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股价走势 

PD-1 两大核心适应症获批，考虑集采影响业绩有望三年翻倍增长 
  
恒瑞 PD-1 两大核心适应症获批，首个获批肺癌及食管癌的国产 PD-1 

恒瑞医药 PD-1 抑制剂卡瑞利珠单抗两大新适应症申请正式获得国家药监局批准上市，分别

为：联合培美曲塞和卡铂适用于表皮生长因子受体（EGFR）基因突变阴性和间变性淋巴瘤激

酶（ALK）阴性的、不可手术切除的局部晚期或转移性非鳞状非小细胞肺癌（NSCLC）的一线

治疗；用于既往接受过一线化疗后疾病进展或不可耐受的局部晚期或转移性食管鳞癌患者的

治疗。这是中国首个获批肺癌及食管癌适应症的国产 PD-1 抑制剂。 

两大核心适应症临床数据优异，二线食管癌相比 K 药覆盖患者群更广 

一线非小细胞肺癌领域，研究显示，卡瑞利珠单抗联合培美曲塞/卡铂的方案疗效优异。ORR：

卡瑞利珠单抗组 60.0% ，显著高于化疗组的 39.1% (P<0.0001)；PFS：卡瑞利珠单抗组的 mPFS

为 11.3 个月，同样显著高于化疗组的 8.3 个月。我们基于现有价格测算，公司 PD-1 一线 NSCLC

适应症市场空间有望达到 57.7 亿元。 

二线食管癌领域，研究显示，与化疗相比，卡瑞利珠单抗可显著延长患者的中位生存期（mOS，

8.3 个月对 6.2 个月，HR=0.71，P=0.001），同时卡瑞利珠单抗组患者的客观缓解率更高（ORR，

20.2%对 6.4%）。与同时获批二线食管癌的 K 药不同的是，卡瑞利珠单抗的覆盖患者群更广。

我们基于现有价格测算，公司 PD-1 二线食管鳞癌适应症市场空间有望达到 19.6 亿元。 

考虑潜在注射剂集采影响下业绩，未来三年业绩有望翻倍增长  

根据 5 月 14 日国家药监局正式发布的《国家药监局关于开展化学药品注射剂仿制药质量和疗

效一致性评价工作的公告》，审评工作应当在受理后 120 日内完成。随着今年下半年开始部分

注射剂有望通过一致性评价，我们认为部分品种明年有望开始纳入集采。公司仿制药注射剂

同时满足“绝对规模大+市占率高+至少 2 家通过一致性评价”三个条件的品种主要为多西他

赛、碘克沙醇、伊利替康等，考虑注射剂潜在集采影响，叠加创新药潜在获批预期，我们预

计公司 2020-2022 年收入分别为 304.00 亿元（+30.54%）、375.68 亿元（+23.58%）、480.89 亿

元（+28.01%），预计 2020-2022 年归母净利润分别为 68.82 亿元（+29.16%）、86.55 亿元

（+25.77%）、111.16 亿元（+28.43%）。 

创新药有望迎来高增长期，看好三年业绩翻倍和长期发展维持“买入”评级 

公司作为行业龙头，2020-2022 年业绩有望迎来翻倍增长。2018-2019 年多款创新药集中收获，

以 PD-1 为代表的重磅创新药尚处于放量初期阶段，创新药业绩有望迎来高增长期。今年三方

面催化：1、业绩层面，创新药步入高增长期，部分品种销售有望超预期；2、研发层面，PD-1

两大核心适应症刚刚获批，下半年 Parp 抑制剂有望获批；3、政策层面，年底医保谈判有望

纳入 PD-1 三大核心适应症。仿制药方面，注射剂集采主要影响明年，业绩测算已考虑，风险

可控。长期来看，公司研发管线储备众多潜力品种，靶点布局全面，研发进度国内领先，长

期业绩有望持续稳定增长。我们预计 2020-2022 年归母净利润分别为 68.82 亿元（+29.16%）、

86.55 亿元（+25.77%）、111.16 亿元（+28.43%），维持“买入”评级。 

风险提示：产品销售低于预期；同类产品竞争的风险；创新药研发具有不确定性 

  
财务数据和估值 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 17,417.90 23,288.58 30,400.45 37,568.05 48,089.34 

