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获得礼来许可权益，糖尿病领域布局再添重磅项目 
  
获得礼来Ⅱ型糖尿病品种 GPR40 选择性激动剂大中华区权益 

公司公告全资子公司天士力帝益药业与美国礼来公司签署了许可协议，有
偿获得了一款 GPR40 选择性激动剂（ II 型糖尿病治疗药品，简称
“LY-2922470”）的大中华地区的独家权益，礼来将该药物的相关技术、专
利权有偿许可给天士力，天士力获得该药物在大中华区（包括香港、澳门
在内的中华人民共和国，以及台湾地区）的独家临床开发、生产和商业化
权益。通过此款创新药物的引进，拓宽了公司消化代谢领域产品管线布局，
糖尿病领域再填重磅品种，同时通过与礼来形成战略伙伴关系，加快了公
司研发体系与国际领先标准接轨。 

LY-2922470 是此靶点全球布局领先的品种 

LY-2922470 拥有全新的化学结构，是全球进展最快的 1.1 类创新药，现阶
段 GPR40 激动剂靶点的全球 first in class 药物。机制上显示此药品能降低低
血糖发生风险，且可以激活 GLP-1 通路，降低增重风险。该药动物试验和
I 期临床结果显示出优异的安全性和耐受性，同时，血糖降低水平具有剂量
依赖性。该药物后续将在中国开展 II 期、III 期临床研究。 

糖尿病领域品种布局再添重磅品种，推进糖尿病闭环构建 

公司产品研发定位于心脑血管、糖尿病代谢及癌症三大高景气度病种领域，
其中糖尿病领域是公司战略性布局的重点领域。根据公司公告：公司此前
布局了派格生物长效 GLP-1 激动剂；通过肝脏代谢降糖，公司布局了经典
降糖药物盐酸二甲双胍，目前正在开展一致性评价；通过肌肉和脂肪代谢
降糖，公司布局了 FGFR21 突变体（脂糖素），属于全球新品种；公司投资
健亚生物布局第三代胰岛素，该药物纯度和产率均超过全球原研产品。此
外，在糖尿病并发症领域，公司的复方丹参滴丸治疗糖尿病视网膜病变适
应症目前正在进行 III 期临床，已经纳入《中国 II 型糖尿病防治指南（2017
版）》。此次通过产品引进方式获得创新 1.1 类药物 LY-2922470，丰富了天
士力在新型口服降糖药领域的在研产品管线，进一步完善了公司创新口服
降糖药、创新注射降糖药的产品集群。 

除了在药物方面的布局，公司还建立慢病管理服务平台，糖尿病会员数量
快速增长。2017 年年报显示，平台累计征集患者近 10 万人，2017 年收入
3.45 亿元，同比增长 53%，用户满意度高；通过医保支付，实现药品从配
送中心库直接到患者的模式，成功解决两票制的同时还能实现一票制；逐
步构建慢病 PBM 管理模式，公司与天津市部分医院开展慢病管理与送药服
务合作，通过连接医院 HIS 系统，实现电子处方和健康管理数据的互联互
通（与数联易康开展控费合作，实现医保+医药+医疗+控费的闭环）。 

“四位一体”助创新转型持续推进，生物药板块分拆上市 

公司坚持高研发投入，转型创新，“四位一体”的创新研发模式独具特色，
根据 2017 年报，自主研发投入 6.16 亿元，占医药工业收入比 9.04%；其
他研发方式投资 5.77 亿元。公司在研产品达到 74 项，从已有的现代中药
领域，拓展至中药-化药-生物药的大生物医药平台，从已有的心脑血管优
势领域进一步布局糖尿病代谢、癌症等大病种领域，产品数量已位列国内
企业第一梯队，为公司长期发展奠定了坚实基础。公司决定以子公司上海
天士力为主体分拆至香港 H 股主板市场。为后续生物药创新药研发提供融
资保障；且进一步提升公司国际化的治理水平，打造国际领先药企的合作
平台；通过实现生物创新药单独估值，进一步提升公司在创新药领域价值。 

