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核心业务稳中求进，战略业务寻求突破 
 
公司基本情况(人民币)  

项目  2015 2016 2017E 2018E 2019E 

摊薄每股收益(元) 0.422 0.535 0.755 0.770 1.002 

每股净资产(元) 5.68 6.85 8.70 9.37 10.28 

每股经营性现金流(元) 0.25 0.25 -0.76 0.41 0.36 

市盈率(倍) 46.48 38.79 25.1 24.6 18.9 

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

净利润增长率(%) 23.87% 26.78% 61.19% 1.89% 30.24% 

净资产收益率(%) 7.42% 7.81% 8.68% 8.21% 9.76% 

总股本(百万股) 1,647.01 1,647.03 1,878.88 1,878.88 1,878.88 
 

来源：公司公告、国金证券研究所、聚源数据 

 
投资逻辑 

 公司是 700 亿规模的民营医药商业龙头。实际控制人刘宝林先生对上市公司

的持股比例较高，此次定增完成后进一步提升股权比例。公司的收入、净利

润、净资产在 09—16 年的复合增速分别为 19%、20.8%、27.6%。 

 公司的成长轨迹：崛起于快批，拓展至纯销，战略业务中寻找突破。99—08

年，九州通的崛起源于其差异化定位快批业务，将国有商业企业忽视的第

二、第三终端作为核心客户。09—13 年，切入二级及以上医疗机构的药品

纯销业务。14 年至今，直达基层终端、战略业务寻找突破，器械、中药饮

片、消费品代理业务增速远高于行业平均。 

 定增已完成，理论上有撬动百亿资金的能力，为业务拓展提供保障。商业公

司的资金管理能力非常关键，尤其在目前资金趋紧的大环境中，能够提前准

备充足、低成本的资金，是商业公司进行业务拓展的优势。 

 全国物流配送网络，支撑千亿规模业务量。公司已在全国完成 30 个省级物

流中心和 73 个地市级物流中心的布局工作，未来三年将地市级物流网络拓

展至 200 个，完成全国性分销与物流配送体系。公司多批次、小批量的配送

特点是其物流上独特的竞争优势。 

投资建议 

 公司是最大的民营医药商业龙头企业。1）实际控制人在此次定增后，进一

步提升股权比例，定增价为 19.65 元；2）公司直接对药店、诊所等终端的

配送业务提速明显。基层医疗机构作为公司的优势渠道，我们认为是未来几

年用药增长最快的终端。两票制推行有利于公司整合小商业公司，提升城市

公立医院的纯销份额。3）定增完成理论上有撬动百亿资金的能力，以及公

司的全国物流配送体系，为 19 年实现千亿收入提供支撑。 

 盈利预测：预计公司 17-19 年 EPS 为 0.75、0.77、1 元，同比增长 61%、

1.9%、30%。剔除今年汉阳地块拆迁补偿款的影响，公司 17-19 年 EPS 为

0.565、0.75、0.98 元，同比增长 20.7%、32.5%、31%。仅考虑经营性收

益，当前股价 18.95 元分别对应估值为 33.5X、25.27X、19.34X。给予公司

未来 6—12 个月 22.5 元目标价位，相当于 18 年 30XPE。给予“买入”评

级。 

风险 
 医院受药品零差率和降低药占比的影响，出现对商业公司货款账期拉长的现
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象，这会影响商业公司的周转和整体盈利水平； 

 应收账款周转天数拉长，影响经营性净现金流的风险。随着公司收入中医院

分销的占比提升，导致应收账款天数出现拉长的趋势，从而导致经营性现金

流为负的风险； 

 贷款利率上行压力。商业公司的资金成本是开展业务的重要考虑指标，资金

成本上升意味着降低整体盈利水平； 

 并购分销商的整合风险。两票制、营改增等政策的影响下，小型药品分销商

有被大型商业企业并购的诉求，公司通过并购快速抢占医院纯销的市场份

额，但还是存在一定的整合风险。 
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公司基本情况 

实际控制人股权占比较高 

 实际控制人刘宝林先生股权占比较高，定增完成后进一步提升实际控制人
的股权占比。目前董事长刘宝林先生通过上海弘康、楚昌投资、北京点金
合计持有公司 41.79%的股权，为公司的实际控制人。此次定增完成后，刘
宝林先生直接或间接持有公司的股权上升至 43.13%，进一步提升股权占比。 

