
 
 
公司报告 | 年报点评报告 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明   1 

 
 

迈克生物（300463） 

  

证券研究报告 

2017 年 04 月 18 日 

投资评级 

行业 医药生物/医疗器械 

6 个月评级 买入（维持评级） 

当前价格 22.74 元 

目标价格 28 元 

上次目标价 28 元 

 

基本数据 

 

 

 

 

 

A 股总股本(百万股) 558.00 

流通 A 股股本(百万股) 294.83 

A 股总市值(百万元) 12,688.92 

流通 A 股市值(百万元) 6,704.45 

每股净资产(元) 4.19 

资产负债率(%) 13.23 

一年内最高/最低(元) 93.18/20.96  
 

作者   

杨烨辉 分析师 
SAC 执业证书编号：S1110516080003 
yangyehui@tfzq.com 

郑薇 联系人 
zhengwei@tfzq.com  
 

 

资料来源：贝格数据 

  
相关报告 

1 《迈克生物-公司点评:2016 年度业绩
快报符合预期》 2017-02-27 

2 《迈克生物-公司点评:2016 年报业绩
预告符合预期》 2017-01-19 

3 《迈克生物-公司点评:三季度预报点
评：业绩预期内健康增长》 2016-10-12  

 

股价走势 

打包效应拐点出现，自产产品高速增长 
  
年报营收增速符合预期，经过 15-16 年调整业绩重回高增长 

2016 年，公司全年实现营业收入 148,878 万元，比上年同期增长 39.8%。经历过 2013-2015

年业绩调整期，公司营收增速突破新高。2016 年扣非归母净利润 28,404 万元，同比增长

16.81%。其中代理产品销售收入同比增长 65.40%，主要来源于吉林迈克、内蒙古迈克渠道并

表所致。自产化学发光试剂收入同比增长 80.02%，成为公司业绩增长的主要因素。 

2017 年第一季度业绩靓丽，扣非利润增长 57.28% 

2017 年第一季度公司实现营业收入 36,314.19 万元，较上年同期增长 28.99 %。其中自产产品

实现销售 14,497.20 万元，较上年同期增长 49.77%；归属于上市公司股东的净利润 8,059.08

万元，较上年同期增长 17.36%；归母扣非净利润 7,766.55 万元，较上年同期增长 57.28%。自

产产品中，化学发光试剂实现销售 5,033.02 万元，较上年同期增长 89.94%。 

一季度的业绩高增长主要源于两点： 

1.收入端的快速增长：迈克自 2014 年开始试水实验室整体打包服务业务，除了销售产品，公

司具有的产品资源整合优势和专业化的销售服务能力，帮助客户进行实验室整体设计、配置

采供精算、流程优化、实验室管理等专业服务。截止到 2016 年底，已经合作的医院超过 200

家。随着合作的医院越来越多，打包业务对业绩的带动作用显著，除了化学发光，原有的生

化产品也保持 20-25%的快速增长，远超出行业增长，打包效果显现。 

2. 费用相较 2015 年有一定调整，公司销售费用为 6,018 万元，销售费用收入占比从 2016 年

一季度的 17.2%下降至 2017 年的 16.6%；管理费用为 2,879 万元，管理费用收入占比从 2016

年一季度的 8.4%下降至 7.9%，费用率均有下降。 

2016 年调整化学发光产品性能，2017 年发光试剂增长加速 

2016 年上半年公司对于原有化学发光仪器进行产品软件升级，导致装机速度延后到下半年，

表观看装机台数相较 2015 有下滑，实际表明公司对产品和性能的严谨态度，不完美不销售。

产品经过半年的调整后，试剂迅速放量，2017 年第一季度增长 89.94%，高于 2016 年全年增

长。 

新产品、新市场，积极储备未来可期  

2016 年公司持续加大研发投入，国内新注册 32 个产品，产品涵盖生化、免疫、血球、血凝、

快检、分子等产品。同时积极布局海外市场，陆续取得了在秘鲁、德国、法国等 19 个国家或

地区的相关的商标注册，获得国际产品注册证由年初的 39 项增加到 140 项，未来具有高速发

展的可能性。 

预计公司 17-19 营收 2.24/2.68/3.22 亿元，EPS 为 0.68/0.83/1.01，对应 PE 为 33/27/23 倍，考

虑到公司的一季度高增长情况，给予 17 年 41 倍 PE，维持“买入”评级。 

风险提示：注册周期延长；打包业务拓展不及预期等 

  