看好公司创新转型，业绩持续稳健增长，维持“买入”评级 

预计公司 18-20 年 EPS 分别为 1.47、1.71 及 2.01 元，对应 PE 分别为 30、
26 及 22 倍，看好普佑克大发展及丹滴稳健增长，以及公司持续转型大生
物制药平台的战略发展，维持买入评级 

风险提示：丹滴推广力度、适应症拓展低于预期；普佑克营销进展、适应
症拓展进度低于预期；研发创新进度低于预期 
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财务数据和估值 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 13,945.50 16,094.15 18,389.78 20,991.34 23,780.52 

增长率(%) 5.43 15.41 14.26 14.15 13.29 

EBITDA(百万元) 2,002.85 2,335.88 2,415.88 2,757.17 3,183.95 

净利润(百万元) 1,176.42 1,376.54 1,592.38 1,849.81 2,170.54 

增长率(%) (20.43) 17.01 15.68 16.17 17.34 

EPS(元/股) 1.09 1.27 1.47 1.71 2.01 

市盈率(P/E) 40.79 34.86 30.13 25.94 22.11 

市净率(P/B) 6.03 5.54 4.88 4.29 3.70 

市销率(P/S) 3.44 2.98 2.61 2.29 2.02 

EV/EBITDA 23.23 19.27 22.77 19.93 17.23   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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1. 公司打造打造糖尿病闭环 

糖尿病人群数量巨大。糖尿病是一组以血浆葡萄糖（简称血糖）水平升高为特征的代谢性
疾病群。糖尿病患者长期血糖升高可致器官组织损害，引起脏器功能障碍甚至功能衰竭，
从而成为患者致死、致盲、致残的重要原因。糖尿病是 21 世纪全球面临的最严重、最危
急的健康问题之一。世界卫生组织（WHO）估计，未来在全球范围内高血糖将是导致过早
死亡的第三大危险因素，仅次于高血压和吸烟。根据国际糖尿病联盟（IDF）的预计，2015

年全球约 4.15 亿成年人患有糖尿病，预计到 2040 年将进一步增长至 6.42 亿人。而我国的
成人糖尿病患者的数量在全球范围内位列第一，2015 年达到 1.10 亿人。 

图 1：全球糖尿病成年患者 2040 年或达到 6.42 亿人  图 2：我国 2015 年糖尿病人数达到 1.10 亿人，全球第一 

 

 

 

资料来源：IDF，天风证券研究所  资料来源：IDF，天风证券研究所 

糖尿病的分型主要分为 1 型糖尿病、2 型糖尿病和妊娠糖尿病三类。由于妊娠期糖尿病常
常在分娩之后自行消失，因此涉及糖尿病的药物治疗主要针对 1 型糖尿病及 2 型糖尿病展
开。据 IDF 统计数据显示，在高收入国家，2 型糖尿病约占糖尿病人群的 87%-91%，7%-12%

的为 1 型糖尿病，另有 1%-3%为其他类型的糖尿病 

表 1：1 型糖尿病及 2 型糖尿病常用的药物治疗方法 

 1 型糖尿病 2 型糖尿病 

 

 

