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股价走势 

传统业务强者恒强，创业业务迎来拐点 
  
医联体建设驱动医院 IT 升级，区域卫生信息化建设方兴未艾 

医联体建设倒逼医院提高对信息化的要求。一方面，以三级医院为代表的
医生集团需要建立医联体的信息化体系链接二级以及基层医疗机构；另一
方面，二级以及基层医疗机构需要建设统一标准的医疗信息化系统才能在
分级诊疗中进行对接。医疗信息化分成 HIS、CIS 以及区域卫生信息化三个
阶段，在 HIS 市场覆盖接近饱和，CIS 建设程度不断完善的情况下，区域卫
生信息化建设大潮由点到面开启高速增长通道。 

医疗 IT 龙头地位不断巩固，传统业务持续扩张 

公司拥有医院信息化和公共卫生信息化的全产品线解决方案，服务内容覆
盖医疗信息系统的全生命周期，丰富的项目运作能力和突出的研发实力。
公司服务的医疗机构数量超过 5,000 家，大部分为二级医院客户，公司产
品化程度高容易做大做强，是可比上市公司中毛利率最高的公司。通过“外
延+内生”的方式保持传统医疗信息化增速高于行业增速，远高于医疗 IT
行业增速，市场份额持续提升，龙头优势不断扩大。 

“4+1”与“AI+医疗”战略稳步推进，创新业务迎来拐点 

公司“4＋1”发展战略（云医、云康、云险、云药+创新服务平台）稳步推
进，布局“AI+医疗”。创新业务平台随着覆盖医院规模的扩大具有极强的
战略卡位价值，云医业务覆盖医院数量指数级增长，随着覆盖医院数量的
增加有望逐渐扭亏为盈。云药业务由于控盘保费和合作药店数量的高速增
长，有望率先扭亏为盈。云康和云险业务整体还处在培育阶段。整体而言，
随着过去几年的持续投入，创新业务已经开始迎来拐点。公司行业技术积
累深厚，“AI+医疗”持续推进：（1）AI 实验室落地；（2）构建基础层大数
据平台；（3）AI+影像在部分病种落地；（4）加强高校合作，产学研一体化。 

投资建议 
采用 TFSOTP 估值方法：对于传统业务，给予 18 年 40 倍的目标估值，对
应约 144 亿市值。云医、云药覆盖医院、药店数量指数级增长，有望迎来
拐点，公司新增创新业务平台卡位价值巨大，AI 的投入也将在未来逐渐看
到成果，公司作为医疗 IT 行业的平台型企业对创新产业的赋能，参考子公
司融资估值对应上市公司持股比例给予 20 亿估值。 
考虑到公司在医疗信息化行业的竞争优势持续强化，传统医疗信息化市场
份额持续扩张，创新业务亏损持续减少，“AI+医疗”进程持续推进。盈利
预测由 17/18/19 年净利润由 2.55/3.12/4.15 亿元调整为 2.43/3.24/4.21 亿
元。根据 TFSOTP 估值法，18 年合理市值为 164 亿，对应目标价 10.2 元，
上调至“买入”评级。 
风险提示：医疗信息化市场份额扩张不及预期，创业业务进展不及预期，
市场竞争格局加剧 

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

营业收入(百万元) 753.16 954.47 1,250.89 1,629.87 2,055.48 

增长率(%) 53.26 26.73 31.06 30.30 26.11 

EBITDA(百万元) 114.65 538.03 262.80 359.99 453.06 

净利润(百万元) 152.50 518.62 243.21 323.54 420.89 

增长率(%) 26.07 240.07 (53.10) 33.02 30.09 

EPS(元/股) 0.09 0.32 0.29 0.39 0.50 

市盈率(P/E) 88.86 26.13 29.12 21.89 16.83 

市净率(P/B) 13.38 5.79 2.73 2.42 2.13 

市销率(P/S) 17.99 14.20 5.66 4.35 3.45 

EV/EBITDA 201.75 29.22 26.58 19.10 14.40   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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 医联体建设驱动医院 IT 升级，区域卫生信息化建设方兴未艾 

