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[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 3,470 3,443 3,563 3,749 

同比 -21% -1% 3% 5% 

归属母公司净利润（百万元） 65 57 74 104 

同比 116% -13% 30% 41% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.05 0.05 0.06 0.08 

P/E（现价&最新股本摊薄） 86.27 98.92 76.38 54.05 
  

[Table_Tag] 关键词：#一体化   
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 电梯导轨领域龙头，从传统制造向涵盖医药制造与医疗服务的大健康产业转型：长

江健康是国内电梯导轨的龙头品牌，深耕行业二十余年，2010 年在深圳上市。自

2015 年起，公司进行业务调整，产品结构不断优化，至 2019 年业务布局平稳，从

最初的实心导轨、空心导轨等电梯导轨系统部件拓展至冻干粉针、粉针剂、妇产专

科医疗服务等，收入规模由 2015 年的 10.6 亿元提升至 2022 年的 34.7 亿元，年均

复合增长率达 18.5%。公司医药业务毛利率高，2022 年贡献 95.7%毛利。2016-2021

年冻干粉针、粉针剂和实心导轨三类产品支撑公司营收，每年合计占营收比重均超

过 70%。 

◼ 医药板块：抗感染药物份额逐年提升，集采影响逐步边际减缓。海灵药业抗感染药

物竞争力强，根据 CFDA 南方所米内网最新数据显示，2021 年，海灵药业位列国内

公立医院全身抗细菌药物市场第 2 位，核心产品“注射用头孢他啶”“注射用拉氧

头孢钠”在国内公立医院抗细菌药物市场分别位列第 4 位及第 5 位，具有较强的市

场竞争力。公司多个产品成功中标集采，粉针剂在集采背景下承压，冻干粉针占公

司总收入的份额逐步提升。2023 年 H1，冻干粉针实现收入 6.58 亿元，同比增长

20.06%，占总收入的 37.65%。在适应国家集采的背景下，公司产品有望逐步实现以

价换量。例如，第八批国家集采公司中标的注射用头孢噻肟钠和注射用伏立康唑均

为过十亿元的大品种，此前公司市场份额较低，“光脚”品种中标后有望借助集采更

快速的放量。此外，华信制药胶剂滋补系列产品齐全，2022 年重新调整市场战略及

销售团队后，产品销售额有望逐步增长。 

◼ 顺应产业风口，公司的转型步伐不断加快。2018 年，公司收购以妇产专科务为代表

的郑州圣玛妇产医院、郑州东方女子医院等 5 家优质专科医院，并投资建设无锡怡

和妇产医院。郑州圣玛妇产医院、南阳圣玛妇产医院、安阳圣玛妇产医院和开封圣

玛妇产医院合计拥有床位 400 余张，成为河南省妇幼健康产业领军企业之一。而无

锡怡和医院按照三级专科医院标准建设，包含妇产医院、康复医院、颐养院等，努

力建设成为国内领先的专科特色医院。2022 年，公司妇产专科医疗服务业务贡献收

入 1.8 亿元，占公司总收入的 5.18%，2023 年上半年实现收入 0.64 亿元，未来有望

进一步增厚公司业绩。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们预计公司 2023-2025 年的归母净利润为 0.57/0.74/1.04 亿

元，对应当前市值的 PE 为 99/76/54X。公司逐步向涵盖医药制造与医疗服务的大健

康产业转型，产业布局多样，短期内，公司业绩有所承压，估值水平偏高，但未来

逐步进入收获期，估值有望逐步消化。首次覆盖，给予“增持”评级。 

◼ 风险提示：行业政策变化风险，成本上涨的风险，药品招投标及价格下降风险，子

公司管理的风险等。  
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1.   长江健康：步步为营，逐步向大健康产业转型  

