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事件：1）2019 年公司实现营业总收入 50.03 亿元，同比增长 18.44%；归属

于上市公司股东的净利润 4.03 亿元，同比增长 90.96%；归属于上市公司股

东的扣除非经常性损益的净利润为 3.87 亿元，同比增长 125.81%。2）2020

年 Q1 公司实现营业总收入 11.26 亿元，同比增长 7.87%；归属于上市公司

股东的净利润 1.09 亿元，同比-37.65%；归属于上市公司股东的扣除非经常

性损益的净利润为 1.01 亿元，同比-42.86%。 

1）2019 年年报：2019 年公司中药配方颗粒业务收入稳定增长（+25.15%），

毛利率-2.97pct；血必净注射液收入下降 17.28%，毛利率+0.4pct。2019 年

中药配方颗粒业务毛利率下降主要原因有二：①销售地域结构变化：主体市

场北京地区增长相对稳定，山东、福建、河北、内蒙、山西等其他地区快速

的增长。②产能布局：京津冀三地的产能布局同时释放，均已获得 GMP 认

证。前期原料储备的增加致生产成本短期增加，毛利率有所下降。 

2019 年公司血必净产品通过医保谈判纳入国家医保，终端覆盖由此前 15 省

扩大至全国 31 省，为产品打开了销量大幅提升的空间。此外，2019 年 6 月，

血必净注射液用于治疗重症社区获得性肺炎疗效的随机对照试验结果发表，

试验结果表明相比于安慰剂组，血必净注射液可显著改善重症社区获得性肺

炎患者的肺炎严重程度指数，减少 28 天死亡率，同时也显著减少机械通气时

间和重症监护病房住院时间。该研究为产品后续学术推广提供了支持。 

2）2020 年一季报：收入端：血必净注射液：2020 年 Q1 公司核心产品血必

净注射液被连续纳入国家第四、五、六、七版《新型冠状病毒肺炎诊疗方案》

中，疫情期间公司针对定点医院重点供应产品。Q1 血必净注射液销量同比大

幅增长，由于通过医保谈判降价约 46.54%，血必净 Q1 收入约持平去年同期。

中药配方颗粒：2020 年 1 月公司中药配方颗粒业务增长平稳，但 2-3 月受疫

情影响，医院门诊和住院患者人数大幅下滑，对公司配方颗粒销售冲击较大。

2020Q1 公司中药配方颗粒销售量约下降 20%。伴随着 3 月下旬起医院就 

财务指标预测 
  

指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 4,223.96 5,002.94 5,253.09 6,566.36 7,879.63 

增长率（%） 25.19% 18.44% 5.00% 25.00% 20.00% 

归母净利润（百万元） 210.80 402.53 419.42 519.18 601.24 

增长率（%） -53.23% 90.96% 4.20% 23.78% 15.81% 

净资产收益率（%） 3.29% 5.93% 5.98% 7.10% 7.85% 

每股收益(元) 0.07 0.14 0.14 0.17 0.20 

PE 86.29 43.14 43.28 34.97 30.20 

PB 2.84 2.68 2.59 2.48 2.37   
资料来源：公司财报、东兴证券研究所   

 

公司简介：  

公司业务覆盖中药配方颗粒、成品药、药用
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诊人数的逐渐恢复，中药配方颗粒销售额亦将逐步恢复增长。利润端：2020Q1 营收和利润增长差异主要受西藏正康医疗器械