财务数据和估值 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 1,065.17 1,488.78 2,243.02 2,679.59 3,218.19 

增长率(%) 13.94 39.77 50.66 19.46 20.10 

EBITDA(百万元) 363.39 483.10 508.27 621.07 755.09 

净利润(百万元) 251.04 312.02 381.65 465.13 563.10 

增长率(%) 10.98 24.29 22.32 21.87 21.06 

EPS(元/股) 0.45 0.56 0.68 0.83 1.01 

市盈率(P/E) 50.54 40.67 33.25 27.28 22.53 

市净率(P/B) 6.36 5.66 4.88 4.20 3.57 

市销率(P/S) 11.91 8.52 5.66 4.74 3.94 

EV/EBITDA 60.00 28.36 25.14 20.34 16.71   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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1. 16 年营收增速突破新高，17 年一季度扣非利润高增长 

2016 年，公司实现营业收入 148,878 万元，比上年同期增长 39.8%。经历过 2013-2015 年
业绩调整期，公司营收增速突破新高。2016 年实现扣非后归母净利润 28,404 万元，同比
增长 16.81%，扣非后归母净利率为 19.1%。公司业绩增长主要得益于公司渠道外延扩张带
来的代理产品高速增长和自产产品的持续快速增长。 

图 1：2011-2016 营业收入（万元）及增速  图 2：2011-2016 扣非后归母净利润（万元）及扣非后归母净利率 

 

 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所  资料来源：公司公告，天风证券研究所 

2017 年一季度扣非利润增长，扣除 2016 年并购渠道并表，同比增长约为 35-40%，均来源
于公司本身增长。 

2016 年销售费用略有提升，从 2015 年的 1.73 亿元提升至 2016 年的 2.53 亿元，同比增长
46.7%，占 2016 年总收入的 17.0%； 2016 年管理费用为 1.44 亿元，同比增长 31.4%，占总
收入的比例下滑至 9.7%。 

图 3：2011-2016 期间费用分析 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

 

2017 年一季度，公司营收 3.63 亿元，同比增长 28.99%。其中自产产品实现销售 14,497.20

万元，较上年同期增长 49.77%；自产化学发光试剂实现销售 5,033.02 万元，较上年同期增
长 89.94%。实现归属于上市公司股东的扣除非经常性损益的净利润 7,767 万元，同比增长
57.28%，占总收入的 21.4%，相较 2016 年一季度提升明显。 
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图 4：2014-2017 一季度营业收入（万元）及增速  图 5：2014-2017 一季度扣非后归母净利润（万元）及增速 

 

 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所  资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

根据 2015 年和 2016年的数据，公司营收分别占全年营收的 19.5%和 18.9%，平均值为 19.2%；
扣非后归母净利润占全年数据的 20.2%和 17.4%，平均值为 18.8%，占比数据偏低。根据此
次一季报的数据，粗略估算 2017 年全年营收将达到 18.9 亿元，同比增长 26.8%；扣非后
归母净利润约为 4.13 亿元，同比增长 45.4%。 

图 6：2015、2016 各季度营收占比  图 7：2015、2016 各季度扣非归母净利润占比 

 

 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所  资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

2017 年一季度，公司销售费用为 6,018 万元，销售费用收入占比从 2016 年一季度的 17.2%

下降至 2017 年的 16.6%；管理费用为 2,879 万元，管理费用收入占比从 2016 年一季度的
8.4%下降至 7.9%。两项期间费用率均有所下调，刺激利润端向上增长。 

