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 [Table_BaseInfo] 一年该股与沪深 300 走势比较 
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财报点评 

 
中药瑰宝，长长久久 
 
 2018 年业绩符合预期，增速稳中有升 

2018 全年营收 134.28 亿元（+20.75%），归母净利润 14.32 亿元（+26.4%），

扣非归母净利润 38.03 亿元（+22.6%）。其中四季度单季营收 49.59 亿元

（+31.6%），归母净利润 11.54 亿元（+29.8%）, 扣非归母净利润 10.24 亿元

（+32.0%），收入和扣非归母净利润增速逐季提升。表观业绩略超预期，剔除

四季度资产减值 500 万及 2017、2018 两年的企业年金合计 4000 万，符合预

期。 

 2019Q1 出售医院带来投资收益，继续聚焦主业 

公司 2019Q1 业绩预告三九医院出售可望获得 6.8 亿扣税后收益，剔除这一影

响，预计 Q1 净利润范围为 3.5~5.0 亿（-10~+18%）。由于 2018Q1 流感疫情

推动效益上升，2019Q1 虽同样有流感但严重程度较低，预计 Q1 扣非后在

5~10%左右成长。 

 中药注射剂占比降低，配方颗粒预计维持高增长 

营收拆分来看，中药注射剂营收占比低于 8%，利润占比估计小于 10%。配方

颗粒业务估计在 15 亿左右，对应净利润贡献略大于 10%。配方颗粒仍将维持

较高增长。抗感染类药物虽然众益阿奇霉素基药放量不达预期，但通过多品种

协同等方式同样实现业绩承诺。易善复、血塞通软胶囊等品种有望继续形成增

量。OTC 端大健康产品估计成长较快，规模估计在 4 亿左右。 

 风险提示：商誉出现减值；销售费用增速居高不下。 

 投资建议：OTC 具稳健性，维持 “买入”评级。 

公司大输液部分营收与利润占比已经不高（小于 10%），考虑到增量品种继续

稳健放量，OTC 端有望整体保持高于行业增速。通过分部估值我们认为一年

期（2020年业绩前瞻估计）公司合理市值在312~409亿（对应股价31.89~41.80

元），对应 30%向上空间，预计 2019~2020 年公司净利润为 22.30/17.01/18.99

亿，对应当前 PE 为 12.8/16.8/15.1x，继续维持“买入”评级。 
   

盈利预测和财务指标  
 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 11,120 13,428 15,047 16,777 18,623 

(+/-%) 23.8% 20.8% 12.1% 11.5% 11.0% 

净利润(百万元) 1302 1432 2230 1701 1899 

(+/-%) 8.7% 10.0% 55.7% -23.7% 11.6% 

摊薄每股收益(元) 1.33 1.46 2.28 1.74 1.94 

EBIT Margin 12.1% 14.0% 12.3% 11.3% 11.3% 

净资产收益率(ROE) 13.2% 13.2% 18.0% 12.5% 12.7% 

市盈率(PE) 22.0 20.0 12.8 16.8 15.1 

EV/EBITDA 20.8  15.9  15.9  15.8  14.7  

市净率(PB) 2.91  2.64  2.31  2.11  1.92  

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测                   注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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持续外延导入销售平台，集团内中药+OTC 龙头 