 医联体建设驱动医院信息化升级  

分级诊疗是按照疾病的轻、重、缓、急及治疗的难易程度进行分级，不同级别的医疗机构
承担不同疾病的治疗，将大中型医院承担的一般门诊、康复和护理等分流到基层医疗机构。
服务流程是患者签约家庭医生（全科医生）对常见病、多发病鼓励在基层就医，危急重症
可逐级或越级转诊。当患者在基层就医病情发展，需向上转诊时，结合自助选择和就近的
原则，乡镇卫生院一般首先转诊到县级医院，县级医院可以视病情转往县级以上医院，若
病情趋于稳定，鼓励患者转回乡镇卫生院；社区卫生服务中心一般首先转诊到二级医疗机
构，二级医疗机构可以视病情转往二级以上医疗机构，病情平稳后鼓励患者转回社区卫生
服务中心。 

图 1：分级诊疗实现方式 

 

资料来源：36 氪，天风证券研究所 

 

医联体是实现分级诊疗的重要载体。医联体主要有 4 种组织模式。一是医联体，是城市开
展医联体建设的主要模式。以 1 家三级医院为牵头单位，联合若干城市二级医院、康复医
院、护理院以及社区卫生服务中心，构建“1+X”医联体，纵向整合医疗资源；二是医共
体，是农村开展医联体建设的主要模式；三是专科联盟，指医疗机构之间以专科协作为纽
带形成的联合体。以一家医疗机构特色专科为主，联合其他医疗机构相同专科技术力量，
形成区域内若干特色专科中心，提升解决专科重大疾病的救治能力，形成补位发展模式；
四是远程医疗协作网，由牵头单位与基层、偏远和欠发达地区医疗机构建立远程医疗服务
网络。大力推进面向基层、偏远和欠发达地区的远程医疗服务体系建设，鼓励二级、三级
医院向基层医疗卫生机构提供远程医疗服务。 

表 1：政策密集出台，推动分级诊疗 

序号 名称 内容 代表 

1 城市医联体 

在设区的市级以上城市，有三级公立医院或者业务能力较

强的医院牵头，联合社区卫生服务机构、护理院、丏业康

复机构等，形成资源共享、技术支持、检查互认、处方流

动、服务衔接等为纽带进行合作。 

深圳罗湖医疗集团 
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2 医共体 

重点探索以县级医院为龙头、乡镇卫生院为枢纽、村卫生

室为基础的县乡一体化管理，与乡村一体化管理有效衔

接。充分发挥县级医院的城乡纽带作用和县域龙头作用，

形成县乡三级医疗卫生机构分工协作机制，构建三级联动

的县域医疗服务体系。 

安徽天长 

3 
跨区域的丏科联

盟 

根据不同区域医疗机构优势丏科资源，以若干所医疗机构

特色丏科技术力量为支撑，充分发挥国家医学中心、国家

临床医学研究中心及其协同网络的作用，以丏科协作为纽

带，组建区域间若干特色丏科联盟，形成补位发展模式，

重点提升重点疾病救治能力。 

北京儿童医院儿科联盟 

4 远程医疗协作网 

大力发展面向基层，边远和欠发达地区的远程医疗协作

网，鼓励公立医院向基层医疗卫生机构提供远程医疗、远

程教学、远程培训等服务，利用信息化手段促进资源纵向

流动，提高优质医疗资源可及性和医疗服务整体效率。 

中日友好医院远程医疗网络 

 

资料来源：MedSci，天风证券研究所 

 

医联体建设倒逼医院提高对信息化的要求。一方面，以三级医院为代表的医生集团需要建
立医联体的信息化体系链接二级以及基层医疗机构；另一方面，二级以及基层医疗机构需
要建设统一标准的医疗信息化系统才能在分级诊疗中进行对接。 

 

 区域卫生信息化建设方兴未艾 

国内医疗信息化可以分为三个阶段：第一阶段：管理信息系统（HIS）建设，医院初期进
行信息化投资的目的是为了规范和细致的管理， HIS 系统获取的数据是为了更好的帮助医
院进行管理，目前几乎完成全覆盖，但市场较为分散； 

第二阶段：临床信息系统（CIS）建设，以病人管理为核心，提高医疗服务质量和患者安全，
基于电子病历的临床信息系统成，打破院内的数据孤岛，实现院内数据共享，建设院内集
成（开放）平台，目前处于高速增长期； 

第三阶段：区域医疗资源信息平台，单个医院的数据价值仍然是十分有限，为实现区域医
疗资源的优化配置，必须将区域医疗大数据互通互联，区域医疗资源信息平台建设已经进
入高速增长期。 

图 2：医疗信息化建设三阶段 

 

资料来源：CHIMA，天风证券研究所 

 

