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基础数据

投资评级 增持(维持)

合理估值

收盘价 48.33 元

总市值/流通市值 5443/5434 百万元

52周最高价/最低价 64.15/34.08 元

近 3 个月日均成交额 28.11 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《拱东医疗（605369.SH）--2022 年三季报点评-单三季度营收同

比增长 40.63%，国际化步伐加速》 ——2022-11-02

《拱东医疗（605369.SH）-医用低耗领先企业，产能释放及定制

赋能带来新增量》 ——2022-09-27

2023年全年业绩短期承压，毛利率有所下滑。2023年全年公司实现营收9.75

亿元（-33.61%），归母净利润1.09亿元（-66.53%），扣非归母净利润1.08

亿元（-66.59%）。其中，四季度单季度营收2.62亿元（-9.21%），单季度

归母净利润 0.21 亿元（+18.67%），单季度扣非归母净利润 0.26 亿元

（+61.63%）。全年销售毛利率 32.65%（-6.85pp），销售净利率 11.19%

（-11.01pp）。受去库存、2022年同期疫情受益产品高基数及新建厂房折摊

增加等因素影响，2023年表观业绩出现明显下滑。

2024年一季度环比、同比明显改善。2024年一季度公司实现营收2.72亿元

（同比+20.22%，环比+3.63%），实现归母净利润0.45亿元（同比+56.02%%，

环比+116.08%），实现扣非归母净利润 0.43 亿元（同比+85.73%，环比

+67.73%），同、环比均有明显改善。

海外收入增速喜人，国际化步伐加速。2023年1月，公司以自有资金4,500

万美元对美国全资子公司Gd Medical进行增资，通过业务合并的方式吸收

合并原TPI业务及资产公司，并且充分利用收购原TPI业务及资产的契机，

发挥协同效应，与并购标的进行渠道、客户共享，增强公司在境外的区域竞

争优势。2023年全年公司国外业务收入5.31亿元，同比增长21.56%；国内

业务收入4.25亿元，同比下降58.46%。

管理体系完善，产品质量稳定可靠。公司始终秉承高质量、高效率、同发展、

共繁荣的原则，严格按照国内外法规、标准要求建立了完善的质量管理体系，

并在研发、生产、检验、销售等各环节实施严格的质量控制。截至2023年

底，公司已通过德国 TUV 认证公司的 ISO13485 质量管理体系认证，取得 29

项国内医疗器械 II 类、III 类注册或 I 类备案，且部分产品已通过美国

FDA510（k）产品许可、欧盟CE认证。完善的质量管理体系和制度确保公司

产品在大批量生产的过程中质量稳定可靠，为公司产品进入更多国际市场提

供了坚实保障。

风险提示：原料价格波动；海外拓展不及预期；竞争加剧；地缘政治风险。

投资建议：海外收入增速喜人，国际化步伐加速，维持“增持”。预计2024-2026

年归母净利润2.50/3.03/3.52亿元，同比增速129.3%/21.1%/16.0%，当前

股价对应PE=21.7/17.9/15.4x。随着公司国际化布局的不断成熟，境外市场

拓展能力持续增强，公司有望恢复稳健增长态势。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 1,469 975 1,400 1,613 1,850

(+/-%) 23.0% -33.6% 43.6% 15.2% 14.7%

净利润(百万元) 326 109 250 303 352

(+/-%) 4.8% -66.5% 129.3% 21.1% 16.0%

每股收益（元） 2.89 0.97 2.22 2.69 3.12

EBIT Margin 22.6% 11.4% 19.1% 20.5% 20.7%

净资产收益率（ROE） 20.5% 6.7% 14.4% 16.3% 17.9%

市盈率（PE） 16.6 49.7 21.7 17.9 15.4

EV/EBITDA 15.3 30.2 17.0 14.5 13.3

市净率（PB） 3.41 3.31 3.12 2.93 2.76

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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2023 年全年业绩短期承压。2023 年全年公司实现营收 9.75 亿元（-33.61%），归