药物治疗 

保证不间断的高质量胰岛素供给是必

需的。胰岛素有多种不同的类型，但

至少需要保证患者可以获得常规速效

胰岛素和作用时间更长的中效胰岛

素。 

治疗 2 型糖尿病的药物种类较多。二甲双胍的疗效已得到广泛认可。

格列齐特可以促进 2 型糖尿病患者的胰岛素分泌。这两种药物都被

WHO列为糖尿病必需药物名单。其他2型糖尿病常用药还包括：GLP-1

类似物（非胰岛素类注射用药）和 DPP4 抑制剂。这两种药物均能增

强机体对摄入食物的应答反应，从而降低餐后血糖水平。 

资料来源：IDF 指南，天风证券研究所 

新版糖尿病指南胰岛素、GLP-1 受体激动剂治疗地位进一步提升。根据中华医学会糖尿病
学分会 2017 版糖尿病指南修订情况，2 型糖尿病的治疗路径变化在于：1、启动药物治疗
指标为糖化血红蛋白≥7.0%（13 版为＞7.0%），变多线治疗分类为多联治疗分类，强化联合
用药的理念，其中二甲双胍作为基本的用药贯穿了糖尿病药物治疗的始终，新的指南中将
注射类的胰岛素、GLP-1 受体激动剂（利拉鲁肽、艾塞拉肽等）用于二联治疗，相比上一
版指南提前了一线，其治疗地位得到提升。 
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图 3：2017 年版 2 型糖尿病治疗路径 

 

资料来源：中华医学会糖尿病学分会，《2017 糖尿病指南》，天风证券研究所 

1.1. 公司积极布局 GLP-1 药物 

GLP-1 是近年来兴起的糖尿病治疗新靶点，具有多种生理功能：血糖依赖性促进胰岛素分
泌、保护胰岛β细胞、延迟胃排空降低食欲等，不仅降低血糖水平，且避免了低血糖风险。
近年来在降糖药市场，GLP-1 受体激动剂高速增长，根据 EvaluatePharma 的预测，到 2022

年，全球糖尿病用药将发生重大变化，胰岛素占比将从 47%下降到 37%，GLP-1 的市场份
额将从 17%上升到 22%，成为糖尿病市场扩容的最大动力。代表品种利拉鲁肽（丹麦诺和
诺德原研）2016 年的全球销售额已达 29.10 亿美元，在全球降糖药中排名第 3 位。 

样本医院显示 GLP-1 类似物金额持续高增长，2016 年增速达到 22.14%，显示出良好的增
长态势，在用药产品类别上利拉鲁肽、艾塞那肽、贝那鲁肽分别占比达到 57.8%、42%、0.2%。
从全球产品上市看，除了艾塞那肽、利拉鲁肽以外，阿必鲁肽、度拉糖肽、利司那肽、索
马鲁肽等已相继获批上市，未来 GLP-1 领域将继续扩容。 

图 4：样本医院数据显示 GLP-1 类似物市场持续快速增长  图 5：国内样本医院 GLP-1 药主要以利拉鲁肽、艾塞那肽为主 

 

 

 

资料来源：PDB，天风证券研究所  资料来源：PDB，天风证券研究所 

公司通过少数股权投资获取派格生物医药长效 GLP-1 类似物（聚乙二醇化艾塞那肽注射液）
的市场优先权，该药物为用于治疗Ⅱ型糖尿病的 1.1 类创新药，目前已在中美两国同时完
成了 4 项Ⅰ期临床试验，其安全性和有效性均得到了有效验证，降糖水平优于目前国内首
款上市的短效 GLP-1 药物；同时公司还布局长效 GLP-1 融合蛋白，该药物现已进入临床申
报，属长效 GLP-1 的Ⅱ代产品及国家 1 类创新生物制品。 
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1.2. 投资健亚生物拓展胰岛素类似物 

天士力全资子公司与国内领先的胰岛素研制公司健亚生物实现战略投资合作协议，将投入
5000 万美元支持健亚生物胰岛素类似物国际产业化发展。健亚目前拥有甘精胰岛素等多款
在研产品，天士力将获得其甘精胰岛素等相关产品在中国大陆地区的销售优先权，进一步
丰富在在糖尿病领域的储备。 

三代胰岛素是主流的胰岛素用药，甘精胰岛素是用量最大的胰岛素类似物。第三代胰岛素
重组胰岛素类似物利用人工方法改变了天然人胰岛素的结构，与人胰岛素（二代胰岛素）
有几个氨基酸的差异。与第二代重组人胰岛素相比，第三代胰岛素可进一步模拟人体生理
性胰岛素分泌曲线，精准调节人体血糖浓度，降低低血糖风险，安全性及有效性进一步提
高。目前胰岛素类似物是大中城市胰岛素用药主导产品，也是未来胰岛素用药的主流方向，
存在替代二代胰岛素的大行业趋势（目前基层市场仍以二代胰岛素为主），根据 PDB 重点
城市样本医院数据，胰岛素类似物占比 2016 年达到 77%，规模 18.2 亿元，放大后我们估
计 2016 年整个终端规模约 90-110 亿元。 