图 8：2014-2017 一季度期间费用分析 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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2. 化学发光自产产品持续亮眼 

2016 年，代理产品（试剂+仪器）销售收入同比增长 65.40%，其中代理试剂收入增速明显，
增速达到了 74.2%，占总收入的比例从 2015 年的 41.2%增长至 2016 年的 51.4%，主要来源
于渠道并表因素。 

2016 年，自产产品（试剂+仪器）销售收入同比增长 11.96%，其中化学发光试剂实现收入
17,722 万元，较上年同期增长 80.02%。 

图 9：2011-2016 营业收入拆分  图 10：2011-2016 代理试剂收入（万元）及增速 

 

 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所  资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

2016 年，诊断试剂销售量达到 109 万盒，同比增长 22%，产量也有了进一步的提升；仪器
销量略有下降，主要是因为 2016 年上半年化学发光仪器软件调整，仪器销售滞后，2016

年下半年已经完成软件调试并恢复销售，但是 2017 年一季度自产化学发光仪器的配套试
剂已经快速上量，自产化学发光试剂实现销售 5,033.02 万元，较上年同期增长 89.94%。 

另外 2016 年公司并购获得加斯戴克血球产品，丰富了公司产品结构，诊断仪器产能也获
得了较大提升。 

表 1：2014-2016 试剂和仪器销售量、生产量、库存量情况 

行业分类  项目  单位  2016 年 2015 年  2014 年  

诊断试剂 

销售量  万盒  109.28 89.56  70.94  

生产量  万盒  119.47 93.55  76.25  

库存量  万盒  30.5 22.2  20.53  

诊断仪器 

销售量  台  430 509  452  

生产量  台  728 520  529  

库存量  台  355 83  106  

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

3. 研发高投入，是未来业绩增长的驱动力 

 

报告期内，研发投入 8,594 万元，比上年同期的 5,726 万元增长 50.10%。研发投入占自产
产品收入比重为14.67%。公司保持研发高投入，未来有望进一步提高自主产品的收入比例，
增厚整体利润。 
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图 11：2011-2016 研发投入（万元）及增速  图 12：2011-2016 研发投入（万元）及投入占自产产品收入比例 

 

 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所  资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

截止报告期期末，公司研发人员 352 人，较上年同期增加 185 人，同比增长 110.78%。相
较于前三年，2016 年公司加大研发人员的投入，表明公司对于自主研发的重视程度，夯实
公司在行业的龙头地位。 

图 13：2013-2016 研发人员数目及占总人员的比例 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

截止至 2016 年末，试剂研发项目立项数为 201 项，其中报告期内新立项目 85 项，预研项
目 25 项，延续项目 91 项，截止报告期末共计完成项目结题 75 项；仪器研发中心项目立
项 18 项，其中新立项目 5 项，延续项目 13 项，报告期内完成项目结题 2 项。 

表 2：研发项目情况（截止至 2016 年底） 

  立项 结题 转产 

生化诊断 42 19 5 

免疫诊断 92 25 7 

血液学诊断 25 14 1 

分子诊断 16 13 4 

IVD诊断原料 26 4 3 

仪器系列 18 2 2 

合计 219 77 22 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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公司一方面自身持续加大研发投入，不断开展创新研究、增加新项目、新产品，另一方面
则通过产业和技术整合，快速布局新方向。双管齐下，公司建立了生化诊断、免疫诊断、
分子诊断、血球诊断、 快速检测、生物原料技术平台，其中，2016 年新增生物原料和血
球诊断技术平台进一步加强了公司核心竞争力。 

截止至 2016 年底，国内产品已获注册证/备案证的有效产品从期初 282 个增加到 294 个，
其中Ⅰ类 19 个、Ⅱ类 186 个、Ⅲ类 89 个；其中按临床用途分为分子诊断 2 个、临检 14