图 3：医院管理信息化系统市场接近饱和 

HIS（医院管

理信息化） 

CIS（临床医

疗信息化） 

区域医疗信息

化（医联体建

设） 
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资料来源：CHIMA，天风证券研究所 

 

区域卫生信息化建设大潮由点到面开启高速增长通道。如果将医疗机构看作节点，区域卫
生平台便是覆盖这些节点的信息交换网络，区域卫生平台的建设以健康档案以及区域内医
疗卫生机构基本业务信息系统为基础。总体来看，医疗信息化的发展从医疗卫生机构“点”
的信息化，扩展至区域卫生平台“面”的信息化，最终扩展至基于互联网的面向个人的健
康管理和诊疗医护服务，从而达到医疗卫生体系的全民覆盖。 

按照“3521”的卫生信息化建设框架，三级平台仅开始了底层区域卫生平台的试点建设，
各地业务系统也才刚开始，初步建立的健康档案还都没形成可以使用的“活档”，医院电
子病历标准刚制定，电子病历也都没有形成有效数据，要想建成最终医疗资源和信息系统
的互联互通，需要在大的框架之下不断完善。 

图 4：区域信息化应用部署 

 

资料来源：独角兽智库，天风证券研究所 

 医疗 IT 龙头地位不断巩固，传统业务持续扩张 

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%

门急诊划价收费系统 
住院药房管理系统 

药库管理系统 
门急诊药房管理系统 

门急诊挂号系统 
病案管理系统 

住院病人入出转管理系统 
物资材料管理系统 

会计账目系统 
固定资产管理系统 

医疗统计系统 
护理信息系统 

已实施 准备建 无 
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医院及公卫信息化全产品线覆盖，公司产品化程度高容易做大做强。公司拥有医院信息化
和公共卫生信息化的全产品线解决方案，服务内容覆盖医疗信息系统的全生命周期，丰富
的项目运作能力和突出的研发实力。公司服务的医疗机构数量超过 5,000 家，其中三级医
院超过 200 家，其余大部分为二级医院客户。公司非常注重产品化程度，定制化占比较低，
从而使公司成为可比上市公司中毛利率最高的公司。 

图 5：公司产品化程度高享受高毛利 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

 

收入保持高速增长，远高于医疗 IT 行业增速，龙头优势不断扩大。通过“外延+内生”的
方式保持传统医疗信息化增速高于行业增速，市场份额持续提升，公司已成为医疗信息化
行业龙头。公司 2013-2016 年收入增速分别为 31.20%、40.69%、53.36%、26.69%，而根据
计世资讯的统计数据，医疗 IT 行业投资规模的增速保持在 20%左右，公司收入增速显著高
于行业，龙头地位凸显。 

图 6：2013-2017Q3 年公司营业收入（亿元）及同比增速  图 7：2010-2017Q3 年公司净利润（亿元）及同比增速 

 

 

 

资料来源：公司年报，天风证券研究所  资料来源：公司年报，天风证券研究所 

 

图 8：医疗 IT 行业花费规模  图 9：医疗 IT 行业投资规模 
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资料来源：计世资讯，天风证券研究所  资料来源：计世资讯，天风证券研究所 

 

 “4+1”与“AI+医疗”战略稳步推进，创新业务迎来拐点 

2016年 3月，公司使用自有资金人民币 2亿元设立全资子公司“卫宁互联网科技有限公司”，
公司将以互联网科技作为平台和孵化器，发挥公司在健康服务业的影响力，通过自身发展、
股权投资等灵活的机制和方式，围绕“互联网+健康服务业”，不断与健康相关产业对接，
形成了一个布局“4+1”战略：医疗健康云服务平台，衔接和落地四朵云（云医、云康、
云险、云药）。 

“创新服务平台”主要是卫宁云医院平台产品，作为医院和外部应用商之间的平台，医院
有很多外部接入的需求，比如微医、平安好医生等都要通过公司平台接入。 

 “云医”主要借助公司传统业务板块的优势，侧重于协助医院服务突破“围墙”，以医
院为主要的服务对象，即从医院、医 生、管理者的角度，帮助服务主体拓展服务辐射范
围和输出能力，将业务延伸到各类服务需求方及患者。 

