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➢ 专注医用高分子耗材近 40 年，全球化产业链重要环节。拱东医疗成立于 1985 年，聚焦医用

高分子耗材的研发、生产、销售。目前形成以实验检测、真空采血系统、体液采集、药品包

装、医用护理等 5 类产品为核心，产品质量、生产体系得到 McKesson、Medline、IDEXX 等

全球知名医药企业认可，随着国内外产能逐步释放，有望在医用、生命科学、动物领域等耗材

的全球化产业链中扮演更为重要角色。 

➢ 收购美国 TPI 公司，全球产能布局更进一步。2022 年，公司通过技改升级，真空采血管和

药包材产量分别提高 22.5%和 14.7%，并持续通过并购、竞拍土地、合作共建等方式扩大产

能。2023 年，公司以 4500 万美元对美国子公司 Gd Medical 进行增资，收购 Trademark 

Plastics Inc.（简称“TPI 公司”）的核心资产，主营产品与拱东原有业务协同性强，渠道端

进行重要补充，境外产能布局初现，对于长期美国本土市场推广提供有力支持，并为公司成

为医用高分子全球化核心供应商打下基础。 

➢ 封闭 IVD 合作持续突破，药包材拓展业务范围。公司 2023 年实验室检测和体液采集类业务

收入分别为 3.47 亿和 1.50 亿，相较 2019 年同比增长分别达到 57.59%和 154.04%，核心

品种快速增长，并有望随着核心大客户性能验证突破、境外客户库存压力缓解等催化，驱动

产线持续增长。药包材业务不断丰富公司产品类型，拓展业务边际，向眼科耗材、减肥用药

耗材等进行持续探索，产线预计保持高速增长。 

➢ 盈利预测与估值。我们预计 2024-2026 年公司总营收分别为 14.01、18.22、23.69 亿元，

增速分别为 43.66%、30.05%、30.01%；2024-2026 年归母净利润分别为 2.65、3.53、

4.64 亿元，增速分别为 143.00%、33.18%、31.39%。当前股价对应的 PE 分别为 21x、

15x、12x，选取同为低值耗材行业的维力医疗、杰特生物、采纳股份作为可比公司，基于公

司在医用高分子耗材精耕细作，产品力得到下游用户认可，各项合作持续深化，首次覆盖，

给予“买入”评级。 

➢ 风险提示。产能释放不及预期、国内政策风险、境外业务拓展不及预期风险。 

市场表现： 
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股票数据： 2024 年 5 月 31 日 

收盘价（元） 48.48 

一 年 内 最 高 / 最 低
（元） 

63.57/34.08 

总市值（亿元） 55 

 

盈利预测与估值 

 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元人民币） 1468.68 975.08 1400.84 1821.82 2368.55 