甘精胰岛素作为基础胰岛素是胰岛素类似物第一大用药。目前国内的胰岛素类似物主要是
门冬胰岛素、地特胰岛素、赖脯胰岛素及甘精胰岛素，其中，门冬和赖脯胰岛素为餐时胰
岛素，起效迅速。甘精胰岛素和地特胰岛素则是基础胰岛素，释放平稳，每日仅需注射一
次（甘精胰岛素的持续时间可达 30 小时），大大提高了患者的依从性。 

图 6：重点样本医院中胰岛素类似物已占主流（单位：百万元）  图 7：甘精胰岛素是主要应用的胰岛素类似物（2016 年） 

 

 

 

资料来源：PDB，天风证券研究所  资料来源：PDB，天风证券研究所 

  

甘精胰岛素及其注射液是一种新型的胰岛素类似物，具有长效、血药浓度无峰值、平稳地
降低患者血糖的作用。法国赛诺菲安万特公司的原研来得时（lantus）上市以来，凭借其
良好的疗效，迅速成为国际上胰岛素及其类似物中最耀眼的明星，连续多年销售排行榜中
位列同类产品中的第一位，2015 年达到峰值销售 63.9 亿欧元。来得时专利在 2015 年已过
期，FDA 已于 2015 年批准了礼来的甘精胰岛素类似物 Basaglar 上市，赛诺菲升级版甘精
胰岛素 toujeo 也于 2015 年 2 月获得 FDA 批准上市，根据赛诺菲、礼来的年报显示：2016

年 toujeo、Basaglar 销售额分别为 6.49 亿欧元、8600 万美元。 
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图 8：Lantus 峰值销售达到 63.9 亿欧元 

 
资料来源：公司年报，天风证券研究所 

国内甘精胰岛素逐年增长，竞争格局良好。重点城市样本医院数据显示甘精胰岛素销售额
逐渐增长，从 2012 年 4.17 亿元增至 2016 年 7.77 亿元，2012-2016CAGR 达到 16.9%。若
按照比例放大，预计终端实际规模在 50 亿元左右。赛诺菲的来得时 2004 年在中国上市，
而国内企业目前已有甘李药业、珠海联邦的甘精胰岛素的分别于 2005 和 2017 年获得上市
许可，在竞争格局上，赛诺菲的来得时占据主要市场份额，2016 年样本医院市场占比达到
77%，甘李的长秀霖占比在不断扩大，2016 年已提升至 23%，联邦药业由于是新近获批，
量还较小。 

图 9：重点城市样本医院甘精胰岛素销售额逐年增长  图 10：甘精竞争格局：赛诺菲遥遥领先，甘李不断扩大市场份额 

 

 

 

资料来源：PDB，天风证券研究所  资料来源：PDB，天风证券研究所 

我们认为甘精胰岛素处于高景气度的赛道，国内竞争格局良好，公司投资的健亚生物其胰
岛素产品核心优势在于领先的产品纯度和生产效率，未来有望在成本端获胜。根据天士力
官网投资健亚文章显示：健亚核心产品胰岛素类似物先后经欧洲和中国两家第三方权威机
构进行全套质量检测，比对检测项目结果显示均超过现行欧洲药典标准，且与跨国药企原
研药一致，产品纯度和生产效率均超过目前国内外三代胰岛素的行业平均水平，目前健亚
生物已经完成数款全球市场上广泛应用的胰岛素类似物（甘精、赖脯等）的产品研制，依
据欧盟和中国药监局现行审批法规、注册要求和质量标准，现正进入产业化的实施阶段。
健亚计划 2018 年将通过欧盟 EMA/中国 CFDA 胰岛素生物相似药注册路径，进行同步“双
申报”，有望成为首家进入欧盟 EMA 申报的国内胰岛素企业。 
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1.3. 推进糖尿病闭环构建 

