
公
司
研
究 

公
司
简
评 

医
药
生
物 

证券研究报告 HTTP://WWW.LONGONE.COM.CN 请务必仔细阅读正文后的所有说明和声明 
 

 

 

 

  
 2023年09月05日  

 
买入（首次覆盖） 
报告原因：业绩点评 
 

 华厦眼科（301267）：常规眼病快速增
长，盈利能力持续提升 

——公司简评报告 
 

 证券分析师 
杜永宏 S0630522040001 
dyh@longone.com.cn 
证券分析师 
伍可心 S0630522120001 
wkx@longone.com.cn 
 

 数据日期 2023/09/05 
收盘价 45.85 
总股本(万股) 56,000 
流通A股/B股(万股) 6,000/0 
资产负债率(%) 24.84% 
市净率(倍) 4.81 
净资产收益率(加权) 6.74 
12个月内最高/最低价 94.88/35.56 
 

 

  

 
 
 
 

 

 
投资要点 

 业绩快速增长，规模效应持续显现。公司是国内眼科医疗连锁集团，拥有57家眼科专科医

院和52家视光中心，业务覆盖18个省及49个城市。2023年上半年，公司营收与归母分别

为19.94、3.55亿元，分别同比增长26.3%、50.1%；Q2单季度营收与归母净利润分别为

10.63、2.04亿元，分别同比增长38.1%、64.6%。2023年上半年，公司的毛利率和净利率

分别为50.3%、18.3%，分别较去年同期增长了2.9、3.3个百分点。我们认为多因素提振公

司业绩：1）恢复常态经营后，前期受压制的眼科医疗需求快速释放；2）公司连锁医疗机

构服务网络逐步成熟，全国布局品牌效应导流作用增强叠加新建医院诊疗量爬坡，医疗收

入持续增长，盈利能力持续提升。 

 白内障：量价齐升，盈利能力显著增强。2023年上半年，公司白内障业务实现收入4.97亿
元，同比增长44.9%；毛利率提升至44.2%。我们认为公司上半年白内障业务收入与毛利

