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股价走势 

重组获批，再融资、混改、员工激励成为确定趋势 
  
打通品种、渠道和终端，形成产业链竞争闭环，保证内生两位数增长 

2006 年经过股改后，公司的直接控股股东变为国药控股，目前公司业务分
为五块：北京市场直销业务，第三方物流（国药物流、国药空港），工业业
务（国瑞药业），全国商业客户调拨，零售分销业务（国药商城）和精麻药
品批发业务。直销业务主要针对北京二三级医院，提供全品种的医药流通
服务；分销调拨业务主要针对全国省市级商业客户提供高端品种（及口腔
产品）的医药流通服务；零售分销由 2013 年上线的国药商城为全国连锁商
业公司提供 OTC 类品种；公司具备精麻特药品的特许经营资质，并参股了
青海制药和宜昌人福两家麻药生产企业，公司在全国三家麻药一级批发商
中市场占比 80%；工业主要指普药生产子公司国瑞药业。公司完全依靠内
生性的增长仍能维持两位数的业绩增速，究其原因以麻药和口腔产品为例，
公司向产业链上下游渗透，形成了完整的竞争闭环，挤压了相应竞品的销
售，保证了自身品种的高毛利和终端覆盖率的持续提升。 

重组完成解决同业竞争问题，为再融资和混改铺平道路 

2016年公司为彻底解决与国控的同业竞争问题，自 2月启动重大资产重组，
整合国控旗下的北京四家医药商业优质资产，经过重组公司 2017 年净利润
将实现翻倍，国药股份将成为国药集团旗下北京唯一的医药分销平台。随
着重组获批，为后续再融资和混改等扫清了道路。2014 年 7 月在国药集团
混改的背景下国药股份被选为集团内发展混合所有制经济的首批试点单位
之一。国药控股实际上就是混改的产物，2016 年 11 月国控也完成了首次
股权激励的授予工作。所以我们认为本次重组完成后将加速公司的发展轨
迹，自国药股份上市后未进行过再融资，此次重组完成后公司的基本面将
发生较大变化。1. 本次重组的完成理顺了国控与国药股份的同业竞争问
题，卸掉了国药股份进行再融资的限制，能够投资和筛选高毛利品种、与
下游渠道进行股权合作，借助外延方式加速发展。2. 重组完成混改提速，
混改不仅可以提高经营效率，降低营运成本，提升公司员工的激励力度，
更为公司产业链闭环竞争模式的发展铺平了道路。 

估值评级 

重组前公司总股本为 478.80 万股，重组后总股本为 764.64 万股，预计 2017
年第一季度完成重组后，EPS 摊薄后为 1.76 元，净利增速在 11.26%左右，
PE 为 17.82。借助国药集团总公司在品种方面的优势，公司在麻药和新特
药方面可以延续这种品种优势，解决同业竞争、打开再融资限制后通过向
上下游渗透打通产业链形成竞争闭环，北京及周边地区市场份额有望提高。
预计重组后 2017、2018 年摊薄 EPS 为 1.76、1.98 元，根据行业平均估值
给予 22 倍 PE，未来十二个月公司目标价 38.72 元，给予“买入”评级。 

风险提示：公司混改预期延后，再融资进度低于预期，北京市场竞争加剧 

  
财务数据和估值 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入(百万元) 11,538.34 12,078.19 13,398.82 15,069.45 17,041.15 

增长率(%) 14.45 4.68 10.93 12.47 13.08 

EBITDA(百万元) 631.28 690.15 703.92 781.48 872.80 

净利润(百万元) 482.65 512.85 567.55 620.23 689.98 

增长率(%) 17.29 6.26 10.67 9.28 11.25 

EPS(元/股) 1.01 1.07 1.19 1.30 1.44 

市盈率(P/E) 31.12 29.29 26.46 24.22 21.77 

市净率(P/B) 6.06 4.96 4.36 3.76 3.27 

市销率(P/S) 1.30 1.24 1.12 1.00 0.88 

EV/EBITDA 22.88 25.05 20.10 18.01 15.87   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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1. 公司简介 

国药集团药业股份有限公司（简称国药股份）由中国医药集团总公司联合广州南方医
疗器材公司、国药集团上海医疗器械有限公司、天津启宇医疗器械有限责任公司、北京仁
康医疗器材经营部共同发起，于 1999 年 12 月 21 日设立的股份有限公司，2002 年在上交
所挂牌上市。2006 年 6 月，国药集团以持有的国药股份全部股权向国药控股增资，同时也
完成了股权分置改革，公司直接控股股东换为国药控股，经过 2008 年 1 月和 2009 年 2 月
的两次减持，国药控股持股比例变为 44.01%。2016 年 2 月公司启动资产重组解决与国药
控股在北京地区的同业竞争问题，经过定增后国控持股比例预计上升到 55.38%。 