增长率(%) 25.89 33.70 30.54 23.58 28.01 

EBITDA(百万元) 7,357.75 10,363.94 8,489.72 10,606.37 13,355.44 

净利润(百万元) 4,065.61 5,328.03 6,881.89 8,655.35 11,116.19 

增长率(%) 26.39 31.05 29.16 25.77 28.43 

EPS(元/股) 0.77 1.00 1.30 1.63 2.09 

市盈率(P/E) 121.36 92.61 71.70 57.01 44.39 

市净率(P/B) 25.01 19.92 15.73 12.90 10.49 

市销率(P/S) 28.33 21.19 16.23 13.13 10.26 

EV/EBITDA 25.86 35.98 56.37 44.48 34.87   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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1. 恒瑞 PD-1 两大核心适应症获批，首个获批肺癌及食管癌的国
产 PD-1 

恒瑞医药 PD-1 抑制剂卡瑞利珠单抗两大新适应症申请正式获得国家药监局批准上市，分
别为：联合培美曲塞和卡铂适用于表皮生长因子受体（EGFR）基因突变阴性和间变性淋巴
瘤激酶（ALK）阴性的、不可手术切除的局部晚期或转移性非鳞状非小细胞肺癌（NSCLC）
的一线治疗；用于既往接受过一线化疗后疾病进展或不可耐受的局部晚期或转移性食管鳞
癌患者的治疗。这是中国首个获批肺癌及食管癌适应症的国产 PD-1 抑制剂。 

图 1：PD-1/PD-L1 药物国内申报上市和批准情况及审评审批时长 

 

资料来源：CDE，医药魔方，insight，天风证券研究所  注：截止到 2020.6.21 

自此，卡瑞利珠单抗已获批 4 个适应症，其中 3 个为较大的核心适应症，成为覆盖适应症
种类最多的国产 PD-1 抑制剂，我们持续看好公司有望成为 PD-1 领域的头部公司。逻辑
详见 2019.6.3 深度报告《恒瑞 PD-1 获批加入群雄逐鹿，竞争要素剖析缘何脱颖而出？》。 

 

2. 两大核心适应症临床数据优异，二线食管癌相比 K 药覆盖患者
群更广 

2.1. 一线非小细胞肺癌 PFS 显著延长 

卡瑞利珠单抗肺癌适应症的获批基于 CameL研究——卡瑞利珠单抗联合卡铂+培美曲塞用

药品 商品名 企业 承办日期 适应症 批准时间
审评审批时长

（天）

2017-11-01
用于治疗EGFR-/ALK-的既往接受过含铂方案化疗后疾病进

展或不可耐受的局部晚期或转移性NSCLC
2018-06-15 226

2019-02-11

用于治疗接受含铂类方案治疗期间或之后出现疾病进展且肿

瘤PD-L1表达阳性（表达PD-L1的肿瘤细胞≥1%）的复发性

或转移性头颈部鳞状细胞癌(SCCHN)