率大幅提升主要是受供需两端同时影响：1）白内障患者基本为老年群体，疫情期间感染

风险较高，因此大量受压制需求在上半年得以释放带动公司白内障项目收入高增，上半年

公司白内障手术量同比增长超40%；2）公司积极推广中高端晶体带动白内障业务量价齐

升，上半年公司白内障高端手术同比增长超70%，目前中高端手术占白内障手术比重超

70%；3）规模效应下，毛利率持续提升。 

 屈光：收入端平稳增长，毛利率持续提升。2023年上半年，公司屈光收入为6.51亿元，同

比增加13.8%，我们认为增速相对放缓主要受到多因素影响：1）屈光手术因手术时间较

短，术后当日即可自行离院恢复，因此在疫情期间需求相对坚韧，不存在较大压制需求待

释放；2）屈光手术因消费属性较强，部分程度上受到宏观经济因素影响。公司屈光毛利

率稳步提升，2023年上半年为56.9%，较去年同期增加0.9个百分点，主要是ICL、飞秒等

高端术式占比持续提升所致。 

 视光综合：打造大视光中心，多业务赋能。公司积极打造大视光中心，重点发力，规划未

来视光中心数量将超过200家，上半年，公司新设29家视光中心。2023年上半年，公司视

光综合业务收入4.75亿元，同比增长17.8%；毛利率为50.0%，较去年同期下降0.7个百分

点。我们认为大视光业务毛利率下降主要是相对较低毛利率的业务快速放量，且同时新设

视光中心仍在诊疗量爬坡期。 

 眼后段：需求释放叠加专业加持，盈利能力显著提升。公司以眼病诊疗为发展基础，积累

了丰富的眼科疾病临床诊疗经验，在复杂眼科疾病诊疗领域实力突出。厦门眼科中心以眼

病诊疗为主，集团疑难眼病中心设立在厦门眼科中心。2023年上半年，厦门眼科中心眼底、

白内障、青光眼等疑难眼病收入增长均超过35%，带动整体业绩实现较好增长。报告期内，

公司眼后段项目收为2.76亿元，同比增长35.8%；毛利率为44.7%，较上年同期增长4.8个
百分点。 

 五大核心医院贡献业绩超四成，厦门眼科中心品牌力强。2023年上半年，公司旗下主要的

眼科医院厦门眼科中心、上海和平、福州眼科、郑州眼科和烟台康爱眼科分别实现营收

5.06、1.13、0.87、0.64、0.36亿元，分别占比25.4%、5.7%、4.4%、3.2%、1.8%，合计

贡献40.42%的收入；分别实现净利润1.28、0.06、0.13、0.14、0.06亿元，分别占比35.1%、

1.6%、3.6%、3.8%、1.6%，合计贡献45.8%的净利。报告期内，公司及下属分子公司新

增专利授权13项；在各类期刊新增发表科研文章51篇，SCI收录26篇。公司及下属分子公
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司、眼科专家学者新增获批医学科研项目4项，新增开展各类临床试验项目6项并担任PI。
公司旗下厦门眼科中心、重庆华厦眼科医院荣登《全国GCP机构药物临床试验量值排行

榜》，其中厦门眼科中心首度入围牵头榜，在上榜的全国眼科医院中高居第4位。厦门眼科

中心品牌效应强，持续引流增收。 

 投资建议：华厦眼科是国内大型眼科医疗连锁集团，立足厦门眼科中心，布局全国；名医

资源雄厚，“医教研”体系成熟，长期高成长趋势明确。我们预计公司2023-2025年的营收

分别为40.12、49.16、59.54亿元，归母净利润为7.19、9.46、12.16亿元，EPS分别为0.86、
1.13、1.45元，对应PE分别53.56、40.71、31.69倍。首次覆盖，给予“买入”评级。 

 风险提示：专业人才稀缺或流失的风险，医疗风险，市场竞争加剧风险。 
 

盈利预测与估值简表 
 2020A 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

主营收入(百万元) 2,514.67 3,064.44 3,233.25 4,011.85 4,915.79 5,954.45 
同比增速(%) 2.37% 21.86% 5.51% 24.08% 22.53% 21.13% 
归母净利润(百万元) 334.46 454.92 511.79 719.08 946.12 1,215.52 
同比增速(%) 53.6% 36.0% 12.5% 40.50% 31.57% 28.47% 
毛利率(%) 42.16% 46.04% 48.05% 48.79% 49.37% 50.06% 
每股盈利(元) 0.40 0.54 1.00 0.86 1.13 1.45 
ROE(%) 23.57% 24.83% 10.01% 12.68% 14.78% 16.58% 
PE(倍) 115.15 84.66 73.11 53.56 40.71 31.69 
资料来源：携宁，东海证券研究所（截止至 2023 年 9 月 5 日收盘） 
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1.全国连锁，规模效应显现 
自 2004 年成立至今，公司专注于眼科医疗服务，已迅速发展成为在国内占据领先市场

地位的大型眼科专科连锁医院集团。截至本报告期末，公司已在国内开设 57 家眼科专科医

院，覆盖 18 个省及 49 个城市，辐射国内华东、华中、华南、西南、华北等广大地区；同

时，公司在国内已开设 52 家视光中心，为屈光不正患者提供医学验光配镜服务。与行业内

众多区域性的眼科专科连锁医院相比，公司凭借其在区域运营积累的医疗服务实力、管理运

营经验和较高的品牌影响力，已实现从区域运营到全国连锁的跨越。 

图1  公司旗下医院分布 

 

资料来源：公司公告，东海证券研究所 

需求快速释放带动公司整体业绩高速增长。2017 年至 2022 年，公司营收由 15.97 亿

元增至 32.33 亿元，CAGR 为 15.16%；归母净利润由 0.77 亿元增至 5.12 亿元，CAGR 为

45.90%。2023 年上半年，公司营收入为 19.94 亿元，同比增长 26.30%；归母净利润为 3.55
亿元，同比增长 50.08%。Q2 单季度营收与归母净利润分别为 10.63、2.04 亿元，同比增长