同比增长率（%） 22.98% -33.61% 43.66% 30.05% 30.01% 

毛利率（%） 39.50% 32.65% 37.00% 38.00% 40.00% 

归母净利润（百万元人民币） 326.05 109.13 265.17 353.15 463.99 

同比增长率（%） 4.84% -66.53% 143.00% 33.18% 31.39% 

每股收益（元人民币/股） 2.90 0.97 2.35 3.14 4.12 

ROE（%） 20.48% 6.66% 14.69% 17.43% 20.03% 

市盈率 17 50 21 15 12 
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 投资案件 

 投资评级与估值 

 
我们预计公司 2024-2026 年归母净利润分别为 2.65、3.53、4.64 亿元，增速分

别为 143.00%、33.18%、31.39%。当前股价对应的 PE 分别为 21x、15x、12x。 

选取同为低值耗材行业的维力医疗、杰特生物、采纳股份作为可比公司，基于公

司在医用高分子耗材精耕细作，产品力得到下游用户认可，各项合作持续深化首次覆

盖，给予“买入”评级。 

 关键假设 
 

1）实验检测类：公司与下游 IVD 厂家合作进入不同阶段，耗材订单或将有序释

放，核心产线恢复高速增长。假设公司 2024-2026 年实验检测类收入分别为 6.24、

8.86、12.59 亿元，同比增速分别为 80.00%、42.00%、42.00%； 

2）真空采血系统：阶段性事件影响结束，真空采血系统常规品类增速与院内诊疗

增长相关，公司医疗机构业务渠道稳定，逐步形成品牌力效应。假设公司 2024-2026

年真空采血系统收入分别为 3.29、3.72、4.16 亿元，同比增速分别为 15.00%、

13.00%、12.00%； 

3）体液采集类：境内外经销库存经过调整，预计恢复至合理水平，常规需求稳

定，与院内诊疗增长相关较强。假设公司 2024-2026 年体液采集类收入分别为

1.80、2.08、2.32 亿元，同比增速分别为 20.00%、15.00%、12.00%； 

4）药品包装类：与下游药企磨合逐步成熟，并持续拓展品类，探索眼科耗材等高附加

值类产品，有望带动产线高速增长。假设公司 2024-2026 年药品包装类收入分别为

1.07、1.55、2.17 亿元，同比增速分别为 80.00%、45.00%、40.00%。 

 投资逻辑要点 
 

拱东医疗深耕医用高分子产品，通过近 40 年的打磨，形成实验检测、真空采血系

统、体液采集、药品包装、医用护理等 5 类产品，产品力和品牌得到国内外客户认

可，与 McKesson、Medline、IDEXX 等全球头部医药企业合作，逐步成为医用高分

子全球化核心供应商。 

随着国内外产品库存回落至合理水平，常规业务推广恢复正轨，公司领先性加大

国内外产能布局，为各类项目合作推进，提供有力硬件支持。随着产品结构优化，实

验检测等核心品种恢复快速增长，公司盈利能力有望持续提升。 

 核心风险提示 

 
产能释放不及预期、国内政策风险、境外业务拓展不及预期风险。 
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1.拱东医疗：专注医用耗材的全球化供应商 

1985 年，拱东医疗在模具之乡浙江台州黄岩县成立，近 40 年专注于医用高分子耗材

的研发、生产、销售。目前形成以实验检测、真空采血系统、体液采集、药品包装、医用

护理等 5 类产品为核心，自主品牌、代理、头部客户贴牌三种模式协同发展。随着国内外

产能逐步释放，有望在医用、生命科学、动物领域耗材的全球化产业链中扮演更为重要角

色。 

图表 1：公司主要产品 

 
资料来源：拱东医疗官网，华源证券研究 

 

2023 年公司收入 9.75 亿元，同比下滑约 34%，主要因下游客户“去库存”周期影响，

订单同期下滑等因素所致，2024Q1 收入 2.72 亿元，同比增长 20%，基数问题逐步消除，

国内外主营业务回归正轨。 

2023 年归母净利润为 1.09 亿，同比下滑约 67%，公司景贤路 88 号厂区折旧、管理

费用增加、新品及拓展客户提高销售费用，使得利润端承压，2024Q1 归母净利润 0.45 亿

元，同比增长 56.02%，收入、费用端改善，美国子公司 Trademark Plastic Inc.(下文简称

TPI)经营向好，为主要原因。 
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图表 2：2016-2024Q1 年公司收入(百万元)及增速(%)  图表 3：2016-2024Q1 年公司归母净利润(百万元)及增速(%) 

 

 

 

资料来源：ifind，华源证券研究  资料来源：ifind，华源证券研究 

 

2023 年，公司核心业务实验检测、真空采血系统和体液采集类，受基数和订单周期影

响，表观承压，而药包材、医用护理业务等种子业务，单品相继突破，增速分别 39%和

34%，长期有望多品类均衡发展。 

图表 4：2016-2023 年公司主营业务构成（百万元） 

 
资料来源：ifind，华源证券研究 

 