1.1.   电梯导轨业务起家，从传统制造业向大健康产业转型 

长江健康（全称：长江润发健康产业股份有限公司）是国内涵盖电梯导轨、医药制

造和医疗服务领域的著名集团型企业。其起源于长江润发集团在 1999 年设立的张家港

市润发机械有限公司，并于 2010 年在深交所上市（曾用名：长江润发）。自成立以来，

公司业务结构实现从电梯导轨到“医药+机械”再到“医药+医疗”为主的扩张与优化，

逐步从传统制造业向大健康产业转型。 

根据业务情况，我们将公司成立以来的发展历程分为三个阶段： 

1）1999-2014 年：深耕电梯导轨行业，跻身国内龙头品牌。以实心导轨及导轨毛坯、

空心导轨、扶梯导轨等电梯导轨系统部件为核心产品，2008 年在国内市场占有率 19.57%，

在全球市场占有率约为 10.75%。2009 年底电梯导轨年生产能力达到 10.50 万吨。截至

2010 年上市，公司拥有各类电梯导轨及配件共计 180 余种，成为中国电梯导轨行业第一

民族品牌，全球排名第三的电梯导轨系统部件制造商。2011 年，公司形成加工基地及物

流配载中心，传统生产工艺逐步转型自动流水线。 

2）2015-2018 年：开展业务调整，医药制造与医疗服务快速发展。公司于 2016 年

收购海灵化药、新合赛等优秀医药资产，2017 年 5 月更名为“长江润发医药股份有限公

司”，2015-2017 年整体收入与净利润规模快速增长，达成“医药+机械”共同发展；2018

年收购华信制药、三清药业等药企，以及郑州圣玛等五家优质妇产医院，并投资建设无

锡怡和妇产专科医院，提供妇产科专科医疗服务，实现“医药+医疗”双轮驱动。 

3）2019 年以后：产业布局进入平稳期，冻干粉针、粉针剂、实心导轨支撑公司营

收。2019 年 10 月，公司更名为“长江润发健康产业股份有限公司”（证券简称：长江健

康）。近几年公司始终从事医药产品研发、生产和销售，提供妇产科专科医疗服务，以及

电梯导轨等机械产品的销售。其中，冻干粉针、粉针剂、实心导轨作为三类核心产品，

2016-2021 每年合计占营业收入比重均超过 70%，2022 年占比 69.75%。 

图1：公司成立以后三大主要发展阶段 

 

数据来源：公司官网，东吴证券研究所 

公司深耕电梯导轨行业二十余年，从最初的电梯导轨制造商，扩大至目前的医药制
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造、医疗服务、机械制造三大领域，旗下子公司涵盖抗感染药物、原料药、中药及保健

品、妇产专科医疗服务、电梯导轨系统部件等多条产品线，通过持续的业务拓展与产品

开发，为国内正处于转型期的传统制造型企业做出了成功榜样。 

表1：公司 2022 年三大业务收入情况及主要产品线 

业务领域 
2022 年收入 

（亿元） 
产品领域 所属子公司 主要产品（服务） 

医药制造 14.7 

抗感染药物 海灵化药 
注射用拉氧头孢钠、注射用头孢他啶、

注射用醋酸卡泊芬净、卢立康唑乳膏等 

原料药 新合赛制药 拉氧头孢钠原料等 

中药及保健品 华信制药 阿胶、鹿角胶、龟甲胶等 

医疗服务 1.8 妇产专科医疗服务 郑州圣玛 
妇科微创手术、无痛分娩手术、新生儿

急救和照护、月子及产康服务等 

机械制造 18.2 电梯导轨系统部件 润发机械 
实心导轨、空心导轨、扶梯导轨、电扶梯

部件等 

数据来源：公司年报，子公司官网，东吴证券研究所 

 

1.2.   长江润发集团为公司第一大股东，管理团队背景多元、履历丰富 

长江润发集团是公司第一大股东，截止 2023 年 Q3，长江润发集持有公司 27.09%

股权。公司管理层背景多元、履历丰富。董事长郁霞秋女士曾在无锡从事 15 年妇产工

作，具有副主任医师、高级经济师职称，为公司 2015 年以后致力于大健康产业谋篇布

局，加快实施转型升级指引了方向。 

图2：公司股权结构（截止 2023 年 Q3） 

 