38.06%、64.60%。我们认为多因素提振公司业绩：1）恢复常态经营后，前期受压制的眼科

医疗需求快速释放；2）公司连锁医疗机构服务网络逐步成熟，全国布局品牌效应导流作用

增强叠加新建医院诊疗量爬坡，医疗收入持续增长。 
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图2  公司营业收入及增速  图3  公司各季度营收及增速 

 

 

 
资料来源：Wind，东海证券研究所  资料来源：Wind，东海证券研究所 
图4  公司归母净利润及增速  图5  公司单季度归母净利润及增速 

 

 

 
资料来源：Wind，东海证券研究所  资料来源：Wind，东海证券研究所 

盈利能力持续提升。公司毛利率由 2017 年的 41.91%提升至 2022 年的 48.05%，提升

了 6.13 个百分点；净利率由 3.23%提升至 15.71%，提升了 12.47 个百分点。2023 年上半

年，公司的毛利率和净利率分别为 50.30%、18.32%，分别较去年同期增长了 2.89、3.28 个
百分点。报告期内，公司销售、管理和研发费用率分别为 12.31%、10.81%、2.00%，分别

较去年同期增长 0.05、0.19、0.71 个百分点；财务费用率为 0.46%，较去年同期减少 0.64
个百分点。 
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图6  公司毛利率与净利率持续提升  图7  公司四费率基本保持稳定 

 

 

 
资料来源：Wind，东海证券研究所  资料来源：Wind，东海证券研究所 

2.眼病医疗消费需求快速释放 
公司拥有过硬的专业技术，在医师、硬件设施、手术上具有丰富的眼科诊疗经验。2023

年上半年，公司实现收入 19.94 亿元，其中，屈光项目、白内障项目、视光综合、眼后段项

目分别实现收入 6.51、4.97、4.75、2.76 亿元，分别占公司收入的 32.65%、24.92%、23.82%
和 13.84%。 

图8  公司主营收入构成 

 
资料来源：Wind，东海证券研究所 
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2.1.白内障：需求释放带来量价齐升 
量价齐升，盈利能力显著增强。公司积极转换白内障手术结构，推广中高端晶体带动白

内障业务量价齐升，2017 至 2022 年，公司白内障收入由 5.18 亿元增至 7.51 亿元，CAGR
为 7.71%。2023 年上半年，公司白内障业务实现收入 4.97 亿元，同比增长 44.90%；毛利

率提升至 44.16%。我们认为公司上半年白内障业务收入与毛利率大幅提升主要是受供需两

端同时影响：1）白内障患者基本为老年群体，疫情期间感染风险较高，因此大量受压制需

求在上半年得以释放带动公司白内障项目收入高增，上半年公司白内障手术量同比增长超

40%；2）公司积极推广中高端晶体带动白内障业务量价齐升，上半年公司白内障高端手术

同比增长超 70%，目前中高端手术占白内障手术比重超 70%；3）规模效应下，毛利率持续

提升。 

图9  白内障收入及同比增速  图10  白内障毛利情况 

 

 

 
资料来源：Wind，东海证券研究所  资料来源：Wind，东海证券研究所 

2.2.屈光：收入平稳增长，盈利能力持续提升 
屈光项目收入平稳增长，毛利率持续提升。屈光项目是公司核心业务，贡献公司超三成

收入，主要收入来源于角膜屈光手术及晶体植入手术的治疗费用。公司屈光收入保持快速增

长态势，2017-2022 年，由 3.02 亿元增至 10.73 亿元，复合增速 28.86%。2023 年上半年，

公司屈光收入为 6.51 亿元，同比增加 13.84%，我们认为增速放缓主要受到多因素影响：1）
屈光手术因手术时间较短，术后当日即可自行离院恢复，因此在疫情期间需求相对坚韧，不

存在较大压制需求待释放；2）屈光手术因消费属性较强，部分受到一定宏观经济因素的影

响。公司屈光毛利率稳步提升，2023 年上半年为 56.86%，较去年同期增加 0.91 个百分点，

主要是 ICL、全飞秒等高端术式占比持续提升所致。 
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图11  屈光收入及同比增速  图12  屈光毛利情况 

