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市场表现 

 
  
沪深300对比 1M 2M 3M 

绝对涨幅(%) 5.36 8.80 3.29 

相对涨幅(%) 8.02 13.10 10.91  
资料来源：德邦研究所，聚源数据 
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恒瑞医药(600276.SH)：创新药

收入高增，出海成为第二引擎 
 
投资要点 

 2024 上半年业绩：公司发布 2024 年中报，公司实现营业收入 136.01 亿元，同比

增长 21.78%；归母净利润 34.32 亿元，同比增长 48.67%；扣非归母净利润 34.90

亿元，同比增长 55.58%。2024 上半年公司累计研发投入 38.60 亿元，其中费用

化研发投入 30.38 亿元。 

 创新价值凸显，新品放量驱动收入增长，出海成为第二引擎： 

1）2024 上半年公司创新药收入达 66.12 亿元，实现了同比 33%的增长。瑞维鲁

胺、达尔西利、恒格列净等产品进入医保后可及性大大提高，伴随进院数量的增

加，收入快速增长；阿得贝利单抗供了更优治疗方案，多地惠民保已将其纳入特药

报销目录，收入贡献进一步扩大；海曲泊帕销售收入持续稳定增长；卡瑞利珠单抗

等上市较早的创新药，在报告期亦有一定的销售增量贡献。 

2）出海方面：报告期内，Merck Healthcare 1.6 亿欧元对外许可首付款确认为收

入，进一步推动经营业绩指标增长。 

3）仿制药收入略有下滑：，2024 年 3 月开始执行的第九批国家集采涉及产品注

射用醋酸卡泊芬净报告期内销售额同比减少 2.79 亿元；地方集采涉及的产品中，

碘佛醇注射液、吸入用七氟烷及盐酸罂粟碱注射液报告期内销售额同比减少 2.76

亿元。 

 进入“全面创新”新时代，在研创新药驱动第二轮增长：报告期内，公司 3 个新

产品或适应症获批，共有 2 项上市申请获 NMPA 受理，10 项临床推进至Ⅲ期，

20 项临床推进至Ⅱ期，19 项临床推进至 1 期；目前公司有 20 多项创新药产品处

于 NDA 或注册三期的阶段。 

1）肿瘤领域：公司 ADC 平台已有 12 个新型、具有差异化的 ADC 分子成功获

批临床，其中 SHR-A1811（HER-2 ADC）、SHR-A1904（CLDN18.2 ADC）、

SHR-A1921（TROP2 ADC）已处于三期阶段，临床推进迅速。三个 ADC 产品获

得美国 FDA 授予快速通道资格（FTD）。 

2）代谢领域，产品组合丰富，多个处于 NDA 和三期阶段：磷酸瑞格列汀（DPP4）

治疗 T2DM 已于 2023 年 6 月获批，HR20031（DPP-IV/二甲双胍/SGLT2）、

HRX0701（DPP-IV/二甲双胍）已处于 NDA 阶段，HR17031（胰岛素/GLP-1）已

处于三期阶段，HRS-7535(GLP-1 口服)减重、糖尿病和糖尿病肾病处于二期，

HRS9531（GLP-1/GIP）减重处于三期。 

3）风湿免疫领域：夫那奇珠单抗（IL-17A）2024 年 2 月强直 NDA 获 CDE 受理，

24 年 5 月银屑病 NDA 获 CDE 受理；艾玛昔替尼（JAK1）强直、中重度特应性

皮炎、类风湿关节炎 NDA 获 CDE 受理；SHR4640（URAT1）治疗原发性痛风伴

高尿酸血症处于三期阶段；SHR-1703（IL-5）嗜酸性肉芽肿性多血管炎处于三期。 

4）大慢病领域：在心血管、抗感染、眼科、呼吸、疼痛、肾病等大专科领域布局

丰富的管线。泰吉利定腹部术后镇痛 2024 年 1 月获批，骨科术后镇痛 NDA 获

CDE 受理；奥特康唑 2023 年 6 月获批重度外阴阴道假丝酵母菌病适应症；

SHR8058（F6H8 的无菌滴眼液） 2023 年 2 月睑板腺功能障碍相关干眼病适应

症上市申请获 CDE 受理； SHR8028（环孢素 A 眼用溶液） 2023 年 3 月干眼病

适应症上市申请获得受理； 瑞卡西单抗（PCSK9 单抗/高胆固醇血症）2023 年 6

月上市申请获 CDE 受理。HR20013（NK-1RA 与 5-HT3RA 复合制剂/预防化疗

后恶心呕吐）2023 年 12 月上市申请获 CDE 受理。另有众多管线处于关键临床阶

段，我们预计未来 1-3 年将有多款新药上市，公司业绩将迎来新一轮加速成长。 
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 国际化再上新台阶，BD 首付及里程碑款逐步兑现，多项海外临床开发中：2024