 此次定增融资 36 亿元，楚昌投资认购 20 亿，定增价为 19.65 元。募集资
金扣除发行费用后用于补充公司流动资金。 

图表 1：定增前上市公司股权结构 

 

来源：公司公告，国金证券研究所 

图表 2：定增后上市公司股权结构 

 

来源：公司公告，国金证券研究所 

700 亿规模的民营商业龙头 

 公司在 2016 年收入规模达到 615 亿元，归母净利润达到 8.77 亿元。收入、
净利润、净资产在 09—16 年的复合增速分别为 19%、20.8%、27.6%。截
至 2016 年末，公司与 7000 多家上游供货商保持了良好的合作关系，同时
下游客户近 10 万家，经营的品种品规约 25 万个。 

图表 3：公司营业收入和归母净利润的规模及增速 

 

来源：公司公告，国金证券研究所 

核心业务稳中求进，战略业务寻找突破 
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 医药批发业务在公司收入中占比 96%，毛利中占比 88%。是公司的核心业
务。 

图表 4：公司收入和毛利润构成 

 

来源：公司公告，国金证券研究所 

 公司的战略思路是核心业务稳中求进，战略业务寻找突破，新兴业务严控
风险。 

图表 5：公司战略思路和业务定位 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

成长轨迹：崛起于快批，拓展至纯销，战略业务求突破 

99—08 年，崛起于第二、第三终端快批业务 

 九州通的崛起源于其差异化定位快批业务。区别于传统医药商业公司以二
级及二级以上医疗机构为主要客户，九州通以下游批发商、药店、民营医
院、诊所等市场化客户为主要销售对象，提供药品销售及配送服务。低进
低出、账期短周转快，是九州通模式的主要特点。 
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图表 6：九州通差异化定位快批业务 

 

来源：国金证券研究所 

 以快批业务为主的时期，九州通的毛利率较低、应收账款周转天数短。 

图表 7：九州通应收账款和毛利率变化 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

09—13 年，拓展至城市公立医院纯销业务 

 09 年开始公司快批业务进入平稳增长阶段。一方面公司前十年基本完成了
快批业务的布局；另一方面 2010 年开始推行的基药制度，影响了基层医
疗机构的用药积极性，基层用药市场增速趋缓。 
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图表 8：九州通收入增速和行业的比较 

 
来源：wind，国金证券研究所 

 公司在 09 年成立医院业务事业部，切入二级及以上医疗机构的药品流通市
场。整个药品行业受益于医保扩容，2010—2012 年进入快速增长阶段。
而城市公立医疗机构是药品扩容那个阶段最受益的终端，九州通努力切入
这块市场。 

图表 9：不同终端用药增速对比 

 
来源：南方所，国金证券研究所 

 11—13 年公司在二级及以上医疗机构纯销业务增速远高于其他业务增速。 
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图表 10：公司在二级及以上医院的纯销收入及增速 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

14 年至今，直达基层、战略业务寻找突破 

 14 年开始公司加大直接覆盖基层医疗机构终端的力度。公司抓住新医改大
力推进基层医疗机构建设及基本药物的契机， 14 年专门成立“基药与处方
药事业部”，积极推进公司在基药招标采购的配送商资格，抢占基层医疗机
构终端市场与基药业务。 

图表 11：公司在基层医疗机构纯销的收入及增速 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

 我们判断公立基层医疗机构是未来几年用药增长最快的终端。基层医疗机
构受益于城市公立医院药品零差价、降低药占比、分级诊疗等政策，很有
可能承接外流的慢性病用药、处方药市场，增量市场提升内生增速。2015
年国务院办公厅发布了《关于城市公立医院综合改革试点的指导意见》，提
到力争到 2017 年试点城市公立医院药占比（不含中药饮片）总体降到 30%
左右。 
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图表 12：城市公立医院药品收入占比 