个、免疫 141 个、生化 130 个、仪器 7 个；其中新注册 32 个、变更注册 128 个、延续注
册 39 个。 

表 3：2016 年国内产品新注册情况 

序号 医疗器械名称 注册证书号 注册

分类 

临床

用途 

注册证有效

期 

年度注册情

况 

1 乙型肝炎病毒表面抗原测定试剂盒（化

学发光法） 

国械注准20163400308 Ⅲ 免疫 2021/2/4 新注册 

2 乙型肝炎病毒前S1抗原检测试剂盒（化

学发光法） 

国械注准20163400311 Ⅲ 免疫 2021/2/4 新注册 

3 乙型肝炎病毒核心抗体IgM检测试剂盒

（化学发光法） 

国械注准20163401301 Ⅲ 免疫 2021/7/7 新注册 

4 乙型肝炎病毒前S1抗原质控物（化学发

光法） 

国械注准20163400306 Ⅲ 免疫 2021/2/4 新注册 

5 乙型肝炎病毒前S1抗原校准品（化学发

光法） 

国械注准20163400309 Ⅲ 免疫 2021/2/4 新注册 

6 乙型肝炎病毒表面抗原校准品（化学发

光法） 

国械注准20163400307 Ⅲ 免疫 2021/2/4 新注册 

7 乙型肝炎病毒表面抗原质控物（化学发

光法） 

国械注准20163400310 Ⅲ 免疫 2021/2/4 新注册 

8 乙型肝炎病毒核心抗体IgM校准品（化学

发光法） 

国械注准20163401300 Ⅲ 免疫 2021/7/7 新注册 

9 乙型肝炎病毒核心抗体IgM质控品（化学

发光法） 

国械注准20163401303 Ⅲ 免疫 2021/7/7 新注册 

10 唐氏综合征检测用多项质控品 国械注准20163401302 Ⅲ 免疫 2021/7/7 新注册 

11 纤维蛋白（原）降解产物测定试剂盒（胶

乳免疫比浊法） 

川械注准20162400051 Ⅱ 临检 2021/3/23 新注册 

12 D-二聚体测定试剂盒（胶乳免疫比浊法） 川械注准20162400052 Ⅱ 临检 2021/3/23 新注册 

13 C肽测定试剂盒（化学发光法） 川械注准20162400153 Ⅱ 免疫 2021/7/14 新注册 

14 胰岛素测定试剂盒（化学发光法） 川械注准20162400160 Ⅱ 免疫 2021/7/14 新注册 

15 妊娠相关血浆蛋白A测定试剂盒（化学发

光法） 

川械注准20162400161 Ⅱ 免疫 2021/7/14 新注册 

16 甲状腺自身抗体复合质控品 川械注准20162400156 Ⅱ 免疫 2021/7/14 新注册 

17 C肽校准品（化学发光法） 川械注准20162400157 Ⅱ 免疫 2021/7/14 新注册 

18 胰岛素校准品（化学发光法） 川械注准20162400159 Ⅱ 免疫 2021/7/14 新注册 

19 胰岛素&C肽质控品 川械注准20162400158 Ⅱ 免疫 2021/7/14 新注册 

20 妊娠相关血浆蛋白A校准品（化学发光

法） 

川械注准20162400155 Ⅱ 免疫 2021/7/14 新注册 

21 妊娠相关血浆蛋白A质控品（化学发光

法） 

川械注准20162400154 Ⅱ 免疫 2021/7/14 新注册 

22 大便隐血检测试剂盒（胶体金法） 川械注准20162400248 Ⅱ 免疫 2021/10/16 新注册 

23 总蛋白测定试剂盒（双缩脲法） 川械注准20162400139 Ⅱ 生化 2021/6/12 新注册 
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24 甘油三酯测定试剂盒（GPO-PAP法） 川械注准20162400140 Ⅱ 生化 2021/6/12 新注册 