母净利润 1.09 亿元（-66.53%），扣非归母净利润 1.08 亿元（-66.59%）。其中，

四季度单季度营收 2.62 亿元（-9.21%），单季度归母净利润 0.21 亿元（+18.67%），

单季度扣非归母净利润 0.26 亿元（+61.63%）。2023 年公司业绩承压主要是因为：

（1）受下游客户周期性“去库存”、2022 年同期在境内销售了大量疫情受益产

品导致高基数等因素影响，公司销售订单较 2022 年同期下降明显；（2）公司景

贤路 88 号厂区投入使用导致折旧、管理费用增加，同时因公司加大了新市场、新

产品、新客户拓展力度，导致管理费用（剔除收购原 TPI 公司资产及业务的中介

费用）、销售费用等期间费用较大增长。

2024 年一季度环比、同比明显改善。2024年一季度公司实现营收2.72亿元（同比

+20.22%，环比+3.63%），实现归母净利润0.45亿元（同比+56.02%%，环比+116.08%），

实现扣非归母净利润0.43亿元（同比+85.73%，环比+67.73%），同、环比均有明显改

善。

图1：拱东医疗营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：拱东医疗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

图3：拱东医疗归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图4：拱东医疗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

2023 年全年毛利率有所下滑，期间费用率升高。2023 年销售毛利率 32.65%

（-6.85pp），销售净利率 11.19%（-11.01pp），主要系实验检测类和体液采集

类业务毛利率下降所致。销售费用率 6.68%（+2.37pp），主要系业务招待费等增

长所致；管理（含研发）费用率 13.42%（+1.75pp），主要系上年同期收购原 TPI

业务及资产的中介费用及研发人员限制性股票激励费用和材料支出下降所致；财

务费用率-0.42%（+2.60pp），主要系汇兑损益所致；三项费用率合计 19.68%
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（+6.72pp）。

图5：拱东医疗毛利率、净利率变化情况 图6：拱东医疗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

分业务看，医疗检测类业务、采集类业务降幅明显。2023 年，公司并购了原 TPI

业务及资产，并对现有业务进行了整合：1）新分类“血液收集类”含原“真空采

血系统”，主要为真空与非真空的，用于采集、运输、储存血液的相关耗材、器

械；2）新分类“医疗检测类”含原“实验检测类”，主要为在医疗领域对已获取

的标本进行分析、化验、检测、处置时使用的耗材、器械；3）新分类“采集类”

含原“体液采集类”，主要为用于在采集、运输、预处理、储存、处置除血液外

的标本，以及在获取诊断信息过程中使用的耗材、器械。公司 2023 年全年医疗检

测类业务收入 3.47 亿元（-53.92%）,毛利率 26.99%（-13.47pp）；血液收集类

业务收入 2.86 亿元（+5.81%）,毛利率 44.59%（+5.53pp）；采集类业务收入 1.50

亿元（-56.13%）,毛利率 25.33%（-18.86pp）；药品包装类业务收入 0.60 亿元

（+38.74%）,毛利率17.72%（+4.87pp）；医用护理类业务收入0.59亿元（+34.39%）,

毛利率 19.71%（+3.23pp）；其他业务收入 0.74 亿元，同比增长 348.09%。

图7：拱东医疗各板块收入（单位：亿元） 图8：拱东医疗各板块毛利率（单位：%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

注：业务板块按新分类命名

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

注：业务板块按新分类命名
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图9：拱东医疗 2023 年各板块收入占比 图10：拱东医疗 2023 年各板块毛利占比

