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市场价格（人民币）： 40.18 元 

  

长期竞争力评级：高于行业均值 

市场数据(人民币) 
 
已上市流通 A股(百万股) 1,908.97 

流通港股(百万股) 483.94 

总市值(百万元) 100,254.37 

年内股价最高最低(元) 41.75/22.50 

沪深 300 指数 4009.72 

上证指数 3390.34 
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三季度业绩受并表拖累，研发进入收获期 
 
公司基本情况(人民币)  

项目  2015 2016 2017E 2018E 2019E 

摊薄每股收益(元) 1.063 1.162 1.239 1.428 1.660 

每股净资产(元) 7.86 9.19 10.20 11.27 12.52 

每股经营性现金流(元) 0.03 0.03 1.43 1.52 1.39 

市盈率(倍) 22.10 19.91 32.43 28.14 24.21 

行业优化市盈率(倍) 17.92 17.92 17.92 17.92 17.92 

净利润增长率(%) 16.43% 14.05% 10.17% 15.23% 16.26% 

净资产收益率(%) 13.53% 12.64% 12.55% 13.09% 13.70% 

总股本(百万股) 2,314.08 2,414.51 2,495.13 2,495.13 2,495.13 
 

来源：公司年报、国金证券研究所 

 
事件 

 复星医药 2017 年三季报：收入 129.60 亿，同比增长 21.83%，归母净利润

24.19 亿，同比增长 11.13%，扣非归母净利润 18.56 亿，同比增长

11.70%，经营活动现金流净额 17.234 亿，同比增长 13.12%。单季度来

看，2017 年第三季度收入 46.07 亿，同比增长 24.48%，归母净利润 7.30

亿，同比增长 7.92%，扣非归母净利润 5.87 亿，同比增长 8.35%。 
 控股子公司上海复宏汉霖生物技术股份有限公司研制的重组抗 TNFα全人单

克隆抗体注射液用于治疗斑块状银屑病适应症启动临床 III期试验。 

 复宏汉霖研制的利妥昔单抗注射液用于非霍奇金淋巴瘤治疗获国家食品药品

监督管理总局药品注册审评受理。 

点评 

 受国药控股业绩并表影响，表观业绩略低于预期；作为国内生物药龙头，临

床如期进展。 

 单抗研发进入收获期，持续高研发投入保证未来增长。 

a. 研发费用 7.00 亿，同比增长 45.90%，主要由于报告期内持续加大对

单克隆抗体生物创新药及生物类似药、小分子创新药的研发投入以及

一致性评价的集中投入所致。 

b. 针对 CD20 靶点的利妥昔单抗生物类似物国内申报生产，目前国内上

市的利妥昔单抗注射液仅为上海罗氏制药有限公司的美罗华®。根据

IMS CHPA 资料，2016 年度，利妥昔单抗注射液于中国境内销售额约

为人民币 15 亿元。估计整齐市场渗透率在 10%，我们认为随着生物

仿制药上市及医保覆盖，未来市场渗透率将逐步提高，假设峰值渗透

率在 40%，复宏汉霖覆盖超过三分之一的用药病人，折现后现值过

10 亿；目前复宏汉霖临床最快，神州细胞、信达生物紧随其后，同时

复宏汉霖也开展了针对类风湿性关节炎的临床 I 期。 

c. 复宏汉霖生物技术股份有限公司研制的重组抗 TNFα全人单克隆抗体

注射液用于治疗斑块状银屑病适应症启动临床 III期试验。目前国内

上市的 TNFα抑制剂主要包括阿达木单抗注射液、注射用英夫利昔单

抗、注射用依那西普、注射用重组人 II 型肿瘤坏死因子受体-抗体融

合蛋白（包含益赛普、强克及安佰诺）。根据 IMS CHPA 资料，2016

年度，TNFα抑制剂于中国境内销售额约为人民币 9.5 亿元。 
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图表 1：国内针对 CD20 靶点生物药竞争图（截止 2017年 10 月） 

 

数据来源：公司公告、CFDA、国金证券研究所 

 

图表 2：国内针对 TNFα靶点生物药竞争图（截止 2017年 10 月） 

 

