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 事件：我们近期对公司进行了调研，就当前业务经营状况以及未来发展方向进

行沟通。 

 战略布局中药饮片业务，实现桐君堂 100%控股。桐君堂是浙江省中药饮片行

业的领先企业，2011-2013 年营业收入复合增长率达 38.9%。1）由于桐君堂生

产规模小和营运资金不足，其利率水平明显低于同类公司。此次收购后，将解

决桐君堂营运资金紧缺的问题，有助于提高净利率；2）桐君堂可借助公司的营

销网络推广中药饮片，并与公司传统的中药 OTC业务形成互补协同，从而促进

桐君堂收入快速增长；3）桐君堂将积极开拓新业务，如中药代煎药事服务等。

桐君堂原高管在本次收购过程中做业绩承诺，2015-2017 年净利润分别不低于

3293 万、3773万、4127万。 

 收购新领先，进入高速增长的 CRO 市场。新领先是国内少有的覆盖从临床前

研究到临床试验整个 CRO 过程的公司，具有产业链优势。2011-2013 年营业

收入复合增长率达 33.2%，且毛利率明显高于其他同类公司。我们认为本次收

购后新领先还可与公司的化学制剂业务形成协同作用，其研发的优秀产品逐渐

销售也将增厚公司业绩。新领先原高管在本次收购过程中做业绩承诺，

2015-2017 年净利润分别不低于 2800万、3350万、3700万。 

 营销网络改革保障未来业绩提升。公司前期已拿出 4500万元募集资金改革营销

网络，目前处方药和 OTC 营销网络已基本完成，覆盖医院终端和零售终端大幅

度提升，将为公司后续产品销售提供充分保障。 

 小儿复方鸡内金咀嚼片增强原有 OTC业务的竞争力。小儿复方鸡内金咀嚼片是

独家品种，与散剂相比服用更方便，在各省的价格维护较好。我们认为公司在

OTC 渠道的营销网络十分完善（已覆盖 4 万多家终端），且前期也有推广小儿

OTC 产品的经验，小儿复方鸡内金咀嚼片可以借助公司的传统优势迅速做大。 

 盈利预测及投资建议。预计 2014-2016 年摊薄后 EPS分别为 0.07元、0.18元、

0.22 元，对应市盈率为 120 倍、45 倍、36 倍。我们认为：公司营销网络逐渐

健全，OTC类药物销售收入有望快速增长。且有新领先、桐君堂等存在着业绩

超预期、不良资产剥离及持续的外延式扩张等股价催化因素，给予其 55倍估值

较为合适，对应目标价为 9.90元/股，首次覆盖给予“买入”评级。 

 风险提示：桐君堂、新领先业绩或低于预期；小儿复方鸡内金咀嚼片市场推广

或不达预期；药品招标降价风险。 
 

指标 /年度 2013A 2014E 2015E 2016E 

营业收入（百万元） 1304.67  1371.23  1600.97  1845.99  

增长率 19.79% 5.10% 16.75% 15.30% 

归属母公司净利润（百万元） 36.06  38.17  101.00  127.18  

增长率 78.52% 5.86% 164.59% 25.92% 

每股收益 EPS（元） 0.06  0.07  0.18  0.22  

净资产收益率 ROE 3.45% 3.52% 7.91% 9.06% 

PE 127  120  45  36  

PB 4.39  4.23  3.59  3.26  

数据来源：公司公告，西南证券 
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相对指数表现 

 
数据来源：西南证券 

 

基础数据 

总股本(亿股) 4.97 

流通 A股(亿股) 4.97 

52周内股价区间(元) 6.1-8.97 

总市值(亿元) 38.93 

总资产(亿元) 21.25 

每股净资产(元) 2.10 
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一、战略布局中药饮片业务，实现桐君堂 100%控股 