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

注：业务板块按新分类命名

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

注：业务板块按新分类命名

海外收入增速喜人，国际化步伐加速。2023 年 1 月，公司以自有资金 4,500 万美

元对美国全资子公司 Gd Medical 进行增资，通过业务合并的方式吸收合并原 TPI

业务及资产公司，并且充分利用收购原 TPI 业务及资产的契机，发挥协同效应，

与并购标的进行渠道、客户共享，增强公司在境外的区域竞争优势。2023 年全年

公司国外业务收入 5.31 亿元，同比增长 21.56%；国内业务收入 4.25 亿元，同比

下降 58.46%；其他业务（地区）业务收入 0.19 亿元，同比增长 110.61%。

图11：拱东医疗分地区收入（单位：亿元） 图12：拱东医疗 2023 年分地区收入占比（单位：%）

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

研发投入持续积累，产品创新成效显著。公司始终坚持创新驱动发展，2023 年研

发费用为 0.48 亿元，较 2022 年同期下降 33.91%，主要系部分研发项目与新冠业

务相关而提前终止，IPO 募投项目配套的新产品、新工艺迭代更新的研发陆续结

束，研发人员限制性股票激励费用下降所致。经过近 40 年的研发投入和实践积累，

公司掌握了丰富的产品研发、设计和生产经验，2023 年新取得一种自带刺穿机构

的试剂检测盒、一种底面偏离中心进浇的深孔储存板及其注塑模具等 2 项发明专

利；新取得国内 I 类医疗器械备案证书 1 项；新取得国内 II 类医疗器械注册

证 1 项；新取得国内 III 类医疗器械注册证 1 项；新取得 MDR 产品认证一项。

截止 2023 年 12 月 31 日，公司共拥有国内授权专利 71 项，其中发明专利 7 项，

实用新型专利 59 项，外观专利 5 项。
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图13：拱东医疗研发费用及研发费用率（单位：亿元、%） 图14：拱东医疗研发人员数量及占比（单位：人、%）

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

表1：拱东医疗 2023 年新增注册证或备案凭证整体情况

注册分类 期初数 新增数 失效数 期末数

国内Ⅲ类 1 1

国内Ⅱ类 9 1 10

国内 I 类 17 1 18

FDA 认证Ⅱ类(510k) 3 3

FDA 认证 I 类(510k) 1 1

CE 认证 I 类(灭菌) 6 6

CE 认证 IIa 类 2 2

CE(IVDR)认证 Class A 类(无菌) 1 1

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

表2：拱东医疗 2023 年新增注册证或备案凭证具体情况

序号 产品名称 注册分类 应用领域 取得时间 备注

1
一次性尿液样本

收集桶
国内 I 类 用于样本的收集、运输和储存 2023.04.07

2
一次性使用无

菌凝胶给药器
国内Ⅱ类

产品供临床妇科阴道内给药

用。不包含避孕用途
2023.06.20

3
一次性使用真

空采血管

CE(IVDR)认证

Class A 类(无菌)

产品与采血针配套，供临床作

静脉采血并盛放血液样本用
2023.04.11

4
一次性使用静

脉血样采集针
国内Ⅲ类

与一次性使用静脉血样采集

容器配套使用，从人体静脉采

取血样，作血样分析用

2023.08.03
委托

生产

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

管理体系完善，产品质量稳定可靠。公司始终秉承高质量、高效率、同发展、共

繁荣的原则，严格按照国内外法规、标准要求建立了完善的质量管理体系，并在

研发、生产、检验、销售等各环节实施严格的质量控制。截至 2023 年底，公司已

通过德国 TUV 认证公司的 ISO13485 质量管理体系认证，取得 29 项国内医疗器

械 II 类、III 类注册或 I 类备案，且部分产品已通过美国 FDA510（k）产品许

可、欧盟 CE 认证。完善的质量管理体系和制度确保公司产品在大批量生产的过

程中质量稳定可靠，为公司产品进入更多国际市场提供了坚实保障。
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盈利预测