数据来源：公司公告、CFDA、国金证券研究所 

 

d. 复星医药作为国内生物药龙头，进入收获期。目前公司单抗类生物药

主要分为 Biosimilar、biobetter、创新生物药；其中重组人鼠嵌合

IN D P h a se  I P h a se  II P h a se III N D A  S u b m issio n

赛 乐 敏

2 0 1 4 / 9 信 达 生 物

2 0 1 4 / 1 2 海 正 药 业

2 0 1 5 / 4

复 宏 汉 霖 （ RA )

2 0 1 5 / 1 2

2 0 1 6 / 5 山 东 新 时 代 、 深 圳 万 乐 海 正 药 业 神 州 细 胞

2 0 1 6 / 7

2 0 1 6 / 8 浙 江 特 瑞 思 上 海 医 药 信 达 生 物

2 0 1 6 / 9 印 度 瑞 迪 博 士 正 大 天 晴 、 南 京 优 科

2 0 1 6 / 1 0

2 0 1 6 / 1 1 中 信 国 健 （ 撤 回 ）

2 0 1 6 / 1 2 珠 海 丽 珠 、 华 兰 基 因 、 成 都 金 凯

2 0 1 7 / 2 上 海 生 物 制 品 研 究 所

2 0 1 7 / 1 0 复 宏 汉 霖

IN D P r e - P h a se  I P h a se  I P h a se  II/ III N D A  S u b m issio n

2 0 1 4 /1 2

华 兰 生 物

2 0 1 5 /3 三 生 制 药

华 北 制 药

2 0 1 5 /6 嘉 和 生 物

2 0 1 5 /9 武 汉 生 物 制 品

华 奥 泰

百 迈 博 、 神 州 细 胞

2 0 1 5 /1 2

康 慧 生 物

2 0 1 6 /3 百 奥 泰 、 信 达 生 物

深 圳 万 乐 先 声 药 业 海 正 药 业

绿 竹 生 物 海 正 药 业

2 0 1 6 /6 齐 鲁 制 药 、 迈 博 太 科

信 达 生 物

信 达 生 物 百 奥 泰

2 0 1 6 /9 东 竺 明 、 赛 乐 敏 迈 泰 亚 博 丽 珠 单 抗

百 奥 泰 众 合 药 业

复 宏 汉 霖

2 0 1 6 /1 2
东 方 百 泰 、 正 大 天 晴

、 通 化 东 宝

2 0 1 7 /3

2 0 1 7 /6

2 0 1 7 /9 复 宏 汉 霖 (P S )
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抗 CD20 单克隆抗体注射液申报生产，注射用重组抗 HER2 人源化单克

隆抗体临床 III 期，同时处于第一梯队，预计未来一年内有 3-5 个新

产品进入临床 III 期；并且重点产品同步开展国际临床，推进核心优

势产品国际化。同时公司重组人胰岛素注射液、重组甘精胰岛素注射

液、重组赖脯胰岛素及注射液进入临床 III 期，有望在 18 年完成临

床并申报生产。整体来看，公司经过多年投入，生物药进入收获期。 

 

图表 3：复星医药生物药产品线 

 

数据来源：公司公告、CFDA、国金证券研究所 

 

 

 国药控股并表影响表观业绩，公司自营业务保持高速增长。 

a. 国药控股 2017 年 1-3 季度收入 2084.18 亿元，同比增长 8.10%。净

利润 36.60 亿元，同比增长 1.54%。由于行业整体放缓和利率上行，

国药控股三季度经营状况低于预期。我们认为随着两票制、零加成等

政策落地，降价补偿和返利的逐步到位，国药控股业绩有望改善。核

心自营业务板块保持高速增长。 

b. 制药板块：受益品种放量，维持高速增长。核心品种匹伐他汀、前列

地尔干乳、非布司他、培美曲塞二钠进入 2017 年医保，加速放量；

在核心产品中，代谢及消化系统疾病治疗领域的非布司他片（优立

通）及还原型谷胱甘肽系列（阿拓莫兰针、阿拓莫兰片），心血管系

统疾病治疗领域核心产品前列地尔干乳（优帝尔）及抗感染疾病治疗

领域的青蒿琥酯抗疟系列销售快速增长。现已经形成了 3,500 余人的

营销队伍，覆盖国内主要市场。整体来看，我们预计公司制药板块内

生增长在 15%左右，利润快于收入。 

c. 医疗服务：规模效应初现，业绩高速增长。控股的禅城医院、济民医

院、广济医院、钟吾医院及温州老年病医院等核定床位合计 3,018

张；积极拓展“和睦家”高端服务品牌，青岛和睦家已投入运营，广

州和睦家医院和上海浦东和睦家医院也在加紧建设中。推进台州浙东

医院、玉林心血管专科医院、玉林脑科医院以及钟吾医院、广济医院

等项目的建设，并积极寻求新的医疗服务并购机会。巩固沿海发达城

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。 

 