 

 

 
资料来源：Wind，东海证券研究所  资料来源：Wind，东海证券研究所 

2.3.眼后段：需求释放叠加专业加持，业务高速增长 
专业能力持续引流，盈利能力显著提升。公司以眼病诊疗为发展基础，积累了丰富的眼

科疾病临床诊疗经验，在复杂眼科疾病诊疗领域实力突出。厦门眼科中心以眼病诊疗为主，

集团疑难眼病中心设立在厦门眼科中心。厦门眼科中心通过远程门诊系统和远程会诊系统，

搭建全国疑难眼病会诊平台，为集团所有下属医疗机构提供临床指导和技术支持。公司眼后

段项目主要包括眼底及其他复杂眼科项目。2023 年上半年，厦门眼科中心眼底、白内障、

青光眼等疑难眼病收入增长均超过 35%，带动整体业绩实现较好增长。报告期内，公司眼后

段项目收为 2.76 亿元，同比增长 35.81%；毛利率为 44.72%，较上年同期增长 4.77 个百分

点。 

图13  眼后段项目收入及同比增速  图14  眼后段项目毛利情况 

 

 

 
资料来源：Wind，东海证券研究所  资料来源：Wind，东海证券研究所 

2.4.视光综合：大视光中心，多业务赋能 
大视光业务整合完毕，稳步新设视光中心。眼视光是公司未来要长期重点发展的业

务，公司规划未来视光中心数量将超过 200 家，定位是做“大视光中心”，因此眼视光综合

项目中不仅包含了框架镜、OK 镜等近视防控项目，还包含了干眼治疗、弱视训练、小儿

眼科等视光综合服务项目，以匹配公司眼视光业务发展方向。上半年，公司新设 29 家视光
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中心基本布局在医院周边，将依托于眼科专科医院向周边城市和区县铺设视光中心服务网

络，作为区域医疗服务网络的有力补充，两者形成资源共享和赋能支撑，有效提升眼科专

科医院和视光中心的区域覆盖能力和盈利能力。2023 年上半年，公司视光综合业务收入

4.75 亿元，同比增长 17.75%；毛利率为 50.00%，较去年同期下降 0.67 个百分点。我们

认为大视光业务毛利率下降主要是相对较低毛利率的业务快速放量，同时，新设视光中心

仍在诊疗量爬坡期。 

图15  视光项目收入及同比增速  图16  视光项目毛利率 

 

 

 
资料来源：Wind，东海证券研究所  资料来源：Wind，东海证券研究所 

3.核心医院贡献显著，厦门眼科品牌力强 
五大核心眼科医院贡献业绩超四成。2023 年上半年，公司旗下主要的眼科医院厦门眼

科中心、上海和平、福州眼科、郑州眼科和烟台康爱眼科分别实现营收 5.06、1.13、
0.87、0.64、0.36 亿元，分别占比 25.38%、5.67%、4.36%、3.21%、1.81%，合计贡献

40.42%的收入；分别实现净利润 1.28、0.06、0.13、0.14、0.06 亿元，分别占比

35.07%、1.64%、3.56%、3.84%、1.64%，合计贡献 45.75%的净利。报告期内，公司及

下属分子公司新增专利授权 13 项；在各类期刊新增发表科研文章 51 篇，SCI 收录 26
篇。公司及下属分子公司、眼科专家学者新增获批医学科研项目 4 项，新增开展各类临床

试验项目 6 项并担任 PI。公司旗下厦门眼科中心、重庆华厦眼科医院荣登《全国 GCP 机

构药物临床试验量值排行榜》，其中厦门眼科中心首度入围牵头榜，在上榜的全国眼科医院

中高居第 4 位。厦门眼科中心刘祖国教授成为全球首位担任 TFOS（国际泪膜和眼表协

会）董事会董事的中国眼科专家,TFOS 是眼部健康和教育的全球领袖，在眼表泪膜领域科

研中成果丰硕。此外，刘祖国教授还入选国家眼科专业质量控制中心专家委员会委员名

单。厦门眼科中心具有高水平坚实的眼科临床诊疗技术实力和广泛学术影响力，品牌效应

强，持续引流增收。 
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图17  主要控股参股公司营业收入  图18  主要控股参股公司净利润 

