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百洋医药（301015.SZ）
创新型医药商业化平台，成熟运营经验持续复制

投资要点：

 稀缺的创新型商业化平台，优质商业模式持续复制。

品牌运营经验成熟：公司成立于 2005年，深耕品牌运营业务十余

载，搭建起成熟的商业化平台，合作大中型医院 1.4万余家、药店 40
万余家，运营品类持续拓宽，合作药企包括安斯泰来、罗氏、阿斯利

康、诺华等大药企。创新型商业化平台：上市公司背靠百洋医药集团，

集团层面通过股权合作赋能创新药械研发，上市公司则负责商业化推

广，链接研发设计与营销品牌两大高附加值业务，打造自研+BD的一

体化商业化平台。

 政策趋严+新药密集上市，药品商业化市场规模可超千亿级。

不同生命周期药品均具备商业化需求：非专利期原研药集采失标，

探求零售渠道转型；创新药入院难度大，Biotech商业化风险高；传统

药企零售渠道资源有限；合规性商业化需求加强：当前我国新药上市

进入密集获批期，2021年完成首款新药 IND的创新药企数量达 129个，

催生广阔药品商业化需求；而医药监管政策趋严，行业洗牌出清，合

规性商业化平台价值有望得到重塑。

 成熟大单品+新引入潜力品种+后续潜在产品池，打造成长三部曲。

成熟大单品：以迪巧为例，在钙制品行业的持续扩容背景下，2022
年公司仍实现迪巧运营收入 16.3亿，同比增长 18%，为公司持续带来

稳定的业绩贡献。后续竞争对手朗迪召回+线上放量，增速依旧可期；

新引入潜力品种：干眼症 30年市场规模超 67亿美元，22年公司运营

海露销售收入已超 4亿，同比增长超过 40%，仍处在快速放量期，持

续为公司的业绩高速成长注入动力。后续潜在产品池：在创新药械密

集获批的时期，集团内生+外延 BD将持续为公司提供丰富的潜在商业

化产品池，进一步打开公司的成长天花板。

 盈利预测与投资建议

我们预计公司 2024-2026年收入分别为 86/98/112亿元，同比增长

14%/14%/14%，归母净利润分别为 9.0/11.7/15.3 亿元，同比增长

37%/30%/30%。采用可比公司估值法，我们选取 6家具有医药商业化

业务的可比公司，计算得出 24年调整后平均 PE倍数为 11.3倍。我们

认为，随着公司持续拓展新品类，未来成长三部曲有望奠定业绩增长

确定性。考虑到公司品牌流通业务有别于传统的医药流通商商业模式，

赋能药企商业化可占据产业链更高的价值空间，具备相对更高的增长

潜力。公司的毛利率、未来归母净利润 CAGR显著高于同类医药流通

上市公司。因此赋予公司一定估值溢价，首次覆盖给予“买入”评级。

 风险提示

新品类扩张不及预期；迪巧市场竞争格局恶化的风险；新产品市

场拓展不及预期。

买入（首次评级）

当前价格： 33.29元

基本数据
总股本/流通股本(百万股) 525.61/118.89
流通 A股市值(百万元) 3,957.80
每股净资产(元) 5.20
资产负债率(%) 50.30
一年内最高/最低价(元) 43.50/21.40

一年内股价相对走势

团队成员

分析师： 盛丽华(S0210523020001)
SLH30021@hfzq.com.cn
分析师： 王艳(S0210524040001)
wy30524@hfzq.com.cn
联系人： 黄冠群(S0210124040019)
hgq30485@hfzq.com.cn

相关报告

财务数据和估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入（百万元） 7,510 7,564 8,629 9,796 11,179
增长率 6% 1% 14% 14% 14%
净利润（百万元） 502 656 900 1,173 1,527
增长率 19% 31% 37% 30% 30%
EPS（元/股） 0.96 1.25 1.71 2.23 2.91
市盈率（P/E） 34.7 26.6 19.4 14.9 11.4
市净率（P/B） 7.6 6.5 5.5 4.4 3.4
数据来源：公司公告、华福证券研究所
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1 百洋医药：创新型医药商业化平台，优秀商业化案例持续复制