桐君堂是浙江省非物质文化遗产“桐君中药文化”的保护单位，主要业务为中药饮片和

药品批发。桐君堂原为公司的控股子公司（持股比例 51%），公司已经通过股票发行和现金

支付收购桐君堂剩余的 49%股权，完成对桐君堂 100%控股。 

桐君堂主营业务收入为 5.4 亿元，2011-2013 年复合增长率为 26.6%，预计 2014 年收

入约 6.5 亿元，同比增长超过 20%，主要是中药饮片业务迅猛发展。该业务在 2011-2013

期间的年均复合增长率达到 38.9%，销售占比也从 2011年的 66.7%提高到 2013年的 80.3%。 

图 1：桐君堂主营业务增长迅速  图 2：中药饮品销售占比不断提高 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券  数据来源：公司公告，西南证券 

（一）中药饮片业务快速增长，超过医药行业平均水平 

随着我国老龄化速度加快以及居民生活水平和健康意识的提高，医药行业迎来了高速增

长。中药饮品在我国有悠久的历史，是医疗保健的重要组成部分。随着监管力度加强和 GMP

认证推行，中药饮片的认可程度越来越高，2013 年中药饮片加工行业收入为 1259 亿元，

2004-2013 年复合增长率高达 31.0 %，增速明显高于医药制药业平均水平。 

图 3：中药饮片和医药制造业收入增速对比（累计同比）  图 4：中药饮片收入及增长率 

 

 

 
数据来源：Wind，西南证券  数据来源：Wind，西南证券 
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桐君堂是浙江省中药饮片龙头企业之一，共有 700 多个中药饮片品种、1100 多个品规，

通过生产高品质产品、树立品牌优势等途径，具备了较强的核心竞争力。中药饮片收入 2013

年约为 4.3 亿元，较 2011 年几乎翻番，预计 2014 年将达到 5.5 亿元，同比增长 27.4%。我

们认为桐君堂业绩未来的提升主要依靠质量、品牌以及销售实力。 

图 5：桐君堂中药饮片收入增长迅速  图 6：桐君堂中药饮片毛利率变化趋势 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券  数据来源：公司公告，西南证券 

 较强的质量控制能力。桐君堂是浙江省通过中药饮片 GMP 认证的首批企业，还投

资 600 余万元建立了质控中心，不断探索中药饮片生产的可控性、稳定性、量化与

标准化。另外还投资成立了白术、元胡、白芍、贝母等中药材种植基地，从源头上

保证产品质量。 

 良好的品牌形象。桐君堂一直致力于桐君中药文化的挖掘、整理和保护，投入 800

余万元兴建了桐君中医药文化博物馆，列入第四批浙江省非物质文化遗产名录，积

极推动桐君中药文化建设。“药祖桐君”牌中药饮片因品质优良而深受广大客户的

好评，形成了良好的声誉，使桐君堂的品牌形象不断提升。 

从销售渠道来看，桐君堂的重点销售终端是医院，占比 70-80%；OTC 市场相对比较小，

盈利能力较弱，但也在不断发展营销队伍，还成立了专门的医院终端销售队伍和 OTC 销售

队伍。而公司经过营销渠道改革，医院终端和 OTC 终端覆盖都显著提高，借助公司营销网

络将促进桐君堂产品的销售增长。公司收购桐君堂后，将会加大在传统优势中药饮片方面的

投入，凭借规模效应降低成本提高毛利率，至少还有 10%的提升空间。 

（二）医药批发收入保持稳定 

随着医药流通行业竞争和医保控费的压力增大，桐君堂的医药批发业务收入基本保持稳

定，2011-2013 年保持在 1 亿元左右；而毛利率从 2011 和 2012 年的 6%下降到 4%左右。预

计未来医药批发收入、毛利率分别将稳定在 1 亿元、4%左右。 
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图 7：桐君堂医药批发收入保持稳定  图 8：桐君堂医药批发毛利率下滑 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券  数据来源：公司公告，西南证券 