配送业务影响，2020Q1 公司约 15%营收由西藏正康医疗器械配送业务贡献，但医疗器械配送业务毛利率仅约 2%，因而该业

务利润贡献较小。报告期内，公司利润主要受核心业务中药配方颗粒营收下滑影响。 

通过此次疫情中的应用，血必净产品医院终端覆盖进展加速。2019 年底公司二级以上医院保有量约 2332 家，2020Q1 末已达

3886 家，增长约 1500 家。当前目标医院覆盖率达 50%-60%，通过空白医院的逐步打开，血必净后续有望借助医保纳入实现

销售量高增。销售额平衡期也有望受新冠疫情中应用的推动而提前。 

3）公司当前在研项目共计 40 项，其中新药项目 5 项（KB、PTS、抗丙肝类药物、ML4000、艾姆地芬片），已报产项目 16

项（3 个品种取得生产批件），处于临床研究阶段项目 6 项。在研新药艾姆地芬片，是国内首个获得临床试验批准的口服 PD-L1

小分子抑制剂，处于 I 期临床研究阶段；KB 项目目前已经完成Ⅱa 临床试验，并将于本年开展Ⅱb 临床试验；PTS 项目目前处

于国家药品监督管理局药审中心第二轮发补的回复阶段，有望于本年上半年完成第二轮发补。 

4）公司盐酸莫西沙星氯化钠注射液于 2020 年一季度获得药品注册批件。据米内网数据，2019 年盐酸莫西沙星注射剂型终端

销售额超 37 亿元，其中原研药拜耳市场份额约为 44%，南京优科市场份额约为 32%，成都天台山市场份额约 21%。 

公司产品是国内同品种第一个按照新注册分类-化学药品 4 类申报并获得批准的品种，根据相关政策，亦是第一个（视同）通

过一致性评价的品种，具备先入优势。公司也已积极办理市场准入，建立销售队伍并开展了一线市场推广工作。当前仅有两家

企业通过（视同通过）一致性评价，若该品种近期被纳入带量采购，良好的竞争格局有助于稳定价格降幅并打开市场；当前约

10 家企业处于仿制药一致性评价申报阶段，过评企业将逐渐增加，若该品种未来 2-3 年被纳入带量采购，公司的市场先入优

势也有助于提升成本控制能力，并为带量采购打下基础。 

盈利预测及投资评级：公司血必净注射液有望借助医保纳入实现放量，莫西沙星业绩贡献可期，在研管线也将逐步打造新的业

绩增长点。我们预计公司 2020-2022 年实现营业收入分别为 52.53 亿、65.66 亿、78.80 亿；归母净利润分别为 4.19 亿、5.19

亿和 6.01 亿；EPS 分别为 0.14 元、0.17 元和 0.20 元，对应 PE 分别为 43.28、34.97 和 30.20，首次覆盖给予“推荐”评级。 

风险提示：行业政策调整的风险，产品降价的风险，产品销售不达预期风险。  
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1. 中药配方颗粒和血必净注射液为业务核心 

公司业务覆盖中药配方颗粒、成品药、药用辅料和原料药、医疗器械、医疗健康服务等诸多领域，其中中药

配方颗粒和成品药板块血必净注射液为公司业务核心，医疗器械、药用原辅料以及医疗健康服务等业务板块

近年也积极拓展。2019 年中药配方颗粒营收占比约为 54.09%，血必净注射液营收占比约为 15.41%，医疗

器械营收占比约为 13.09%，药用原辅料及医疗健康服务板块营收占比均不足 10%。 

图1：公司近年营业总收入和归母净利润 

 
资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

 

图2：公司各类产品营收占比  

 
资料来源：公司公告，东兴证券研究所  
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中药配方颗粒业务板块近年增长平稳，2019 年销售额约为 27.06 亿元，同比+25.15%，近 5 年年均复合增

速约为 17.29%。血必净注射液近年受外部政策因素影响，销售收入有所调整，2019 年销售额约为 7.71 亿

元，同比-17.28%，近 5 年年均复合增速约为-9.6%。 

图3：中药配方颗粒收入及同比增速 

 
资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

图4：血必净注射液收入及同比增速 

 
资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

2. 2019 年配方颗粒稳定增长，地域结构调整及产能布局扩张致毛利下降 

2019 年公司实现营业总收入 50.03 亿元，同比增长 18.44%；归属于上市公司股东的净利润 4.03 亿元，同

比增长 90.96%；归属于上市公司股东的扣除非经常性损益的净利润为 3.87 亿元，同比增长 125.81%。其中

2019Q4 公司实现营业收入 14.01 亿元，同比+17.30%；实现归母净利润-1.14 亿元，同比-54.95%；实现扣

非归母净利-1.21 亿元，同比-55.31%。 
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2019 年公司中药配方颗粒业务收入稳定增长（+25.15%），毛利率-2.97pct；血必净注射液收入下降 17.28%，