1.1 稀缺的 A股商业化平台，优质商业模式持续复制

平台型医药品牌商业化公司，优秀商业模式持续复制。百洋医药成立于 2005年，

以迪巧、泌特两大健康产品的品牌运营及销售起家。公司深耕品牌运营业务十余载，

搭建起成熟的商业化平台，运营品类包括 OTC、OTX（专利过期原研药）、特药创

新药、器械四大板块。伴随着运营经验持续复制，公司已拥有强大的营销网络，合

作大中型医院 1.4万余家、药店 40万余家，运营品类持续拓宽，合作药企包括安斯

泰来、罗氏、阿斯利康、诺华等大药企。

图表 1：公司发展历程

数据来源：公司公告，公司官网，华福证券研究所

公司的股权结构清晰，实控人稳定。截至 2024年 3 月 31日，百洋集团为公司

大股东，最终实际控制人付钢合计持有公司 36.6%股权。公司的第二大股东为百洋诚

创持有公司 3.81%股权，公司第三大股东西藏群英持有公司 2.22%股权。
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图表 2：股权结构图

数据来源：iFind，华福证券研究所

1.2 品类拓宽带动规模效应凸显，盈利能力持续优化

持续聚焦品牌运营主业，推动盈利能力优化。随着公司战略性剥离毛利率较低

的批发配送业务，持续聚焦品牌运营主业，公司收入表观有所放缓，23年实现收入

75.6亿元，同比提升 0.72%；但由于品牌运营毛利额贡献超 80%，利润端表现依旧亮

眼，2023年实现归母净利润 6.6亿，同比增长 31%。

图表 3：公司营业收入变动情况 图表 4：公司归母净利润变动情况

数据来源：Wind，公司公告，华福证券研究所 数据来源：Wind，公司公告，华福证券研究所

图表 5：公司业务结构图 图表 6：公司分业务毛利率图
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数据来源：Wind，公司公告，华福证券研究所 数据来源：Wind，公司公告，华福证券研究所

运营品类持续拓宽，带动规模效应扩大。毛利端，随着公司持续聚焦主业，结

构优化驱动盈利能力提升，23年公司毛利率回升至 30%水平；费用端，随着公司运

营品类拓宽，规模效应持续扩大，23年公司期间费用率下降至 18%的历史相对低位

水平。

图表 7：公司毛利及毛利率变化情况 图表 8：公司期间费用率变化情况

数据来源：Wind，华福证券研究所 数据来源：Wind，华福证券研究所；注：管理费用包含研发费用

2 品牌运营行业：携手药企实现共赢，有望迎来价值重估新阶段

集采+合规趋严背景下，不同生命周期的多类药品均有第三方商业化需求，药品

商业化市场规模可超千亿级：

1）非专利期进口原研药：专利到期、集采失标后院内份额受损严重，寻求院外

市场突破。根据 EvaluatePharma 的数据，2012年以来，由于专利到期，仿制药导致

原研药市场损失每年在 150亿~360亿美元之间，2022-2025年又将迎来新一轮的专利

悬崖，到期专利药预计市场规模约为 2240亿美元。2020年，原研药占据我国药品市

场 12%份额，叠加我国市场部分原研药在集采中因价格劣势、战略需求失标，集采

后院内市场份额受损严重。根据中国医疗保险研究会披露的数据，集采实施一年后

未中选原研药的采购量由 47亿下降至 25亿，未中选原研药依旧面临降价压力。面

对集采带来的市场份额、价格双杀，原研药传统的院内推广模式难以维系，原研药

企寻求院外渠道转型，但缺少院外销售的渠道、经验。

华福证券
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图表 9：2020年中国处方药市场药品销售结构 图表 10：原研药与进口药的采购比例

集采前一

年年采购

量(亿)

集采后一

年年采购

量(亿)