“纳里健康”平台上，以分级诊疗为切入点，最初在浙江大学医学院附属邵逸夫医院落地，
现已陆续接入浙江、云南、 湖北、内蒙古、新疆、山东、陕西、河北、广东、辽宁等地
1,000 多家医疗机构及各类医疗联合体或医疗集团，上线医生达十几万名，初步形成了基
于分级诊疗的医院联盟体系及线上线下联动的云服务模式。在北京投资的“身边医生”，
积极布局社区服务云化，也是分级诊疗的进一步补充。  

“云药”主要通过上海钥世圈云健康科技发展有限公司的“钥匙卡”平台，一方面对接上
游的保险机构及其各险种，另一方 面对接下游的各连锁药店以及医疗终端，即丰富了商
业健康险服务内容，推动了健康险理赔服务自动化水平，又通过导流等 方式帮助线下药
房业务的发展。截至目前，钥世圈已与 30 余家健康险、寿险公司、40,000 多家药房、多
家公立医院签订了合作协议，通过各种终端为被保险人提供健康、供药、理赔、直付、就
诊、医保通赔等多项服务，累计实现保险控盘保费 4.5 亿元，服务人次超过 30 万，极大
地方便了被保险人和节省了保险公司成本，做到了保险公司、被保险人和零售终端三赢。 

 “云康”主要是慢性病管理、重点人群保健、健康体检等个人健康服务。目前公司已有
康信、孕乐宝等面向糖尿病、孕产 妇服务的健康管理产品，同时参股的上海好医通健康
信息咨询有限公司布局“互联网+体检”，已连接数百家三级医院体检科， 每年可完成数
十万体检服务。  

“云险”本质上是医疗服务支付体系的革新，重点是打造医院的统一支付平台和保险风控
体系。公司已建设了统一的医院 支付平台，对接医院、保险和第三方支付机构，目前公
司的扫码支付、刷卡支付等业务已完成几十家医院的服务；通过参与 设立“互助家互联
网财产保险相互合作社”、“金诚财产保险股份有限公司”等保险公司，不断探索自主开
展保险业务的可能。在医保控费及其衍生业务领域，卫宁科技引进中国最大的商业保险公
司中国人寿保险股份有限公司，以单方面对其增资人民币 19,200 万元，成为卫宁科技重要
的战略股东。 
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图 10：创业业务“4+1”布局 

 

资料来源：2016 年年报，天风证券研究所 

创新业务平台随着覆盖医院规模的扩大具有极强的战略卡位价值，云医业务覆盖医院数量
指数级增长，随着覆盖医院数量的增加有望逐渐扭亏为盈。云药业务由于控盘保费和合作
药店数量的高速增长，有望率先扭亏为盈。云康和云险业务整体还处在培育阶段。整体而
言，随着过去几年的持续投入，创新业务已经开始迎来拐点。 

 

公司行业技术积累深厚，“AI+医疗”持续推进：（1）AI 实验室落地。2017 年初，公司成
立人工智能（AI）实验室，通过整合公司医疗信息系统和人工智能技术的专长，研发易用、
安全、可靠和可扩展的智能医疗健康数据分析算法、模型和系统。（2）构建基础层大数据
平台。为配合人工智能研究，公司在已有临床数据中心（CDR）的基础上构建了服务临床
科研的大数据平台。（3）AI+影像在部分病种落地。在医学影像人工智能方面，公司的人
工智能实验室探索研发了基于深度学习的智能肺结节检测CAD系统和智能骨龄评估系统。
（4）加强高校合作，产学研一体化。公司人工智能实验室已先后与上海交大、复旦大学、
合肥工业大学、中科院大学以及多家医院签订合作协议、成立了联合实验室。 

 

 盈利预测及投资建议 

2017 年我们发布了《TFSOTP，重新定义 A 股科技股龙头估值体系》报告，卫宁作为医疗
信息化龙头，新业务与传统业务都具有非常强的竞争力，考虑公司新业务投入较大侵蚀利
润，采用 TFSOTP 估值方法更合适。 

对于传统业务，我们预计 17 年创新亏损在 3000-4000 万，按照预告净利润中值，对应传
统业务实际利润约 2.77 亿元，我们预计 18 年传统业务维持 30%增长，对应约 3.6 亿元。考
虑广阔的市场空间、行业龙头地位、以及持续快速增长，我们采用 PE 估值，行业可比公
司平均市盈率在 35 倍以上，公司历史市盈率在 45-60 倍之间，给予 18 年 40 倍的目标估
值，对应约 144 亿市值。 

 