历史回顾：公司在 2008 年华润入主以来，持续通过外延并购拓展管线。公司

的业务大体可拆分为各占一半的处方药与自我诊疗板块。这两大板块可以说都

是通过不断的外延并购构建起来的。公司本身研发费用投入相对不高，外延并

购的经费实质上部分等效于研发投入金额。由于产品线布局已经相对完善，未

来我们预期由于品牌和规模效益，略高于处方药和 OTC 药品行业的内生增速的

增速发展，同时仍然有一定的外延品种导入的可能。 

表 1：华润三九历史大事记 

时间 事件 收购情况 效果 

2000 年 深交所挂牌上市  
募集资金 16.66 亿，用于现有产品的技术改造,收购制药、

医药商业企业以及投资建设医院等 

2008 年 华润集团收购三九  
华润取得三九医药 63.60%股权，改善公司资产结构，节

省财务费用，降低资产负债率 

2009 年 
收购华润金蟾，切入肿瘤中药注射剂和

口服领域 

无公开业绩承诺，62%股权耗资1.1亿，

之后分两次冲减 1600 万资本公积金收

购少数股权，最终持股 99.45% 

华蟾素注射液是 09 版医保目录中仅有的 2 个中药抗肿

瘤甲类品种，当年销售额达 1 亿元，依靠华润三九强大的

营销优势销量增长较快 

2012 年 
收购广东顺峰，完善皮肤板块真菌用药

细分领域 

6 亿元收购 100%股权。预计营收逐渐

达到 3.5 亿，当时净利润约 0.4 亿。 

获得产品“顺峰康王”系列，2017 年转为处方药管理。

皮肤用药板块 2015 年收入约 7 亿元。 

2013 年 
收购桂林天和，切入骨科领域。 

收购临清华威，获得胃肠、补益类品种。 

5.83 亿收购桂林天和 97.18%股权，当

时净利润约 0.44 亿；8074 万收购临清

华威 100%股权，当时净利润约 700 万 

核心品种骨通贴膏 2011 年销售收入为 1.92 亿元，骨科

估计 2018 年贡献收入可达 7 亿元。 

2015 年 
收购浙江众益，完善了抗感染用药产品

线。 

13 亿收购浙江众益 100%股权，当时净

利润 4700 万；有业绩承诺要求 

阿奇霉素基药放量不达预期，但通过其他措施，净利润复

合预期。 

2016 年 
收购昆明圣火，获得血塞通软胶囊，完

善心脑血管领域布局。 

18.9 亿收购昆明圣火 100%股权，当时

净利润 9753 万；有业绩承诺要求 
圣火血塞通OTC2018年渠道占比 30%，发挥了协同作用。 

2017 年 

收购山东圣海，获得众多大健康保健品

文号。 

与赛诺菲合资 OTC 子公司（70%股

权），导入儿科、妇科产品，代理易善

复。未来拟导入更多产品。 

3.79 亿收购山东圣海 65%的股权，当

时净利润为 4787 万；有业绩承诺要求 

快速进入主流保健品市场，并凭借华润三九的销售渠道和

终端覆盖推动圣海保健品的线下销售。 

资料来源:公司公告、国信证券经济研究所整理 

 

表 2：华润三九资产负债表变化情况 

资产类别 
金额（亿） 占比 

上市后 2009 年底至今 上市后： 2009 年底至今 

总资产变化与累计分红合计 174.71 148.83 100% 100% 

总资产变化 144.50 123.99 83% 83% 

累计现金分红 30.20 24.84 17% 17% 

资产来源： 
    

累计净利润 122.39 103.26 70% 69% 

带息债务变化 3.88 6.79 2% 5% 

上下游占款 6.18 2.18 4% 1% 

累计股权融资 16.66 0.00 10% 0% 

其他应付款 35.38 33.17 20% 22% 

其他 -9.79 3.43 -6% 2% 

资产投向 
    

对外投资 34.98 35.60 20% 24% 

现金 13.62 12.57 8% 8% 

经营资产 126.10 100.66 72% 68% 

 固定资产+在建工程 35.26 21.74 20% 15% 

 应收款 41.01 29.44 23% 20% 

 存货 12.31 11.15 7% 7% 

 无形资产 18.08 7.06 10% 5% 

 其他经营资产 37.52 38.33 21% 26% 

金融资产 0.00 0.00 0% 0% 

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 

公司业绩扎实，资产主要来源于净利润，投向经营资产。透过一个较长时间的
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公司资产负债表分析，我们可以看出公司的经营风格。华润三九 2009 年底以