集采前后

年采购数

量变化%

总计 161.93 199.15 22.98%

中选药品 43.87 160.2 265.19%

未中选原研药 46.81 25.27 -46.03%

未中选仿制药 71.25 13.69 -80.79%

数据来源：中国食品药品网，火石创造，华福证券研究所 数据来源：中国医疗保险研究会，医药经济报，华福证券研究所

2）创新药：Biotech 商业化经验不足，自主商业化运营成本高、风险大。在市

场竞争加剧、医保控费的大环境下，创新药的院内销售难度大、商业价值兑现之路

艰辛。而对于大部分 Biotech，从头搭建院内销售团队往往成本高昂、风险大，商业

化外包已逐渐成为行业趋势。部分主流创新药企的销售费用率可高达 60%以上，而

以百洋医药、康哲药业等为代表的商业化平台公司依赖已有的成熟院内销售团队，

可以为创新药商业化提供合规、标准化、经济性的商业化推广渠道。

图表 11：2023年创新药企业与商业化平台销售费用率情况对比

公司 销售人数 营业收入（亿元） 销售费用（亿元） 销售费用率 人均年销售（万元） 人均年费用（万元）

百济神州 4158 174 107 61% 419 257

信达生物 约 3000（23H1） 62 45 73% 207 151

复宏汉霖 约 1000（2022） 54 21 40% 540 214

艾力斯 712 20 11 53% 280 148

百奥泰 77 7 2 29% 909 261

微芯生物 396 5 4 71% 130 93

泽璟制药 330 4 3 69% 117 81

荣昌生物 1185 11 11 101% 91 92

诺诚健华 306 7 6 76% 241 183

再鼎医药 968（22H1） 19 20 106% 196 207

君实生物 952 15 14 91% 161 147

百洋医药 2100 75 13 17% 358 62

康哲药业 4400 80 32 40% 182 72

九州通 16057 1497 72 5% 932 45

上海医药 18476 2603 196 8% 1409 106

数据来源：Wind，各公司公告，复宏汉霖公司官网，康哲药业官网，再鼎医药公司微信公众号，华福证券研究所

3）OTC：线下来看，零售渠道终端分布零散，药企线下零售渠道商业化投入性

价比低，可借力第三方商业化平台的渠道资源完成零售渠道搭建；线上来看，线上

OTC药品销售更考验 to-C端的营销推广能力，借力具备线上营销推广能力的第三方

平台也成为 OTC药品开辟新增长曲线的又一途径。

当前我国创新药进入密集获批期，将催生广阔商业化需求。一方面，当前我国

新药上市进入密集获批期，2021年完成首款新药 IND的创新药企数量达 129个，催

华福证券

华福证券



诚信专业 发现价值 7 请务必阅读报告末页的声明

公司首次覆盖 | 百洋医药

生广阔药品商业化需求，推动整体行业市场规模超千亿级；另一方面，在政策驱动

医药行业合规性增强的背景下，药企对商业化的合规性需求持续增强，具备成熟销

售模式、标准化、创新性的平台型商业化公司有望通过丰富的案例积累持续强化竞

争壁垒，迎来新的增长曲线。

图表 12：完成首款新药 IND的创新药企数量 图表 13：中国 CSO市场规模

数据来源：医药魔方，华福证券研究所；注：数据不包含国外企业 数据来源：头豹研究院，华福证券研究所

3 公司：背靠集团丰富产业资源，成长三部曲奠定高增长确定性

借力集团资源，自研+BD共促运营品类拓宽，打造一体化商业平台。品牌运营

为公司的基石业务，为医药生产企业提供消费者教育、产品学术推广、营销策划、

商务接洽、产品分销、流向跟踪、供应链管理等全方位服务。公司基于“品类洞察

的品牌运营、全数据平台客户管理、支持长期运营的机制”三大核心能力，全方位

赋能运营产品。同时，上市公司背靠百洋医药集团，集团层面通过股权合作赋能创

新药械研发，上市公司则负责商业化推广，链接研发设计与营销品牌两大高附加值

业务，打造自研+BD的一体化商业化平台。

图表 14：百洋医药品牌运营业务的商业模式

数据来源：百洋医药公司官网，动脉网，兴远咨询，财闻网，中国山东网，华福证券研究所

运营品类持续拓宽，规模效应持续赋能业绩高增。公司深耕医药商业化十余载，

华福证券
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现已成功运营迪巧、泌特、哈乐、扶正化瘀等多种药品品类，成熟运营产品的案例

