 注射剂 3ml:3mg 1 16.83 GMP国产 北京协和药厂 

注射用盐酸格拉司琼 注射剂 3mg 1 17.83 GMP国产 北京四环科宝制药有限公司 

盐酸格拉司琼注射液 注射剂 3ml:3mg 1 16.83 GMP国产 北京双鹭药业股份有限公司 

 数据来源：搜搜医药网、西南证券 

目前在司琼类止吐药物市场，第二代药物帕洛诺司琼已经上市，其疗效好、毒副作用小，

特别是药效持续性（半衰期）较长，约为一代司琼类的 10 倍左右。如与格拉司琼比较，急

性呕吐治疗方面效果相当，全程控制优于格拉司琼，对焦虑失眠的控制优于格拉司琼。但该

产品的招标单支（5ml：0.25g）价格为 290-350 元，且临床适应症多在预防急性和全程控制

方面，像化疗呕吐初期没必要使用。我们认为使用帕洛诺司琼对昂丹司琼、格拉司琼的市场

空间有挤压，但是空间有限。所以我们判断第一代司琼类止吐药物仍有市场空间，如参照肿

瘤药物市场的年均复合增长率，预计呕吐药物市场五年间增长率在 20%左右，由此可以判断

宁波天衡产品的市场增长空间仍然很大。 
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三、乳腺癌独家治疗药物-枸橼酸托瑞米芬 

据统计，全世界每年约 15 万人患乳腺癌，其中 30-40 万人死于该疾病。在国内，国乳腺

癌发病率从 10 年前的 25/10 万提高到现在的 50/10 万，发病年龄也渐趋年轻化，平均发病年

龄为 48.7 岁，其中以 45~50 岁的病人最多。据机构预测（NCBI）到 2021 年，中国乳腺癌患

者将高达 250 万，发病率将从不到 60 例/10 万女性（年龄在 55 岁到 69 岁之间）增加到超过

100 例/10 万女性。且从目前美味乳腺癌患者的花费比较上来看，我国的治疗投入仍需要加强，

预计未来该领域仍有很大的增长空间。 

图 7：2009 年所有登记区域内女性乳腺癌特定年龄组发病率  图 8：平均每位乳腺癌患者的花费 

 

 

 
数据来源：中国肿瘤登记年报、西南证券  数据来源：2009年经济学人智库、西南证券 

本品主要适用于绝经后妇女雌激素受体阳性或不详的转移性乳腺癌。主要作用原理是和

身体内的雌激素竞争癌细胞的雌激素受体以抑制肿瘤细胞的增殖，达到治疗目的。本品是同

类型的抗雌激素类药物他莫昔芬的衍生物，但本品在治疗晚期乳腺癌的疗效高于或相当于他

莫昔芬，同时安全性优于他莫昔芬，尚未发现长期服用他莫昔芬所致的肝细胞癌变、子宫内

膜癌、增生性结节及视网膜改变等副作用，是他莫昔芬较理想的替代品。 

2013 年销售额约为 0.4 亿元  ，同比下降约 7%，2009-2013 年间复合增长率约为 5.5%。

目前国内市场上主要有两家企业销售，即芬兰的奥利安集团和宁波天衡，在样本医院的市场

占有率分别为 61%、39%。  

图 9：托瑞米芬市场情况  图 10：托瑞米芬市场份额分布情况 

 

 

 

数据来源：PDB、西南证券  数据来源：PDB、西南证券 
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宁波天衡的枸橼酸托瑞米芬在 2013 年销售额约为 0.2 亿元  ，同比下降约 12%，2009-2013

年间复合增长率约为 7.3%。我们认为短期终端医院销售额下滑主要是因为降价影响，且他莫

昔芬目前在样本医院仍有约 0.15 亿市场，若考虑替代因素，则枸橼酸托瑞米芬预计未来五年

间的复合增长率为 20%以上。 

图 11：宁波天衡托瑞米芬市场情况  图 12：他莫昔芬市场情况 

 

 

 