毛利率+0.4pct。2019 年中药配方颗粒业务毛利率下降主要原因有二：①销售地域结构变化：主体市场北京

地区增长相对稳定，山东、福建、河北、内蒙、山西等其他地区快速的增长。②产能布局：京津冀三地的产

能布局同时释放，均已获得 GMP 认证。前期原料储备的增加致生产成本短期增加，毛利率有所下降。 

2019 年公司血必净产品通过医保谈判纳入国家医保，终端覆盖由此前 15 省扩大至全国 31 省，为产品打开

了销量大幅提升的空间。此外，2019 年 6 月，血必净注射液用于治疗重症社区获得性肺炎疗效的随机对照

试验结果发表，试验结果表明相比于安慰剂组，血必净注射液可显著改善重症社区获得性肺炎患者的肺炎严

重程度指数、减少 28 天死亡率，同时也显著减少机械通气时间和重症监护病房住院时间。该研究为产品后

续学术推广提供了支持。 

表1：血必净用于重症社区获得性肺炎患者治疗临床试验结果 

 
资料来源：Song Y et al., 2019，东兴证券研究所  

图5：血必净显著降低重症社区获得性肺炎患者 28天死亡率  

 
资料来源：Song Y et al., 2019，东兴证券研究所  

3. 2020Q1 血必净销量高增，医院覆盖进展加速  
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2020 年 Q1 公司实现营业总收入 11.26 亿元，同比增长 7.87%；归属于上市公司股东的净利润 1.09 亿元，