2019-09-30 231

2019-07-03
用于接受过两种或两种以上全身治疗方案后的晚期或复发性

胃腺癌和胃食道连接部腺癌
2020-03-13 254

2019-12-26 在审评审批 178

2018-02-11 经一线治疗失败的不可切除或转移性黑色素瘤 2018-07-26 165

2018-09-18
联合培美曲塞、顺铂一线治疗EGFR和ALK阴性的转移性非

鳞状NSCLC
2019-04-02 196

2018-10-22 联合卡铂、紫杉醇或白蛋白紫杉醇一线治疗鳞状NSCLC 2019-11-26 400

2018-11-12
单药一线治疗PD-L1表达阳性（TPS≥1%）的EGFR-、ALK-

局部晚期或转移性NSCLC
2019-09-30 322

2019-07-30
治疗PD-L1阳性（综合阳性评分CPS≥10）、既往一线全身

治疗失败的局部晚期或转移性食管鳞状细胞癌
2020-06-17 327

2020-05-01 在审评审批 51

2018-03-20 既往接受全身系统治疗失败后的不可切除或转移性黑色素瘤 2018-12-21 276

2020-05-07
既往接受过二线及以上系统治疗失败的复发/转移性鼻咽癌

（NPC）
在审评审批 45

2020-05-21 既往接受过系统治疗的局部进展或转移性尿路上皮癌 在审评审批 31

2018-04-19 复发/难治性经典型霍奇金淋巴瘤 2019-01-03 259

2020-04-26 联合培美曲塞二钠和铂类一线治疗非鳞状NSCLC 在审评审批 56

2018-04-23 复发/难治性经典型霍奇金淋巴瘤 2019-06-03 406

2019-05-16 二线治疗肝细胞癌 2020-03-04 293

2019-09-12
与培美曲塞和卡铂联合，用于既往未接受过系统治疗的

EGFR/ALK野生型的晚期或者转移性非鳞状NSCLC
2020-06-17 283

2019-09-12
既往接受过一线标准化疗后疾病进展或不可耐受的局部晚期

或转移性食管鳞癌
2020-06-17 283

2018-09-06 复发/难治性经典型霍奇金淋巴瘤 2019-12-27 477

2019-06-03 既往接受过治疗的局部晚期或转移性尿路上皮癌 2020-04-10 312

2020-04-23 联合两项化疗一线治疗晚期鳞状NSCLC 在审评审批 59

2020-06-19 联合化疗一线治疗晚期非鳞NSCLC 在审评审批 2

度伐利尤单抗 Imfinzi 阿斯利康 2018-12-26 治疗同步放化疗后未进展的不可切除III期非小细胞肺癌 2019-12-09 348

2019-02-25 联合化疗一线治疗广泛期小细胞肺癌 2020-02-12 352

2020-02-15 联合贝伐珠单抗一线治疗肝癌 在审评审批 127

赛帕利单抗 誉衡药业 2020-02-21 复发或难治性经典霍奇金淋巴瘤 在审评审批 121

派安普利单抗 康方生物/正大天晴 2020-05-28 复发或难治性经典霍奇金淋巴瘤 在审评审批 24

罗氏

PD-1/PD-L1药物国内申报上市和批准情况及审评审批时长

恒瑞医药

百时美施贵宝

阿替利珠单抗

艾瑞卡

Opdivo

Tecentriq

纳武利尤单抗

卡瑞利珠单抗

替雷利珠单抗 百泽安 百济神州

信迪利单抗 达伯舒 信达生物

帕博利珠单抗 Keytruda 默沙东

特瑞普利单抗 拓益 君实生物
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于晚期/转移性 EGFR-/ALK-非鳞状 NSCLC 一线治疗的随机、开放、多中心 III 期临床关键
研究，是全球首个针对中国人群的 NSCLC 一线免疫联合化疗的 III 期研究。 

该研究入组 412 例 EGFR 或 ALK 突变阴性的晚期非鳞状 NSCLC 患者，按照 1：1 随机分组，
卡瑞利珠单抗组给予卡瑞利珠单抗（200 mg）联合化疗（卡铂 AUC=5、培美曲塞 500 

mg/m2），每 3 周为一个给药周期，治疗 4~6 个周期后使用卡瑞利珠单抗联合培美曲塞维
持治疗，直到疾病进展或出现不可耐受的毒性反应；单纯化疗组给予化疗（卡铂 AUC=5、
培美曲塞 500 mg/m2），每 3 周为一个给药周期，治疗 4~6 个周期后使用培美曲塞维持治
疗，发生疾病进展的患者允许接受卡瑞利珠单抗单药交叉治疗。205 例受试者接受了卡瑞
利珠单抗联合化疗方案，207 例接受了单纯化疗方案。 

研究显示，卡瑞利珠单抗联合培美曲塞/卡铂的方案疗效优异。ORR：卡瑞利珠单抗组 60.0% ，
显著高于化疗组的 39.1% (P<0.0001)；PFS：卡瑞利珠单抗组的 mPFS 为 11.3 个月，同样
显著高于化疗组的 8.3 个月 [HR 0.61(0.46~0.80), P=0.0002]。 

图 2：NSCLC 治疗 ORR 数据  图 3：NSCLC 治疗 PFS 数据 

 

 

 
 

 

资料来源：2019 WCLC，天风证券研究所  资料来源：2019 WCLC，天风证券研究所 

在《2020CSCO 非小细胞肺癌诊疗指南》中，卡瑞利珠单抗以 1A 类证据，成为唯一纳入
指南推荐的自主研发免疫检查点抑制剂。随着本次适应症的正式获批，卡瑞利珠单抗联合
培美曲塞/卡铂方案有望成为该类患者新的一线标准治疗方案。我们基于现有价格测算，公
司 PD-1 一线 NSCLC 适应症市场空间有望达到 57.7 亿元。 