数据来源：wind，公司官网，东吴证券研究所 
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表2：公司主要执行董事和管理层简介 

姓名 年龄 职位 简介 

郁霞秋 60 岁 
董事长，

执行董事 

1986 年毕业于苏州医学院，1999 年南京医科大学临床医学专业研究生班结业，

清华大学高级工商管理硕士，金融博士（在读）。副主任医师、高级经济师。曾

任无锡市妇幼保健医院肿瘤科主任。2007 年起任公司董事长。 

黄忠和 51 岁 

副 董 事

长，执行

董事 

2001 年南京大学企业管理现代财务与会计专业研究生班结业。曾任长江润发集

团副总裁，长江润发（江苏）薄板镀层有限公司总经理。2021 年起任公司副董

事长。 

陆一峰 49 岁 总经理 

清华大学工程学士，美国伊利诺大学 MBA。曾任北京光电技术研究所工程师，

美国 Nalco 公司全球高级产品经理、解决方案经理，美国 Danaher 集团全球市

场总监以及美国 VMR 公司副总裁。2019 年加入长江健康，担任公司总经理。 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

1.3.   医药板块业务支撑毛利，产品呈现多元化发展 

2023Q1-Q3 公司实现收入 25.3 亿元，归母净利润和扣非净利润分别为 0.67 亿元和

0.40 亿元。2015-2022 年营业收入年均复合增长率为 18.5%，2015-2018 年归母净利润和

扣非净利润年均复合增长率分别为 102.8%和 95.2%。2019 年子公司华信制药、长江圣

玛经营业绩未达预期，对其计提商誉减值，公司年度净利润首次为负，2020 年扭亏为盈。

2021 年公司归母净利润亏损 4.13 亿元，主要系子公司海灵化药商誉减值，2022 年公司

再度扭亏为盈。 

图3：公司营业收入及增长率  图4：公司归母净利润和扣非净利润 

 

 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所  数据来源：wind，东吴证券研究所 

 

公司管理费用率、财务费用率与研发费用率始终保持平稳，销售费用率集采影响下

下滑。2015-2019 年，随着学术推广活动的增加，公司市场推广费用不断提升，2019 年
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公司的市场推广费达 18.6 亿元，占营业收入比重约 37%。而药品集采后，中间环节的销

售费用大幅下降，销售费用率逐步下滑。 

图5：公司各项费用率 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所 

 

分行业看，2015 年公司开始进行业务调整，2016-2023H1 年公司收入由电梯导轨和

医药（包括医药制造、医疗服务）两大行业构成。从营收角度看，医药收入占比呈现先

上升后下降的趋势，主要系疫情等因素的影响。我们预计后续医药收入占比有望逐步回

升。从毛利角度看，2016-2022 年公司医药行业平均毛利率高达 73.5%，电梯导轨行业仅

有 5.8%，医药板块贡献大部分毛利。 

图6：2016-2023H1 年公司分行业收入结构  图7：2016-2023H1 年公司分行业毛利结构 

 

 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所  数据来源：wind，东吴证券研究所 

 

分产品类别看，公司收入结构从 2010 年上市初的几类电梯导轨系统部件，拓展至

目前电梯导轨系统部件、医药制品与医疗服务的组合。2022 年，以实心导轨、导轨毛坯

和空心导轨为主的电梯导轨系统部件收入占比约 41.5%，医药行业中的冻干粉针、粉针
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剂收入占比分别为 30.7%和 7.4%。2018 年收购郑州圣玛等妇产医院后，公司丰富了妇

产专科医疗服务，2022 年其收入占比达到 5.2%。公司持续进行产品结构优化，冻干粉

针、粉针剂两类高毛利产品的营收占比亦位居前列。 

图8：2010 年公司分产品收入结构  图9：2022 年公司分产品收入结构 

 

 

 

数据来源：公司年报，东吴证券研究所  数据来源：公司年报，东吴证券研究所 

 