d. 医疗器械与医学诊断： HPV 试剂、医疗美容器械及牙科数字化产品

线保持较快增长；达芬奇手术机器人手术量继续保持快速增长；子公

司 Sisram 的香港成功上市，在积极整合的基础上大力拓展与境外企

注 册 类 别 产 品 通 用 名 靶 点 R e se a rc h P r e c lin ic a l P h a se  I P h a se  II P h a se  III

H LX1 1 H ER2

B io - bet te r H L X0 7 EG FR

H L X0 6 重 组 抗 V EG FR2全 人 单 克 隆 V EG FR2

H L X1 0 PD - 1

H L X2 0 PD - L 1

H L X0 8 PD G FRα

H L X3 1 H ER2 / C D 3

重 组 人 胰 岛 素 注 射 液

重 组 甘 精 胰 岛 素 注 射 液

重 组 赖 脯 胰 岛 素 及 注 射 液

H LX0 3
重 组 抗 TN Fα全 人 单 克 隆 抗

体 注 射 液
TN Fα

B io s im ila r

H L X0 1
重 组 人 鼠 嵌 合 抗 CD 2 0单 克

隆 抗 体 注 射 液
CD 2 0

H L X0 2
注 射 用 重 组 抗 H ER2人 源 化

单 克 隆 抗 体
H ER2

创 新 药

胰 岛 素

H LX0 4
重 组 抗 V EG F人 源 化 单 克 隆

抗 体 注 射 液
V EG F

H L X0 5
重 组 抗 EG FR人 鼠 嵌 合 单 克

隆 抗 体 注 射 液
EG FR
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业的合作业务以及寻求国内外优秀器械企业的投资机会和高端医疗器

械的引进，以精准医疗为目标， 

 

e. 医药分销和零售：国药控股下属分销网络已覆盖中国 31 个省、自治

区、直辖市。我们认为随着两票制的落地，分销业务对国控的影响将

逐步下滑，但是直销及零售业务将继续保持高速增长，未来受益于行

业集中度提高，并从产业链中获得更多增值服务利润。 

 

f. 国际化：完成印度 Gland收购，依赖其平台拓展海外市场，截止目前

已有十余个原料药通过美国 FDA、欧盟、日本厚生省和德国卫生局等

国家卫生部门的 GMP 认证，桂林南药有 1 条口服固体制剂生产线、5

个原料药通过 WHO-PQ 认证检查，重庆药友有 1 条口服固体制剂生产

线通过加拿大卫生部认证和美国 FDA 认证。 

 

 重申我们的推荐逻辑：从利润结构来看，复星医药经常性损益占比越来越

高，经常性损益中的药品和器械占比逐步提高；研发投入逐年大幅增加，带

来估值重构；研发和医疗服务经过多年投入，进入收获期；公司通过并购

Gland、与 Kite 成立合资公司等模式，弯道超车，进入制剂出口和细胞治疗

第一梯队。整体来看，复星医药成为创新驱动的综合医疗集团，市场地位提

高和未来空间进一步打开。 

 

盈利预测 

 不考虑 Gland 并表 ，我们 预计公司 17-19 年归 母净利 润分别为

30.9/35.6/41.4 亿，如果 Gland 依诺肝素钠注射注在美国顺利获批，预计

Gland 整体 18 年并表利润在 2-3 亿人民币之间，后续将根据产品获批进度

进一步调整。考虑到公司利润结构改善带来的估值重构以及研发的收获期，

给予买入评级。 

 

风险提示 

 并购低于预期、整合低于预期、新产品获批低于预期、产品降价 

 

  



 

公司点评 

- 5 - 

敬请参阅最后一页特别声明 

 