公司与 McKesson、Medline、IDEXX、Cardinal 等国际知名客户合作，通过全球性

企业销售网络实现更多境外触点，同时与外贸商合作，持续打造品牌知名度。公司产品销

往欧洲、美洲、非洲等 100 多个国家和地区，2022 年收购境外子公司 TPI，产品、渠道端

全面加强，发挥协同效应，区域竞争力提升，有望成为头部客户突破的关键因素。 

2023 年实现境外收入 5.31 亿元，同比增长接近 22%，收入规模创历史新高的同时，

在压力中实现亮眼增长。 
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图表 5：2016-2023 年公司海外收入（百万元）及海外增速(%) 

 
资料来源：ifind，华源证券研究 

 

2016-2022，公司整体毛利率基本维持在 40%左右，因实验检测、体液采集类产品

结构调整，2023 年产线毛利率下滑，进而影响公司整体毛利率。新产品、新客户的拓展，

以及 TPI 的整合，提高了 2023 年销售费率、管理费率，使得同期净利率处于相对低值。 

 

图表 6：2016-2024Q1 公司毛利率及净利率变化(%)  图表 7：2016-2024Q1 年公司费用率变化(%) 

 

 

 

资料来源：ifind，华源证券研究  资料来源：ifind，华源证券研究 

 

公司 2020 年 IPO 募集项目，于 2022 年陆续投产，提升了真空采血管、医用耗材及

包材的生产能力。2020-2024 年，公司先后通过旧厂区技术改造、升级，收购境内外资产，

与下游核心伙伴合作共建等方式，进一步提高产能，增强各品类市场竞争力。 
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图表 8：公司产能变化情况 

时间 项目 产能 

2020 年 真空采血管产能扩建 6.2 亿 

2020 年 医用耗材及包材产能扩建 10000 吨 

2022 年 旧厂区技术改造、升级 
真空采血系统产量提升 22.51%，医用耗材及包材

产量提升 14.69% 

2023 年 收购美国 TPI - 

2023 年 竞拍土地使用权 - 

2024 年 郑州拱东医疗器械有限公司 - 
 

资料来源：公司公告，华源证券研究 

 

2.医用高分子耗材应用广阔，深耕客户互为赋能 

医用低值耗材临床应用范围较广，中国医疗器械蓝皮书数据显示，2022 年国内低值

耗材市场规模达到 1,300 亿元，同比增长 23%。 

按产品类型划分，注射穿刺类、医用卫生材料和敷料、医用高分子材料类分列前三，

其中医用高分子材料占比约 15%。 

图表 9：2016-2022 国内医用低值耗材市场容量（亿元）  图表 10：2020 年国内医用低值耗材细分产品占比 

 

 

 

资料来源：中国医疗器械蓝皮书，前瞻产业研究院，华源证券研

究 
 

资料来源：中国医疗器械蓝皮书，华经产业研究院，华源证券研

究整理 

 

医用高分子耗材，可以用于检测反应容器、实验室耗材、眼科耗材、牙科耗材、药品

包装等场景，上游耗材厂家，根据中游各类器械、生命科学、药品公司的需求，提供通用

/定制服务，从模具开发，到批量成品生产。 

经过近 40 年积累，拱东在行业内优势明显： 

头部公司合作成熟，品牌力形成护城河。公司和 McKesson、Medline、Idexx、

Thermo Fisher、安图生物等国内外知名厂家长期合作，订单稳定，各领域头部厂家的背

书，使得公司品牌力持续提升，生产体系也在全球头部厂家成熟供应链中不断被打磨完善。 
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图表 11：公司部分国内外合作用户 

 
资料来源：公司公告，华源证券研究 

 

具备模具一体化能力，底层技术基础扎实。不同领域客户产品需求多样，定制化开发

耗材，对于模具的开发能力要求较高。拱东具备较强的模具研发、设计、制造能力，能向

合作客户提供先进的产品设计方案，融入客户产品开发各环节，实现从方案—模具—成品

耗材的全链条服务。 

图表 12：公司部分模具 

 
资料来源：拱东医疗官网，华源证券研究 

 