25 尿酸测定试剂盒（尿酸酶法） 川械注准20162400141 Ⅱ 生化 2021/6/12 新注册 

26 核酸提取或纯化试剂 川蓉械备20160183号 Ⅰ 分子

诊断 

/ 新注册 

27 血型分析用稀释液 川蓉械备20160075号 Ⅰ 临检 / 新注册 

28 血型分析用稀释液 川蓉械备20160074号 Ⅰ 临检 / 新注册 

29 清洗液 川蓉械备20160188号 Ⅰ 免疫 / 新注册 

30 全自动免疫检验系统用底物液 川蓉械备20160189号 Ⅰ 免疫 / 新注册 

31 试剂卡孵育器 川蓉械备20160186号 Ⅰ 仪器 / 新注册 

32 医用离心机 川蓉械备20160185号 Ⅰ 仪器 / 新注册 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

2016 年，国际产品已获注册证/备案证的有效产品从期初 39 个增加到 140 个，按临床用途
分为临检 7 个、耗材 3 个、免疫 68 个、生化 58 个、仪器 3 个；其中新注册 139 个、变更
注册 1 个。注册证主要分布在欧盟、瑞士、土耳其、泰国、菲律宾等地。 

 

4. 渠道布局步伐加快 

2016 年，公司继续推进渠道布局工作，先后投资设立了 4 家子公司，分别是内蒙古迈克、
新疆迈克、北京迈克、广州瑞华。目前，公司共设立了 10 家渠道类全资及控股子公司、
16 个办事处，业务覆盖除香港、澳门、台湾以外全国所有区域。 

在海外共在 15 个国家和地区建立 19 家一级渠道经销商，销售突破涉猎欧洲、亚洲和非洲
三个大洲，2016 年海外已经实现营收 81.6 万元。 

公司现有销售人员 359 人、专业工程师 233 人、产品培训 66 人，专业的人才队伍和高效
的组织体系保障了公司快速的渠道布局。 

 

5. 蓄势待发，17 年业绩突破可待 

2016 年初，公司计划启动高通量、轨道式全自动化学发光仪新机型 I3000 的注册申请；进
一步强化公司生化诊断产品优势；进一步开发免疫诊断、血液及体液学诊断、分子诊断等
细分领域的自主创新产品；完善量值溯源、生物原料研发技术平台；完善全国范围内的营
销网络建设，稳步推进海外市场拓展。根据 2016 年报结果，公司 2016 年的经营计划基本
完成，实现业绩利润双提升。 

2017 年，公司战略规划以“全面布局 重点突破 集成创新 跨越发展”为核心，未来三年
的发展重点是继续引进和研发新技术，保障在线产品质量提升和项目拓展，布局精准医疗；
实现免疫、生化、血液诊断设备和配套试剂的不断丰富和完善；在 POCT、分子诊断等技
术平台实现突破。 

1. 具体而言，首先需要打通行业核心价值产业链，包括原材料、产品研发和制造系统，
合作模式多样化，包括 OEM 制造、核心技术引进、并购优秀产品标的等。 

2. 其次在产品丰富度方面，将加快新产品和新项目进市场的步伐，预计全自动化学发光
仪 i3000 和血球技术平台仪器和试剂等将陆续获证，与此同时，免疫分析系统的配套
试剂也不断丰富推出。 

3. 推动新商业模式的应用，公司将继续向终端客户推广医学实验室整体解决方案，同时
协助核心优质经销商推广和执行。 
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4. 继续完善市场渠道建设，目前已经实现的渠道并购包括湖北、吉林、内蒙、广州、北
京、新疆等地， 2017 年公司将创新合作模式，继续推进与目标区域优质渠道商的合
作进程，在整合优势终端资源的基础上为不断推出的自产产品建立通路。 

5. 2016 年海外注册证大幅提升，2017 年还将继续大力拓展海外市场，参加大型国际行
业展会，吸引优秀经销商，积极推进全球不同国家和地区的品牌和产品注册，在现有
已经通过 CE 等认证并实现销售的基础上实现提升。 