公司作为现代中药领军企业，在心脑血管病领域优势明显，由于糖尿病通常与心脑血管病
向关联，公司的产品在糖尿病领域亦早有涉猎，复方丹参滴丸、消渴清颗粒在治疗糖尿病
并发症方面已早有应用。公司在降糖药物领域则通过布局 GLP-1、胰岛素等持续覆盖，此
次与礼来合作进一步增添了糖尿病领域重磅项目。 

除了在药物方面的布局，公司还建立慢病管理服务平台，糖尿病会员数量快速增长。该平
台累计征集患者近 10 万人，2017 年实现销售额 3.45 亿元，同比 2016 年增长 53%，销售
额三年同比实现 10 倍增长。同时实现了医院药占比的降低，也为天津市医保节省了千万
级的支出。通过医保支付，实现药品从配送中心库直接到患者的模式，成功解决两票制的
同时还能实现一票制；广泛合作逐步构建慢病 PBM 管理模式，公司正与天津市部分医院
开展慢病管理与送药服务合作，通过连接医院 HIS 系统，实现电子处方和健康管理数据的
互联互通（与数联易康开展控费合作，实现医保+医药+医疗+控费的闭环）；2017 年上半
年新开设 8 家糖尿病健康管理中心，公司通过医院处方、慢病管理、配送三个环节，实现
了对会员的精准营销，确保已布局的糖尿病检测仪、胰岛素泵、长效蛋白等产品，快速导
入市场，创新精准营销模式。该项目已成为当前国家人社部委托中国社会保险学会的唯一
的医保+互联网研究课题，辽宁本溪已正式批复天士力承接慢病管理与送药服务项目，后
续将在全国主要城市进行复制和推广，切实解决百姓普惠健康医疗服务的难题。而公司在
糖尿病领域的布局闭环雏形已现。 

 

图 11：积极推进布局糖尿病医疗服务-医疗药物-医疗设备-保险服务的闭环 

 

资料来源：天士力创新生态大会，天风证券研究所 

 

2. “四位一体”加速研发成果落地 

公司着眼于未被满足的临床需求，以创新药物开发和上市产品大品种培育为核心，构建多
元化的研发资源配置模式，实施“自主研发、合作研发、产品引进、投资市场许可优先权”
的“四位一体”的研发方式，内部创新与外部合作并重，不断丰富研发体系品种，根据公
司 2017 年年报显示，目前品种数目超过 60 个，处于不同的研发进展之中。“四位一体”
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与传统的全自主研发形成了差异化，优势在于能弥补公司大生物药创新的布局时间劣势，
使公司在研发创新领域具备了弯道超车、后发先至的潜力。 

 自主研发：方式上是内生的自我研发，公司拥有品种的知识产权、所有权，代表性品
种有主力产品复方丹参滴丸、国家 1.1 类新药重组人尿激酶原（普佑克）等。 

 合作开发：方式上是公司与合作方共同负责研发，并共用享有研发品种的知识产权和
所有权，典型的代表是公司与法国 Transgene 合作，组建的创世杰生物制药公司目前
已研发慢性乙肝疫苗等多项领先产品。其负责的国家 1.1 类新药乙肝疫苗已获临床批
件，是国内首个获批以病毒为载体、治疗慢性乙型肝炎的新型靶向免疫治疗生物制品。 

 产品引进：方式上市公司获得知识产权的转让，公司亦负责研发，所有权自有。比较
有代表性的产品引进是法国 Pharnext 公司的创新药 PXT3003，该产品现已完成全球
300 例轻中度 CMT1A（腓骨肌萎缩症 IA 型）患者入组筛查，目前正在积极推进国际
临床三期，同时寻求欧洲市场早期准入资格，且该药品符合国内外同步研发双报的条
件，其大中华区权益已整体授权于天士力，公司正在申请国内加快审评。 