与经验持续复制。伴随着公司运营品类的持续拓宽，公司的销售规模效应得到稳步

提升。2019-2022年，公司的人均创收、人均创利持续增长、销售费用率则稳步下降。

当前公司的创新商业模式已逐步成熟，随着后续运营品类的拓宽，规模效应加强有

望持续带动公司盈利能力提升。

图表 15：公司人均创收及销售费用率 图表 16：公司人均创利

数据来源：Wind，华福证券研究所 数据来源：Wind，华福证券研究所

已有成熟产品+新引入潜力品种+后续潜在产品池，打造公司成长三部曲。在公

司平台化商业布局的背景下，迪巧、泌特等产品为公司提供稳定增长的现金流，作

为公司的“基石”产品，奠定经营稳定性；而公司新引入的海露、同心医疗人工心

脏等产品则拥有广阔市场空间，具有大销售峰值的潜力，奠定公司业绩成长性；与

此同时，在创新药械密集获批的时期，集团内生+外延 BD将持续为公司提供丰富的

潜在商业化产品池，进一步打开公司的成长天花板。具体而言：

1）已有成熟产品仍在稳健增长：迪巧为公司自 2005年以来的老牌成熟大单品。

在钙制品行业的持续扩容背景下，2022年公司仍实现迪巧运营收入 16.3亿，同比增

长 18%，为公司持续带来稳定的业绩贡献。2023年 7月，公司在实体药店端最大的

竞争对手朗迪制药 32批次碳酸钙产品抽检不合格，药监局要求召回、停产停售，为

公司迪巧产品进一步提供新的成长机遇。

图表 17：迪巧产品收入情况 图表 18：22年钙制剂实体药店端销售格局

数据来源：公司公告，Wind，华福证券研究所 数据来源：碳酸钙研究院微信公众号，华福证券研究所
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2）新引入潜力品种具备较大市场空间：根据药通社、药渡平台数据，我国干眼

症发病率高达 21%-30%，2030年干眼症用药市场规模将达 67 亿美元。海露为用于

治疗干眼症的玻璃酸钠滴眼液，公司于 2020年与瑞霖医药达成海露®滴眼液中国零

售市场战略合作，负责海露产品的零售端销售。2022年，公司运营海露产品的销售

收入已超 4 亿，同比增长超过 40%，仍处在快速放量期，持续为公司的业绩高速成

长注入动力。

3）后续潜在产品池丰富：在集团持续推进股权合作、引入创新药械的同时，国

内新药上市亦存在广阔的商业化需求，公司后续潜在 BD品种丰富，成长天花板有望

持续打开。

我们认为，公司成长三部曲将持续推动品牌运营业务高速增长，随着公司进一

步聚焦主业、规模效应推动盈利能力优化，拥有较强业绩增长的确定性。而公司作

为市场具备独特创新模式的平台型商业化公司，价值有望逐步得到市场认可，估值

体系或将重塑。

4 盈利预测与投资建议

4.1 盈利预测

我们认为，公司基于已有成功商业化运营案例，集团自研+BD 持续外延拓展新

品类，品牌运营主业有望持续高速成长，对 2024-2026年业绩做出以下假设：

(1) 品牌运营业务：基于前文对迪巧、海露等公司大单品的分析，我们认为公

司品牌运营业务基于成长三部曲，未来有望延续高速增长的态势。我们预计

2024-2026年的品牌运营收入涨幅分别为 24%、21%、21%。考虑到品牌运营业务内

部相对高毛利的器械品类占比有望提升，我们预计 2024-2026年品牌运营业务的毛利

率为 46%、46%、46%。

(2) 批发配送业务：考虑到批发配送业务的毛利率较低，对应收账款的压力大。

公司批发配送业务预计保持平稳。我们预计 2024-2026年的批发配送业务收入的同比

变动分别为 0%、0%、0%。考虑到公司正在陆续剥离批发配送业务，规模下降或导

致毛利率降低，我们预计 2024-2026年批发配送业务的毛利率为 7.5%、7.5%、7.5%。

(3) 零售业务：公司零售业务主要为青岛地区的线下 DTP药房，考虑到公司战

略发展规划，我们预计未来的贡献趋于稳定。我们预计 2024-2026年的零售业务收入

的同比变动分别为 2%、2%、2%。考虑到零售业务的模式相对稳定，我们预计

2024-2026年零售业务业务的毛利率为 7%、7 %、7%。

综上，我们预计公司 2024-2026年收入增速分别为 14%/14%/14%。
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图表 19：公司业绩拆分预测表