附录：三张表预测摘要 

 
来源：公司公告、国金证券研究所 

 

损 益 表 （ 人 民 币 百 万 元 ） 资 产 负 债 表 （ 人 民 币 百 万 元 ）

2 0 1 4 2 0 1 5 2 0 1 6 2 0 1 7 E 2 0 1 8 E 2 0 1 9 E 2 0 1 4 2 0 1 5 2 0 1 6 2 0 1 7 E 2 0 1 8 E 2 0 1 9 E

主 营 业 务 收 入 1 2 ,0 2 6 1 2 ,6 0 9 1 4 ,6 2 9 1 7 ,7 8 6 2 0 ,9 9 8 2 4 ,3 5 4 货 币 资 金 3 ,6 9 6 4 ,0 2 9 5 ,9 9 6 3 7 ,8 0 0 3 ,1 0 3 6 ,8 2 9

    增 长 率 4 .8 % 1 6 .0 % 2 1 .6 % 1 8 .1 % 1 6 .0 % 应 收 款 项 2 ,1 7 5 2 ,3 4 8 2 ,6 2 1 2 ,7 9 2 3 ,2 9 6 3 ,8 2 3

主 营 业 务 成 本 -6 ,7 1 9 -6 ,3 0 8 -6 ,7 1 8 -7 ,1 9 8 -8 ,3 8 4 -9 ,4 3 6 存 货 1 ,6 0 5 1 ,6 4 9 1 ,6 7 1 1 ,7 7 5 2 ,0 4 4 2 ,2 7 5

    % 销 售 收 入 5 5 .9 % 5 0 .0 % 4 5 .9 % 4 0 .5 % 3 9 .9 % 3 8 .7 % 其 他 流 动 资 产 1 ,1 8 8 3 0 0 4 7 7 4 0 7 4 3 7 4 6 5

毛 利 5 ,3 0 7 6 ,3 0 1 7 ,9 1 0 1 0 ,5 8 9 1 2 ,6 1 4 1 4 ,9 1 8 流 动 资 产 8 ,6 6 4 8 ,3 2 5 1 0 ,7 6 4 4 2 ,7 7 3 8 ,8 8 0 1 3 ,3 9 1

    % 销 售 收 入 4 4 .1 % 5 0 .0 % 5 4 .1 % 5 9 .5 % 6 0 .1 % 6 1 .3 %     % 总 资 产 2 4 .5 % 2 1 .8 % 2 4 .6 % 5 3 .6 % 1 9 .3 % 2 6 .7 %

营 业 税 金 及 附 加 -8 7 -1 0 6 -1 5 3 -2 2 4 -2 6 5 -3 0 7 长 期 投 资 1 4 ,4 0 5 1 7 ,2 3 4 1 8 ,8 5 0 1 8 ,8 5 1 1 8 ,8 5 0 1 8 ,8 5 0

    % 销 售 收 入 0 .7 % 0 .8 % 1 .0 % 1 .3 % 1 .3 % 1 .3 % 固 定 资 产 5 ,6 8 1 5 ,7 6 5 6 ,3 0 5 6 ,3 1 4 6 ,3 7 1 6 ,2 0 8

营 业 费 用 -2 ,3 0 0 -2 ,8 1 5 -3 ,7 0 4 -4 ,7 5 8 -5 ,7 1 1 -6 ,7 7 1     % 总 资 产 1 6 .1 % 1 5 .1 % 1 4 .4 % 7 .9 % 1 3 .9 % 1 2 .4 %

    % 销 售 收 入 1 9 .1 % 2 2 .3 % 2 5 .3 % 2 6 .8 % 2 7 .2 % 2 7 .8 % 无 形 资 产 6 ,1 8 0 6 ,5 6 2 7 ,1 4 4 1 1 ,3 3 8 1 1 ,2 7 5 1 1 ,2 1 4

管 理 费 用 -1 ,7 2 7 -1 ,9 0 6 -2 ,3 1 2 -2 ,6 6 8 -3 ,3 2 8 -4 ,4 8 6 非 流 动 资 产 2 6 ,6 7 2 2 9 ,8 7 6 3 3 ,0 0 3 3 7 ,0 8 3 3 7 ,0 7 6 3 6 ,8 5 2