图表 1：国药股份股权结构图（预计本次重组后） 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

其他子公司历史沿革： 

 国瑞药业：2000 年 3 月以淮南市第六制药厂进入股份公司的净资产吸收中康医疗器
械公司货币资金出资成立国药集团国瑞药业有限公司。 

 国大药房：2001 年 8 月国大药房改制组建“国大药房连锁有限公司”，国药股份持股
74%，2007 年 6 月由于国大药房持续亏损，国药股份将其持有的 74%股权全部转让予
国药控股。 

 国药物流：2002 年 12 月公司出资与安维世远东有限公司、久裕企业股份有限公司、
哈药集团制药总厂、华北制药股份有限公司、山东鲁抗医药股份有限公司、中国医药
工业公司共同发起设立国药物流有限责任公司公司持股比例为 46%，2006 年经再次增
资后持股比例提高到 51%。 

2. 财务分析 

除 2011 年外，公司收入和净利一直保持在两位数的增速。2015 年受到药品降价的影
响，公司直销业务受到一定影响，收入和净利的增速双双下滑。 
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图表 2：国药股份营收、净利及增速（百万元） 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 公司商品销售主要指直销、分销业务，包括麻精药品和口腔品种的销售；产品销售主
要指国瑞药业的工业收入；仓储物流即国药物流和国药空港的第三方物流业务。由于公司
在品种方面的优势，公司在医药直分销业务的毛利率处于行业中上水平（2015 年上海医药
6.62%，九州通 7.11%，南京医药 4.86%，柳州医药 8.09%）。 

图表 3：国药股份分业务营收构成及毛利率（百万元） 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

随着公司总体业务规模的扩大，规模优势体现明显，管理费用率持续下降，销售费用
率近几年相对保持稳定。2011 年，公司面临北京市地区招标降价、国家药品政策性降价、
医药市场竞争加剧等多重因素叠加，部分品种毛利大幅下降，挤压了公司的盈利空间，导
致了公司整体毛利率和净利率的下滑。 
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图表 4：国药股份期间费用率  图表 5：国药股份总体毛利率和净利率 

 

 

 

资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 

3. 业务模式的竞争，实质是上下游渗透形成的产业链竞争 

公司的业务范畴整体分为五块：北京市场直销业务，第三方物流（国药物流、国药空
港），工业业务（国瑞药业），全国商业客户调拨，零售分销业务（国药商城）和精麻药品
批发业务。直销业务主要针对北京二三级医院，提供全品种的医药流通服务；分销调拨业
务主要针对全国省市级商业客户提供高端品种（及口腔产品）的医药流通服务；零售分销
由 2013 年上线的国药商城为全国连锁商业公司提供 OTC 类品种；公司具备精麻特药品的
特许经营资质，并参股了青海制药和宜昌人福两家麻药生产企业，公司在全国三家麻药一
级批发商中市场占比 80%；工业主要指普药生产子公司国瑞药业。 

图表 6：2015 年国药股份收入构成 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 直销模式中，通过药房托管、增值服务、疫苗配送等方式扩大北京市场的覆盖率，未
来会继续下沉渠道向北京的基层市场渗透。国药健坤也在积极推进医疗器械产品的开
发和探索，拓展与医院合作药店项目，目前已经完成了潞河医院、宣武医院两家医院
药店的建设（该药房针对的是自费品种，医院拥有所有权，公司负责经营管理）。 

 第三方物流，2013 年国药物流与北京市邮政速递物流合作，租赁北京邮政在亦庄库
区部分场地改造成第三方医药物流仓库，租期 20 年，目前以改造完成实现库存能力
30 万件，年出货值 200 亿。 

 医药工业，2014 年 2 月国瑞药业完成退城入园前期工作，冻干粉、小容量注射剂、
口服固体制剂等生产线通过 GMP 检查投产。2015 年 6 月国药控股和国药集团分别对
国瑞药业注资 3.3 亿和 1.0 亿，用于一期扩建相关项目有利于缓解国瑞冻干产品产能
不足的状况，扩建前冻干产能为 1.5 亿支，由于自营产品 2014 年实现了 60%的增长，
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公司也计划启动炎琥宁、果糖二磷酸钠原料生产并为年底或明年上市的无水乙醇做好
上市准备，扩建后新增冻干产能 2 亿支、水针 0.35 亿支，炎琥宁 30 吨/年，果糖二磷
酸钠 50 吨/年产能，增资后国药股份的持股比例下降到 61.06%。 