 
来源：统计年鉴，国金证券研究所 

 公司从 14 年开始在战略业务中寻找新的增长点。例如 2015 年公司正式成
立消费品事业部，快消品代理业务从 13 年的 11 个亿快速成长为 16 年的
34 亿。公司的短期目标是在 19 年实现消费品业务超百亿收入。 

 公司消费品事业部开展了惠氏、费列罗、欧莱雅等外资品牌的代理业务。 

 九州通切入奶粉，源于 13 年开始婴幼儿奶粉试行药店销售。国家九部委曾
联合发布《关于进一步加强婴幼儿配方乳粉质量安全工作的意见》，称我国
将试行药店专柜销售婴幼儿配方乳粉制度。 

 公司以为品牌商开拓药店等增量渠道切入，取得部分中小市场的代理权，
再逐渐替换业绩不达标的代理商，获取部分连锁超市的代理。 

图表 13：公司消费品事业部规模及增速 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

17—19 年业务增长点 

 对收入的分析： 

 从公司近几年收入结构的变化可见，调拨分销的业务比重在逐渐下调，
终端直配的业务比重在上升。其中医院纯销业务和药店直配业务的收
入比重上升明显。 

 接下来公司会进一步加大终端直配的收入比重。 
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图表 14：九州通批发业务收入结构拆分 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

 二级以上医疗机构纯销业务未来三年有望保持 25%—30%的增速。两
票制为公司拓展医院业务带来机遇，一方面很多有终端资源的小商业
公司，两票制下业务受限，有意愿被收购；另一方面工业企业两票制
预期下，会增加一级代理商的数量，随着九州通医院纯销业务的增加，
有机会拿到更多医院处方药品种的代理权，进一步强化纯销业务。 

 基层医疗机构未来三年收入增速预计在 30%以上。基层医疗机构受益
于城市公立医院药品零差价、降低药占比、分级诊疗等政策，很有可
能承接外流的慢性病用药、处方药市场，增量市场提升内生增速；同
时在财政实力较强的省份地市，基层医疗机构正逐渐放开基药目录，
增加非基药的使用比例。我们判断公立基层医疗机构是未来几年用药
增长最快的终端。 

 调拨分销业务逐渐转向药店终端的直配，整体保持 20%左右的增长，
其中药店终端的直配业务预计增速会在 30%以上。九州通调拨业务的
下游分销商受营改增、两票制、94 号文等影响，业务开展有所影响。
这类分销商下游很大部分是零散药店和诊所，九州通近年正在加快对
这类终端的直配。17 年上半年新开发药店终端 3.2 万家，17—19 年
预计净增加 10 万家药店，计划 19 年中小终端覆盖增加至 20 万家。 

 对利润的分析： 

 预计公司 17—19 年毛利率将逐渐提升，主要原因在于毛利率较高的
业务趋势上占比将提升。公司向下游分销商的调拨业务毛利率仅 5%
左右，这块业务的占比将逐渐下降。而对医院、药店等终端的直配业
务毛利率在 7%—9%，终端直配业务的占比将提升。 

定增资金为业务拓展提供保障 

 此次定增融资 36 亿元，楚昌投资认购 20 亿。募集资金扣除发行费用后用
于补充公司流动资金。 

 公司近五年的资产负债率保持在 70%左右，理论上定增完成后，可撬动百
亿规模的资金池子。公司的目标资产负债率是 70%左右，则理论上可以有
新增 84 亿负债的弹性。 
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图表 15：公司资产负债率水平 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

 此次定增为 19 年公司达到千亿收入规模提供保障。考虑到公司资金周转天
数在 70 天左右，百亿资金如果都投入业务中，大约可带动 500 亿规模的
业务量。 

图表 16：公司的资金周转天数 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

全国物流配送网络，支撑千亿规模业务量 

 公司具有全国性医药物流配送体系，未来将布局 200 个地市级医药物流配
送网络。截止到 2017 年半年报，公司已在全国完成 30 个省级物流中心
（仅剩宁夏银川）和 73 个地市级分销物流中心的布局工作。未来公司将重
点转向地市级的分销网络与物流配送体系的建设工作，预计今年将布局
100 多家地市级物流中心，未来三年将地市级网络拓展至 200 个，完成全
国性分销与物流配送体系。 