    % 销 售 收 入 1 4 .4 % 1 5 .1 % 1 5 .8 % 1 5 .0 % 1 5 .9 % 1 8 .4 %     % 总 资 产 7 5 .5 % 7 8 .2 % 7 5 .4 % 4 6 .4 % 8 0 .7 % 7 3 .3 %

息 税 前 利 润 （ E B IT ） 1 ,1 9 2 1 ,4 7 3 1 ,7 4 2 2 ,9 3 9 3 ,3 1 0 3 ,3 5 5 资 产 总 计 3 5 ,3 3 6 3 8 ,2 0 2 4 3 ,7 6 8 7 9 ,8 5 6 4 5 ,9 5 6 5 0 ,2 4 3

    % 销 售 收 入 9 .9 % 1 1 .7 % 1 1 .9 % 1 6 .5 % 1 5 .8 % 1 3 .8 % 短 期 借 款 3 ,9 5 1 7 ,3 3 4 5 ,6 5 0 3 9 ,2 3 8 1 ,8 0 0 1 ,8 0 0

财 务 费 用 -3 7 9 -4 5 0 -4 0 1 -1 ,2 7 6 -1 ,3 1 8 -4 9 0 应 付 款 项 3 ,1 0 7 2 ,4 6 7 2 ,7 9 9 2 ,9 4 8 3 ,4 7 8 4 ,0 3 8

    % 销 售 收 入 3 .1 % 3 .6 % 2 .7 % 7 .2 % 6 .3 % 2 .0 % 其 他 流 动 负 债 1 ,8 9 0 1 ,1 3 8 1 ,6 5 9 1 ,7 1 9 1 ,8 9 6 2 ,1 4 8

资 产 减 值 损 失 -3 3 4 -7 0 -7 9 0 0 0 流 动 负 债 8 ,9 4 8 1 0 ,9 3 9 1 0 ,1 0 9 4 3 ,9 0 5 7 ,1 7 4 7 ,9 8 6

公 允 价 值 变 动 收 益 -1 1 -2 1 2 0 0 0 长 期 贷 款 7 7 1 1 ,6 7 6 2 ,1 8 3 2 ,1 8 3 2 ,1 8 3 2 ,1 8 4

投 资 收 益 1 ,9 2 5 2 ,3 4 7 2 ,1 2 5 2 ,2 0 0 2 ,2 0 0 2 ,2 0 0 其 他 长 期 负 债 6 ,5 1 4 4 ,9 1 7 6 ,2 2 6 5 ,6 4 1 5 ,6 4 2 5 ,6 2 9

    % 税 前 利 润 7 0 .8 % 6 9 .6 % 5 9 .5 % 5 5 .5 % 5 1 .3 % 4 2 .6 % 负 债 1 6 ,2 3 3 1 7 ,5 3 2 1 8 ,5 1 7 5 1 ,7 2 8 1 4 ,9 9 9 1 5 ,7 9 9

营 业 利 润 2 ,3 9 4 3 ,2 9 7 3 ,3 9 9 3 ,8 6 3 4 ,1 9 2 5 ,0 6 5 普 通 股 股 东 权 益 1 6 ,6 7 5 1 8 ,1 8 2 2 2 ,1 9 0 2 4 ,6 3 2 2 7 ,2 0 4 3 0 ,2 3 5

  营 业 利 润 率 1 9 .9 % 2 6 .2 % 2 3 .2 % 2 1 .7 % 2 0 .0 % 2 0 .8 % 少 数 股 东 权 益 2 ,4 2 8 2 ,4 8 8 3 ,0 6 0 3 ,4 9 6 3 ,7 5 3 4 ,2 0 9

营 业 外 收 支 3 2 4 7 5 1 7 2 1 0 0 1 0 0 1 0 0 负 债 股 东 权 益 合 计 3 5 ,3 3 6 3 8 ,2 0 2 4 3 ,7 6 8 7 9 ,8 5 6 4 5 ,9 5 6 5 0 ,2 4 3

税 前 利 润 2 ,7 1 8 3 ,3 7 2 3 ,5 7 2 3 ,9 6 3 4 ,2 9 2 5 ,1 6 5

    利 润 率 2 2 .6 % 2 6 .7 % 2 4 .4 % 2 2 .3 % 2 0 .4 % 2 1 .2 % 比 率 分 析

所 得 税 -3 4 8 -5 0 1 -3 5 0 -4 3 6 -4 7 2 -5 6 8 2 0 1 4 2 0 1 5 2 0 1 6 2 0 1 7 E 2 0 1 8 E 2 0 1 9 E