另外，桐君堂还积极涉足中药代煎药事服务。目前平均每天能接到 1000 个处方（周末

高峰 1500 个处方/天），每个处方金额 350-500 元、每个处方 7-14 天，上午下处方下午通过

顺丰送货上门，主要覆盖浙江医院终端，未来将新增 1 个亿左右的收入。 

我们认为：桐君堂当前净利润率约 5%，远低于市场平均水平。其后期改善空间大，

2015-2017年业绩表现很可能超过承诺业绩（高管承诺 2015-2017年净利润分别不低于 3293

万、3773 万、4127 万）。我们预计 2014 年桐君堂的营业收入将达到 6.5亿元，同比增长 21%。

公司收购桐君堂后，将带来以下改变：1）扩大中药饮片业务规模，注资补充营运资金；2）

借助公司完善的销售渠道助推桐君堂产品销售增长；3）公司和桐君堂的中药产业发挥协同

作用。这些措施一方面会促进桐君堂的营业收入增加，另一方面将提高毛利率和净利率，从

而提升整体业绩。 

二、收购新领先，进入高速增长的 CRO 市场 

2014 年 9 月，公司发布公告拟收购新领先 100%的股权，该公司主要从事临床前和临床

前 CRO（定制研发）业务。包括化合物的筛选及确定，临床前药学研究、合成研究、制剂

研究及安全性评价，新药临床批件及仿制药生产批件申报资料的整理及申报等。服务的品种

主要集中在心脑血管、神经精神、内分泌、抗感染及抗肿瘤等高发病领域，且多为第 3 类和

第 6 类化学药品。 

随着全球制药产业结构调整，跨国制药公司从“垂直一体化”业务模式向“开放合作”

业务模式转变。在欧美等发达国家，新分子实体药从研发到上市平均需要 10-15 年，投入高

达约 20 亿美元。为加快研发进度和降低风险，跨国制药公司将部分研发环节外包给其他公

司。CRO 已成为医药产业不可或缺的重要环节。 

药物从立项到上市需要经过临床前研究、临床试验、注册审批和上市后监测等阶段。CRO

主要分为临床前研究 CRO 和临床试验 CRO，其中临床前研究 CRO 又可以分为化合物阶段

和制剂阶段。我国大部分 CRO 企业主要集中在临床前研究的化合物阶段，如药明康德；由

于制剂技术水平落后很少有企业参与制剂阶段；少部分企业从事临床试验 CRO，如泰格医

药。而新领先是我国少有的能够覆盖从临床前研究到临床试验整个流程的 CRO 公司，具有

产业链优势，竞争力强。   
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图 9：国内外 CRO 企业主要参与的药品研发流程 

 

国内 CRO 国外 CRO 

数据来源：公开资料，西南证券 

为提高研发效率，降低研发成本，制药公司不断增加研发外包的比例，CRO 参与医药

研发的比例越来越高，2013年全球 CRO市场规模约为 463亿美元，年均复合增长率达 13.1%。

其中全球临床试验 CRO 约为 190 亿美元，临床前研究 CRO 约为 273 亿美元。我国具有明

显的人才、专利保护、基础设施和成本结构等竞争优势，从而日益成为跨国制药公司和生物

制药公司优先选择的战略外包目的地。2013 年国内 CRO 市场规模约为 220 亿元，2006-2013

年复合增长率为 32.9%，其中临床试验 CRO 为 128 亿元，临床前研究 CRO 为 92 亿元。 

图 10：全球 CRO 市场规模增长情况（亿美元）  图 11：我国 CRO 市场规模增长情况（亿元） 

 

 

 
数据来源：泰格医药公告，西南证券  数据来源：泰格医药公告，西南证券 

新领先是国内领先的 CRO 企业，2013 年营业收入约为 5600 万元，2011-2013 年复合

增长率达到 33.2%。新领先具有技术、研发和管理优势，毛利率较高保持在 77%左右，高于

同行业的药明康德和泰格医药。 
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图 12：新领先营业收入增长情况  图 13：CRO 企业毛利率比较 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券  数据来源：公司公告，Wind，西南证券 