政策、应用溯源要求高，客户封闭粘性强。《关于药包材药用辅料与药品关联审评审

批有关事项的公告》、《关于进一步完善药品关联审评审批和监管工作有关事宜的公告》、

《体外诊断试剂注册与备案管理办法》，明确体外诊断试剂核心原料、原料药、药用辅料

等变更，需要对体系进行审计，保证成品使用效果，政策层面加强了上游供应商与应用厂

家的粘性。 
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2.1 封闭 IVD 核心供应商进入放量期 

全球体外诊断市场发展处于成熟阶段，其市场空间从 2018 年的 743 亿美元增长至

2023 年的 1063 亿美元，年复合增速为 7.41%。2023-2028 年市场空间年复合增速为

3.83%。2022 年雅培、罗氏在全球竞争力较强，占比分别为 16.8%和 14.5%，其次为丹纳

赫、西门子、赛默飞、BD 等。 

图表 13：2018-2028 年全球 IVD 市场容量（亿美元）  图表 14：2022 年全球 IVD 竞争格局 

 

 

 

资料来源：Kalorama，华源证券研究  资料来源：Kalorama，各公司年报，华源证券研究 

 

公司 2016 年开始拓展封闭 IVD 业务，先后与 Idexx、安图生物等国内外人用、动物

用 IVD 厂家形成深度合作，产品得到合作伙伴高度认可。2022 年封闭 IVD 业务收入为

4.04 亿元，2019-2022 年收入复合增长率达到 78.69%。 

图表 15：2019-2022 年公司封闭 IVD 业务收入(百万元) 

 
资料来源：公司公告，华源证券研究 

 

随着 IVD 集采的落地，国内竞争格局有望进一步集中，头部客户的深度绑定，或将

促进订单规模增长；进口企业本地化持续进行，产业链本地化解决方案也将提上日程，拱

东作为国内头部供应商，有望争取进入更多 IVD 全球企业供应商名单，带动产线快速增长。 
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2.2 药包材创新品类景气度高 

药品包装类通过不同材料和容器，对药物制剂的半成品或成品进行分装，形成稳定储

存、运输、使用的形式。按材料类型分类，包括塑料、玻璃、金属、复合材料等；按使用

方式分类，可以分成Ⅰ、Ⅱ、Ⅲ类，其中Ⅰ类直接接触药品并进行使用。 

图表 16：药品包装材料分类 

药品包装材

料 

制造材料分

类 

塑料材料 

聚丙烯 PP 

聚氯乙烯 PVC 

聚苯乙烯 PS 

聚对苯二甲酸乙二醇 PET 

聚乙烯 PE 

玻璃材料 
玻璃安瓿 

玻璃瓶 

金属材料 
钢制 

铝箔 

纸质材料 
医用纸袋 

医药纸盒 

复合材料 
纸塑复合材料 

塑铝包装 

软包装材料 

塑料薄膜 

铝塑薄膜 

玛瑙玻璃材料 

其他材料 

使用方式分

类 

Ⅰ类药包材 

Ⅱ类药包材 

Ⅲ类药包材 
 

资料来源：智研咨询，华源证券研究 

 

2024 年国内药包材市场规模有望达到 1570 亿元，2018-2024 年复合增长率 6.59%，

其中医用塑料包装是最主要的材料，占比达到 46.3%，其次分别为医用金属及复合包装、

医用玻璃包装。 
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图表 17：2018-2024 年国内药包材市场规模（亿元）  图表 18：2021 年国内药包材市场结构分布 

 

 

 