来，总资产增加与现金分红合计约 149 亿，其中 103 亿都是来自于净利润的增

加，没有股权融资。需要注意的是 33 亿的其他应付款实际上包括约 20 亿销售

推广应付款和 5 亿保证金，本质类似于下游占款，还有 5 亿关联方借款实质应

当算带息债务（利率远低于市场水平）。总的来说公司资产成长的内生属性很强。

另外从资产投放的角度来看，主体投入是经营性资产，大体与正常经营占比提

升匹配。另外 35 亿的对外投资主要来源于浙江众益和昆明圣火收购过程中形成

的商誉。浙江众益当前处于华润九新旗下，九新作为公司的抗感染平台成长迅

速。昆明圣火的血塞通软胶囊有效补充了心血管管线。由于血塞通成本端主要

参考三七的价格，而三七价格当前价格低于 2017 年，且趋势向下，预计净利

润增速有望改善。 

表 3：商誉风险整体可控 

收购标的 商誉金额（亿） 年份 业绩承诺 

圣火药业 14.11 2016 2016 年净利润不低于 1 亿，2017 年净利润不低于 1.2 亿 

浙江众益 10.23 2015 2015 年净利润应不低于人民币 6700 万元 

华润顺峰 3.08 2012 无公开业绩承诺 

华润天和 2.74 2013 无公开业绩承诺 

山东圣海 2.54 2017 
2017、2018 和 2019 年利润分别不低于 5,800 万、7,500

万和 9,500 万 

三九金复康 1.54 2017 无公开业绩承诺 

华润三九(南昌) 0.12 - 无公开业绩承诺 

华润和善堂 0.86 2014 无公开业绩承诺 

杭州老桐君 0.4 2014 无公开业绩承诺 

合计 35.62 
  

资料来源:公司公告、国信证券经济研究所整理 

 

图 1：华润医药集团股权及公司架构图 

 

资料来源:公司公告、国信证券经济研究所整理 

市场担心的商誉风险预计可控。公司的商誉主体构成为圣火药业和浙江众益。

圣火的血塞通软胶囊未来预期是 10 亿级别的大品种（OTC 领域 10 亿品种非常

罕见），从现有的经营情况来看风险较低。浙江众益在华润九新旗下，华润九新
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作为唯一持续披露子公司业绩的核心利润公司，净利润贡献在经营性利润中占

比 25%左右，预计浙江众益虽然由于阿奇霉素基药放量略低预期，但整体仍能

完成业绩承诺。 

公司在华润医疗大板块中居于 OTC 龙头定位。华润作为中国优质央企龙头，旗

下产业丰富。其医药板块整体于香港上市，华润三九主要是集团内中药（注射

剂、口服中药、中药配方颗粒）和 OTC 板块（感冒、儿科、胃肠、皮肤、骨科、

大健康）。集团内东阿阿胶虽然也属于传统中药，但精耕细作阿胶保健品业务。

另外华润医药今年增资江中药业控股股东江中集团，获得其 51%股份，并拟于

二级市场要约收购剩余流通股权。由于本次收购不意图改变江中药业的上市状

态，预计未来华润医药将同时拥有江中药业和华润医药两个和 OTC 领域相关的

上市公司。考虑到江中药业发展食品等业务，与华润三九业务重合度不高，估

计短期内不存在需要解决同业竞争的必要性。华润三九仍将处于华润医药体系

中的中药+OTC 双重龙头定位。 

经营指标：保持稳健，逐渐进入现金牛模式 

全年收入稳中有升，业绩较快增长。2018 年全年营收 134.28 亿元（+20.75%），

归母净利润 14.32 亿元（+10.02%），扣非归母净利润 12.54 亿元（+11.53%）。

营收增速大于利润增速主要是抗感染药物低开转高开影响，实际业绩成长保持

稳健。2018 年 OTC 行业增速有所下滑，且全年没有外延增厚影响，实际业绩

成长复合预期。 

图 2：华润三九营业收入及增速（单位：亿元、%）  图 3：华润三九单季营业收入及增速（单位：亿元、%） 

 

 

 
资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 

四季度营收复合预期但净利润低于预期，主要受年金提取影响。四季度单季度

营收 39.83 亿元（+9.55%），单季度归母净利润 3.20 亿元（-6.70%），单季度

扣非归母净利润 2.32 亿元（+3.90%）。 四季度单季度营收往往较高，同比保持

10%%正常增长，主要可能受中药注射剂继续承压影响。利润端 3.2 亿低于预

期主要受 4000 万年金影响（还有 500 万商誉减值影响），若剔除这两个因素，

实际增长 6.4%基本符合预期。 

处方药转高开导致毛利率与销售费用提升。公司过去数年处方药（18 年主要是

抗感染用药）低开转高开导致毛利率与销售费用率同步提升，且由于营收分子

加大导致净利润率略有下调，实际上这与经营层面关系不大。另外需要注意的

是，公司资产负债表流动负债中的其他应付款，其中有一项市场推广费，过去

5 年来迅速增加。2016~2018 年新增金额分别为：0.8、7.7 亿、4.0 亿，这可

能与转高开相关。 
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图 4：华润三九归母净利润及增速（单位：亿元、%）  图 5：华润三九单季归母净利润及增速（单位：亿元、%） 