 新领先具有明显的技术优势。新领先覆盖了临床前研究和临床试验 CRO，产业链

齐全，拥有先进的药物合成技术平台、制剂技术平台、分析技术平台和药理临床技

术平台，在多个品种的技术开发上处于国内领先地位。 

 新领先具有优秀的研发团队。研发队伍超过 120 人，硕士学历占 30%以上。核心技

术团队由海外归国技术人员以及具有多年本行业工作经验的各专业专家组成，6 年

以上的大部分核心研发人员仍在公司就职，忠诚度高。新领先还长期聘任国内外各

专业的专家做技术顾问，提供新技术来源，解决技术问题，并进行技术培训。 

 新领先重视员工培训和管理。新领先建立了全面的培训体系，重点实施技术及管理

方面的培训，通过多年持续不断的系统培训，中层以下管理及技术人员主要为公司

自己培训的人才，并形成了梯队，为公司的持续稳定发展提供了人才保障。 

 新领先具有稳定的客户来源。CRO 是制药公司能够持续成长的重要战略，因此对

委托公司的成本、服务、准时交付、技术创新、综合管理等要求十分严格，通过考

察后一般会建立长期的合作关系。因此公司客户比较稳定，排名前 5 客户的销售占

比保持在 70%左右。 

我们认为：此次并购可获得新领先在药品临床前和临床研究方面的技术优势，并与公司

的化学药制造业务发挥协同作用，同时借助公司的充沛资金和营销渠道，加快新领先业务发

展。新领先的业务主要集中高技术难度、高附加值的产品，主要集中在心脑血管、神经精神、

内分泌、抗感染及抗肿瘤等高发病领域，随着国家药审中心对药物审批效率提高，申报临床

的药品数量也将上升，预计新领先在 15 年、16 年新领先业绩很可能超承诺业绩（新领先原

高管承诺，2015-2017 年净利润分别不低于 2800 万、3350 万、3700 万）。 
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三、营销网络改革保障未来业绩提升 

公司在 2012 年通过非公开发行股票募集资金用于生产线扩建、研发中心建设、营销网

络扩建等项目，其中营销网络扩建投资总额为 4500 万元。公司自 2012 年起对营销网络进

行改革扩建。 

 2012 年的改革重点是 OTC，引入专业化的营销团队，并使 OTC 直控终端数量由

原来的 1 万多家增长到 4 万多家； 

 2013 年对处方药销售模式进行改革，引进职业经理人，提升在医院和基层市场的

销售能力。此次改革引入了先进的营销和管理理念及高端人才，激发了销售队伍的

工作积极性，使得 OTC 及处方药终端数量均大幅度增加。 

图 14：公司营销网络改革 

 

数据来源：公司资料，西南证券 

四、独家品种小儿复方鸡内金咀嚼片前景看好 

2014 年 12 月，公司发布公告拟收购施美制药的小儿复方鸡内金咀嚼片药品生产技术、

新药证书及其相关专利。该产品功能主治：健脾开胃，消食化积，用于小儿因脾胃不和引起

的食积胀满，饮食停滞，呕吐泄泻。小儿复方鸡内金主要分为散剂和咀嚼片，散剂有施美制

药、恒祥医药等 10 多家厂商；咀嚼片为品种，属于 OTC 甲类产品。 

散剂的包装规格是 2g/袋，小儿一次服用 0.5g，因此每次只能服用一袋散剂的 1/4，取

用不方便，而且还需要温水冲服，而咀嚼片使用更加便。咀嚼片每次服用 1 片，每日 3 次；

散剂是每次 0.5g，每日 3 次。从费用来看，大部分省份的咀嚼片中标价和日均费用都明显高

于散剂，给药店更大的推广动力。 
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 处方药 浓缩型双黄连、大输液等 

OTC 

传统OTC 
责普通型双黄连口服液及部

分浓缩型双黄连口服液 

现代OTC 
修正模式：独家品种双金连

合剂和儿童型双黄连 

河北太龙医药 与全国大型连锁药店合作 
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表 1：小儿复方鸡内金咀嚼片和散剂的中标价格对比 