资料来源：中商情报网，华源证券研究  资料来源：华经产业研究院，华源证券研究 

拱东医疗于 2016 年开始正式布局药包材业务，预灌封阴道给药器和高密度聚乙烯瓶

进入成熟期，同时在研项目品类较多，包括一次性使用口服喂药器的开发、眼科配套耗材

等。2022 年起，随着单品与下游药品企业磨合成熟，产线进入快速增长阶段，2022-

2023 年产线收入分别达到 0.43、0.60 亿元， 

图表 19：2016-2023 年公司药包材业务收入(百万元) 

 
资料来源：公司公告，华源证券研究 

 

药包材业务不断丰富公司产品类型，拓展业务边际，随着公司进一步向眼科耗材、减

肥用药耗材等品种进行持续探索，产线有望实现高速增长。 

 

3.盈利预测及估值 

我们预计 2024-2026 年公司收入分别为 14.01/18.22/23.69 亿元，同比增长

43.66%/30.05%/30.01%，关键假设如下： 

1）实验检测类：公司与下游 IVD 厂家合作进入不同阶段，耗材订单或将有序释放，核

心产线恢复高速增长。假设公司 2024-2026 年实验检测类收入分别为 6.24、8.86、12.59

亿元，同比增速分别为 80.00%、42.00%、42.00%； 

2）真空采血系统：阶段性事件影响结束，真空采血系统常规品类增速与院内诊疗增长
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相关，公司医疗机构业务渠道稳定，逐步形成品牌力效应。假设公司 2024-2026 年真空采

血系统收入分别为 3.29、3.72、4.16 亿元，同比增速分别为 15.00%、13.00%、12.00%； 

3）体液采集类：境内外经销库存经过调整，预计恢复至合理水平，常规需求稳定，与

院内诊疗增长相关较强。假设公司 2024-2026 年体液采集类收入分别为 1.80、2.08、2.32

亿元，同比增速分别为 20.00%、15.00%、12.00%； 

4）药品包装类：与下游药企磨合逐步成熟，并持续拓展品类，探索眼科耗材等高附加

值类产品，有望带动产线高速增长。假设公司 2024-2026 年药品包装类收入分别为 1.07、

1.55、2.17 亿元，同比增速分别为 80.00%、45.00%、40.00%。 

 

图表 20：2024-2026 年拱东医疗收入预测（百万元） 

 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营收合计 1468.68  975.08  1400.84  1821.81  2368.54  

yoy 22.98% -33.61% 43.66% 30.05% 30.01% 

毛利率 39.50% 32.65% 37.00% 38.00% 40.00% 

实验检测类 752.57 346.78 624.20 886.37 1258.64 

yoy 53.20% -53.92% 80.00% 42.00% 42.00% 

毛利率 40.46% 26.99% 37.00% 45.00% 45.00% 

真空采血系统 270.44 286.15 329.07 371.85 416.47 

yoy 19.62% 5.81% 15.00% 13.00% 12.00% 

毛利率 39.06% 44.59% 44.00% 44.00% 43.00% 

体液采集类 342.78 150.39 180.47 207.54 232.44 

yoy -13.95% -56.13% 20.00% 15.00% 12.00% 

毛利率 44.19% 25.33% 30.00% 32.00% 32.00% 

药品包装类 42.90 59.51 107.12 155.32 217.45 

yoy 29.11% 38.74% 80.00% 45.00% 40.00% 

毛利率 12.85% 17.72% 30.00% 32.00% 32.00% 

医用护理类 43.53 58.50 93.60 131.04 170.35 

yoy 80.62% 34.39% 60.00% 40.00% 30.00% 

毛利率 16.48% 19.71% 21.00% 21.00% 22.00% 

其他 16.46 73.75 66.38 69.69 73.18 

yoy -22.43% 348.06% -10.00% 5.00% 5.00% 

毛利率 56.22% 46.39% 50.00% 53.00% 53.00% 
 

资料来源：ifind，公司公告，华源证券研究 

 