上半年内，公司收到 Merck Healthcare 1.6 亿欧元对外许可首付款(PARP1 抑制

剂 HRS-1167、Claudin 18.2 ADC SHR-A1904)，该 BD 项目金额最高达 14.15 亿

欧元。24 年 5 月，恒瑞医药将 GLP-1 产品组合有偿许可给美国 Hercules 公司，

首付款和近期里程碑付款近 1.1 亿美元，含销售分成的交易总价最高可超 60 亿美

元，并获得 Hercules19.9%的股权。公司未来将通过自研、合作、许可引进等多种

模式，拓展海外研发边界，丰富创新产品管线。 

 盈利预测：公司创新药管线丰富，业绩有望重回高增长，由于收到海外 BD 首付

款，我们上调了盈利预测，预计公司 24-26 年收入为 276.5、300、365.9 亿元，

同比增速分别为 21.2%、8.5%、21.9%；归母净利润为 59.4、66.9、86.1 亿元，

同比增速分别为 38.1%、12.5%、28.7%。维持“买入”评级 

 风险提示：临床失败风险，竞争恶化风险、销售不及预期风险 

 

[Table_Base] 
股票数据 
 

总股本(百万股)： 6,379.00 

流通 A 股(百万股)： 6,379.00 

52 周内股价区间(元)： 35.77-49.04 

总市值(百万元)： 278,252.08 

总资产(百万元)： 48,181.36 

每股净资产(元)： 6.68 
 
资料来源：公司公告 

 

[Table_Finance] 
主要财务数据及预测 
 
 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 21,275 22,820 27,651 30,002 36,587 

(+/-)YOY(%) -17.9% 7.3% 21.2% 8.5% 21.9% 

净利润(百万元) 3,906 4,302 5,943 6,689 8,610 

(+/-)YOY(%) -13.8% 10.1% 38.1% 12.5% 28.7% 

全面摊薄 EPS(元) 0.61 0.67 0.93 1.05 1.35 

毛利率(%) 83.6% 84.6% 84.4% 84.9% 86.3% 

净资产收益率(%) 10.3% 10.6% 13.1% 13.3% 15.1% 
 
资料来源：公司年报（2022-2023），德邦研究所  

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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图 1：2019-2024H1 公司营业收入（亿元）  图 2：2019-2024H1 公司归母净利润（亿元） 

 

 

 

资料来源：公司公告，wind，德邦研究所  资料来源：公司公告，wind，德邦研究所 

 

图 3：2022 Q4-2024Q1 公司分季度营业收入（亿元）  图 4：2022Q4-2024Q1 公司分季度归母净利润（亿元） 

 

 

 

资料来源：公司公告，wind，德邦研究所  资料来源：公司公告，wind，德邦研究所 

 

图 5：2019-2024H1 公司研发费用（亿元）  图 6：2019-2024H1 公司销售费用（亿元） 

 

 

 

资料来源：公司公告，wind，德邦研究所  资料来源：公司公告，wind，德邦研究所 

 

表 1：公司分季度财务数据情况（亿元） 

时间 2021Q3 2021Q4 2022Q1 2022Q2 2022Q3 2022Q4 2023Q1 2023Q2 2023Q3 2023Q4 2024Q1 2024Q2 

营业收入 69.01 57.07 54.79 47.50 57.17 53.30 54.92 56.76 58.45 58.06 59.98 76.03 

营业成本 9.74 10.13 8.55 8.33 9.81 8.18 8.60 9.10 8.88 8.68 9.43 9.30 

销售费用 23.31 23.88 17.58 15.08 18.95 21.86 16.70 20.09 17.30 21.69 17.64 21.74 

管理费用 3.75 13.22 5.59 4.17 4.92 8.38 5.46 5.38 5.92 7.41 5.76 5.98 

研发费用 15.61 18.01 10.07 11.77 13.13 13.89 11.49 11.82 13.94 12.28 12.20 18.18 

归母净利润 15.40 3.23 12.37 8.82 10.54 7.33 12.39 10.69 11.66 8.29 13.69 20.63 

资料来源：wind、公司公告、德邦研究所 
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表 2：恒瑞医药处于 NDA 及三期阶段的新药 