 

 

 
资料来源：Wind，东海证券研究所  资料来源：Wind，东海证券研究所 

4.盈利预测与估值分析 
4.1.收入假设与预测 

公司是国内大型眼科医疗连锁集团，立足厦门，布局全国；基于强大眼病诊疗能力，积

极拓展消费眼科业务，前景可期。我们对公司 2023-2025 年的主营业务收入假设如下： 

1、屈光业务：公司持续推广高端术式如 ICL 植入及全飞秒，收入稳步增长，结构持续

优化，盈利能力相应增强。我们预计 2023-2025 年公司屈光业务收入将保持稳步增长态势，

毛利率持续提升。 

2、白内障业务：公司积极推广中高端晶体，调整收入结构，叠加常规运营后大量医疗

需求释放，白内障收入上半年快速增长，盈利能力相应大幅提升。我们预计在人口老龄化白

内障治疗需求持续增长的大背景下，伴随技术进步产品迭代，公司白内障业务有望维持较快

增长。 

3、眼后段业务：眼后段项目包含眼底项目及其他眼科疑难杂症，是公司的强势业务，

有望在总院厦门眼科中心的实力与声望下持续引流，稳步增长。 

4、视光综合业务：公司积极打造大视光中心，将干眼治疗、弱视训练、小儿眼科等项

目加入原视光板块。公司规划未来视光中心数量将超过 200 家，上半年，公司新设 29 家视

光中心，业务稳步扩张。我们预计伴随公司大视光中心持续推广，业务收入有望维持快速增

长。 

表1  公司主营业务收入假设 
 2023E 2024E 2025E 

眼科医疗（百万元） 3888 4782 5810 
同比 43.19% 22.99% 21.50% 
毛利率 48.91% 49.49% 50.18% 

1.屈光（百万元） 1287 1576 1964 
同比 19.90% 22.50% 24.61% 
毛利率 55.00% 55.50% 56.00% 

2.白内障（百万元） 1025 1239 1456 
同比 36.42% 20.89% 17.55% 
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毛利率 42.50% 43.00% 43.50% 
3.眼后段（百万元） 657 797 933 

同比 36.21% 21.25% 17.07% 
毛利率 43.00% 43.33% 43.72% 

4.视光综合（百万元） 920 1171 1458 
同比 22.85% 27.27% 24.50% 
毛利率 50.70% 50.80% 51.00% 

其他（百万元） 124 134 144 
同比 20.00% 8.00% 8.00% 
毛利率 45.00% 45.00% 45.00% 

资料来源：公司公告，东海证券研究所预测 

4.2.估值分析 
公司市盈率处于历史相对低位。公司上市以来 PE 最高为 97.79 倍，最低为 56.91 倍，

均值为 75.06 倍。截至 2023 年 9 月 5 日收盘，公司 PE（TTM）为 61.12 倍，历史分位数

为 18%。横向来看，公司的 PE（2023E）为 53.56 倍，基本处于行业平均水平，估值性价

比较高。 

图19  公司 PE-BAND 

 
资料来源：Wind，东海证券研究所（截止至 2023 年 9 月 5 日收盘） 
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图20  公司上市以来 PE 及历史分位数 

 
资料来源：Wind，东海证券研究所（截止至 2023 年 9 月 5 日收盘） 

 
表2  可比公司一览 

证券代码 公司简称 
总市值

（亿元） 
股价

（元）  
EPS（元） PE（倍） 

2023E 2024E 2025E 2023E 2024E 2025E 
300015.SZ 爱尔眼科 1,762.14 18.89 0.37 0.48 0.62 51.05 39.35 30.47 
301239.SZ 普瑞眼科 168.43 112.57 1.77 1.97 2.73 63.44 57.15 41.22 
600763.SH 通策医疗 304.99 95.12 2.09 2.66 3.35 45.52 35.78 28.42 