 零售分销，是国药股份的创新业务模式，形成了电子商务、零售学术推广和全国零售
分销互动的经营模式。2013 年 10 月由国药股份独立开发运营的 B2B 医药电子商务交
易平台——国药商城正式上线运营，商城致力于通过优化流通环节、延伸服务半径，
增加用户体验，在供应的品种、价格和便利性上都存在较大优势。目前该平台已经对
接二十多家连锁公司，六百多个商户，预计 2016 年可以实现微利。 

图表 7：国药商城首页界面 

 

资料来源：国药商城官网，天风证券研究所 

打通品种、渠道和终端，形成强有力的产业链竞争闭环 

随着国家医保控费及药价的降低，公司完全依靠内生性的增长仍能维持两位数的业绩
增速，究其原因以麻药和口腔产品为例，公司向产业链上下游渗透，形成了完整的竞争闭
环，挤压了相应竞品的销售，保证了自身品种的高毛利和终端覆盖率的持续提升。 

国药股份是国家指定的麻醉药品、一类精神药品一级经销商之一（另外两家是上海医
药和重庆医药）。2004 年 12 月公司完成青海制药 47.1%股权和宜昌人福 20%股权的收购工
作，一直以来公司长期保持在麻醉药品、一类精神药品 80%的一级经销商市场份额，负责
向全国 289 个二级经销商进行批发供应业务，近三年保持了 15%的复合增速（毛利率
13%-14%）。2016 年公司携手麻药终端供应商实施春雷计划，扩大麻精品在基层非目标医
院的使用，充分挖掘第二类精神药品和易制毒药品的增长潜力，积极拓展第二类精神药品
全国销售网络，扩大品种数和销售规模。 

国药前景利用其覆盖全国的销售渠道加速口腔全产业链建设，打造全国知名的口腔产
品服务商品牌。目前该板块已成为公司一个重要的战略板块，2016 年增速维持在 20%-30%，
由于口腔产品不受政策和医保的限制，而且对渠道网络的依赖性也很重，也是公司在品种
经营方面具有代表性的领域。 

4. 再融资、混改、股权激励成为公司未来的主旋律 

重组完成解决同业竞争问题，为混改铺平道路 

2011 年 3 月国药集团承诺以国药控股作为医药商业运营的唯一平台，争取 5 年内全面
解决国药控股与国药股份间的同业竞争。2016 年公司为彻底解决同业竞争问题，自 2 月启
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动重大资产重组，整合控股股东国药控股旗下的北京四家医药商业优质资产，2017 年第一
季度完成重组后，国药控股不会从事与国药股份相同或类似的全国麻精特药一级分销业务
和北京地区医药分销业务，国药股份将成为国药集团旗下北京唯一的医药分销平台。 

本次重组置入的资产包括国控北京 100%股权、北京康辰 100%股权、北京华鸿 60%股权
及天星普信 51%股权，四家标的资产股权估值 61.83 亿。本次非公开发行价格为 25.10 元/

股（解禁期 36 个月），除向国药控股（及四家标的方的少数股东畅新易达、康辰药业）发
行股份购买资产外，同时拟向平安资管、长城国融、上汽投资、国寿资管、国药基金、诚
富投资、嘉颐投资及建奇启航 8 名机构投资者发行股份募集资金不超过 11.30 亿元。本次
募集资金将用于四家标的公司实施医院供应链延伸项目、社区医院药房托管项目、医院冷
链物流系统建设和信息化系统建设。 

重组完成后，国药股份将发挥各标的公司在新特药（北京华鸿）、生化药品（天星普信）、
血液制品（北京康辰）、抗肿瘤类药品、胰岛素类药品、心脑血管用药等细分领域的独特
竞争优势，丰富国药股份在直销、分销的产品构成及盈利增长点，不断提高销售覆盖率。
2014 年北京直报企业销售合计 1301.24 亿（同比增长 9.09%），其中从批发零售贸易企业购
进的金额占比 56.37%（733.51 亿），假设北京地区市场自然增速为 9%，2016 年北京直销市
场规模为 871.48 亿元，以重组后的纯销业务测算，国药股份在北京地区的纯销市场份额将
达到 25.5%。 