假设前提

我们的盈利预测基于以下假设条件：

医疗检测类：新分类的“医疗检测类”含原“实验检测类”，主要为在医疗领域

对已获取的标本进行分析、化验、检测、处置时使用的耗材、器械。2021-2023

年公司医疗检测类业务营收分别为 4.91/7.53/3.47 亿元，对应的增速分别为

+65.2%/+53.2%/-53.9%。由于公司 2024 年一季度环比、同比已有明显改善，叠加

公司国际化布局的不断成熟及境外市场拓展能力的持续增强，我们认为 2024 年医

疗检测类业务有望恢复增长，预计 2024-2026 年，医疗检测类业务收入增速分别

为+55.0%/+18.0%/+18.0%，对应的收入分别为 5.38/6.34/7.48 亿元，毛利率为

36.0%/36.2%/36.4%。

血液收集类：新分类“血液收集类”含原“真空采血系统”，主要为真空与非真

空的，用于采集、运输、储存血液的相关耗材、器械。2021-2023 年公司血液收

集 类 业 务 营 收 分 别 为 2.26/2.70/2.86 亿 元 ， 对 应 的 增 速 分 别 为

+25.2%/+19.6%/+5.8%。我们认为公司未来血液收集类业务有望继续保持稳健增

长，预计 2024-2026 年，血液收集类业务收入增速分别为+27.4%/+3.9%/+3.4%，

对应的收入分别为 3.65/3.79/3.92 亿元，毛利率为 46.6%/46.8%/47.0%。

采集类：新分类的“采集类”含原“体液采集类”，主要为用于在采集、运输、

预处理、储存、处置除血液外的标本，以及在获取诊断信息过程中使用的耗材、

器械。2021-2023 年公司集采类业务营收分别为 3.98/3.43/1.50 亿元，对应的增

速分别为+119.3%/-14.0%/-56.1%。同样考虑到公司 2024 年一季度环比、同比已

有明显改善，叠加公司境外市场拓展能力的持续增强，我们认为 2024 年采集类业

务也有望恢复增长，预计 2024-2026 年，采集类业务收入增速分别为

+55.0%/+18.0%/+18.0%，对应的收入分别为 2.33/2.75/3.25 亿元，毛利率为

34.3%/34.5%/34.7%。

药品包装类：2021-2023年公司药品包装类业务营收分别为0.33/0.43/0.60亿元，

对应的增速分别为-2.3%/+29.1%/+38.7%。我们认为未来公司药品包装类业务将继

续保持快速增长，预计 2024-2026 年，药品包装类业务收入增速分别为

+63.5%/+24.9%/+17.7%，对应的收入分别为 0.97/1.22/1.43 亿元，毛利率为

24.7%/24.9%/25.1%。

医用护理类：2021-2023年公司医用护理类业务营收分别为0.24/0.44/0.59亿元，

对应的增速分别为-78.3%/+80.6%/+34.4%。我们认为未来公司医用护理类业务有

望继续保持双位数增长，预计 2024-2026 年，医用护理类业务收入增速分别为

+50.0%/+18.0%/+18.0%，对应的收入分别为 0.88/1.04/1.22 亿元，毛利率为

23.7%/23.9%/24.1%。
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表3：拱东医疗业务拆分（亿元，百分比除外）

2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业总收入 11.94 14.69 9.75 14.00 16.13 18.50