行业均值 53.34 44.10 33.37 
301267.SZ 华厦眼科 385.14 31.69 0.86 1.13 1.45 53.56 40.71 31.69 
资料来源：Wind，东海证券研究所（数据为 2023 年 9 月 5 日收盘价，爱尔眼科、通策医疗、普瑞眼科为 Wind 一致预期） 

5.投资建议 
华厦眼科是国内大型眼科医疗连锁集团，立足厦门眼科中心，布局全国；名医资源雄厚，

“医教研”体系成熟，长期高成长趋势明确。我们预计公司2023-2025年的营收分别为40.12、
49.16、59.54 亿元，归母净利润为 7.19、9.46、12.16 亿元，EPS 分别为 0.86、1.13、1.45
元，对应 PE 分别 53.56、40.71、31.69 倍。首次覆盖，给予“买入”评级。 

 

6.风险提示 
专业人才稀缺或流失的风险：优质的医护资源是医院发展的源动力，也是公司能够提供

优质医疗服务和保持在眼科专科领域竞争力的重要因素。若公司无法持续吸引足够多或者大

幅流失了专业技术人才，将无法维持公司的核心竞争力与业绩增长性。 

医疗风险：公司业务主要是提供眼科诊疗服务，眼科手术中，尽管大多数手术操作是在

显微镜下完成且手术切口极小，但由于眼球的结构精细，组织脆弱，且临床医学上存在着医
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学认知与技术局限、患者个体差异、疾病情况不同等诸多因素的影响，存在着程度不一的非

主观因素风险。 

市场竞争加剧风险：若公司不能在日益激烈的市场竞争中继续保持或提升原有优势，公

司未来的发展仍将面临一定的风险。 
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 附录：三大报表预测值 

利润表（百万元）           资产负债表（百万元）       
  2022A 2023E 2024E 2025E     2022A 2023E 2024E 2025E 
营业总收入 3,233  4,012  4,916  5,954    货币资金 1,345  2,434  3,511  4,729  
%同比增速 6% 24% 23% 21%   交易性金融资产 2,598  1,998  1,698  1,398  
营业成本 1,680  2,054  2,489  2,974    应收账款及应收票据 195  234  269  323  
毛利 1,554  1,958  2,427  2,981    存货 157  171  201  231  
％营业收入 48% 49% 49% 50%   预付账款 74  82  100  119  
税金及附加 13  16  19  23    其他流动资产 247  254  264  276  
％营业收入 0% 0% 0% 0%   流动资产合计 4,617  5,173  6,041  7,075  
销售费用 402  542  639  762    长期股权投资 0  0  0  0  
％营业收入 12% 14% 13% 13%   投资性房地产 125  125  125  125  
管理费用 363  481  580  685    固定资产合计 688  639  545  464  
％营业收入 11% 12% 12% 12%   无形资产 112  119  134  166  
研发费用 49  60  74  89    商誉 60  60  60  60  
％营业收入 2% 2% 2% 2%   递延所得税资产 80  70  70  70  
财务费用 32  -26  -47  -69    其他非流动资产 904  1,047  1,116  1,190  
％营业收入 1% -1% -1% -1%   资产总计 6,584  7,234  8,092  9,150  
资产减值损失 -1  0  0  0    短期借款 0  0  0  0  
信用减值损失 -4  0  0  0    应付票据及应付账款 208  228  263  297  
其他收益 21  8  10  12    预收账款 0  0  0  0  
投资收益 8  8  10  12    应付职工薪酬 207  236  279  321  
净敞口套期收益 0  0  0  0    应交税费 78  93  114  138  
公允价值变动收益 7  0  0  0    其他流动负债 297  349  396  450  
资产处置收益 2  0  0  0    流动负债合计 790  907  1,051  1,207  
营业利润 727  900  1,182  1,515    长期借款 26  26  26  26  
％营业收入 22% 22% 24% 25%   应付债券 0  0  0  0  
营业外收支 -74  0  0  0    递延所得税负债 22  8  8  8  
利润总额 654  900  1,182  1,515    其他非流动负债 619  628  638  648  
％营业收入 20% 22% 24% 25%   负债合计 1,457  1,569  1,723  1,889  