药品名称 药品类别二 作用机制 疾病 中国阶段 中国阶段开始日期 

普那布林 化药 GEF-H1 激活剂 化疗引起的中性粒细胞减少症 申请上市 2020-03-30 

普那布林 化药 GEF-H1 激活剂 非小细胞肺癌 III 期临床 2015-07-22 

夫那奇珠单抗 生物 anti-IL-17A 单抗 斑块状银屑病 申请上市 2023-04-27 

夫那奇珠单抗 生物 anti-IL-17A 单抗 强直性脊柱炎 申请上市 2024-02-08 

艾玛昔替尼 化药 JAK1 抑制剂 特应性皮炎 申请上市 2023-06-09 

艾玛昔替尼 化药 JAK1 抑制剂 强直性脊柱炎 申请上市 2023-08-24 

艾玛昔替尼 化药 JAK1 抑制剂 类风湿性关节炎 申请上市 2023-11-30 

艾玛昔替尼 化药 JAK1 抑制剂 银屑病关节炎 III 期临床 2021-07-09 

艾玛昔替尼 化药 JAK1 抑制剂 溃疡性结肠炎 III 期临床 2021-11-12 

艾玛昔替尼 化药 JAK1 抑制剂 斑秃 III 期临床 2022-01-24 

艾玛昔替尼 化药 JAK1 抑制剂 非放射学中轴型脊柱关节炎 III 期临床 2022-04-11 

艾玛昔替尼 化药 JAK1 抑制剂 白癜风 II/III 期临床 2020-12-29 

瑞卡西单抗 生物 anti-PCSK9 单抗 高胆固醇血症 申请上市 2023-06-21 

瑞卡西单抗 生物 anti-PCSK9 单抗 混合型高脂血症 III 期临床 2021-04-15 

瑞格列汀+恒格

列净+二甲双胍 
化药 

双胍类降糖药;SGLT2 抑制

剂;DPP-4 抑制剂 
II 型糖尿病 申请上市 2023-11-10 

法米替尼 化药 
c-Kit 抑制剂;VEGFR 抑制

剂;PDGFR 抑制剂 
宫颈癌 申请上市 2023-12-06 

法米替尼 化药 
c-Kit 抑制剂;VEGFR 抑制

剂;PDGFR 抑制剂 
结直肠癌 III 期临床 2015-03-18 

法米替尼 化药 
c-Kit 抑制剂;VEGFR 抑制

剂;PDGFR 抑制剂 
非鳞状非小细胞肺癌 III 期临床 2016-05-09 

法米替尼 化药 
c-Kit 抑制剂;VEGFR 抑制

剂;PDGFR 抑制剂 
胃肠道间质瘤 III 期临床 2020-06-01 

法米替尼 化药 
c-Kit 抑制剂;VEGFR 抑制

剂;PDGFR 抑制剂 
非小细胞肺癌 III 期临床 2020-10-24 

法米替尼 化药 
c-Kit 抑制剂;VEGFR 抑制

剂;PDGFR 抑制剂 
三阴性乳腺癌 III 期临床 2023-03-08 

MIL62 生物 anti-CD20 单抗 边缘区淋巴瘤 III 期临床 2021-03-25 

MIL62 生物 anti-CD20 单抗 滤泡性淋巴瘤 III 期临床 2021-03-25 

MIL62 生物 anti-CD20 单抗 视神经脊髓炎 III 期临床 2021-12-06 

MIL62 生物 anti-CD20 单抗 膜性肾病 III 期临床 2023-05-17 

MIL62 生物 anti-CD20 单抗 特发性膜性肾病 III 期临床 2023-07-21 

MIL62 生物 anti-CD20 单抗 系统性红斑狼疮 II/III 期临床 2023-02-08 

SHR0410 化药 κ opioid receptor 激动剂 术后疼痛 III 期临床 2021-04-19 

SHR-1701 生物 
PDL1/TGFBR2 抗体融合蛋

白 
胃食管交界处癌 III 期临床 2021-07-06 

SHR-1701 生物 
PDL1/TGFBR2 抗体融合蛋

白 
胃癌 III 期临床 2021-07-06 

SHR-1701 生物 
PDL1/TGFBR2 抗体融合蛋

白 
非鳞状非小细胞肺癌 III 期临床 2021-11-17 

SHR-1701 生物 
PDL1/TGFBR2 抗体融合蛋

白 
宫颈癌 III 期临床 2021-11-22 

SHR-1701 生物 
PDL1/TGFBR2 抗体融合蛋

白 
结直肠癌 II/III 期临床 2021-04-22 

SHR-A1811 生物 anti-HER2 抗体偶联药物 HER2 阳性乳腺癌 III 期临床 2022-06-16 