 九州通的客户主要是基层医疗机构、药店、诊所，因此其物流具有多批次、
小批量的特点。对中小型终端进行药品批发配送时，长尾商品甚至需要按
最小配送单位进行分拣，这是九州通物流配送区别于其他商业公司的特点。  
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图表 17：公司对小规模终端的货物分拣 

 
来源：国金证券研究所 

九州通和国药控股的财务对比 

 我们以医药商业龙头国药控股为例，来对比分析九州通的财务特点。因为
华润医药和上海医药的年报中包含工业收入，因此选取国控和九州通的报
表对比分析。 

图表 18：医药商业前五大企业情况 

 

来源：《2016 年药品流通行业运行统计分析报告》，国金证券研究所 

 由于客户的结构不同，国控的毛利率高于九州通。国控下游的客户主要是
规模较大的医院，医院都存在占用商业公司资金的问题，一般来说，占用
资金时间越长，毛利率相对越高。而九州通 09 年之前主要是针对第二第三
终端的调拨业务，调拨业务要求现款现货，毛利率较低，九州通 09 年开始
拓展医院分销业务后，毛利率开始提升。 

16年医药分销规模（亿元） 市场份额
国药控股 2988 16.2%
华润医药 1146 6.2%
上海医药 1138 6.2%
九州通 615 3.3%
广州医药 363 2.0%



公司深度研究 

- 14 - 

敬请参阅最后一页特别声明 

 

图表 19：九州通和国药控股的毛利率情况 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

 国控应收账款周转天数高于九州通，主要因为医院的回款周期慢于第二第
三终端。随着九州通 09 年医院分销业务的增加，应收账款周转天数逐渐上
升。 

图表 20：九州通和国药控股的应收账款周转天数情况 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

 今年以来，国控和九州通的经营性净现金流纷纷转负。主要原因在于医院
在降低药占比、药品零差率的政策背景下，滞后对药品分销商的回款，导
致医药流通企业普遍现金流变差。 
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图表 21：九州通和国药控股的经营净现金流情况 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

 九州通近两年来收入和利润的增速高于国控。2013 年之前，国控收入、利
润增速快于九州通，主要因为城市公立医疗机构作为国控主要的客户，是
医保扩容、药品市场快速增长最受益的终端。而九州通主要面向基层市场，
受基药制度影响，基层用药积极性下降，市场增速趋缓。14 年开始，九州
通在战略业务中寻找新的增长点，中药、医疗器械、消费品代理业务快速
增长，收入利润增速高于行业平均。 

图表 22：九州通和国药控股的收入利润增速 

 

来源：公司公告，国金证券研究所 

 九州通的存货周转速度慢于国控。国控的存货周转天数控制在 30—40 天
之间，而九州通的存货周转天数在 50—60 天之间。 
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图表 23：九州通和国药控股的存货周转情况 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

 国控和九州通近几年的资产负债率都维持在 70%左右，杠杆率相对较高。 

图表 24：九州通和国药控股的资产负债率情况 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

 国控的盈利能力高于九州通。近几年九州通的 ROE 在 8%—10%之间，而
国控的 ROE一直维持在 10%以上。 
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图表 25：九州通和国药控股的 ROE情况 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

投资建议和风险提示 

 投资建议：公司是最大的民营医药商业龙头企业。1）实际控制人在此次定
增后，进一步提升股权比例，定增价为 19.65 元；2）直接对药店、诊所等
终端的配送业务提速明显。基层医疗机构作为公司的优势渠道，我们认为
是未来几年用药增长最快的终端。两票制推行有利于公司整合小商业公司，
提升城市公立医院的纯销份额。3）定增完成理论上有撬动百亿资金的能力，
以及公司的全国物流配送体系，为 19 年实现千亿收入提供支撑。 