所得税费用 
146  201  264  338  

  

归属于母公司的所有

者权益 

5,114  5,671  6,402  7,333  

净利润 508  699  919  1,177    少数股东权益 14  -6  -33  -72  
％营业收入 16% 17% 19% 20%   股东权益 5,128  5,665  6,368  7,261  
归属于母公司净利润 512  719  946  1,216    负债及股东权益 6,584  7,234  8,092  9,150  
%同比增速 13% 41% 32% 28%             
少数股东损益 -4  -20  -28  -39              
EPS（元/股） 1.00  0.86  1.13  1.45    现金流量表（百万元） 

  

      
              2022A 2023E 2024E 2025E 
            经营活动现金流净额 770  963  1,198  1,447  
基本指标           投资 -15  608  300  300  
  2022A 2023E 2024E 2025E   资本性支出 -232  -240  -210  -250  
EPS 1.00  0.86  1.13  1.45    其他 -2,791  -93  -5  -3  
BVPS 9.13  6.75  7.62  8.73    投资活动现金流净额 -3,037  275  85  47  
PE 73.11  53.56  40.71  31.69    债权融资 26  15  10  10  
PEG 5.85  1.32  1.29  1.11    股权融资 2,771  -5  0  0  
PB 8.01  6.79  6.02  5.25    支付股利及利息 -2  -158  -217  -285  
EV/EBITDA 37.82  33.26  26.09  20.48    其他 -144  -1  0  0  
ROE 10% 13% 15% 17%   筹资活动现金流净额 2,651  -149  -207  -275  
ROIC 10% 11% 12% 14%   现金净流量 384  1,089  1,076  1,218  
资料来源：携宁，东海证券研究所（截止 2023 年 9 月 5 日）  



证券研究报告 HTTP://WWW.LONGONE.COM.CN 16/16 请务必仔细阅读正文后的所有说明和声明 
 
 

 

 

公司简评 

一、评级说明 

 评级 说明 

市场指数评级 

看多 未来 6 个月内沪深 300 指数上升幅度达到或超过 20% 

看平 未来 6 个月内沪深 300 指数波动幅度在-20%—20%之间 

看空 未来 6 个月内沪深 300 指数下跌幅度达到或超过 20% 

行业指数评级 

超配 未来 6 个月内行业指数相对强于沪深 300 指数达到或超过 10% 

标配 未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 指数在-10%—10%之间 

低配 未来 6 个月内行业指数相对弱于沪深 300 指数达到或超过 10% 

公司股票评级 

买入 未来 6 个月内股价相对强于沪深 300 指数达到或超过 15% 

增持 未来 6 个月内股价相对强于沪深 300 指数在 5%—15%之间 

中性 未来 6 个月内股价相对沪深 300 指数在-5%—5%之间 

减持 未来 6 个月内股价相对弱于沪深 300 指数 5%—15%之间 

卖出 未来 6 个月内股价相对弱于沪深 300 指数达到或超过 15% 

二、分析师声明： 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，具备专业胜任能力，保证以专业严谨的研究方法和分析逻

辑，采用合法合规的数据信息，审慎提出研究结论，独立、客观地出具本报告。 

本报告中准确反映了署名分析师的个人研究观点和结论，不受任何第三方的授意或影响，其薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其

在本报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

署名分析师本人及直系亲属与本报告中涉及的内容不存在任何利益关系。 

三、免责声明： 

本报告基于本公司研究所及研究人员认为合法合规的公开资料或实地调研的资料，但对这些信息的真实性、准确性和完整性不做任何保证。本报告仅

反映研究人员个人出具本报告当时的分析和判断，并不代表东海证券股份有限公司，或任何其附属或联营公司的立场，本公司可能发表其他与本报告所载

资料不一致及有不同结论的报告。本报告可能因时间等因素的变化而变化从而导致与事实不完全一致，敬请关注本公司就同一主题所出具的相关后续研究

报告及评论文章。在法律允许的情况下，本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提

供多种金融服务。 
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