yoy 43.9% 23.0% -33.6% 43.6% 15.2% 14.7%

毛利 5.30 5.80 3.18 5.29 6.07 6.96

毛利率 44.4% 39.5% 32.7% 37.7% 37.7% 37.6%

医疗检测类 4.91 7.53 3.47 5.38 6.34 7.48

yoy 65.2% 53.2% -53.9% 55.0% 18.0% 18.0%

毛利率 44.7% 40.5% 27.0% 36.0% 36.2% 36.4%

血液收集类 2.26 2.70 2.86 3.65 3.79 3.92

yoy 25.2% 19.6% 5.8% 27.4% 3.9% 3.4%

毛利率 39.2% 39.1% 44.6% 46.6% 46.8% 47.0%

采集类 3.98 3.43 1.50 2.33 2.75 3.25

yoy 119.3% -14.0% -56.1% 55.0% 18.0% 18.0%

毛利率 49.9% 44.2% 25.3% 34.3% 34.5% 34.7%

药品包装类 0.33 0.43 0.60 0.97 1.22 1.43

yoy -2.3% 29.1% 38.7% 63.5% 24.9% 17.7%

毛利率 31.7% 12.8% 17.7% 24.7% 24.9% 25.1%

医用护理类 0.24 0.44 0.59 0.88 1.04 1.22

yoy -78.3% 80.6% 34.4% 50.0% 18.0% 18.0%

毛利率 14.5% 16.5% 19.7% 23.7% 23.9% 24.1%

其他 0.21 0.16 0.74 0.80 1.00 1.20

yoy -14.0% -22.4% 348.1% 47.4% 25.0% 20.0%

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理和预测

综 上所 述 ， 预计 未 来 3 年 营收 分 别 为 14.00/16.13/18.50 亿 元， 同 比

+43.6%/+15.2%/+14.7%，毛利率 37.7%/37.7%/37.6%，毛利 5.29/6.07/6.96 亿元，

同比+66.0%/+14.9%/+14.5%。

未来 3 年业绩预测

表4：未来 3年盈利预测表（亿元，百分比除外）

2023 2024E 2025E 2026E

营业收入 9.75 14.00 16.13 18.50

营业成本 6.57 8.72 10.06 11.55

销售费用 0.65 0.74 0.84 0.94

管理费用 0.83 1.02 1.16 1.32

研发费用 0.48 0.69 0.78 0.87

财务费用 -0.04 -0.06 -0.07 -0.08

营业利润 1.20 2.74 3.37 3.91

利润总额 1.19 2.74 3.37 3.91

归属于母公司净利润 1.09 2.50 3.03 3.52

摊薄 EPS（元） 0.97 2.22 2.69 3.12

ROE 6.7% 14.4% 16.3% 17.9%

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理和预测

按上述假设条件，我们得到公司2024-2026年营业收入分别为14.00/16.13/18.50

亿 元 ， 归 母 净 利 润 2.50/3.03/3.52 亿 元 ， 利 润 年 增 速 分 别 为

+129.3%/+21.1%/+16.0%。每股收益分别为 2.22/2.69/3.12 元。

盈利预测的敏感性分析

以上盈利预测以我们对行业和公司的分析判断为假设基础，如果行业发展和公司
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业务情况发生不可预知变化，则可能导致我们当前盈利预测的假设条件不成立，