 投资市场许可优先权：方式上是公司获得产品商业化所需的相关知识产权的使用权，
自身无所有权且不负责研发。公司获得十多款产品的未来市场优先许可权益，其中具
有代表性的是公司通过少数股权投资获取派格生物医药长效 GLP-1 类似物的市场优
先权；全资子公司将投入 5000 万美元支持健亚生物胰岛素类似物国际产业化发展，
以获得健亚其甘精胰岛素等相关产品在中国大陆地区的销售优先权，在糖尿病领域布
局进一步拓展。  

图 12：公司“四位一体”研发方式及代表品种 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

 

3. 风险提示 

丹滴推广力度、适应症拓展低于预期；普佑克营销进展、适应症拓展进度低于预期；研发
创新进度低于预期 
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财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

 
利润表(百万元) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

货币资金 1,329.56 1,498.90 1,471.18 1,679.31 1,902.44 
 

营业收入 13,945.50 16,094.15 18,389.78 20,991.34 23,780.52 

应收账款 4,937.56 6,982.73 8,342.08 9,150.70 10,930.63 
 

营业成本 8,853.62 10,253.52 11,739.45 13,360.90 14,990.19 

预付账款 303.26 371.08 274.89 517.36 382.49 
 

营业税金及附加 151.36 189.14 194.81 232.30 264.85 

存货 2,011.88 2,231.39 3,638.33 2,330.80 4,225.95 
 

营业费用 2,362.30 2,534.86 3,126.26 3,600.01 4,161.59 

其他 2,593.43 3,965.03 3,784.35 6,039.64 3,580.61 
 

管理费用 868.76 1,012.65 1,103.39 1,259.48 1,426.83 

流动资产合计 11,175.68 15,049.14 17,510.84 19,717.80 21,022.12 
 

财务费用 228.07 318.01 245.00 230.00 222.00 

长期股权投资 551.14 845.11 880.11 925.11 954.11 
 

资产减值损失 5.12 77.51 44.97 42.53 55.01 

固定资产 3,492.38 3,450.26 3,756.58 4,125.65 4,467.08 
 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

在建工程 415.67 510.62 342.37 253.42 182.05 
 

投资净收益 (10.11) (32.89) 2.00 (4.40) 3.70 

无形资产 939.78 1,046.40 1,114.35 1,166.77 1,221.50 
 

其他 20.23 (3.17) (4.00) 8.80 (7.40) 