预计公司 17-19 营收 2.24/2.68/3.22 亿元，EPS 为 0.68/0.83/1.01，对应 PE 为 33/27/23 倍，
考虑到公司的一季度高增长情况，给予 17 年 41 倍 PE，维持“买入”评级。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
    

  



 
 

公司报告 | 年报点评报告 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 10 

 

财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

 
利润表(百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

货币资金 200.76 153.86 179.44 214.37 257.46 
 

营业收入 1,065.17 1,488.78 2,243.02 2,679.59 3,218.19 

应收账款 593.97 805.42 1,089.88 1,181.55 1,546.43 
 

营业成本 458.40 683.41 928.61 1,109.35 1,416.00 

预付账款 61.55 81.67 106.80 129.17 165.94 
 

营业税金及附加 9.37 11.33 20.26 22.72 26.95 

存货 266.87 359.29 529.98 532.60 823.49 
 

营业费用 172.59 253.25 414.63 509.12 584.59 

其他 656.71 348.63 337.89 448.37 378.53 
 

管理费用 109.67 144.09 403.17 455.53 479.01 

流动资产合计 1,779.85 1,748.87 2,243.99 2,506.05 3,171.84 
 

财务费用 8.01 7.93 0.00 0.00 0.00 

长期股权投资 25.84 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

资产减值损失 15.68 19.61 15.41 16.90 17.31 

固定资产 282.50 331.83 512.95 636.09 711.45 
 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

在建工程 234.10 453.78 308.27 232.96 169.78 
 

投资净收益 10.87 33.89 15.85 15.85 15.85 

无形资产 22.22 85.73 78.65 71.56 64.48 
 

其他 (21.75) (67.78) (31.71) (31.71) (31.71) 

其他 27.66 78.11 65.63 66.20 66.60 
 

营业利润 302.32 403.04 476.79 581.82 710.18 

非流动资产合计 592.33 949.46 965.49 1,006.81 1,012.30 
 

营业外收入 3.04 10.04 4.81 5.96 6.94 

资产总计 2,372.18 2,698.33 3,209.48 3,512.86 4,184.15 
 

营业外支出 2.97 12.40 8.60 7.99 9.66 

短期借款 66.24 129.74 233.06 115.11 125.62 
 

利润总额 302.40 400.68 473.00 579.79 707.46 

应付账款 88.53 89.23 166.26 143.26 241.06 
 

所得税 51.43 71.79 84.75 103.89 126.76 

其他 134.98 172.23 135.36 156.78 167.12 
 

净利润 250.96 328.89 388.25 475.91 580.70 

流动负债合计 289.75 391.20 534.67 415.15 533.80 
 

少数股东损益 (0.08) 16.87 6.60 10.78 17.60 

长期借款 69.00 0.00 13.13 0.00 0.00 
 

归属于母公司净利润 251.04 312.02 381.65 465.13 563.10 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

每股收益（元） 0.45 0.56 0.68 0.83 1.01 

其他 12.96 23.80 15.89 17.55 19.08 
       

非流动负债合计 81.96 23.80 29.02 17.55 19.08 
       

负债合计 371.71 415.01 563.69 432.70 552.88 
 

主要财务比率 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

少数股东权益 5.31 39.93 46.19 56.79 74.00 
 

成长能力 
     

股本 186.00 558.00 558.00 558.00 558.00 
 

营业收入 13.94% 39.77% 50.66% 19.46% 20.10% 

资本公积 970.42 584.86 584.86 584.86 584.86 
 

营业利润 3.18% 33.32% 18.30% 22.03% 22.06% 

留存收益 1,809.16 1,685.40 2,041.60 2,465.37 2,999.27 
 

归属于母公司净利润 10.98% 24.29% 22.32% 21.87% 21.06% 

其他 (970.42) (584.86) (584.86) (584.86) (584.86) 
 