同比-37.65%；归属于上市公司股东的扣除非经常性损益的净利润为 1.01 亿元，同比-42.86%。 

收入端：血必净注射液：2020 年 Q1 公司核心产品血必净注射液被连续纳入国家第四、五、六、七版《新型

冠状病毒肺炎诊疗方案》中，疫情期间公司针对定点医院重点供应产品。Q1 血必净注射液销量同比大幅增

长，由于通过医保谈判降价约 46.54%，血必净 Q1 收入约持平去年同期。中药配方颗粒：2020 年 1 月公司

中药配方颗粒业务增长平稳，但 2-3 月受疫情影响，医院门诊和住院患者人数大幅下滑，对公司配方颗粒销

售冲击较大。2020Q1 公司中药配方颗粒销售量约下降 20%。伴随着 3 月下旬起医院就诊人数的逐渐恢复，

中药配方颗粒销售额亦将逐步恢复增长。利润端：2020Q1 营收和利润增长差异主要受西藏正康医疗器械配

送业务影响，2020Q1 公司约 15%营收由西藏正康医疗器械配送业务贡献，但医疗器械配送业务毛利率仅约

2%，因而该业务利润贡献较小。报告期内，公司利润主要受核心业务中药配方颗粒营收下滑影响。 

通过此次疫情中的应用，血必净产品医院终端覆盖进展加速。2019年底公司二级以上医院保有量约2332家，

2020Q1 末已达 3886 家，增长约 1500 家。当前目标医院覆盖率达 50%-60%，通过空白医院的逐步打开，

血必净后续有望借助医保纳入实现销售量高增。销售额平衡期也有望受新冠疫情中应用的推动而提前。 

4. 研发管线逐步进入收获期 

公司当前在研项目共计 40 项，其中新药项目 5 项（KB、PTS、抗丙肝类药物、ML4000、艾姆地芬片），已

报产项目 16 项（3 个品种取得生产批件），处于临床研究阶段项目 6 项。在研新药艾姆地芬片，是国内首个

获得临床试验批准的口服 PD-L1 小分子抑制剂，处于 I 期临床研究阶段；KB 项目目前已经完成Ⅱa 临床试

验，并将于本年开展Ⅱb 临床试验；PTS 项目目前处于国家药品监督管理局药审中心第二轮发补的回复阶段，

有望于本年上半年完成第二轮发补。 

表2：公司主要研发项目进展情况 

 
药品名称  适应症  所属类别  所处阶段  2020 预期进展 

1 PTS  抗肿瘤  化药 1.1 类  申报生产待审评  完成发补研究 

2 KB  脓毒症的治疗  化药 1.1 类  Ⅱa 临床研究  Ⅱb临床研究 

3 艾姆地芬片（PD-L1）  抗肿瘤药  化药 1.1 类  Ⅰ临床研究阶段  Ⅰ临床研究完成 

4 抗丙肝一类化学新药  丙型肝炎的治疗  化药 1.1 类  临床申报前研究  临床申报前研究 

5 ML-4000  非甾体抗炎药，用于关节炎  化药 1.1 类  临床申报前研究  临床申报前研究 

6 盐酸法舒地尔片  肺动脉高压  化药 2 类  临床申报前研究  临床申报前研究 

            

7 
盐酸莫西沙星氯化钠注

射液 

成人（≥18岁）上呼吸道感染

和下呼吸道感染 
化药 4  取得生产批件   

8 盐酸替罗非班及制剂  心脑血管系统  化药 6+6  取得生产批件   

9 
苹果酸及复方电解质注

射液（II） 
心脑血管系统  化药 6+6  取得生产批件   

10 
盐酸莫西沙星及其制剂

（片剂和注射液） 

成人（≥18 岁）上呼吸道感染

和下呼吸道感染 
3+5+6  

注射液申报生产研究、

片剂临床研究 

注射液申报生产研

究、片剂临床研究 

11 盐酸沙格雷酯及其片剂  心血管病  化药 3+6  申报生产待审评  完成发补研究 
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12 胸腺法新及制剂  免疫调节剂  化药 6+6  申报生产待审评  完成发补研究 