 

 

 

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 

 

图 6：华润三九毛利率、净利率变化情况  图 7：华润三九三项费用率变化情况 

 

 

 

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 

经营性现金流保持同步增长，存货周转率有所下行。公司现金流质量一直较好，

经营性现金流净额与 EBITDA 始终保持基本匹配。理论上经营性现金流净额应

当等于净利润+折旧摊销，考虑到公司实际所得税率在 12~15%之间，财务费用

基本为零，匹配程度非常好，2018 年比率还有所提升。虽然应收周转率因为处

方药财务模式变动持续下降，但是实际上终端库存大致仍为 2-3 个月，保持了

较为稳健的状态。这也可以从存货周转率大体稳健看出来，公司实际动销仍然

健康。 

图 8：华润三九经营性现金流情况  图 9：华润三九主要流动资产周转情况 

 

 

 

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 
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图 10：华润三九资本开支情况  图 11：华润三九人效情况 

 

 

 

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 

 

图 12：华润三九陆股通持股比例及周换手率情况 

 

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 

营收拆分：中药注射剂承压，但配方颗粒、大健康等增量足以对冲 

公司处方药板块其余子板块成长可以对冲中药注射剂下滑风险。公司处方药主

要是抗感染用药（超过 20 亿）、中药配方颗粒（饮片逻辑，15 亿左右）、口服

药物（10 亿左右）、中药注射剂（不到 9 亿）。抗感染用药是在并购众益后快速

成长起来的，当前已经处于内生成长为主阶段。中药配方颗粒同样是内生成长

驱动，估计将保持 15%~20%高增长。口服药物包括肿瘤（华蟾素片等，通过

并购华润金蟾获得）、心血管（血塞通软胶囊等，通过并购昆明圣火获得）、易

善复（代理赛诺菲获得）等等，品类已经相对丰富。中药注射剂整体处于承压

状况，2018 年销售额虽可能仍有增长，但实际与低开转高开有关，量应该是下

滑的。未来我们预期可能仍将承压。 

公司 OTC 板块预期整体稳健，血塞通软胶囊、大健康等形成增量。公司 OTC

分部已经在多个细分领域建立了较强的品牌优势，往往被作为药店引流品种。

主要包括感冒、胃肠、儿科、皮肤、骨科等领域。血塞通软胶囊估计已经有 30%

左右在 OTC 渠道销售，协同作用明显。大健康领域山东圣海为代表的品种有望

继续在三九体系内快速放量，预计圣海与其余大健康产业贡献 4 亿左右营收。 
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表 4：华润三九 2018 年营收拆分估计 

营收拆分 金额（亿） 备注 

医药 128.6  

 处方药 62.0  

  中药注射剂 8.3 利润占比略高于营收占比。 

  配方颗粒 15.3 预计维持 20%左右行业增长。净利润率有改善空间 

  口服药物 12.5 血塞通估计 70%在处方药端。 

  抗感染 25.4 华润九新为代表。 

 自我诊疗 66.7  

  感冒 27.0 2018 年、2019 年均有疫情 

  胃肠 6.5  

  皮肤 6.8  

  儿科 7.5  

  骨科 3.0 天和导入后加强 

  大健康 4.0  

  其他 11.0 血塞通估计 30%在自我诊疗 OTC 端 

其他业务 55.7  

资料来源: Wind、国信证券经济研究所估计 

估值与投资建议：分部估值上限在 370 亿左右，建议“买入” 