获利能力      

股东权益合计 2,000.47 2,283.32 2,645.79 3,080.17 3,631.27 
 

毛利率 56.96% 54.10% 58.60% 58.60% 56.00% 

负债和股东权益总

计 

2,372.18 2,698.33 3,209.48 3,512.86 4,184.15 
 

净利率 23.57% 20.96% 17.02% 17.36% 17.50% 

       
ROE 12.58% 13.91% 14.68% 15.38% 15.83% 

       
ROIC 29.38% 17.19% 17.42% 17.77% 19.63% 

现金流量表(百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 
 

偿债能力      

净利润 250.96 328.89 381.65 465.13 563.10 
 

资产负债率 15.67% 15.38% 17.56% 12.32% 13.21% 

折旧摊销 53.41 73.60 31.48 39.25 44.91 
 

净负债率 -2.20% -1.19% 2.36% 3.05% 1.23% 

财务费用 9.16 3.94 0.00 0.00 0.00 
 

流动比率 6.14 4.47 4.20 6.04 5.94 

投资损失 (10.87) (33.89) (15.85) (15.85) (15.85) 
 

速动比率 5.22 3.55 3.21 4.75 4.40 

营运资金变动 (928.08) (16.11) (399.91) (242.27) (511.97) 
 

营运能力      

其它 658.60 (307.12) 6.60 10.78 17.60 
 

应收账款周转率 2.16 2.13 2.37 2.36 2.36 

经营活动现金流 33.18 49.32 3.97 257.03 97.79 
 

存货周转率 4.65 4.76 5.04 5.04 4.75 

资本支出 230.17 372.39 67.91 78.34 48.47 
 

总资产周转率 0.59 0.59 0.76 0.80 0.84 

长期投资 17.72 (25.84) 0.00 0.00 0.00 
 

每股指标（元）      

其他 (1,117.84) (429.58) (111.97) (142.49) (82.64) 
 

每股收益 0.45 0.56 0.68 0.83 1.01 

投资活动现金流 (869.95) (83.03) (44.05) (64.16) (34.17) 
 

每股经营现金流 0.06 0.09 0.01 0.46 0.18 

债权融资 198.24 198.74 290.19 173.78 182.84 
 

每股净资产 3.58 4.02 4.66 5.42 6.38 

股权融资 989.31 (21.50) 0.00 0.00 0.00 
 

估值比率      

其他 (331.61) (220.89) (224.52) (331.72) (203.37) 
 

市盈率 50.54 40.67 33.25 27.28 22.53 

筹资活动现金流 855.93 (43.64) 65.67 (157.95) (20.53) 
 

市净率 6.36 5.66 4.88 4.20 3.57 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

EV/EBITDA 60.00 28.36 25.14 20.34 16.71 

现金净增加额 19.17 (77.36) 25.58 34.93 43.09 
 

EV/EBIT 70.25 33.34 26.80 21.72 17.77 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表述的

所有观点均准确地反映了我们对标的证券和发行人的个人看法。我们所得报酬的任何部分不曾与，不与，也将不会与本报告中

的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 

 

一般声明 

除非另有规定，本报告中的所有材料版权均属天风证券股份有限公司（已获中国证监会许可的证券投资咨询业务资格）及其附

属机构（以下统称“天风证券”）。未经天风证券事先书面授权，不得以任何方式修改、发送或者复制本报告及其所包含的材料、

内容。所有本报告中使用的商标、服务标识及标记均为天风证券的商标、服务标识及标记。 

本报告是机密的，仅供我们的客户使用，天风证券不因收件人收到本报告而视其为天风证券的客户。本报告中的信息均来源于

我们认为可靠的已公开资料，但天风证券对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本报告中的信息、意见等均仅供客户参

考，不构成所述证券买卖的出价或征价邀请或要约。该等信息、意见并未考虑到获取本报告人员的具体投资目的、财务状况以
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