省份 剂型 中标价（元） 日均费用（元） 

四川 
咀嚼片 42 10.50  

散剂 30.48 1.91  

湖南 
咀嚼片 32.496 8.12  

散剂 11.94 0.75  

贵州 
咀嚼片 31.01 7.75  

散剂 12.36 0.77  

数据来源：药智网、西南证券（计算时换算成咀嚼片 1.2g*12片，散剂 2g*12袋；由于散剂有多个厂商，故价格差异大） 

咀嚼片属于独家品种，在各省的中标价格相对稳定，价格维护能力强。 

表 2：小儿复方鸡内金咀嚼片 

药品通用名 规格 中标单价 中标省份 发布日期 

小儿复方鸡内金咀嚼片 1.2g/片 2.71元 /片 湖南 2014-12-30 

小儿复方鸡内金咀嚼片 1.2g/片 2.83元 /片 重庆 2014-12-29 

小儿复方鸡内金咀嚼片 1.2g/片 3.08元 /片 海南 2014-10-31 

小儿复方鸡内金咀嚼片 1.2g/片 3.08元 /片 海南 2014-8-8 

小儿复方鸡内金咀嚼片 1.2g/片 3.08元 /片 海南 2013-12-28 

小儿复方鸡内金咀嚼片 1.2g/片 3.08元 /片 海南 2013-12-17 

小儿复方鸡内金咀嚼片 1.2g/片 3.50元 /片 天津 2013-3-15 

小儿复方鸡内金咀嚼片 1.2g/片 2.54元 /片 四川 2013-3-11 

小儿复方鸡内金咀嚼片 1.2g/片 2.48元 /片 四川 2013-3-11 

小儿复方鸡内金咀嚼片 1.2g/片 2.58元 /片 贵州 2011-12-2 

小儿复方鸡内金咀嚼片 1.2g/片 2.65元 /片 贵州 2011-12-2 

数据来源：药智网、西南证券 

2014 年底公司通过 2550 万元收购施美制药的小儿复方鸡内金散剂和咀嚼片批文，该产

品之前未做大规模推广，在 2013 年销售收入约 1000 万左右。公司收购后将会在原有的 OTC

平台推广小儿复方鸡内金咀嚼片，预计可以做到 5000 万元以上销售规模。原因如下：1）上

市公司拥有充沛的现金流，有足够的资金用于咀嚼片推广；2）营销渠道覆盖面广，OTC 队

伍超过 500 多人，终端数量已超过 4 万多家，销售渠道完善；3）公司拥有小儿清热止咳口

服液和儿童型用双黄连口服液等儿童型 OTC 产品，前期已经打通了药店终端销售渠道，具

有协同效应，有利于小儿复方鸡内金咀嚼片迅速进入终端实现放量。 
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五、盈利预测及投资建议 

预计 2014-2016 年摊薄后 EPS 分别为 0.07 元、0.18 元、0.22 元，对应市盈率为 120

倍、45 倍、36 倍。我们认为：公司营销网络逐渐健全，OTC 类药物销售收入有望快速增长。

且有新领先、桐君堂等存在着业绩超预期、不良资产剥离及持续的外延式扩张等股价催化因

素，给予其 55 倍估值较为合适，对应目标价为 9.90 元/股，首次覆盖给予“买入”评级。 

风险提示：桐君堂、新领先业绩承诺未兑现；小儿复方鸡内金咀嚼片市场推广慢于预期；

招标降价风险。 

图 15：公司 PE-Band  图 16：公司 PB-Band 

 

 

 
数据来源：wind，西南证券  数据来源：wind，西南证券 
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附表：财务预测与估值 

利润表（百万元） 2013A 2014E 2015E 2016E 

 

现金流量表（百万元） 2013A 2014E 2015E 2016E 

营业收入 1304.67  1371.23  1600.97  1845.99  净利润 51.70  57.30  102.18  128.48  

营业成本 1051.38  1091.70  1248.65  1437.41  折旧与摊销 40.27  41.14  42.54  44.06  

营业税金及附加 4.97  4.11  4.56  5.26  财务费用 42.72  40.85  43.03  45.19  

销售费用 74.51  78.16  89.65  101.53  资产减值损失 1.85  4.00  2.49  2.89  

管理费用 65.64  82.27  88.05  95.99  经营营运资本变动 -145.60  7.36  -207.77  2.78  

财务费用 42.72  40.85  43.03  45.19  其他 3.57  -12.88  -7.02  -8.71  

资产减值损失 1.85  4.00  2.49  2.89  经营活动现金流净额 -5.49  137.77  -24.56  214.68  

投资收益 0.00  2.50  2.50  2.50  资本支出 -52.20  -28.37  -52.64  -11.31  

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  其他 29.16  0.00  0.00  0.00  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -23.04  -28.37  -52.64  -11.31  