表 1：NSCLC 市场空间测算 

项目 数值 

中国 NSCLC 年发病人数（万人） 68.8 

非鳞 NSCLC 比例 75% 

非鳞 NSCLC 发病人数（万人） 51.6 

患者渗透率 10% 

年新增用药患者（万人） 5.16 

考虑赠药下年用药费用（万元） 11.88 

mPFS（month） 11.3 

非鳞 NSCLC 适应症市场空间估计（亿元） 57.7 

资料来源：《Cancer statistics in China,2015》，天风证券研究所 

我国是食管癌大国，每年新发食管癌病例数和死亡病例数占全球一半以上，而中国的食管
癌患者与欧美地区差异较大，90%以上为食管鳞癌，卡瑞利珠单抗用于治疗食管鳞癌的获
批为中国患者填补了较大的临床需求空白。 

 

2.2. 二线食管癌 OS 显著延长 

卡瑞利珠单抗食管癌适应症的获批基于 ESCORT 研究——卡瑞利珠单抗在既往接受一线化
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疗失败的晚期/转移性食管鳞癌患者中的随机、开放、化疗阳性对照、多中心 III 期临床研
究。该研究共纳入 457 例既往接受一线化疗失败的晚期/转移性食管鳞癌患者，按 1:1 随机
分配为卡瑞利珠单抗组（228 例）和化疗组（220 例），分别接受卡瑞利珠单抗单药治疗（200 

mg，每 2 周给药一次）或研究者选择的化疗方案治疗：多西他赛（75 mg/m2，每 3 周给
药一次）或伊立替康（180 mg/m2，每 2 周给药一次），研究的主要终点为总生存期（OS）。 

研究显示，与化疗相比，卡瑞利珠单抗可显著延长患者的中位生存期（mOS，8.3 个月对
6.2 个月，HR=0.71，P=0.001），同时卡瑞利珠单抗组患者的客观缓解率更高（ORR，20.2%

对 6.4%），持续缓解时间更长（DoR，7.4 个月对 3.4 个月，HR=0.34，95%CI 为 0.14~0.92）。 

图 4：食管癌 OS 数据  图 5：食管癌 PFS 数据 

 

 

 
 

 

资料来源：The Lancet oncology，天风证券研究所  资料来源：The Lancet oncology，天风证券研究所 

与同时获批二线食管癌的 K 药不同的是，卡瑞利珠单抗的覆盖患者群更广。K 药 6 月 17

日获批适应症为治疗 PD-L1 阳性（综合阳性评分 CPS≥10）、既往一线全身治疗失败的局
部晚期或转移性食管鳞状细胞癌。卡瑞利珠单抗在全部人群中均可获益，较同类进口产品
适应症拥有更为广泛的适用人群。 

在日前公布的《2020 版中国临床肿瘤学会（CSCO）指南》中，卡瑞利珠单抗以 1A 类证
据，作为 I 级推荐用于晚期食管鳞癌的二线治疗。随着本次适应症的正式获批，我们基于
现有价格测算，公司 PD-1 二线食管鳞癌适应症市场空间有望达到 19.6 亿元。 

表 2：食管癌市场空间测算 

项目 数值 

中国食管癌年发病人数（万人） 47.79 

食管鳞癌比例 90% 

食管鳞癌发病人数（万人） 43.01 

患者渗透率 5% 

年新增用药患者（万人） 2.39 

考虑赠药下年用药费用（万元） 11.88 

mOS（month） 8.3 

二线食管癌适应症市场空间估计（亿元） 19.6 

资料来源：《Cancer statistics in China,2015》，天风证券研究所 

 

3. 考虑集采影响的盈利预测 

根据 5 月 14 日国家药监局正式发布的《国家药监局关于开展化学药品注射剂仿制药质量
和疗效一致性评价工作的公告》，审评工作应当在受理后 120 日内完成。随着今年下半年
开始部分注射剂有望通过一致性评价，我们认为部分品种明年有望开始纳入集采。公司仿
制药注射剂同时满足“绝对规模大+市占率高+至少 2 家通过一致性评价”三个条件的品
种主要为多西他赛、碘克沙醇、伊利替康等，考虑注射剂潜在集采影响，叠加创新药潜在
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获批预期，我们预计：2020-2022 年公司肿瘤板块收入增速分别为 45.64%、33.62%、31.21%；
麻醉板块收入增速分别为 11.66%、15.33%、14.91%；造影剂板块收入增速分别为 26.86%、
-8.23%、32.01%。综合考虑预计公司 2020-2022 年收入分别为 304.00 亿元（+30.54%）、375.68