混改十三年：成绩斐然，国药系混改提速 

国药控股的诞生即是混改的产物，国药系的混改主要可分为两个阶段。第一个阶段是
国药控股的诞生及上市(2003-2009 年)，第二个阶段是从 2014 年至今，国药集团入选国企
混改首批试点单位，集团内相关企业开启混改的序幕。 

第一阶段：引入优质民营资本，优化公司治理结构 

2003 年 1 月，国药集团以其医药分销与零售业务作为混改试点，与复星集团子公司上
海复星产业投资有限公司（复星投资）合资成立了国药控股。其主要动机有两点，一点是
完善医药产业链，使得复星医药的上游制药工业以及国药集团的下游医药商业形成协同。
第二点是实现国企与民企之间的资源、机制互补，在国药集团这样大型央企的背景下，引
入民间优质资本来提升企业的公司治理以及资本运作水平。从业绩来看，国药控股的混合
制改革成效显著，营业收入在从 2003 年混改当年为 108 亿元，在 10 年后的 2013 年达到
了 1668.66 亿元（年均复合增速为 16.07%）。 

优化股权结构。从成立伊始到现在，国药集团和复星集团基本保持着 51%和 49%的相对
股权比例，在国药集团控股的条件下，复星也可以充分参与到企业治理当中。同时，由于
公司在港交所上市，引入外部投资者参与，使得公司的股东结构更为多元。从董事会结构
来看，据 2015 年公告显示，国药控股董事会成员有 15 名，其中国药集团占 6 名，复星医
药占 4 名，其余 5 名为独立董事。 
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图表 8：国药控股股权变迁示意图 

 

资料来源：国药控股公告，天风证券研究所 

第二阶段：总公司参与央企改革试点，国控股权激励打响改革第一枪 

从国药集团在 2014 年 7 月公告参与国资改革试点工作以后，于 2015 年 2 月提交的《发
展混合所有制经济试点方案》这一纲领文件已获国资委通过，修改稿业已于 2016 年 7 月
提交但尚未通过。目前，混改方案的具体实施细则尚未公布，主要内容将围绕董事会行使
高级管理人员选聘、业绩考核和薪酬管理职权的试点改革。 

国药控股在 2016 年 8 月也提出了限制性股票激励计划，后续获得了国务院批准。10

月 18 日在股东大会上通过该计划，11 月 16 日即公告限制性股票的首次授予，速度之快可
表明国药系在推进混改方面的决心。 

股权激励计划的实现将进一步实现混改中对于深化公司薪酬改革的需求，针对性解决
国有企业激励约束不足、活力不够的问题。公司首次限制性股票授予包括 723 万股限制性
股票，占公司已发行股本约 0.2613%。该股权激励计划的激励对象包括董事、 本公司高级
管理人员、中层管理人员以及公司认为应当激励的核心技术、业务骨干。 

图表 9：国控限制性股权激励对象及占比 

 

资料来源：国药控股公告，天风证券研究所 

结论： 

我们认为国药股份作为国药系的重要资产之一，2014 年 7 月在国药集团混改的背景下
被选为集团内发展混合所有制经济的首批试点单位之一，随着重组获批，为后续发展扫清

3.60% 
11.62% 

84.78% 

董事——李智明 

高级管理人员(4

人) 

中层管理人员以

及其他关键骨干

人员(185人) 
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了道路。1. 本次重组的完成理顺了国控与国药股份的同业竞争问题，卸掉了国药股份进行
再融资的限制，能够投资和筛选高毛利品种、与下游渠道进行股权合作，借助外延方式加
速发展。2. 重组完成混改提速，混改不仅可以提高经营效率，降低营运成本，提升公司员
工的激励力度，更为公司产业链闭环竞争模式的发展铺平了道路。 

未来除了优势品种的积累，在渠道覆盖方面，若以 500 公里的配送范围计算，公司完
全可以实现京津冀范围的业务拓展，甚至可以覆盖到环环渤海地区。2006 年 7 月股改期
间国药控股曾在《国药股份收购报告书》中明确“通过对资产和业务实施整合实现资源的
有效配置，使国药股份未来成为国药控股北方地区的药品采购中心、分销中心、物流中心、
研发和生产中心，通过整合成为国药控股北方的投资和资本平台”，截止目前来看这一战
略定位正在逐步实现。 