  所 得 税 率 1 2 .8 % 1 4 .9 % 9 .8 % 1 1 .0 % 1 1 .0 % 1 1 .0 % 每 股 指 标

净 利 润 2 ,3 7 0 2 ,8 7 1 3 ,2 2 1 3 ,5 2 7 3 ,8 2 0 4 ,5 9 7 每 股 收 益 0 .9 1 4 1 .0 6 3 1 .1 6 2 1 .2 3 9 1 .4 2 8 1 .6 6 0

少 数 股 东 损 益 2 5 7 4 1 1 4 1 6 4 3 6 2 5 8 4 5 6 每 股 净 资 产 7 .2 1 4 7 .8 5 7 9 .1 9 0 1 0 .2 0 2 1 1 .2 6 7 1 2 .5 2 2

归 属 于 母 公 司 的 净 利 润2 ,1 1 3 2 ,4 6 0 2 ,8 0 6 3 ,0 9 1 3 ,5 6 2 4 ,1 4 1 每 股 经 营 现 金 净 流 0 .1 4 4 0 .0 3 0 0 .0 3 3 1 .4 3 1 1 .5 1 5 1 .3 9 1

    净 利 率 1 7 .6 % 1 9 .5 % 1 9 .2 % 1 7 .4 % 1 7 .0 % 1 7 .0 % 每 股 股 利 4 .3 7 4 4 .3 7 4 6 .1 7 1 0 .3 6 0 0 .4 1 0 0 .4 6 0

回 报 率

现 金 流 量 表 （ 人 民 币 百 万 元 ） 净 资 产 收 益 率 1 2 .6 7 % 1 3 .5 3 % 1 2 .6 4 % 1 2 .5 5 % 1 3 .0 9 % 1 3 .7 0 %

2 0 1 4 2 0 1 5 2 0 1 6 2 0 1 7 E 2 0 1 8 E 2 0 1 9 E 总 资 产 收 益 率 5 .9 8 % 6 .4 4 % 6 .4 1 % 3 .8 7 % 7 .7 5 % 8 .2 4 %

净 利 润 0 0 0 3 ,5 2 7 3 ,8 2 0 4 ,5 9 7 投 入 资 本 收 益 率 3 .6 0 % 3 .7 5 % 4 .1 1 % 3 .5 0 % 7 .3 6 % 6 .8 6 %

少 数 股 东 损 益 2 5 7 4 1 1 4 1 6 4 3 6 2 5 8 4 5 6 增 长 率

非 现 金 支 出 3 3 4 7 0 7 9 6 5 8 7 0 1 7 4 4 主 营 业 务 收 入 增 长 率 2 0 .3 0 % 4 .8 5 % 1 6 .0 2 % 2 1 .5 8 % 1 8 .0 6 % 1 5 .9 9 %

非 经 营 收 益 0 0 0 -7 4 8 -7 6 6 -1 ,9 9 6 E B IT 增 长 率 7 .0 5 % 2 3 .5 7 % 1 8 .2 3 % 6 8 .7 0 % 1 2 .6 4 % 1 .3 5 %

营 运 资 金 变 动 0 0 0 1 9 -9 6 1 4 净 利 润 增 长 率 4 .2 3 % 1 6 .4 3 % 1 4 .0 5 % 1 0 .1 7 % 1 5 .2 3 % 1 6 .2 6 %

经 营 活 动 现 金 净 流 3 3 4 7 0 7 9 3 ,4 5 6 3 ,6 5 9 3 ,3 5 8 总 资 产 增 长 率 1 9 .8 8 % 8 .1 1 % 1 4 .5 7 % 8 2 .4 5 % -4 2 .4 5 % 9 .3 3 %

资 本 开 支 0 0 0 -4 ,6 1 8 -5 9 4 -4 1 9 资 产 管 理 能 力

投 资 0 0 0 -1 0 0 应 收 账 款 周 转 天 数 4 2 .5 4 6 .9 4 6 .2 4 2 .0 4 2 .0 4 2 .0

其 他 0 0 0 2 ,2 0 0 2 ,2 0 0 2 ,2 0 0 存 货 周 转 天 数 8 7 .4 9 4 .1 9 0 .2 9 0 .0 8 9 .0 8 8 .0