（亿元） 2021A 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E

批发配送 37.06 34.34 27.74 27.74 27.74 27.74

YoY 9.9% -7.3% -19.2% 0.0% 0.0% 0.0%

品牌运营（报表） 29.05 37.00 44.00 54.58 66.17 79.93

YoY 34.1% 27.4% 18.9% 24.0% 21.2% 20.8%

医药及健康产品零售 4.19 3.60 3.60 3.67 3.75 3.82

YoY 27.9% -14.1% 0.0% 2.0% 2.0% 2.0%

其他业务 0.22 0.16 0.30 0.30 0.30 0.30

YoY 39.8% -29.0% 91.8% 0.0% 0.0% 0.0%

总营业收入 70.52 75.10 75.64 86.29 97.96 111.79

YoY 19.9% 6.5% 0.7% 14.1% 13.5% 14.1%

数据来源：公司公告，Wind，华福证券研究所

关键期间费用预测如下：

(1) 销售费用率：基于前文对公司人均创利、人均创收的分析，我们认为公司

在品类拓宽的基础上，规模效应有望持续加强，其中代表性的销售费用率将呈现逐

步下降趋势。我们假设 2024-2026年的销售费用率分别为 14%、13%、13%。

(2) 管理费用率：考虑到公司整体规模效应，同时管理层保持相对稳定。我们

假设 2024-2026年的管理费用率分别为 3%、3%、3%。

(3) 研发费用率：公司作为主要负责产品推广的商业化平台，我们预计研发费

用率将保持相对低位。我们假设 2024-2026年的管理费用率分别为 0.1%、0.3%、0.3%。

4.2 投资建议

我们预计公司 2024-2026年收入分别为 86/98/112亿元，同比增长 14%/14%/14%，

归母净利润分别为 9.0/11.7/15.3 亿元，同比增长 37%/30%/30%。采用可比公司估值

法，我们选取 6 家具有医药商业化业务的可比公司，计算得出 24 年调整后平均 PE

倍数为 11.3倍。我们认为，随着公司持续拓展新品类，未来成长三部曲有望奠定业

绩增长确定性。考虑到公司品牌流通业务有别于传统的医药流通商商业模式，赋能

药企商业化可占据产业链更高的价值空间，也具备相对更高的增长潜力。公司的毛

利率、未来归母净利润 CAGR显著高于同类医药流通上市公司。因此赋予公司一定

估值溢价，首次覆盖给予“买入”评级。

图表 20：可比公司毛利率情况 图表 21：可比公司 24-26年归母净利润 CAGR
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数据来源：Wind，公司公告，华福证券研究所 数据来源：Wind，华福证券研究所；注：国药股份、上海医药、国药一

致、九州通数据来自Wind 一致预期，百洋医药来自华福研究所预测

图表 22：可比公司估值表(市值统计时间截至 2024.05.21)