5. 盈利预测&估值评级 

表格 1：本次重组标的扣非后归母净利润承诺（百万元） 

 2015 年净利率 2016E 2017E 2018E 2019E 

国控北京（100%） 2.5% 250.54 276.54 305.29 347.52 

北京康辰（100%） 2.3% 63.30 74.07 86.63 101.27 

北京华鸿（60%） 3.6% 160.05 182.03 209.84 237.65 

天星普信（51%） 3.2% 170.16 195.05 223.04 256.71 

合计  644.05 727.69 824.80 943.15 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

重组前公司总股本为 478.80 万股，重组后总股本为 764.64 万股，预计 2017 年第一季
度完成重组后，EPS 摊薄后为 1.76 元，净利增速在 11.26%左右，PE 为 17.82。借助国药集
团总公司在品种方面的优势，公司在麻药和新特药方面可以延续这种品种优势，打开再融
资限制后通过向上下游渗透打通产业链形成竞争闭环，北京地区市场份额有待继续提高。
预计 2016-2018 年重组后摊薄 EPS 为 1.58、1.76、1.98 元，根据行业平均估值给予 22 倍
PE，未来十二个月公司目标价 38.72 元，给予“买入”评级。 

表 1：重组后对公司业绩增厚预测（百万元） 

 2015A 2016E 2017E 2018E 

重组前归母净利 512.85  567.55  620.28  690.08  

EPS（元） 1.07  1.19  1.30  1.44 

PE 29.32 26.36 24.13  21.78  

重组标的归母净利 447.23 644.05 727.69 824.80 

重组后归母净利 960.08 1211.60 1347.97 1514.88 

摊薄 EPS（元） 1.26 1.58 1.76 1.98 

PE 24.90 19.85 17.82 15.84 

PEG  0.76 1.58 1.28 

资料来源：天风证券研究所 

风险提示 

公司混改预期延后，再融资进度低于预期，北京市场竞争加剧 
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财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

 
利润表(百万元) 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

货币资金 756.63 1,474.43 1,142.51 1,241.02 1,492.53 
 

营业收入 11,538.34 12,078.19 13,398.82 15,069.45 17,041.15 

应收账款 2,344.31 2,233.66 2,997.22 3,062.36 3,995.64 
 

营业成本 10,625.88 11,117.88 12,364.35 13,904.93 15,721.19 

预付账款 68.98 33.68 83.91 52.30 106.33 
 

营业税金及附加 13.80 18.08 20.10 22.58 25.55 

存货 1,042.93 1,157.91 1,363.10 1,557.08 1,843.58 
 

营业费用 221.32 228.85 241.18 271.25 306.74 

其他 206.90 406.60 333.43 573.29 459.79 
 

管理费用 163.37 167.98 187.58 210.97 238.58 

流动资产合计 4,419.75 5,306.28 5,920.18 6,486.05 7,897.86 
 

财务费用 15.44 14.99 (5.43) (11.09) (12.72) 

长期股权投资 337.51 401.52 401.52 401.52 401.52 
 

资产减值损失 15.59 1.66 13.34 13.34 13.34 

固定资产 487.04 566.92 569.15 589.74 608.36 
 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

在建工程 65.38 9.94 41.97 73.18 73.91 
 

投资净收益 100.46 104.50 102.48 103.49 102.98 

无形资产 87.73 94.19 90.78 87.37 83.96 
 

其他 (200.92) (208.99) (204.96) (206.98) (205.97) 

其他 140.44 177.21 174.09 172.94 171.82 
 

营业利润 583.41 633.26 680.19 760.97 851.46 

非流动资产合计 1,118.11 1,249.78 1,277.50 1,324.75 1,339.56 
 

营业外收入 118.33 35.01 81.57 78.30 64.96 

资产总计 5,537.86 6,556.05 7,197.69 7,810.80 9,237.42 
 

营业外支出 76.79 0.55 25.87 34.40 20.27 

短期借款 300.00 300.00 0.00 0.00 0.00 
 

利润总额 624.95 667.73 735.89 804.87 896.15 

应付账款 1,969.16 2,198.14 2,461.21 2,695.93 3,186.69 
 

所得税 126.89 135.42 149.33 163.28 181.82 

其他 446.17 388.60 634.73 449.12 755.28 
 

净利润 498.05 532.31 586.56 641.59 714.32 

流动负债合计 2,715.33 2,886.74 3,095.95 3,145.05 3,941.97 
 

少数股东损益 15.40 19.46 19.00 21.36 24.35 

长期借款 100.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

归属于母公司净利润 482.65 512.85 567.55 620.23 689.98 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