2.   “医药+医疗”双轮驱动大健康产业启航 

公司的战略格局是“医药+医疗”双轮驱动、健康发展，积极对接“健康中国”战

略，加快转型步伐。医药领域，公司将积极适应国家集采政策，围绕抗细菌、抗真菌、

抗病毒用药做大做强，加快在妇女儿童用药上的不断创新，并加快企业国际化步伐，形

成“线上+线下”“院内+院外”“国内+国际”的发展格局。医疗领域，公司将秉承“三

甲医院的技术、民营医院的服务、上市公司的管理”理念，回归医疗相关领域，延伸产

业链条，在做好妇产服务的基础上，在辅助生殖、医疗美容等方面作提升，为社会提供

全方位、更优质的健康服务。 

图10：公司战略规划 

 

数据来源：证券时报，东吴证券研究所 
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2.1.   医药板块：抗感染药物份额逐年提升，集采影响逐步边际减缓 

2.1.1.   海灵药业：抗感染药物竞争力强，集采负面影响见底 

2016 年，公司通过发行股份和现金支付等方式收购长江医药投资，并购标的旗下资

产主要包括海灵化药、贝斯特、海南新合赛和上海益威。海南海灵化学制药有限公司创

建于 2004 年，是一家集医药研发、生产、销售为一体的高新技术企业。海南新合赛和

上海益威是海灵化学核心产品注射用拉氧头孢钠的原料药，贝斯特为关键原料药进口贸

易平台，为卢立康唑提供原料。形成了协同创新的产业闭环，共同支撑起了公司在抗感

染医药领域的完善产业链。 

海灵药业主要以抗感染药物为特色，抗感染药物市场份额逐年上升，根据 CFDA 南

方所米内网最新数据显示，2021 年，海灵药业位列国内公立医院全身抗细菌药物市场第

2 位，海灵药业核心产品“注射用头孢他啶”“注射用拉氧头孢钠”在国内公立医院抗细

菌药物市场分别位列第 4 位及第 5 位，根据中康开思数据，等级医院系统用抗感染药物

中，海灵药业 2022 年销售额份额位居行业第 9，具有较强的行业竞争力。 

图11：等级医院抗感染药物竞争格局（2022 年） 

 

数据来源：中康开思，东吴证券研究所 

 

表3：海灵药业产品线 

治疗领域 相关药品 

皮肤用药 卢立康唑乳膏（路利特） 

抗感染用药 

注射用头孢他啶（医保乙类、基药）、法罗培南钠片（医保乙类）、头孢泊肟酯片、注射

用头孢米诺钠（医保乙类）、注射用硫酸头孢匹罗（医保乙类）、注射用阿莫西林钠克拉

维酸钾（医保乙类）、注射用美洛西林钠（医保乙类）、注射用磺苄西林钠（医保乙类）、

注射用头孢替唑钠（医保乙类）、盐酸左氧氟沙星胶囊（医保甲类）、阿莫西林胶囊（医

保甲类、基药）、注射用头孢哌酮钠舒巴坦钠（医保乙类）、注射用头孢曲松钠（医保甲

类、基药 ）、注射用乳糖酸阿奇霉素（医保乙类）、注射用甲磺酸帕珠沙星、注射用盐酸
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头孢吡肟（医保乙类）、注射用拉氧头孢钠（噻吗灵）、注射用头孢噻肟钠（医保甲类）、

注射用伏立康唑 

消化系统用药 奥美拉唑肠溶胶囊（医保甲类、基药） 

心血管用药 辛伐他汀片（医保甲类、基药） 

糖尿病用药 那格列奈胶囊（医保乙类） 

神经系统用药 注射用盐酸赖氨酸（医保乙类） 

数据来源：公司官网，公司公告，东吴证券研究所 

注：表中产品均被集采，部分为国家集采，部分为地方及联盟集采等 

 