亿元（+23.58%）、480.89 亿元（+28.01%），预计 2020-2022 年归母净利润分别为 68.82 亿
元（+29.16%）、86.55 亿元（+25.77%）、111.16 亿元（+28.43%），2020-2022 年业绩有望
迎来翻倍增长。 

 

4. 推荐逻辑 

公司作为行业龙头，2020-2022 年业绩有望迎来翻倍增长。2018-2019 年多款创新药集中
收获，以 PD-1 为代表的重磅创新药尚处于放量初期阶段，创新药业绩有望迎来高增长期。
今年三方面催化：1、业绩层面，创新药步入高增长期，部分品种销售有望超预期；2、研
发层面，PD-1 两大核心适应症刚刚获批，下半年 Parp 抑制剂有望获批；3、政策层面，
年底医保谈判有望纳入 PD-1 三大核心适应症。仿制药方面，注射剂集采主要影响明年，
业绩测算已考虑，风险可控。长期来看，公司研发管线储备众多潜力品种，靶点布局全面，
研发进度国内领先，长期业绩有望持续稳定增长。我们预计 2020-2022 年归母净利润分别
为 68.82 亿元（+29.16%）、86.55 亿元（+25.77%）、111.16 亿元（+28.43%），维持“买入”

评级。 
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财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

 
利润表(百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

货币资金 3,889.71 5,043.65 6,046.63 12,781.15 18,725.21 
 

营业收入 17,417.90 23,288.58 30,400.45 37,568.05 48,089.34 

应收票据及应收账款 4,431.56 5,434.80 8,517.71 8,061.34 13,585.23 
 

营业成本 2,334.57 2,912.94 3,642.09 4,673.00 5,974.40 

预付账款 568.90 591.16 835.28 1,010.32 1,339.43 
 

营业税金及附加 236.78 216.34 347.84 389.42 524.35 

存货 1,030.57 1,606.81 1,598.23 2,573.35 2,722.05 
 

营业费用 6,464.49 8,524.97 11,004.96 13,223.95 16,831.27 

其他 8,148.64 9,634.89 13,982.62 13,837.73 13,437.38 
 

管理费用 1,626.32 2,241.18 2,888.04 3,531.40 4,472.31 

流动资产合计 18,069.39 22,311.30 30,980.48 38,263.89 49,809.30  研发费用 2,670.48 3,896.34 5,198.48 6,499.27 8,463.72 

长期股权投资 1.00 60.00 90.00 134.50 171.75 
 

财务费用 (123.64) (133.82) (164.52) (274.64) (455.09) 

固定资产 2,328.77 2,541.97 2,707.39 2,470.60 1,930.17 
 

资产减值损失 25.34 (5.47) (0.80) 6.36 0.03 

在建工程 1,357.25 1,532.83 1,066.85 779.56 598.39 
 

公允价值变动收益 0.00 37.53 0.00 0.00 0.00 

无形资产 272.68 349.76 362.41 383.36 415.70 
 

投资净收益 247.94 309.27 326.68 317.98 322.33 

其他 332.14 760.61 393.42 407.92 427.36 
 

其他 (661.03) (860.38) (653.36) (635.95) (644.66) 

非流动资产合计 4,291.84 5,245.17 4,620.08 4,175.95 3,543.37 
 

营业利润 4,596.65 6,149.68 7,811.04 9,837.27 12,600.67 

资产总计 22,361.23 27,556.48 35,600.56 42,439.84 53,352.67 
 

营业外收入 0.42 0.81 0.44 0.62 0.53 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

营业外支出 98.00 94.73 100.76 97.75 99.26 

应付票据及应付账款 1,402.07 1,289.25 2,059.22 2,247.65 3,251.88 
 

利润总额 4,499.08 6,055.76 7,710.71 9,740.15 12,501.95 

其他 1,091.56 1,183.39 1,961.04 1,754.32 2,895.29 
 

所得税 437.90 729.31 878.48 1,109.69 1,424.34 

流动负债合计 2,493.63 2,472.63 4,020.26 4,001.96 6,147.17 
 

净利润 4,061.18 5,326.45 6,832.24 8,630.46 11,077.61 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