我们预计公司 2024-2026 年归母净利润分别为 2.65、3.53、4.64 亿元，增速分别为

143.00%、33.18%、31.39%。当前股价对应的 PE 分别为 21x、15x、12x。选取同为低

值耗材行业的维力医疗、杰特生物、采纳股份作为可比公司，基于公司在医用高分子耗材

精耕细作，产品力得到下游用户认可，各项合作持续深化，首次覆盖，给予“买入”评级。 
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图表 21：可比公司估值情况 

证券代码 证券名称 
市值（亿

元） 

EPS(元) PE 

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

603309.SH 维力医疗 34.80 0.83 1.04 1.30 14.39 11.45 9.12 

688026.SH 杰特生物 16.24 0.40 0.51 0.65 29.00 22.56 17.85 

301122.SZ 采纳股份 27.33 1.26 1.73 1.12 17.79 12.92 19.95 

平均值   0.83 1.09 1.02 20.39 15.64 15.64 

605369.SH 拱东医疗 54.60 2.35 3.14 4.12 20.59 15.46 11.77 
 

资料来源：Wind，华源证券研究 

注：除拱东医疗外，可比公司均采用 Wind 一致预期，估值日期 2024/5/31； 

 

风险提示： 

1） 产能释放不及预期：公司产能利用率与订单密切相关，订单不确定性使得产能存在

利用率不及预期风险； 

2） 国内政策风险：国内带量采购政策，对于采血管等占比较高的业务，存在影响价格

的可能，可能会导致销售不及预期； 

3） 境外业务拓展不及预期风险：境外地缘政治具有不确定性，对于公司境外客户的产

品验证、产能建设、订单周期均可能产生影响，导致境外业务拓展不及预期。 
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图表 22：拱东医疗合并利润表（百万元） 

百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入 1,468.68 975.08 1,400.84 1,821.82 2,368.55 

营业成本 888.56 656.69 882.53 1,129.53 1,421.13 

营业税金及附加 12.89 11.01 12.39 16.11 20.94 

销售费用 63.36 65.15 67.82 90.02 140.01 

管理费用 99.12 83.05 73.09 94.51 134.71 

研发费用 72.35 47.81 67.66 93.64 121.74 

财务费用 -44.39 -4.10 -0.86 -2.44 -4.04 

资产减值损失 -7.07 -7.33 -7.74 -10.06 -17.76 

公允价值变动收益 -1.21 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他 6.83 4.74 4.26 4.26 4.26 

营业利润 371.83 119.72 299.62 398.96 524.10 

营业外净收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

利润总额 370.67 119.23 299.40 398.74 523.88 

所得税 44.62 10.10 34.23 45.59 59.89 

净利润 326.05 109.13 265.17 353.15 463.99 

少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

归属于母公司净利润 326.05 109.13 265.17 353.15 463.99 
 

资料来源：ifind，华源证券研究 
 

 

 

图表 23：拱东医疗合并现金流量表（百万元） 

百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

净利润 326.05 109.13 265.17 353.15 463.99 

折旧摊销 41.23 85.72 160.64 161.82 159.37 

财务费用 -44.39 -4.10 -0.86 -2.44 -4.04 

营运资金变动 -88.22 -19.67 54.74 -42.65 -58.86 

其它 47.46 20.82 7.55 7.55 7.55 

经营活动现金流 282.75 185.39 474.14 464.32 554.92 

资本支出 170.07 119.01 11.24 3.75 4.69 

长期投资 49.21 -275.75 0.00 0.00 0.00 

其他 -42.24 -2.67 3.38 3.38 3.38 

投资活动现金流 -163.10  -397.43  -7.86  -0.37  -1.31  

短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

长期借款 -0.36  31.46  -7.88  -7.66  -7.28  

普通股增加 0.02  -0.01  0.00  0.00  0.00  

资本公积增加 20.89  2.30  0.00  0.00  0.00  

其他筹资现金流 -175.68  -129.55  -98.08  -129.33  -169.09  

筹资性现金净流量 -155.13  -95.80  -105.97  -136.99  -176.38  

现金流量净额 -4.59  -305.56  360.31  326.96  377.23  
 

资料来源：ifind，华源证券研究 

 