海灵药业现有 3 个生产基地，9 条通过新版 GMP 认证的生产线，有 130 多个品规，

主要产品包括注射用拉氧头孢钠、注射用头孢他啶、注射用醋酸卡，泊芬净、奥美拉唑

肠溶胶囊、注射用阿奇霉素及卢立康唑乳膏等，涵盖抗感染、消化系统、皮肤系统等多

个领域。公司多个品种通过了一致性评价，且多个产品成功中标集采，粉针剂在集采和

疫情背景下承压，冻干粉针占总收入的份额逐步提升。在适应国家集采的背景下，公司

产品有望逐步实现以价换量。例如，第八批国家集采公司中标的注射用头孢噻肟钠和注

射用伏立康唑均为过十亿元的大品种，此前公司市场份额较低，注射用伏立康于 2023 年

3 月收到国家药品监督管理局核准签发的《药品注册证书》，“光脚”品种中标后有望借

助集采更快速的放量。 

图12：公司冻干粉针、粉针剂营收（亿元）及增长情况  
图13：等级医院注射用头孢噻肟钠及注射用伏立康

市场规模（亿元） 

 

 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所  数据来源：中康开思，东吴证券研究所 

 

创新研发方面，海灵药业建立了抗生素技术、抗病毒药物、抗肿瘤药物、抗真菌药

物、靶点药物、缓控释药物六大技术研发平台，具备化学品、原料药及冻干注射剂、口

服固体制剂、乳膏剂等多种剂型药品的研发能力。公司与国内外多家新药研究单位、临

床单位、科研院校以及生产单位建立了合作关系，大大缩短新药研发周期，提升企业规

模化新药研究能力和国际竞争力，同时根据市场需求、以及未来发展趋势，开发具有高

附加值和自主知识产权的创新性产品。 
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2.1.2.   华信制药重整旗鼓，步入发展新周期 

华信制药主要从事胶剂类、化药类及中药类药品的研发、生产和销售业务，产品涵

盖药品、中药饮片、保健食品和食品，品类多样。公司胶剂滋补系列产品齐全，拥有阿

胶、鹿角胶、龟甲胶等主打产品，拥有独家活驴进口和检验检疫资质，可批量鲜驴皮熬

制，产品透明度好、口感好、气味好。2021 年华信阿谷阿胶产品在中国非处方药产品中

成药•补气补血类综合统计排名第二名，获评山东省“品质鲁药”建设优秀产品。此外，

公司新药产品拥有全国独家产品——龙香平喘胶囊（中药二级保护产品），全国两家产

品——益中生血胶囊（独家规格）、紫丹活血胶囊（独家规格），全国三家产品——美愈

伪麻口服溶液、伪麻那敏胶囊等。 

图14：华信制药产品集群 

 

数据来源：公司官网，东吴证券研究所 

 2021 年，山东华信以企业整合为抓手，积极妥善处理遗留问题，完善公司治理结

构，由董事会派驻的管理层主导华信制药的日常运营，并形成有效掌控；生产经营恢复

正常，并于 2021 年 12 月 31 日重新将其纳入公司合并报表范围，步入发展新周期。2022 

年重新调整市场战略及销售团队，布局重点产品市场，实现线上线下同步推广销售；加

强生产管理、满足市场供需，提升产品质量的同时改进工艺、抓好研发，用心打造品牌

知名度，力求提升公司盈利。2023 年上半年，胶类实现收入 1715 万元，同比增长 0.51%。 

 

2.2.   医疗板块：转型加快，“医药+医疗”的大健康产业版图铺展开 

顺应产业风口，公司的转型步伐不断加快。2018 年，长江润发加紧布局更加广泛的

消费终端市场，收购以妇产专科务为代表的郑州圣玛妇产医院、郑州东方女子医院等 5

家优质专科医院，并投资建设无锡怡和妇产医院。公司旗下圣玛妇产医院为现代化新型

妇产科医院，郑州圣玛妇产医院创办于 2010 年，并先后建成南阳圣玛妇产医院、安阳

圣玛妇产医院和开封圣玛妇产医院，拥有床位 400 余张，成为河南省妇幼健康产业领军

企业之一。而无锡怡和医院按照三级专科医院标准建设，包含妇产医院、康复医院、颐
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养院等，努力建设成为国内领先的专科特色医院。 