表 2：医疗信息化上市公司 PE（TTM）对比 

市盈率 PE(TTM) 万达信息 东软集团 创业软件 东华软件 思创医惠 平均值 

创新业

务 

创新服

务平台 

云医 

云药 云险 

云康 
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2015/12/31 165 190 244 36 211 169 

2016/3/31 126 60 222 36 99 109 

2016/6/30 115 58 194 34 95 99 

2016/9/30 95 55 189 31 75 89 

2016/12/30 85 11 153 31 65 69 

2017/3/31 63 13 130 27 57 58 

2017/6/30 63 10 89 29 44 47 

2017/9/30 58 11 71 30 59 46 

2017/12/31 53 13 48 22 45 36 

资料来源：wind，天风证券研究所 

 

对于创新业务，上一轮投资时，卫宁科技估值 8.3 亿（50%）、钥世圈估值 4.7 亿（45.8%）、
医通健康 6 亿（16.5%）、纳里健康估值 1.6 亿（70%），再结合上市公司持股比例，上一轮
投资对应上市公司估值约 10.9 亿。我们认为，云医、云药和创新平台整体拓展顺利，覆盖
医院、药店数量指数级增长，云医和云药有望迎来拐点，公司新增创新业务平台卡位价值
巨大。另外，AI 的投入也将在未来逐渐看到成果。我们预计，公司作为医疗 IT 行业的平
台型企业价值将得到产业的认可，创新业务估值在新一轮融资中有望大幅提升，给予 18

年 20 亿估值。 

考虑到公司在医疗信息化行业的竞争优势持续强化，传统医疗信息化市场份额持续扩张，
创新业务亏损持续减少，“AI+医疗”进程持续推进。盈利预测由 17/18/19 年净利润由
2.55/3.12/4.15 亿元调整为 2.43/3.24/4.21 亿元，同比增速分别为-53%/33%/30%，EPS 分别
为 0.29/0.39/0.50 元。我们认为公司在医疗信息化行业的竞争优势持续强化，传统医疗信
息化市场份额持续扩张，“4+1”创新业务亏损持续减少，“AI+医疗”进程持续推进。根据
TFSOTP 估值法，18 年合理市值为 164 亿，对应目标价 10.2 元，上调至“买入”评级。 
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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 226.75 599.71 785.95 1,024.07 1,291.49 
 

营业收入 753.16 954.47 1,250.89 1,629.87 2,055.48 

应收账款 625.38 805.03 1,084.27 1,404.37 1,654.20 
 

营业成本 345.49 435.50 552.91 702.89 885.30 

预付账款 9.29 13.74 13.20 22.09 22.71 
 

营业税金及附加 9.47 12.88 17.01 22.49 28.98 

存货 41.63 91.83 80.13 134.05 140.17 
 

营业费用 109.10 135.18 182.16 231.97 289.21 

其他 10.86 12.67 15.81 19.83 23.90 
 

管理费用 159.88 181.19 239.71 317.99 404.31 

流动资产合计 913.91 1,522.98 1,979.36 2,604.41 3,132.47 
 

财务费用 (0.07) 6.24 21.35 39.30 36.43 

长期股权投资 23.51 508.84 508.84 508.84 508.84 
 

资产减值损失 27.35 44.49 34.68 38.77 42.58 

固定资产 23.93 65.64 667.60 738.06 761.71 
 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

在建工程 199.58 453.51 272.10 163.26 97.96 
 

投资净收益 (0.25) 378.71 (0.14) 0.27 0.73 

无形资产 66.57 101.28 95.69 90.11 84.52 
 

其他 0.49 (757.42) 0.28 (0.54) (1.46) 

其他 507.37 694.47 686.35 692.62 695.11 
 

营业利润 101.70 517.71 202.92 276.72 369.40 

非流动资产合计 820.95 1,823.73 2,230.58 2,192.88 2,148.14 
 

营业外收入 53.23 66.15 71.15 87.84 104.71 

资产总计 1,734.86 3,346.71 4,209.94 4,797.30 5,280.61 
 

营业外支出 0.42 0.38 0.44 0.57 0.59 

短期借款 150.01 240.00 661.49 773.04 805.51 
 

利润总额 154.51 583.47 273.63 363.99 473.53 

应付账款 177.54 263.18 310.53 427.26 503.72 
 

所得税 (6.98) 58.00 27.20 36.18 47.07 

其他 285.06 325.75 372.01 381.57 463.20 
 

净利润 161.49 525.48 246.43 327.81 426.46 

流动负债合计 612.61 828.94 1,344.03 1,581.87 1,772.42 
 

少数股东损益 8.99 6.86 3.22 4.28 5.56 

长期借款 0.00 0.00 101.57 120.32 0.00 
 

归属于母公司净利润 152.50 518.62 243.21 323.54 420.89 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