少数股东损益 (4.43) (1.58) (49.65) (24.89) (38.58) 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

归属于母公司净利润 4,065.61 5,328.03 6,881.89 8,655.35 11,116.19 

其他 69.86 146.31 87.31 101.16 111.60 
 

每股收益（元） 0.77 1.00 1.30 1.63 2.09 

非流动负债合计 69.86 146.31 87.31 101.16 111.60 
       

负债合计 2,563.49 2,618.95 4,107.58 4,103.12 6,258.77 
       

少数股东权益 69.56 162.20 115.03 90.55 52.83 
 

主要财务比率 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

股本 3,685.86 4,422.81 5,306.75 5,306.75 5,306.75 
 

成长能力 
     

资本公积 1,478.75 1,662.97 1,662.97 1,662.97 1,662.97 
 

营业收入 25.89% 33.70% 30.54% 23.58% 28.01% 

留存收益 16,685.98 20,765.82 26,071.20 32,939.41 41,734.32 
 

营业利润 20.72% 33.79% 27.02% 25.94% 28.09% 

其他 (2,122.42) (2,076.29) (1,662.97) (1,662.97) (1,662.97) 
 

归属于母公司净利润 26.39% 31.05% 29.16% 25.77% 28.43% 

股东权益合计 19,797.74 24,937.53 31,492.98 38,336.72 47,093.90 
 

获利能力      

负债和股东权益总

计 

22,361.23 27,556.48 35,600.56 42,439.84 53,352.67 
 

毛利率 86.60% 87.49% 88.02% 87.56% 87.58% 

      
 

净利率 23.34% 22.88% 22.64% 23.04% 23.12% 

       
ROE 20.61% 21.51% 21.93% 22.63% 23.63% 

       
ROIC 35.22% 33.97% 63.84% 51.34% 65.01% 

现金流量表(百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 
 

偿债能力      

净利润 4,061.18 5,326.45 6,881.89 8,655.35 11,116.19 
 

资产负债率 11.46% 9.50% 11.54% 9.67% 11.73% 

折旧摊销 380.84 645.84 843.21 1,043.75 1,209.86 
 

净负债率 -19.65% -20.23% -19.20% -33.34% -39.76% 

财务费用 0.00 0.00 (164.52) (274.64) (455.09) 
 

流动比率 7.25 9.02 7.71 9.56 8.10 

投资损失 (247.94) (309.27) (326.68) (317.98) (322.33) 
 

速动比率 6.83 8.37 7.31 8.92 7.66 

营运资金变动 (4,598.91) 4,533.90 (5,840.38) (612.35) (3,502.39) 
 

营运能力      

其它 3,179.04 (6,380.09) (49.65) (24.89) (38.58) 
 

应收账款周转率 4.05 4.72 4.36 4.53 4.44 

经营活动现金流 2,774.21 3,816.83 1,343.87 8,469.24 8,007.66 
 

存货周转率 19.14 17.66 18.97 18.01 18.16 

资本支出 957.01 1,066.93 614.30 526.77 510.16 
 

总资产周转率 0.86 0.93 0.96 0.96 1.00 

长期投资 1.00 59.00 30.00 44.50 37.25 
 

每股指标（元）      

其他 (3,813.52) (3,071.37) (872.92) (793.91) (745.67) 
 

每股收益 0.77 1.00 1.30 1.63 2.09 

投资活动现金流 (2,855.51) (1,945.44) (228.62) (222.64) (198.26) 
 

每股经营现金流 0.52 0.72 0.25 1.60 1.51 

债权融资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

每股净资产 3.72 4.67 5.91 7.21 8.86 

股权融资 1,353.16 1,285.35 1,461.77 274.64 455.09 
 

估值比率      

其他 (1,721.56) (2,003.86) (1,574.03) (1,786.72) (2,320.43) 
 

市盈率 121.36 92.61 71.70 57.01 44.39 

筹资活动现金流 (368.39) (718.51) (112.26) (1,512.08) (1,865.34) 
 

市净率 25.01 19.92 15.73 12.90 10.49 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

EV/EBITDA 25.86 35.98 56.37 44.48 34.87 

现金净增加额 (449.69) 1,152.88 1,002.98 6,734.52 5,944.06 
 

EV/EBIT 27.27 38.27 62.58 49.33 38.34 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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