图表 24：拱东医疗合并资产负债表（百万元） 

百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

货币资金 753.23 447.68 807.99 1,134.95 1,512.18 

应收账款+票据 248.50 239.18 273.56 355.77 462.53 

预付账款 7.32 11.68 9.34 12.15 15.80 
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存货 120.97 125.32 146.89 188.00 236.53 

其他 2.23 3.75 2.51 3.26 4.24 

流动资产合计 1,133.59 829.46 1,241.75 1,696.04 2,233.76 

长期股权投资 37.35 43.58 45.75 47.93 50.11 

固定资产 581.73 651.46 522.52 394.29 266.87 

在建工程 28.34 11.24 16.86 13.12 7.97 

无形资产 79.20 104.26 82.15 60.04 37.94 

其他非流动资产 7.28 229.72 229.72 229.72 229.72 

非流动资产合计 733.90 1,048.22 900.99 745.10 592.59 

资产总计 1,867.49 1,877.69 2,142.75 2,441.14 2,826.36 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

应付账款+票据 147.61 80.22 148.33 189.84 238.86 

其他 115.28 112.23 150.84 194.00 246.63 

流动负债合计 262.89 192.46 299.17 383.84 485.49 

长期带息负债 147.61 80.22 148.33 189.84 238.86 

其他 115.28 112.23 150.84 194.00 246.63 

非流动负债合计 12.41 46.69 38.81 31.15 23.86 

负债合计 275.30 239.15 337.98 414.99 509.35 

少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

股本 112.63 112.62 112.62 112.62 112.62 

资本公积 756.31 758.61 758.61 758.61 758.61 

留存收益 723.26 767.32 933.54 1,154.92 1,445.78 

股东权益合计 1,592.19 1,638.54 1,804.77 2,026.15 2,317.01 

负债和股东权益总计 1,867.49 1,877.69 2,142.75 2,441.14 2,826.36 
 

资料来源：ifind，华源证券研究 
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版权均属本公司。未经本公司事先书面授权，本报告的任何部分均不得以任何方式修改、复制或再次分发给任何其他人，或以任

何侵犯本公司版权的其他方式使用。所有本报告中使用的商标、服务标记及标记均为本公司的商标、服务标记及标记。 

本公司销售人员、交易人员以及其他专业人员可能会依据不同的假设和标准，采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意

见及建议不一致的市场评论或交易观点，本公司没有就此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。 

 

信息披露声明  

在法律许可的情况下，本公司可能会持有本报告中提及公司所发行的证券并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供投资银

行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。本公司将会在知晓范围内依法合规的履行信息披露义务。 

 

销售人员信息  

华东区销售代表 李瑞雪 liruixue@huayuanstock.com 

华北区销售代表 王梓乔 wangziqiao@huayuanstock.com 

华南区销售代表 杨洋 yangyang@huayuanstock.com 

 

股票投资评级说明   

证券的投资评级：   

以报告日后的 6 个月内，证券相对于市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下：  

买入（Buy） 

增持（Outperform） 

中性 (Neutral) 

减持 (Underperform)  

：相对强于市场表现 20％以上； 

：相对强于市场表现 5％～20％； 

：相对市场表现在－5％～＋5％之间波动； 

：相对弱于市场表现 5％以下。 

 

行业的投资评级：   

以报告日后的 6 个月内，行业相对于市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下：  

看好（Overweight） 

中性 (Neutral) 

看淡 (Underweight) 

：行业超越整体市场表现； 

：行业与整体市场表现基本持平； 

：行业弱于整体市场表现。 

 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对比重建议； 

投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者应阅读整篇报

告，以获取比较完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 

 

本报告采用的基准指数 ：沪深 300 指数  
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