图15：公司医疗板块布局 

 

数据来源：wind，公司公告，公司官网，东吴证券研究所 

 

3.   盈利预测与估值 

3.1.   关键假设 

（1） 医药制造板块，考虑到公司在抗感染领域竞争力较强，我们预计 2023-2025

年粉针剂收入同比增速为 20%/18%/15%，冻干粉针收入同比增速为

18%/20%/18%；公司重新调整华信制药的市场战略及销售团队后，我们预

计 2023-2025 年公司胶剂产品的收入同比增速为 1%/25%/20%。 

（2） 医疗服务板块：我们预计 2023-2025 年医疗服务板块的收入同比增速为-

20%/8%/14%. 

（3） 电梯导轨板块：由于行业竞争加剧，行业景气度下行，我们预计公司电梯导

轨业务承压，2023-2025 年收入同比增速为-14%/-15%/-15%； 

综合来看，公司 2023 年业绩仍然承压，我们预计 2023-2025 年公司营收为

34.43/35.63/37.49 亿元，同比增长-0.75%/3.47%/5.22%。 

 

表4：公司收入拆分及盈利预测（百万元） 

 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 3,469.56 3,443.45 3,562.92 3,749.03 
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YoY -21% -0.75% 3.47% 5.22% 

毛利率 33.42% 33.20% 34.88% 35.88% 

粉针剂 258.34 310.01 365.81 420.68 

YoY -70% 20% 18% 15% 

冻干粉针 1,065.67 1,257.49 1,508.99 1,780.61 

YoY -6% 18% 20% 18% 

胶剂 41.68 42.09 52.62 63.14 

YoY  1% 25% 20% 

医疗服务 179.85 143.88 155.39 177.15 

YoY -11% -20% 8% 14% 

电梯导轨板块 1,820.14 1,565.32 1,330.52 1,130.94 

YoY -13% -14% -15% -15% 

其他主营业务 103.88 124.66 149.59 176.51 

数据来源：wind，东吴证券研究所 

 

3.2.   估值与评级 

公司业务板块较多，故分别选择与分业务接近的公司作为可比公司。其中，选择科

伦药业作为粉针剂/冻干粉针业务的可比公司；选择东阿阿胶作为胶剂业务的可比公司；

选择国际医学作为医疗服务业务的可比公司。我们预计公司 2023-2025 年的归母净利润

为 0.57/0.74/1.04 亿元，对应当前市值的 PE 为 99/76/54X。我们认为，公司逐步从传统

制造向涵盖医药制造与医疗服务的大健康产业转型，相较于可比公司，公司“医药+医

疗”双轮驱动，产业布局多样，业绩成长空间大。短期内，公司业绩有所承压，估值水

平偏高，但未来逐步进入收获期，估值有望逐步消化。首次覆盖，给予“增持”评级。 

表5：可比公司估值（收盘日期为 2023 年 11 月 7 日） 

   归母净利润（亿元） P/E（倍） 

公司 代码 市值（亿元） 2022A 2023E 2024E 2025E 2022A 2023E 2024E 2025E 

科伦药业 002422.SZ 412.57 17.09 23.37 26.71 31.11 24.15 17.65 15.44 13.26 

东阿阿胶 000423.SZ 301.38 7.80 10.58 12.90 15.79 38.64 28.48 23.37 19.09 

国际医学 000516.SZ 209.35 -11.77 -1.60 2.28 5.19 / / 91.95 40.33 

平均值 307.77 4.37 10.80 13.96 17.37 31.39 23.05 43.59 24.22 

长江健康 002435.SZ 56.24 0.65 0.57 0.74 1.04 86.27 98.92 76.38 54.05 

数据来源：wind，东吴证券研究所 

注：长江健康数据为东吴证券研究所预测，其余均来自 wind 一致预测. 