估值模型：分部估值合理估值上限在 370 亿左右。由于公司业务线庞杂，各个

生产基地可能有多个细分相关领域，且工业公司还有与自身商业公司的关联交

易，本质上是利润在不同阶段的分配，因此只能对各个分部的净利润水平进行

大致估计。细分拆分后，政府补贴、中药注射剂我们认为利润质量较低，给以

较低估值。其他业务在纯内生基础上估计在 10%左右稳健成长，但 2019 年及

未来还有一定的继续导入产品进入销售平台的预期。中药配方颗粒由于行业仍

处于高增长，且一旦政策放宽，可能全行业进一步放量，因此我们认为估值可

以相对略高。分部估值后我们认为公司按照 2019 年和 2020 年业绩估计的合理

估值分别在 285~371 亿（对应股价 29.13~37.92 元），和 312~409 亿（对应股

价 31.89~41.80 元）。由于 OTC 业务稳健性强，考虑一年期目标价以 2020 年

业绩估算，有 30%左右向上空间。 

  表 5：华润三九 2018 年净利润拆分 

利润来源 
估计利润金额（亿） 

估计倍数 
分部估值（亿） 

备注 
2018A 2019E 2020E 2018E 2019E 2020E 

政府补贴及投资

收益 
1.8 8.6 1.8 10~15X 18~27 25~35 18~27 

1季度出售三九医院获得税后 6.8亿投资收益，1.8

亿补贴与收入相关，预计可持续。 

中药注射剂 1.1 0.8 0.6 7~12X 8~13 6~9 4~7 预计仍将承压，悲观预测下滑 30%。 

OTC 业务 4.5 5.0 5.8 20~25X 90~113 100~125 116~145 
预计保持稳健增长。虽然OTC行业增速整体下滑，

但预计公司能比行业好 2~3% 

口服处方药 2.0 2.3 2.5 20~25X 40~50 46~58 50~63 随着血塞通、易善复等继续拉动，预计仍有增长， 

抗感染药物 3.3 3.6 3.9 20~25X 66~83 72~90 78~98 

2018 年营收高增长主要是高开影响，实际预期稳

健。公司主力产品为注射剂，预期一致性评价压

力尚需时日。 

中药配方颗粒 1.5 1.8 2.3 20~30X 30~45 36~54 46~69 
预计配方颗粒保持行业增速，若放开基层医院政

策出台，有望超预期。 

合计 14.2 22.3 17.0  252~332 285~371 312~409 
18 年年金费用为 17~18 年两年，预计 19 年仅

2000 万。 

  资料来源: Wind、国信证券经济研究所估计、预测 

投资建议：经营稳健，维持 “买入”评级。华润三九作为 OTC 领域的头部公

司，受带量采购影响较小。公司经营历史记录良好，且高风险的中药注射剂在

营收利润中的占比已经很低，通过分部估值，我们认为公司 2020 年业绩的合

理估值在 312~409 亿（对应股价 31.89~41.80 元）。预计 2019~2020 年公司净

利润为 22.30/17.01/18.99 亿，对应当前 PE 为 12.8/16.8/15.1x，继续维持“买
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入”评级。 

表 6：可比公司估值表 

代码 公司简称 
股价 

190320 

总市值 

亿元 

EPS PE ROE PEG 投资 

评级 17A 18E 19E 20E 17A 18E 19E 20E 17A 19E 

002223 鱼跃医疗 23.79 238 0.59 0.71 0.87 1.05 40.3 33.7 27.3 22.7 11.3 1.3 买入 

000423 东阿阿胶 48.79 319 3.13 3.12 3.35 3.54 15.6 15.6 14.6 13.8 21.4 3.4 无评级 

000538 云南白药 85.78 893 3.02 3.22 3.65 4.13 28.4 26.6 23.5 20.8 16.3 2.1 无评级 

600332 白云山 39.16 614 1.27 2.49 2.05 2.40 30.9 15.7 19.1 16.3 10.6 0.8 无评级 

600436 片仔癀 108.48 654 1.34 1.83 2.44 3.18 81.1 59.4 44.5 34.1 20.2 1.3 无评级 

600535 天士力 22.94 347 0.91 1.07 1.25 1.45 25.2 21.4 18.4 15.8 15.6 1.1 无评级 

000999 华润三九 28.7 281 1.33 1.46 2.28 1.74 22.0 20.0 12.8 16.8 11.8 1.3 买入 

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理    注：除鱼跃医疗、华润三九外均为 Wind 一致预测 
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附表：财务预测与估值 
 
资产负债表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E  利润表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E 