其他 551.63 630.29 577.20 481.73 431.74 
 

营业利润 1,466.14 1,744.50 1,937.90 2,261.71 2,663.74 

非流动资产合计 5,950.59 6,482.69 6,670.62 6,952.68 7,256.48 
 

营业外收入 38.75 1.23 33.28 24.42 19.65 

资产总计 17,126.27 21,531.83 24,181.46 26,670.49 28,278.60 
 

营业外支出 8.55 9.25 9.83 9.21 9.43 

短期借款 2,388.26 6,948.86 7,356.31 8,021.86 8,138.46 
 

利润总额 1,496.34 1,736.49 1,961.35 2,276.92 2,673.96 

应付账款 2,115.47 2,598.51 2,479.50 3,420.51 3,244.58 
 

所得税 277.10 334.23 323.62 375.69 449.23 

其他 3,654.91 1,792.51 2,843.24 3,013.26 2,895.25 
 

净利润 1,219.23 1,402.26 1,637.73 1,901.23 2,224.74 

流动负债合计 8,158.64 11,339.89 12,679.05 14,455.63 14,278.29 
 

少数股东损益 42.81 25.72 45.35 51.42 54.19 

长期借款 0.00 891.50 574.81 0.00 0.00 
 

归属于母公司净利润 1,176.42 1,376.54 1,592.38 1,849.81 2,170.54 

应付债券 399.50 0.00 399.32 266.27 221.86 
 

每股收益（元） 1.09 1.27 1.47 1.71 2.01 

其他 361.43 325.95 336.19 341.19 334.44 
       

非流动负债合计 760.94 1,217.45 1,310.32 607.46 556.31 
       

负债合计 8,919.58 12,557.34 13,989.37 15,063.10 14,834.60 
 

主要财务比率 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

少数股东权益 242.85 319.96 365.30 416.73 470.92 
 

成长能力 
     

股本 1,080.48 1,080.48 1,080.48 1,080.48 1,080.48 
 

营业收入 5.43% 15.41% 14.26% 14.15% 13.29% 

资本公积 1,544.29 1,476.40 1,476.40 1,476.40 1,476.40 
 

营业利润 -16.09% 18.99% 11.09% 16.71% 17.78% 

留存收益 6,886.26 7,589.84 8,746.31 10,110.19 11,892.61 
 

归属于母公司净利润 -20.43% 17.01% 15.68% 16.17% 17.34% 

其他 (1,547.18) (1,492.19) (1,476.40) (1,476.40) (1,476.40) 
 

获利能力      

股东权益合计 8,206.69 8,974.49 10,192.09 11,607.39 13,444.01 
 

毛利率 36.51% 36.29% 36.16% 36.35% 36.96% 

负债和股东权益总

计 

17,126.27 21,531.83 24,181.46 26,670.49 28,278.60 
 

净利率 8.44% 8.55% 8.66% 8.81% 9.13% 

       
ROE 14.77% 15.91% 16.20% 16.53% 16.73% 

       
ROIC 13.70% 17.26% 11.97% 12.35% 13.23% 

现金流量表(百万元) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 
 

偿债能力      

净利润 1,219.23 1,402.26 1,592.38 1,849.81 2,170.54 
 

资产负债率 52.08% 58.32% 57.85% 56.48% 52.46% 

折旧摊销 345.32 377.65 232.98 265.46 298.21 
 

净负债率 34.63% 49.05% 27.61% 33.73% 35.23% 

财务费用 177.97 298.90 245.00 230.00 222.00 
 

流动比率 1.37 1.33 1.38 1.36 1.47 

投资损失 10.11 32.89 (2.00) 4.40 (3.70) 
 

速动比率 1.12 1.13 1.09 1.20 1.18 

营运资金变动 769.18 (4,954.00) (1,387.74) (920.14) (1,349.55) 
 

营运能力      

其它 (1,368.08) 2,019.75 45.35 51.42 54.19 
 

应收账款周转率 2.89 2.70 2.40 2.40 2.37 

经营活动现金流 1,153.73 (822.56) 725.97 1,480.96 1,391.69 
 

存货周转率 7.39 7.59 6.27 7.03 7.25 

资本支出 622.17 831.23 428.76 593.00 629.75 
 

总资产周转率 0.86 0.83 0.80 0.83 0.87 

长期投资 28.63 293.98 35.00 45.00 29.00 
 

每股指标（元）      

其他 (1,304.50) (2,464.56) (900.76) (1,240.40) (1,278.05) 
 

每股收益 1.09 1.27 1.47 1.71 2.01 

投资活动现金流 (653.70) (1,339.35) (437.00) (602.40) (619.30) 
 

每股经营现金流 1.07 -0.76 0.67 1.37 1.29 

债权融资 3,187.60 8,244.27 8,603.24 8,646.99 8,705.51 
 

每股净资产 7.37 8.01 9.09 10.36 12.01 

股权融资 (456.33) (382.99) (223.95) (222.98) (212.64) 
 

估值比率      

其他 (2,963.11) (5,477.03) (8,695.99) (9,094.44) (9,042.13) 
 

市盈率 40.79 34.86 30.13 25.94 22.11 

筹资活动现金流 (231.84) 2,384.25 (316.69) (670.43) (549.26) 
 

市净率 6.03 5.54 4.88 4.29 3.70 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

EV/EBITDA 23.23 19.27 22.77 19.93 17.23 

现金净增加额 268.19 222.33 (27.72) 208.12 223.13 
 

EV/EBIT 27.46 22.58 25.20 22.05 19.01 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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亦不应作为日后表现的预示和担保。在不同时期，天风证券可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。 
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 行业投资评级 
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