13 罗库溴铵及注射液  麻醉  化药 6+6  申报生产待审评  完成发补研究 

14 盐酸普拉克索及片  抗帕金森病的治疗  化药 3+6  申报生产待审评  完成发补研究 

15 伊班膦酸钠及其制剂  
伴有或不伴有骨转移的恶性

肿瘤引起的高钙血症 
化药 6+6  申报生产待审评  完成发补研究 

16 安立生坦及片  

治疗有 WHO II 级或 III 级症状的

肺动脉高压患者，用以改善运动能

力和延缓临床恶化 

化药 3+6  申报生产待审评  CDE 待审评 

17 阿立哌唑原料  神经类  化药 6+6  申报生产待审评  CDE 待审评 

18 醋酸特利加压素及制剂  

用于肝硬化并发症（食管胃静脉曲

张出血、肝肾综合症、腹水）的治

疗，同时还适用于泌尿生殖道及其

他腹腔脏器出血、感染性休克、烧

伤、急性肝功能衰竭、心脏骤停等 

化药 4+4  申报生产待审评  CDE 待审评 

19 依诺肝素钠注射液  预防静脉血栓栓塞性疾病  化药 4  申报生产待审评  CDE 待审评 

20 那屈肝素钙注射液  预防静脉血栓栓塞性疾病  化药 4  申报生产待审评  CDE 待审评 

21 盐酸普拉克索缓释片  抗帕金森病的治疗  化药 4  申报生产待审评  CDE 待审评 

22 
盐酸法舒地尔注射液（一

致性评价） 
心脑血管系统  补充申请  申报生产待审评  CDE 待审评 

23 磺达肝癸钠及注射液  血管类  化药 3+6  报产前研究  报产前研究 

24 马来酸氟吡汀及胶囊  适用于急性轻、中、重度疼痛  化药 3+6  临床研究  临床研究 

25 硫酸氢氯吡格雷及片  心脑血管病  化药 6 类  临床研究  临床研究 

26 瑞替加滨及片  抗癫痫化合物  化药 3+6  临床研究  临床研究 

27 酮咯酸氨丁三醇注射液  

适用于需要阿片水平镇痛药的急

性较严重疼痛的短期治疗，通常用

于手术后镇痛，不适用于轻度或慢

性疼痛的治疗 

化药 6  
取得批件，开展一致

性评价研究 
申报一致性评价 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

5. 盐酸莫西沙星氯化钠注射液放量可期 

公司盐酸莫西沙星氯化钠注射液于 2020 年一季度获得药品注册批件。据米内网数据，2019 年盐酸莫西沙星

注射剂型终端销售额超 37 亿元，其中原研药拜耳市场份额约为 44%，南京优科市场份额约为 32%，成都天

台山市场份额约 21%。 

公司产品是国内同品种第一个按照新注册分类-化学药品 4 类申报并获得批准的品种，根据相关政策，亦是第

一个（视同）通过一致性评价的品种，具备先入优势。公司也已积极办理市场准入，建立销售队伍并开展了

一线市场推广工作。当前仅有两家企业通过（视同通过）一致性评价，若该品种近期被纳入带量采购，良好

的竞争格局有助于稳定价格降幅并打开市场；当前约 10 家企业处于仿制药一致性评价申报阶段，过评企业

将逐渐增加，若该品种未来 2-3 年被纳入带量采购，公司的市场先入优势也有助于提升成本控制能力，并为

带量采购打下基础。 
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图6：盐酸莫西沙星注射剂型终端销售额及同比增速 

 
资料来源：米内网，东兴证券研究所 

注：统计范围覆盖城市公立,城市社区,县级公立,乡镇卫生等医疗机构  

 

图7：盐酸莫西沙星注射剂型市场格局 

 
资料来源：米内网，东兴证券研究所 

注：统计范围覆盖城市公立,城市社区,县级公立,乡镇卫生等医疗机构  

 

表3：盐酸莫西沙星注射剂型仿制药一致性评价进展 
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产品 企业名称 进度 时间 

盐酸莫西沙星氯化钠注射液 

天津红日药业股份有限公司 批准 2020-2-27 

海南爱科制药有限公司 批准 2020-3-13 

江苏正大丰海制药有限公司 申报 2019-1-29 

四川科伦药业股份有限公司 申报 2019-5-24 

杭州民生药业有限公司 申报 2019-6-5 

成都正康药业有限公司 申报 2019-7-31 

石家庄四药有限公司 申报 2019-8-29 

吉林四长制药有限公司 申报 2019-10-16 

扬子江药业集团有限公司 申报 2020-1-10 

回音必集团江西东亚制药有限公司 申报 2020-3-27 

盐酸莫西沙星注射液 
南京优科制药有限公司 申报 2018-6-13 

成都天台山制药有限公司 申报 2019-7-12 
 

资料来源：药智网，东兴证券研究所 

6. 盈利预测及投资评级 

公司血必净注射液有望借助医保纳入实现放量，莫西沙星业绩贡献可期，在研管线也将逐步打造新的业绩增

长点。我们预计公司 2020-2022 年实现营业收入分别为 52.53 亿、65.66 亿、78.80 亿；归母净利润分别为

4.19 亿、5.19 亿和 6.01 亿；EPS 分别为 0.14 元、0.17 元和 0.20 元，对应 PE 分别为 43.28、34.97 和 30.20，

首次覆盖给予“推荐”评级。 

7. 风险提示 

行业政策调整的风险，产品降价的风险，产品销售不达预期风险。 
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附表：公司盈利预测表  
 

资产负债表  

 

 

      单位 :百万元  利润表        单位 :百万元  

 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产合计 3912  4326  4783  5893  7132  营业收入 4224  5003  5253  6566  7880  

货币资金 1209  988  1160  1297  1556  营业成本 1225  1610  1839  2298  2758  

应收账款 1740  2034  2136  2670  3204  营业税金及附加 63  61  64  80  96  

其他应收款 97  59  62  78  93  营业费用 1806  2106  2212  2765  3318  

预付款项 66  91  119  154  197  管理费用 383  416  436  552  662  

存货 639  892  1019  1274  1528  财务费用 -6  1  2  5  34  

其他流动资产 47  126  151  284  417  研发费用 142  183  192  240  287  

非流动资产合计 3571  4100  3623  3441  3256  资产减值损失 336.87  -152.24  0.00  0.00  0.00  

长期股权投资 17  28  28  28  28  公允价值变动收益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