 盈利预测：预计公司 17-19 年 EPS 为 0.75、0.77、1 元，同比增长 61%、
1.9%、30%。剔除今年汉阳地块拆迁补偿款的影响，公司 17-19 年 EPS
为 0.565、0.75、0.98 元，同比增长 20.7%、32.5%、31%。仅考虑经营
性收益，当前股价 18.95 元分别对应估值为 33.5X、25.27X、19.34X。给
予公司未来 6—12 个月 22.5 元目标价位，相当于 18 年 30XPE。给予“买
入”评级。 

 风险提示：1）医院受药品零差率和降低药占比的影响，出现对商业公司货
款账期拉长的现象，这会影响商业公司的周转和整体盈利水平；2）应收账
款周转天数拉长影响经营性净现金流的风险。随着公司收入中医院分销的
占比提升，导致应收账款天数出现拉长的趋势，从而导致经营性现金流为
负的风险；3）贷款利率上行压力。商业公司的资金成本是开展业务的重要
考虑指标，资金成本上升意味着降低整体盈利水平；4）并购分销商的整合
风险。两票制、营改增等政策的影响下，小型药品分销商有被大型商业企
业并购的诉求，公司通过并购快速抢占医院纯销的市场份额，但还是存在
一定的整合风险。 
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附录：三张报表预测摘要 
    
损益表（人民币百万元）        资产负债表（人民币百万元）       

 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E   2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

主营业务收入 41,068 49,589 61,557 74,915 91,396 111,595  货币资金 3,587 6,109 5,237 7,000 8,000 9,000 

增长率  20.7% 24.1% 21.7% 22.0% 22.1%  应收款项 8,141 10,878 14,533 19,416 23,437 28,617 

主营业务成本 -38,153 -45,834 -56,733 -68,719 -83,737 -102,098  存货  6,311 8,114 10,152 10,355 12,618 15,385 

%销售收入 92.9% 92.4% 92.2% 91.7% 91.6% 91.5%  其他流动资产 1,835 2,121 2,241 3,168 3,777 4,603 

毛利 2,915 3,755 4,824 6,195 7,659 9,497  流动资产 19,874 27,221 32,164 39,940 47,833 57,605 

%销售收入 7.1% 7.6% 7.8% 8.3% 8.4% 8.5%  %总资产 82.4% 83.5% 83.0% 84.4% 85.9% 87.7% 

营业税金及附加 -59 -77 -130 -150 -183 -223  长期投资 404 764 898 899 898 898 

%销售收入 0.1% 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 0.2%  固定资产 2,976 3,543 4,403 5,035 5,417 5,596 

营业费用 -1,062 -1,226 -1,633 -2,101 -2,468 -3,047  %总资产 12.3% 10.9% 11.4% 10.6% 9.7% 8.5% 

%销售收入 2.6% 2.5% 2.7% 2.8% 2.7% 2.7%  无形资产 846 1,018 1,167 1,411 1,525 1,581 

管理费用 -771 -1,078 -1,268 -1,873 -2,194 -2,701  非流动资产 4,251 5,363 6,565 7,375 7,871 8,105 

%销售收入 1.9% 2.2% 2.1% 2.5% 2.4% 2.4%  %总资产 17.6% 16.5% 17.0% 15.6% 14.1% 12.3% 

息税前利润（EBIT） 1,023 1,374 1,793 2,071 2,815 3,526  资产总计 24,125 32,585 38,729 47,315 55,704 65,710 

%销售收入 2.5% 2.8% 2.9% 2.8% 3.1% 3.2%  短期借款 4,984 5,847 5,531 6,649 8,887 11,139 

财务费用 -394 -509 -662 -719 -982 -1,113  应付款项 9,211 12,992 17,598 22,043 26,858 32,749 

%销售收入 1.0% 1.0% 1.1% 1.0% 1.1% 1.0%  其他流动负债 170 2,171 2,131 219 267 403 

资产减值损失 -29 -53 -93 0 0 0  流动负债 14,365 21,010 25,259 28,911 36,012 44,291 

公允价值变动收益 0 0 7 0 0 0  长期贷款 0 0 6 6 6 7 

投资收益 41 48 9 30 35 38  其他长期负债 1,672 1,729 1,452 1,282 1,282 1,282 

%税前利润 5.5% 5.0% 0.8% 1.6% 1.8% 1.5%  负债  16,038 22,739 26,718 30,200 37,300 45,581 