每股收益（元） 1.01 1.07 1.19 1.30 1.44 

其他 141.73 155.01 153.32 150.02 152.78 
       

非流动负债合计 241.73 155.01 153.32 150.02 152.78 
       

负债合计 2,957.06 3,041.75 3,249.26 3,295.07 4,094.75 
 

主要财务比率 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

少数股东权益 100.74 484.54 502.59 523.60 547.41 
 

成长能力 
     

股本 478.80 478.80 478.80 478.80 478.80 
 

营业收入 14.45% 4.68% 10.93% 12.47% 13.08% 

资本公积 27.15 89.39 89.39 89.39 89.39 
 

营业利润 33.59% 8.55% 7.41% 11.88% 11.89% 

留存收益 1,965.92 2,493.13 2,967.03 3,513.33 4,116.46 
 

归属于母公司净利润 17.29% 6.26% 10.67% 9.28% 11.25% 

其他 8.18 (31.56) (89.39) (89.39) (89.39) 
 

获利能力      

股东权益合计 2,580.79 3,514.30 3,948.42 4,515.73 5,142.67 
 

毛利率 7.91% 7.95% 7.72% 7.73% 7.75% 

负债和股东权益总

计 

5,537.86 6,556.05 7,197.69 7,810.80 9,237.42 
 

净利率 4.18% 4.25% 4.24% 4.12% 4.05% 

       
ROE 19.46% 16.93% 16.47% 15.54% 15.01% 

       
ROIC 29.81% 24.77% 24.84% 23.20% 21.95% 

现金流量表(百万元) 2014 2015 2016E 2017E 2018E 
 

偿债能力      

净利润 498.05 532.31 567.55 620.23 689.98 
 

资产负债率 53.40% 46.40% 45.14% 42.19% 44.33% 

折旧摊销 32.88 42.70 29.16 31.60 34.07 
 

净负债率 62.47% 51.23% 32.10% 46.65% 39.94% 

财务费用 49.76 38.53 (5.43) (11.09) (12.72) 
 

流动比率 1.63 1.84 1.91 2.06 2.00 

投资损失 (100.46) (104.50) (102.48) (103.49) (102.98) 
 

速动比率 1.24 1.44 1.47 1.57 1.54 

营运资金变动 (350.75) (70.74) (376.77) (420.50) (359.54) 
 

营运能力      

其它 89.46 1.98 19.00 21.36 24.35 
 

应收账款周转率 5.32 5.28 5.12 4.97 4.83 

经营活动现金流 218.94 440.29 131.04 138.11 273.15 
 

存货周转率 11.50 10.98 10.63 10.32 10.02 

资本支出 195.92 123.53 61.69 83.30 47.24 
 

总资产周转率 2.17 2.00 1.95 2.01 2.00 

长期投资 48.07 64.01 0.00 0.00 0.00 
 

每股指标（元）      

其他 (331.60) (240.87) (77.33) (59.81) 5.75 
 

每股收益 1.01 1.07 1.19 1.30 1.44 

投资活动现金流 (87.62) (53.34) (15.64) 23.49 52.98 
 

每股经营现金流 0.46 0.92 0.27 0.29 0.57 

债权融资 400.00 300.00 0.00 0.00 0.00 
 

每股净资产 5.18 6.33 7.20 8.34 9.60 

股权融资 (0.35) 70.53 (51.94) 11.65 13.32 
 

估值比率      

其他 (653.30) (14.89) (395.38) (74.75) (87.94) 
 

市盈率 31.12 29.29 26.46 24.22 21.77 

筹资活动现金流 (253.65) 355.64 (447.32) (63.10) (74.62) 
 

市净率 6.06 4.96 4.36 3.76 3.27 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

EV/EBITDA 22.88 25.05 20.10 18.01 15.87 

现金净增加额 (122.32) 742.59 (331.92) 98.50 251.51 
 

EV/EBIT 24.12 26.67 20.97 18.77 16.51 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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投资评级声明 

类别 说明  评级 体系 
 

 股票投资评级 
 自报告日后的 6 个月内，相对同期沪 

 深 300 指数的涨跌幅 

 行业投资评级 
 自报告日后的 6 个月内，相对同期沪 

 深 300 指数的涨跌幅 

 

 

 

 买入  预期股价相对收益 20%以上 

 增持  预期股价相对收益 10%-20% 

 持有  预期股价相对收益-10%-10% 

 卖出  预期股价相对收益-10%以下 

 强于大市  预期行业指数涨幅 5%以上 

 中性  预期行业指数涨幅-5%-5% 

 弱于大市  预期行业指数涨幅-5%以下  
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