进而导致当前盈利预测结果不准确。定量来看，考虑如下三种情况对公司经营情

况的影响分析，乐观假设与悲观假设在现有预测基础上下浮动 10%。

表5：盈利预测敏感性分析（乐观、中性、悲观）

2022 2023 2024E 2025E 2026E

乐观预测

营业收入(百万元) 1,469 975 1,443 1,684 1,956

(+/-%) 23.0% -33.6% 48.0% 16.7% 16.1%

净利润(百万元) 326 109 368 442 517

(+/-%) 4.8% -66.5% 237.3% 20.0% 17.0%

摊薄 EPS（元） 2.89 0.97 3.27 3.92 4.59

中性预测

营业收入(百万元) 1,469 975 1,400 1,613 1,850

(+/-%) 23.0% -33.6% 43.6% 15.2% 14.7%

净利润(百万元) 326 109 250 303 352

(+/-%) 4.8% -66.5% 129.3% 21.1% 16.0%

摊薄 EPS(元) 2.89 0.97 2.22 2.69 3.12

悲观预测

营业收入(百万元) 1,469 975 1,358 1,544 1,748

(+/-%) 23.0% -33.6% 39.3% 13.7% 13.2%

净利润(百万元) 326 109 141 177 205

(+/-%) 4.8% -66.5% 29.1% 26.0% 15.6%

摊薄 EPS（元） 2.89 0.97 1.25 1.58 1.82

资料来源：国信证券经济研究所预测

投资建议：海外收入增速喜人，国际化步伐加速，维持“增持”。预计 2024-2026

年归母净利润 2.50/3.03/3.52 亿元，同比增速 129.3%/21.1%/16.0%，当前股价

对应 PE=21.7/17.9/15.4x。随着公司国际化布局的不断成熟，境外市场拓展能力

持续增强，公司有望恢复稳健增长态势。

表6：可比公司估值表

公司代码 公司名称
24/5/20 总市值 EPS PE ROE PEG 投资

股价 (亿元) 23A 24E 25E 26E 23A 24E 25E 26E 23A 24E 评级

605369.SH 拱东医疗 48.20 54 0.97 2.22 2.69 3.12 49.7 21.7 17.9 15.4 6.66 0.5 增持

603301.SH 振德医疗 22.00 59 0.74 1.56 1.95 2.51 29.5 14.1 11.3 8.8 3.70 0.3 买入

301122.SZ 采纳股份 22.46 27 0.92 1.35 1.83 1.12 24.4 16.6 12.3 20.0 6.23 2.5 无

603987.SH 康德莱 7.69 34 0.52 0.81 1.00 0.00 14.7 9.6 7.7 9.60 无

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 注：采纳股份、康德莱为 Wind 一致预期
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 753 448 485 645 891 营业收入 1469 975 1400 1613 1850

应收款项 240 226 262 313 378 营业成本 889 657 872 1006 1155

存货净额 121 125 143 162 199 营业税金及附加 13 11 16 0 0

其他流动资产 19 28 23 31 40 销售费用 63 65 74 84 94

流动资产合计 1134 829 917 1155 1510 管理费用 99 83 102 116 132

固定资产 610 631 751 833 901 研发费用 72 48 69 78 87

无形资产及其他 79 104 100 96 92 财务费用 (44) (4) (6) (7) (8)

投资性房地产 8 269 269 269 269 投资收益 (1) 7 0 0 0

长期股权投资 37 44 58 77 91

资产减值及公允价值变

动 (8) (7) 0 0 0

资产总计 1867 1878 2096 2430 2863 其他收入 (68) (43) (69) (78) (87)

短期借款及交易性金融

负债 0 4 2 2 3 营业利润 372 120 274 337 391

应付款项 148 80 143 148 167 营业外净收支 (1) (0) 0 0 0

其他流动负债 115 108 149 349 629 利润总额 371 119 274 337 391

流动负债合计 263 192 293 499 798 所得税费用 45 10 23 34 39

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 0 0 0 0 0

其他长期负债 12 47 61 77 99 归属于母公司净利润 326 109 250 303 352

长期负债合计 12 47 61 77 99 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 275 239 354 577 897 净利润 326 109 250 303 352

少数股东权益 0 0 0 0 0 资产减值准备 0 (3) 1 1 1

股东权益 1592 1639 1742 1854 1966 折旧摊销 41 76 73 83 93

负债和股东权益总计 1867 1878 2096 2430 2863 公允价值变动损失 8 7 0 0 0

财务费用 (44) (4) (6) (7) (8)

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (87) (303) 69 145 211

每股收益 2.89 0.97 2.22 2.69 3.12 其它 (0) 3 (1) (1) (1)

每股红利 1.38 0.80 1.31 1.70 2.13 经营活动现金流 288 (110) 392 531 656

每股净资产 14.14 14.55 15.46 16.46 17.45 资本开支 0 (81) (190) (161) (158)

ROIC 23% 7% 15% 19% 23% 其它投资现金流 90 (3) 0 0 0

ROE 20% 7% 14% 16% 18% 投资活动现金流 53 (90) (204) (181) (171)

毛利率 39% 33% 38% 38% 38% 权益性融资 31 0 0 0 0

EBIT Margin 23% 11% 19% 20% 21% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 25% 19% 24% 26% 26% 支付股利、利息 (155) (90) (147) (191) (240)

收入增长 23% -34% 44% 15% 15% 其它融资现金流 (26) 75 (2) 0 1

净利润增长率 5% -67% 129% 21% 16% 融资活动现金流 (306) (105) (150) (191) (239)

资产负债率 15% 13% 17% 24% 31% 现金净变动 35 (306) 38 160 245

息率 2.9% 1.7% 2.7% 3.5% 4.4% 货币资金的期初余额 718 753 448 485 645

P/E 16.6 49.7 21.7 17.9 15.4 货币资金的期末余额 753 448 485 645 891

P/B 3.4 3.3 3.1 2.9 2.8 企业自由现金流 0 (205) 196 364 491

EV/EBITDA 15.3 30.2 17.0 14.5 13.3 权益自由现金流 0 (130) 204 377 509

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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