营业利润 63.61  72.63  127.03  160.24  短期借款 62.65  0.00  0.00  0.00  

其他非经营损益 3.38  0.00  0.00  0.00  长期借款 -29.00  0.00  0.00  0.00  

利润总额 66.99  72.63  127.03  160.24  股权融资 0.00  0.00  93.35  0.00  

所得税 15.28  15.33  24.85  31.76  支付股利 0.00  0.00  0.00  0.00  

净利润 51.70  57.30  102.18  128.48  其他 325.13  -27.14  -27.02  -26.73  

少数股东损益 15.65  19.13  1.18  1.30  筹资活动现金流净额 358.78  -27.14  66.33  -26.73  

归属母公司股东净利润 36.06  38.17  101.00  127.18  现金流量净额 330.26  82.25  -10.87  176.64  

          

资产负债表（百万元） 2013A 2014E 2015E 2016E 财务分析指标 2013A 2014E 2015E 2016E 

货币资金 432.06  514.31  503.44  680.08  成长能力     

应收和预付款项 578.66  541.24  764.18  740.84  销售收入增长率 19.79% 5.10% 16.75% 15.30% 

存货 148.81  186.63  197.03  244.63  营业利润增长率 79.54% 14.17% 74.91% 26.14% 

其他流动资产 0.00  0.00  0.00  0.00  净利润增长率 61.39% 10.82% 78.32% 25.74% 

长期股权投资 27.20  29.70  46.32  48.82  EBITDA 增长率 33.01% -5.31% 39.51% 17.52% 

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  获利能力         

固定资产和在建工程 621.96  610.00  606.41  575.81  毛利率 19.41% 20.39% 22.01% 22.13% 

无形资产和开发支出 111.20  106.85  102.49  98.14  三费率 14.02% 14.68% 13.79% 13.15% 

其他非流动资产 4.57  4.11  5.56  4.89  净利率 3.96% 4.18% 6.38% 6.96% 

资产总计 1924.46  1992.85  2225.43  2393.20  ROE 3.45% 3.52% 7.91% 9.06% 

短期借款 390.45  390.45  390.45  390.45  ROA 5.64% 5.01% 6.92% 7.81% 

应付和预收款项 221.96  249.06  286.11  325.41  ROIC 7.75% 6.25% 10.03% 10.32% 

长期借款 140.00  140.00  140.00  140.00  EBITDA/销售收入 11.41% 10.28% 12.28% 12.51% 

其他负债 79.64  63.64  63.64  63.64  营运能力         

负债合计 832.05  843.15  880.20  919.50  总资产周转率 0.68  0.69  0.72  0.77  

股本 496.61  496.61  573.89  573.89  固定资产周转率 2.29  2.36  2.81  3.27  

资本公积 313.26  313.26  329.34  329.34  应收账款周转率 2.56  3.27  2.41  3.16  

留存收益 234.94  273.11  374.11  501.29  存货周转率 7.07  5.85  6.34  5.88  

归属母公司股东权益 1044.81  1082.98  1277.33  1404.51  销售商品提供劳务收到现金/营业收入 0.74  —— —— —— 

少数股东权益 47.59  66.72  67.90  69.20  资本结构         

股东权益合计 1092.40  1149.70  1345.23  1473.70  资产负债率 43.24% 42.31% 39.55% 38.42% 

负债和股东权益合计 1924.46  1992.85  2225.43  2393.20  带息债务/总负债 63.75% 62.91% 60.26% 57.69% 

     流动比率 1.85  1.94  2.16  2.33  

业绩和估值指标 2013A 2014E 2015E 2016E 速动比率 1.61  1.65  1.87  1.98  

EBITDA  148.81  140.91  196.58  231.02  股利支付率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

PE 127.16  120.13  45.40  36.05  每股指标         

PB 4.39  4.23  3.59  3.26  每股收益 0.06  0.07  0.18  0.22  

PS 3.51  3.34  2.86  2.48  每股净资产 1.82  1.89  2.23  2.45  

EV/EBITDA 28.08  29.23  24.22  19.90  每股经营现金 -0.01  0.24  -0.04  0.37  

股息率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 每股股利 0.00  0.00  0.00  0.00  

数据来源：公司公告，西南证券 
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