公司名称
总市值

（亿元）
收盘价（元）

归母净利润（亿元） PE（X）

2024E 2025E 2026E 2024E 2025E 2026E

重药控股 104 6.0 9.8 11.4 13.1 10.6 9.1 7.9

康哲药业 174 7.1 23.9 27.4 - 7.3 6.4 -

国药股份 266 35.3 23.8 26.3 29.2 11.2 10.1 9.1

上海医药 677 18.3 52.1 58.5 65.8 13.0 11.6 10.3

国药一致 215 38.6 17.8 19.6 21.7 12.1 11.0 9.9

九州通 308 7.9 27.7 30.0 32.8 11.1 10.2 9.4

PE 均值 11.2 10.1 9.1

百洋医药 175 33.3 9.0 11.7 15.3 19.4 14.9 11.5
数据来源：Wind，华福证券研究所

注：可比公司数据取自 Wind一致预测、调整后 PE均值计算方法：去掉最高、最低值后取平均

5 风险提示

1）新品类扩张不及预期。公司以大单品迪巧的成功案例，持续外延拓展新品类。

若公司后续新 BD品类的扩张不及预期，或将对公司未来品牌运营业务收入增速造成

不利影响。

2）迪巧市场竞争格局恶化的风险。迪巧系列产品是公司运营的老牌大单品，考

虑到钙制剂市场规模大、竞争者数量多，若后续朗迪召回后竞争格局恶化，则可能

对公司迪巧产品的收入产生不利影响。

3）新产品市场拓展不及预期。公司将品牌运营商业模式持续复制到已拓展新品

类，推动药品入院、商业化进程，若公司新产品商业化进展不及预期，则可能拖累

公司销售收入增长水平。

华福证券

华福证券



诚信专业 发现价值 12 请务必阅读报告末页的声明

公司首次覆盖 | 百洋医药

图表 23：财务预测摘要

资产负债表 利润表

单位:百万元 2023A 2024E 2025E 2026E 单位:百万元 2023A 2024E 2025E 2026E

货币资金 1,180 1,294 1,769 2,631 营业收入 7,564 8,629 9,796 11,179

应收票据及账款 2,247 2,325 2,561 2,885 营业成本 5,297 5,876 6,500 7,260

预付账款 167 188 208 232 税金及附加 38 45 51 58

存货 685 680 761 834 销售费用 1,062 1,188 1,306 1,407

合同资产 0 0 0 0 管理费用 238 259 294 324

其他流动资产 175 217 243 273 研发费用 11 9 29 34

流动资产合计 4,454 4,704 5,542 6,855 财务费用 56 16 3 -8

长期股权投资 238 238 238 238 信用减值损失 -33 0 0 0

固定资产 213 204 196 188 资产减值损失 2 0 0 0

在建工程 83 83 83 83 公允价值变动收益 1 0 0 0

无形资产 105 124 151 178 投资收益 43 0 0 0

商誉 1 1 1 1 其他收益 21 0 0 0

其他非流动资产 205 212 220 227 营业利润 888 1,236 1,612 2,105

非流动资产合计 845 862 889 916 营业外收入 2 2 2 2

资产合计 5,299 5,566 6,431 7,771 营业外支出 17 16 17 18

短期借款 462 113 0 0 利润总额 874 1,221 1,597 2,088

应付票据及账款 909 938 1,089 1,258 所得税 234 336 439 574

预收款项 0 0 0 0 净利润 640 885 1,158 1,514

合同负债 92 155 176 201 少数股东损益 -16 -15 -15 -13

其他应付款 101 101 101 101 归属母公司净利润 656 900 1,173 1,527

其他流动负债 255 267 284 301 EPS（按最新股本摊薄） 1.25 1.71 2.23 2.91

流动负债合计 1,819 1,574 1,650 1,861

长期借款 0 30 60 75 主要财务比率

应付债券 726 726 726 726 2023A 2024E 2025E 2026E

其他非流动负债 111 111 111 111 成长能力

非流动负债合计 837 867 897 912 营业收入增长率 0.7% 14.1% 13.5% 14.1%

负债合计 2,656 2,441 2,547 2,773 EBIT增长率 29.6% 33.1% 29.3% 30.1%

归属母公司所有者权益 2,668 3,166 3,940 5,067 归母公司净利润增长率 30.7% 37.2% 30.2% 30.2%

少数股东权益 -26 -41 -56 -69 获利能力

所有者权益合计 2,642 3,125 3,883 4,998 毛利率 30.0% 31.9% 33.6% 35.1%

负债和股东权益 5,299 5,566 6,431 7,771 净利率 8.5% 10.3% 11.8% 13.5%

ROE 24.8% 28.8% 30.2% 30.6%

现金流量表 ROIC 26.8% 34.0% 37.0% 38.2%

单位:百万元 2023A 2024E 2025E 2026E 偿债能力

经营活动现金流 610 908 1,031 1,312 资产负债率 50.1% 43.9% 39.6% 35.7%

现金收益 731 943 1,204 1,553 流动比率 2.4 3.0 3.4 3.7

存货影响 -34 5 -81 -74 速动比率 2.1 2.6 2.9 3.2

经营性应收影响 -42 -99 -256 -348 营运能力

经营性应付影响 -73 29 151 170 总资产周转率 1.4 1.6 1.5 1.4

其他影响 28 31 13 11 应收账款周转天数 98 92 90 88

投资活动现金流 -160 -58 -71 -74 存货周转天数 45 42 40 40

资本支出 -120 -52 -63 -67 每股指标（元）

股权投资 -57 0 0 0 每股收益 1.25 1.71 2.23 2.91

其他长期资产变化 17 -7 -8 -7 每股经营现金流 1.16 1.73 1.96 2.50

融资活动现金流 -254 -736 -486 -377 每股净资产 5.08 6.02 7.50 9.64

借款增加 15 -319 -83 15 估值比率

股利及利息支付 -433 -420 -414 -415 P/E 27 19 15 11

股东融资 1 0 0 0 P/B 7 6 4 3

其他影响 163 3 11 23 EV/EBITDA 88 66 52 40

数据来源：公司报告、华福证券研究所
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持有 未来 6个月内，个股相对市场基准指数指数涨幅介于 10%与 20%之间

中性 未来 6个月内，个股相对市场基准指数涨幅介于-10%与 10%之间

回避 未来 6个月内，个股相对市场基准指数涨幅介于-20%与-10%之间

卖出 未来 6个月内，个股相对市场基准指数涨幅在-20%以下

行业评级

强于大市 未来 6个月内，行业整体回报高于市场基准指数 5%以上

跟随大市 未来 6个月内，行业整体回报介于市场基准指数-5%与 5%之间

弱于大市 未来 6个月内，行业整体回报低于市场基准指数-5%以下

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其中 A股市场以沪

深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为基准（另有说明的除外）

联系方式

华福证券研究所 上海

公司地址：上海市浦东新区浦明路 1436号陆家嘴滨江中心MT座 20层
邮编：200120
邮箱：hfyjs@hfzq.com.cn
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