每股收益（元） 0.09 0.32 0.29 0.39 0.50 

其他 74.57 111.03 95.87 98.83 100.24 
       

非流动负债合计 74.57 111.03 197.44 219.15 100.24 
       

负债合计 687.18 939.97 1,541.47 1,801.01 1,872.67 
 

主要财务比率 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

少数股东权益 34.46 67.50 70.71 74.99 80.55 
 

成长能力 
     

股本 555.20 824.92 840.22 840.22 840.22 
 

营业收入 53.26% 26.73% 31.06% 30.30% 26.11% 

资本公积 137.01 895.21 895.21 895.21 895.21 
 

营业利润 13.30% 409.03% -60.80% 36.37% 33.49% 

留存收益 458.02 1,514.33 1,757.54 2,081.08 2,487.17 
 

归属于母公司净利润 26.07% 240.07% -53.10% 33.02% 30.09% 

其他 (137.01) (895.21) (895.21) (895.21) (895.21) 
 

获利能力      

股东权益合计 1,047.67 2,406.74 2,668.47 2,996.28 3,407.94 
 

毛利率 54.13% 54.37% 55.80% 56.87% 56.93% 

负债和股东权益总

计 

1,734.86 3,346.71 4,209.94 4,797.30 5,280.61 
 

净利率 20.25% 54.34% 19.44% 19.85% 20.48% 

       
ROE 15.05% 22.17% 9.36% 11.08% 12.65% 

       
ROIC 24.55% 52.93% 10.63% 11.39% 13.47% 

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

偿债能力      

净利润 161.49 525.48 243.21 323.54 420.89 
 

资产负债率 39.61% 28.09% 36.62% 37.54% 35.46% 

折旧摊销 17.56 16.74 38.53 43.97 47.23 
 

净负债率 1.25% 10.64% 1.34% -2.10% -5.12% 

财务费用 1.96 9.90 21.35 39.30 36.43 
 

流动比率 1.49 1.84 1.47 1.65 1.77 

投资损失 0.25 (378.71) 0.14 (0.27) (0.73) 
 

速动比率 1.42 1.73 1.41 1.56 1.69 

营运资金变动 (98.75) (77.46) (176.17) (265.63) (104.98) 
 

营运能力      

其它 (3.04) 44.40 3.22 4.28 5.56 
 

应收账款周转率 1.43 1.33 1.32 1.31 1.34 

经营活动现金流 79.46 140.34 130.28 145.18 404.41 
 

存货周转率 21.55 14.30 14.55 15.22 14.99 

资本支出 396.26 902.60 468.66 (2.95) (1.42) 
 

总资产周转率 0.51 0.38 0.33 0.36 0.41 

长期投资 23.51 485.33 0.00 0.00 0.00 
 

每股指标（元）      

其他 (912.81) (2,023.71) (920.54) 2.13 2.29 
 

每股收益 0.09 0.32 0.29 0.39 0.50 

投资活动现金流 (493.04) (635.78) (451.88) (0.83) 0.87 
 

每股经营现金流 0.05 0.09 0.08 0.09 0.25 

债权融资 204.41 304.45 818.34 951.40 864.77 
 

每股净资产 0.63 1.46 3.09 3.48 3.96 

股权融资 230.80 1,021.69 (6.05) (39.30) (36.43) 
 

估值比率      

其他 (164.44) (454.86) (304.45) (818.34) (966.20) 
 

市盈率 88.86 26.13 29.12 21.89 16.83 

筹资活动现金流 270.77 871.28 507.84 93.76 (137.87) 
 

市净率 13.38 5.79 2.73 2.42 2.13 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

EV/EBITDA 201.75 29.22 26.58 19.10 14.40 

现金净增加额 (142.81) 375.84 186.24 238.12 267.42 
 

EV/EBIT 227.59 30.00 31.14 21.76 16.08 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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在法律许可的情况下，天风证券可能会持有本报告中提及公司所发行的证券并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供投

资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。因此，投资者应当考虑到天风证券及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客

观性的潜在利益冲突，投资者请勿将本报告视为投资或其他决定的唯一参考依据。 

  

 

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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