固定资产 1721  1995  1994  1906  1773  投资净收益 6.74  17.04  17.04  17.04  17.04  

无形资产 209  237  223  209  197  加：其他收益 10.28  20.76  0.00  0.00  0.00  

其他非流动资产 57  76  0  0  0  营业利润 292  483  525  644  741  

资产总计 7484  8427  8405  9334  10387  营业外收入 69.31  36.84  10.00  10.00  10.00  

流动负债合计 837  1233  981  1615  2324  营业外支出 36.85  35.65  35.65  35.65  35.65  

短期借款 216  325  0  481  1036  利润总额 324  484  500  618  715  

应付账款 285  473  533  666  799  所得税 108  76  78  97  112  

预收款项 42  53  63  77  93  净利润 216  408  421  521  603  

一年内到期的非流动

负债 

0  0  0  0  0  少数股东损益 5  6  2  2  2  

非流动负债合计 71  124  119  119  119  归属母公司净利润 211  403  419  519  601  

长期借款 0  45  45  45  45  主要财务比率         

应付债券 0  0  0  0  0  2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

负债合计 908  1356  1100  1734  2443  成长能力           

少数股东权益 171  284  286  288  290  营业收入增长 25.19% 18.44% 5.00% 25.00% 20.00% 

实收资本（或股本） 3011  3006  3006  3006  3006  营业利润增长 -44.49% 65.73% 8.74% 22.52% 15.12% 

资本公积 624  586  586  586  586  归属于母公司净利润

增长 

4.20% 23.78% 4.20% 23.78% 15.81% 

未分配利润 2739  3081  3333  3646  4007  获利能力           

归属母公司股东权益

合计 

6405  6786  7019  7312  7655  毛利率(%) 71.01% 67.82% 65.00% 65.00% 65.00% 

负债和所有者权益 7484  8427  8405  9334  10387  净利率(%) 5.11% 8.16% 8.02% 7.94% 7.66% 

现金流量表        单位 :百万元  总资产净利润（%） 总资产

净利润

（%） 

2.82% 4.78% 4.99% 5.56% 

 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E ROE(%) 3.29% 5.93% 5.98% 7.10% 7.85% 

经营活动现金流 388  216  380  -113  -2  偿债能力           

净利润 216  408  421  521  603  资产负债率(%) 12% 16% 13% 19% ` 

折旧摊销 319.38  369.48  0.00  176.37  181.84  流动比率  4.68   3.51   4.88   3.65   3.07  

财务费用 -6  1  2  5  34  速动比率  3.91   2.79   3.84   2.86   2.41  

应收账款减少 0  0  -102  -534  -534  营运能力           

预收帐款增加 0  0  11  14  16  总资产周转率 0.57  0.63  0.62  0.74  0.80  

投资活动现金流 -310  -505  286  -19  -19  应收账款周转率 3  3  3  3  3  

公允价值变动收益 0  0  0  0  0  应付账款周转率 17.41  13.20  10.45  10.96  10.76  

长期股权投资减少 0  0  0  0  0  每股指标（元）           

投资收益 7  17  17  17  17  每股收益(最新摊薄) 0.07  0.14  0.14  0.17  0.20  

筹资活动现金流 -218  167  -494  269  280  每股净现金流(最新

摊薄) 

-0.05  -0.04  0.06  0.05  0.09  

应付债券增加 0  0  0  0  0  每股净资产(最新摊

薄) 

2.13  2.26  2.34  2.43  2.55  

长期借款增加 0  0  0  0  0  估值比率           

普通股增加 0  -5  0  0  0  P/E 86.29  43.14  43.28  34.97  30.20  

资本公积增加 0  -38  0  0  0  P/B 2.84  2.68  2.59  2.48  2.37  

现金净增加额 -140  -122  172  137  259  EV/EBITDA 28.42  20.55  24.06  20.72  18.23  

  
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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