现金及现金等价物 2476  3929  5232  6648   营业收入 13428  15047  16777  18623  

应收款项 4180  4684  5222  5797   营业成本 4160  4770  5369  5959  

存货净额 1533  1755  1980  2201   营业税金及附加 218  253  285  317  

其他流动资产 387  451  503  559   销售费用 6469  7380  8335  9293  

流动资产合计 8576  10820  12938  15205   管理费用 707  788  896  958  

固定资产 3526  3559  3603  3617   财务费用 (7) (80) (113) (147) 

无形资产及其他 1843  1770  1696  1622   投资收益 19  699  19  19  

投资性房地产 4051  4051  4051  4051   资产减值及公允价值变动 (15) (23) (18) (19) 

长期股权投资 33  39  56  73   其他收入 (182) 0  0  0  

资产总计 18030  20238  22344  24568   营业利润 1703  2612  2007  2243  

短期借款及交易性金融负债 35  35  35  35   营业外净收支 15  11  11  11  

应付款项 1042  1154  1301  1447   利润总额 1719  2623  2018  2255  

其他流动负债 5240  5748  6495  7221   所得税费用 244  328  266  300  

流动负债合计 6317  6937  7832  8703   少数股东损益 43  65  50  56  

长期借款及应付债券 0  0  0  0   归属于母公司净利润 1432  2230  1701  1899  

其他长期负债 545  545  546  547        

长期负债合计 545  545  546  547   现金流量表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E 

负债合计 6861  7482  8377  9250   净利润 1432  2230  1701  1899  

少数股东权益 341  367  387  409   资产减值准备 (2) 1  0  0  

股东权益 10828  12389  13580  14909   折旧摊销 350  418  451  481  

负债和股东权益总计 18030  20238  22344  24568   公允价值变动损失 15  23  18  19  

      财务费用 (7) (80) (113) (147) 

关键财务与估值指标 2018 2019E 2020E 2021E  营运资本变动 149  (168) 80  21  

每股收益 1.46 2.28 1.74 1.94  其它 30  25  20  22  

每股红利 0.50 0.68 0.52 0.58  经营活动现金流 1974  2528  2271  2442  

每股净资产 11.06 12.66 13.87 15.23  资本开支 (245) (400) (440) (440) 

ROIC 15% 15% 15% 16%  其它投资现金流 0  0  0  0  

ROE 13% 18% 13% 13%  投资活动现金流 (272) (406) (457) (457) 

毛利率 69% 68% 68% 68%  权益性融资 25  0  0  0  

EBIT Margin 14% 12% 11% 11%  负债净变化 (0) 0  0  0  

EBITDA  Margin 17% 15% 14% 14%  支付股利、利息 (491) (669) (510) (570) 

收入增长 21% 12% 12% 11%  其它融资现金流 24  0  0  0  

净利润增长率 10% 56% -24% 12%  融资活动现金流 (934) (669) (510) (570) 

资产负债率 40% 39% 39% 39%  现金净变动 768  1453  1303  1415  

息率 1.7% 2.3% 1.8% 2.0%  货币资金的期初余额 1708  2476  3929  5232  

P/E 20.0 12.8 16.8 15.1  货币资金的期末余额 2476  3929  5232  6648  

P/B 2.6 2.3 2.1 1.9  企业自由现金流 1863  1472  1734  1879  

EV/EBITDA 15.9 15.9 15.8 14.7  权益自由现金流 1887  1543  1832  2007  

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测        
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国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

买入 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

增持 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数 ±10%之间 

卖出 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 
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超配 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 
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行业务服务。我公司不保证本报告所含信息及资料处于最新状态；我公司将随时补

充、更新和修订有关信息及资料，但不保证及时公开发布。 

本报告仅供参考之用，不构成出售或购买证券或其他投资标的要约或邀请。在任何

情况下，本报告中的信息和意见均不构成对任何个人的投资建议。任何形式的分享

证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。投资者应结合自

己的投资目标和财务状况自行判断是否采用本报告所载内容和信息并自行承担风

险，我公司及雇员对投资者使用本报告及其内容而造成的一切后果不承担任何法律

责任。 

证券投资咨询业务的说明 

本公司具备中国证监会核准的证券投资咨询业务资格。证券投资咨询业务是指

取得监管部门颁发的相关资格的机构及其咨询人员为证券投资者或客户提供证

券投资的相关信息、分析、预测或建议，并直接或间接收取服务费用的活动。 

证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨

询机构对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，

形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向客户发布

的行为。 
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