 

4.   风险提示 

（1） 行业政策变化风险：医药相关政策的出台有可能不同程度地对公司生产、销

售和流通产生影响； 
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（2） 成本上涨的风险：随着原辅材料、人力资源、物流成本等生产要素成本的增

长，公司生产和运行成本存在提高的风险； 

（3） 药品招投标及价格下降风险：集中带量采购政策在全国的推广实施，公司面

临药品在招投标中落标或者价格大幅下降的风险，进而压缩公司的盈利空

间； 

（4） 子公司管理的风险：公司根据业务板块规划设立了多个子公司从事相关业

务。如果相关子公司在业务经营、对外投资、担保等方面出现差错或失误，

可能给本公司造成经营风险和经济损失。 
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长江健康三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 3,717 4,229 4,641 5,261  营业总收入 3,470 3,443 3,563 3,749 

货币资金及交易性金融资产 2,518 2,636 3,473 3,667  营业成本(含金融类) 2,310 2,300 2,320 2,404 

经营性应收款项 553 559 543 567  税金及附加 29 29 30 31 

存货 611 858 585 884  销售费用 719 706 730 769 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 223 214 221 232 

其他流动资产 35 176 40 143  研发费用 48 52 71 75 

非流动资产 3,655 3,654 3,632 3,619  财务费用 70 67 90 90 

长期股权投资 19 19 19 19  加:其他收益 47 34 36 37 

固定资产及使用权资产 1,175 1,129 1,063 985  投资净收益 0 0 0 0 

在建工程 259 275 289 303  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 376 406 436 486  减值损失 (34) 0 0 0 

商誉 1,207 1,207 1,207 1,207  资产处置收益 1 0 0 0 

长期待摊费用 40 40 40 40  营业利润 86 110 137 185 

其他非流动资产 579 579 579 579  营业外净收支  (19) (20) (20) (20) 

资产总计 7,372 7,884 8,273 8,880  利润总额 66 90 117 165 

流动负债 2,252 2,707 3,022 3,525  减:所得税 25 33 43 61 

短期借款及一年内到期的非流动负债 1,551 1,951 2,351 2,751  净利润 41 57 74 104 

经营性应付款项 503 571 486 583  减:少数股东损益 (24) 0 0 0 

合同负债 54 46 46 48  归属母公司净利润 65 57 74 104 

其他流动负债 144 139 139 144       

非流动负债 470 470 470 470  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.05 0.05 0.06 0.08 

长期借款 168 168 168 168       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 154 177 226 276 

租赁负债 142 142 142 142  EBITDA 309 308 358 389 

其他非流动负债 161 161 161 161       

负债合计 2,722 3,177 3,493 3,995  毛利率(%) 33.42 33.20 34.88 35.88 

归属母公司股东权益 4,566 4,623 4,697 4,801  归母净利率(%) 1.88 1.65 2.07 2.78 

少数股东权益 84 84 84 84       

所有者权益合计 4,650 4,707 4,780 4,884  收入增长率(%) (20.60) (0.75) 3.47 5.22 

负债和股东权益 7,372 7,884 8,273 8,880  归母净利润增长率(%) 115.79 (12.79) 29.51 41.32 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 523 (14) 710 84  每股净资产(元) 3.69 3.74 3.80 3.88 

投资活动现金流 (1,115) (150) (130) (120)  最新发行在外股份（百万股） 1,236 1,236 1,236 1,236 

筹资活动现金流 488 283 257 231  ROIC(%) 1.53 1.66 1.98 2.26 

现金净增加额 (101) 118 837 194  ROE-摊薄(%) 1.43 1.23 1.57 2.17 

折旧和摊销 155 131 132 113  资产负债率(%) 36.92 40.30 42.22 44.99 

资本开支 (174) (150) (130) (120)  P/E（现价&最新股本摊薄） 86.27 98.92 76.38 54.05 

营运资本变动 212 (339) 341 (323)  P/B（现价） 1.23 1.22 1.20 1.17 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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