投 资 活 动 现 金 净 流 0 0 0 -2 ,4 1 9 1 ,6 0 6 1 ,7 8 1 应 付 账 款 周 转 天 数 4 9 .6 5 2 .3 5 4 .3 5 2 .0 5 2 .0 5 2 .0

股 权 募 资 0 0 0 0 0 0 固 定 资 产 周 转 天 数 1 4 0 .3 1 3 7 .8 1 2 8 .2 1 0 1 .6 8 2 .1 6 6 .6

债 权 募 资 0 0 0 3 3 ,0 7 6 -3 7 ,4 3 8 1 偿 债 能 力

其 他 0 0 0 -2 ,3 1 0 -2 ,5 2 4 -1 ,4 1 4 净 负 债 /股 东 权 益 2 1 .3 5 % 3 3 .1 1 % 2 0 .5 0 % 2 4 .7 5 % 1 3 .6 3 % 1 .4 4 %

筹 资 活 动 现 金 净 流 0 0 0 3 0 ,7 6 6 -3 9 ,9 6 2 -1 ,4 1 3 E B IT 利 息 保 障 倍 数 3 .1 3 .3 4 .3 2 .3 2 .5 6 .8

现 金 净 流 量 3 3 4 7 0 7 9 3 1 ,8 0 4 -3 4 ,6 9 7 3 ,7 2 6 资 产 负 债 率 4 5 .9 4 % 4 5 .8 9 % 4 2 .3 1 % 6 4 .7 8 % 3 2 .6 4 % 3 1 .4 5 %
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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 0 2 11 14 15 

增持 0 1 6 9 11 

中性 0 0 0 0 0 

减持 0 0 0 0 0 

评分  0.00 1.33 1.35 1.39 1.42 
  
来源：朝阳永续 

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 
 

历史推荐和目标定价(人民币)  
序号  日期  评级  市价  目标价  

1 2017-01-11 买入 23.73 N/A 

2 2017-03-03 买入 25.68 N/A 

3 2017-03-29 买入 27.48 N/A 

4 2017-04-11 买入 28.66 N/A 

5 2017-04-28 买入 30.20 N/A 

6 2017-08-30 买入 30.14 N/A 

7 2017-09-18 买入 30.98 N/A 

8 2017-09-22 买入 32.77 N/A  
来源：国金证券研究所 

 
 
 

 

 

 

 

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 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

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%以上。 
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特别声明：  

国金证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。 

本报告版权归“国金证券股份有限公司”（以下简称“国金证券”）所有，未经事先书面授权，本报告的任何部分均

不得以任何方式制作任何形式的拷贝，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。经过

书面授权的引用、刊发，需注明出处为“国金证券股份有限公司”，且不得对本报告进行任何有悖原意的删节和修

改。 

本报告的产生基于国金证券及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，但国金证券及其研究人员对这

些信息的准确性和完整性不作任何保证，对由于该等问题产生的一切责任，国金证券不作出任何担保。且本报告中

的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，在不作事先通知的情况下，可能会随时调整。 

客户应当考虑到国金证券存在可能影响本报告客观性的利益冲突，而不应视本报告为作出投资决策的唯一因

素。本报告亦非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的邀请。 

证券研究报告是用于服务机构投资者和投资顾问的专业产品，使用时必须经专业人士进行解读。国金证券建议

客户应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特定状况，以及（若有必要）咨询独立投资顾问。报告本身、报告

中的信息或所表达意见也不构成投资、法律、会计或税务的最终操作建议，国金证券不就报告中的内容对最终操作

建议做出任何担保。 

在法律允许的情况下，国金证券的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为

这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。 

本报告反映编写分析员的不同设想、见解及分析方法，故本报告所载观点可能与其他类似研究报告的观点及市

场实际情况不一致，且收件人亦不会因为收到本报告而成为国金证券的客户。 

         本报告仅供国金证券股份有限公司的机构客户使用；非国金证券客户擅自使用国金证券研究报告进行投资，遭
受任何损失，国金证券不承担相关法律责任。 
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