数据来源：PDB、西南证券  数据来源：PDB、西南证券 

四、本次并购对公司的影响 

（一）对当前产品线形成有效互补 

本次交易前，福安药业主要从事抗生素原料药及制剂的研发、生产和销售，主要产品包

括氨曲南、替卡西林钠、磺苄西林钠、头孢硫脒、头孢唑肟钠原料药及制剂。 

天衡药业目前主要从事抗肿瘤及辅助类、呼吸系统类等药品原料药与制剂的研发、生产

和销售。天衡药业主要产品包括枢瑞（枸橼酸托瑞米芬片）、枢星（盐酸格拉司琼片/注射液）、

枢丹（盐酸昂丹司琼片/注射液）、盐酸吉西他滨（原料药）、枢维新（多索茶碱片 /注射液）

等，在国内临床应用中享有较高的品牌知名度。 

福安药业和天衡药业的产品结构正好形成了有益的补充关系，本次收购完成后，福安药

业产品结构将进一步丰富，拓宽了现有的产品范围，进一步增强公司在医药领域的核心竞争

力，同时通过向抗肿瘤类、抗肿瘤辅助类、呼吸系统类等领域的跨越，也有利于防范和化解

公司目前产品领域较为集中的风险。 

（二）增厚公司未来业绩 

福安药业与中拓时代、黄道飞、合瑞医药、汪天祥、龙磐创业约定，天衡药业 2014 年、

2015 年、2016 年、2017 年实现的净利润（以经聘请的审计机构专项审计的合并报表中扣除

非经常性损益后的净利润）分别不低于 2500 万元、4000 万元、5000 万元及 6000 万元。如

能顺利达成，将有效增厚公司业绩。 
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五、估值分析与盈利预测 

我们认为本次收购将对公司业绩产生积极影响，标的公司产品优势突出且能和福安并形

成有效地产品互补，如能进行迅速整合，其业绩增速应该在 20%以上。福安药业目前抗生素

业务已经触底，加上新药放量预计公司在 14 年业绩增长确定性较高。公司当前产品结构已

经得到优化，摆脱对抗生素产品的依赖，盈利能力稳步提升。 

估值方面如参照标的公司的利润承诺，我们预测 14 年、15 年、16 年摊薄后 EPS 分别为

0.23 元、0.53 元、0.70 元，对应的 PE 分别为 93 倍、41 倍、31 倍，短期来看估值较高，但

考虑到下半年如伊马替尼、奈必洛尔、托伐普坦等或将获批及持续并购预期，故维持“买入”

评级。 

图 13：公司 PE-Band 分布  图 14：公司 PB-Band 分布 

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券  数据来源：Wind，西南证券 
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表 4：财务预测表（单位：百万元） 
 

资产负债表 2013 2014E 2015E 2016E 

 

利润表 2013 2014E 2015E 2016E 

货币资金 786.84  833.69  750.51  958.78  营业收入 357.78  524.58  949.48  1211.35  

应收和预付款项 99.50  168.77  309.35  300.14  减 :营业成本 241.33  326.72  536.46  680.78  

存货 157.60  103.75  325.37  219.20  营业税金及附加 1.12  1.65  2.98  3.80  

其他流动资产 101.21  101.21  101.21  101.21  营业费用 21.86  35.25  71.21  83.58  

长期股权投资 1.03  1.03  1.03  1.03  管理费用 73.96  107.54  194.64  248.33  

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  财务费用 -25.30  -18.07  -17.66  -19.07  

固定资产和在建工程 525.02  461.51  397.99  334.48  资产减值损失 2.81  0.00  0.00  0.00  

无形资产和开发支出 135.93  124.26  112.60  100.93  加 :投资收益 1.29  0.00  0.00  0.00  

其他非流动资产 31.79  29.49  27.18  27.18  公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  

资产总计 1838.92  1823.70  2025.24  2042.95  其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  

短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  营业利润 43.28  71.49  161.85  213.92  

应付和预收款项 100.02  54.14  186.27  112.24  加 :其他非经营损益 0.94  0.00  0.00  0.00  

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  利润总额 44.22  71.49  161.85  213.92  

其他负债 13.99  13.99  13.99  13.99  减 :所得税 5.62  10.72  24.28  32.09  

负债合计 114.01  68.13  200.27  126.23  净利润 38.60  60.77  137.57  181.84  

股本 173.42  173.42  173.42  173.42  减 :少数股东损益 0.23  0.36  0.81  1.07  

资本公积 1225.52  1225.52  1225.52  1225.52  归属母公司股东净利润 38.37  60.41  136.76  180.76  

留存收益 305.26  335.56  404.16  494.83  现金流量表 2013 2014E 2015E 2016E 

归属母公司股东权益 1704.21  1734.51  1803.11  1893.77  经营性现金净流量 89.82  58.72  -32.84  279.14  

少数股东权益 20.70  21.06  21.87  22.94  投资性现金净流量 -262.29  0.00  0.00  0.00  

股东权益合计 1724.91  1755.57  1824.98  1916.72  筹资性现金净流量 -40.90  -11.88  -50.34  -70.87  

负债和股东权益合计 1838.92  1823.70  2025.24  2042.95  现金流量净额 -213.37  46.85  -83.18  208.28  
  
数据来源：西南证券 
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