营业利润 642 860 1,053 1,383 1,868 2,451  普通股股东权益 7,801 9,355 11,278 16,353 17,611 19,307 

营业利润率 1.6% 1.7% 1.7% 1.8% 2.0% 2.2%  少数股东权益 287 491 732 762 792 822 

营业外收支 112 96 56 550 100 100  负债股东权益合计 24,125 32,585 38,729 47,315 55,704 65,710 

税前利润 753 956 1,109 1,933 1,968 2,551         

利润率 1.8% 1.9% 1.8% 2.6% 2.2% 2.3%  比率分析       

所得税 -185 -252 -201 -483 -492 -638   2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

所得税率 24.6% 26.4% 18.1% 25.0% 25.0% 25.0%  每股指标       

净利润 568 704 908 1,449 1,476 1,913  每股收益 0.341 0.422 0.535 0.755 0.770 1.002 

少数股东损益 8 9 28 30 30 30  每股净资产 4.748 5.680 6.848 8.704 9.374 10.276 

归属于母公司的净利润 561 695 881 1,419 1,446 1,883  每股经营现金净流 -0.113 0.252 0.246 -0.761 0.410 0.358 

净利率 1.4% 1.4% 1.4% 1.9% 1.6% 1.7%  每股股利 4.374 4.374 6.171 0.130 0.100 0.100 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 7.19% 7.42% 7.81% 8.68% 8.21% 9.76% 

 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E  总资产收益率 2.32% 2.13% 2.27% 3.00% 2.60% 2.87% 

净利润 568 704 904 1,449 1,476 1,913  投入资本收益率 5.25% 5.84% 7.78% 6.20% 7.39% 8.12% 

少数股东损益 8 9 28 30 30 30  增长率       

非现金支出 191 273 370 287 323 352  主营业务收入增长率 22.82% 20.75% 24.13% 21.70% 22.00% 22.10% 

非经营收益 368 449 561 312 1,002 1,151  EBIT增长率 22.69% 34.32% 30.46% 15.55% 35.90% 25.27% 

营运资金变动 -1,314 -1,012 -1,430 -3,477 -2,031 -2,744  净利润增长率 17.32% 23.87% 26.78% 61.19% 1.89% 30.24% 

经营活动现金净流 -186 415 406 -1,429 770 672  总资产增长率 29.73% 35.07% 18.85% 22.17% 17.73% 17.96% 

资本开支 -942 -1,005 -1,146 -615 -719 -485  资产管理能力       

投资 -90 -594 -401 -1 0 0  应收账款周转天数 34.9 47.5 50.0 58.0 57.0 57.0 

其他 7 61 49 30 35 38  存货周转天数 53.8 57.4 58.8 55.0 55.0 55.0 

投资活动现金净流 -1,025 -1,538 -1,498 -586 -684 -447  应付账款周转天数 37.6 43.4 44.2 50.0 50.0 50.0 

股权募资 2,414 1,239 1,488 3,900 0 0  固定资产周转天数 21.4 20.5 21.1 19.0 15.9 13.3 

债权募资 -260 2,887 -633 969 2,238 2,253  偿债能力       

其他 -1,077 -1,349 -1,270 -1,091 -1,325 -1,477  净负债/股东权益 37.00% 13.60% 13.12% 5.44% 11.79% 17.00% 

筹资活动现金净流 1,077 2,777 -415 3,778 913 776  EBIT利息保障倍数 2.6 2.7 2.7 2.9 2.9 3.2 

现金净流量 -134 1,654 -1,507 1,763 1,000 1,000  资产负债率 66.48% 69.78% 68.99% 63.83% 66.96% 69.37%   
来源：公司公告、国金证券研究所、聚源数据 
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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 1 7 8 19 

增持 0 2 6 7 14 

中性 0 0 3 3 3 

减持 0 0 0 0 0 

评分  0.00 1.67 1.75 1.72 1.56 
  
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 
 

    
  

 
 
 

  

 

 

 

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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