SHR-A1811 生物 anti-HER2 抗体偶联药物 非小细胞肺癌 III 期临床 2023-03-17 

SHR-A1811 生物 anti-HER2 抗体偶联药物 HER2 低表达乳腺癌 III 期临床 2023-04-12 

SHR-A1811 生物 anti-HER2 抗体偶联药物 胃癌 III 期临床 2023-11-08 

SHR-A1811 生物 anti-HER2 抗体偶联药物 胃食管交界处癌 III 期临床 2023-11-08 

SHR-A1811 生物 anti-HER2 抗体偶联药物 结直肠癌 III 期临床 2023-12-27 

INS068 生物 insulin 类似物 II 型糖尿病 III 期临床 2023-01-17 

SHR7280 化药 GnRHR 拮抗剂 辅助生殖技术 III 期临床 2023-08-11 
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SHR7280 化药 GnRHR 拮抗剂 不孕不育 III 期临床 2023-08-16 

SHR7280 化药 GnRHR 拮抗剂 子宫肌瘤 II/III 期临床 2022-06-16 

SHR7280 化药 GnRHR 拮抗剂 月经过多 II/III 期临床 2022-07-05 

SHR2554 化药 EZH2 抑制剂 外周 T 细胞淋巴瘤 III 期临床 2023-11-08 

SHR-A1921 生物 anti-TROP2 抗体偶联药物 卵巢癌 III 期临床 2024-05-01 

SHR-A1921 生物 anti-TROP2 抗体偶联药物 腹膜癌 III 期临床 2024-05-09 

SHR-A1921 生物 anti-TROP2 抗体偶联药物 输卵管癌 III 期临床 2024-05-09 

SHR-A1904 生物 
anti-CLDN18.2 抗体偶联药

物 
实体瘤 III 期临床 2024-04-03 

HR17031 生物 
GLP-1R 激动剂;insulin 类

似物 
II 型糖尿病 III 期临床 2024-04-28 

HRS9531 化药 
GLP-1R 激动剂;GIPR 激动

剂 
肥胖 III 期临床 2024-05-02 

SHR-1819 生物 anti-IL-4Rα单抗 特应性皮炎 III 期临床 2024-05-28 

SHR-1819 生物 anti-IL-4Rα单抗 结节性痒疹 II/III 期临床 2024-08-14 

SHR6508 化药 Ca2+补充剂 慢性肾病继发性甲状旁腺功能亢进 III 期临床 2024-05-30 

HRS5580 化药 NK1 拮抗剂 术后恶心呕吐 III 期临床 2024-07-15 

HR19042 化药 NA IgA 肾病 II/III 期临床 2021-08-23 

SHR-1703 生物 anti-IL-5 单抗 变应性肉芽肿性血管炎 II/III 期临床 2023-08-07 

资料来源：医药魔方、德邦研究所 

 

图 7：恒瑞医药海外临床管线（截至 2024 年 7 月 31 日） 

 

 
 

资料来源：公司 2024 中报、德邦研究所 
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图 8：代谢领域在研产品管线 

 

 

资料来源：恒瑞医药 2024 年中报，德邦研究所 

 

图 9：恒瑞医药自免领域创新药在研管线 

 

 

 

资料来源：恒瑞医药 2024 年中报，德邦研究所 

 

图 10：大慢病领域在研产品管线 
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资料来源：恒瑞医药 2024 年中报，德邦研究所 
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表 3：双抗、ADC、Protac 产品 

药品名称 作用机制 全球阶段 全球阶段开始日期 

trastuzumab rezetecan anti-HER2 抗体偶联药物 III 期临床 2022-06-16 

SHR-A1921 anti-TROP2 抗体偶联药物 III 期临床 2024-01-19 

SHR-A1904 anti-CLDN18.2 抗体偶联药物 III 期临床 2024-02-28 

SHR-A2009 anti-HER3 抗体偶联药物 II 期临床 2024-06-18 

SHR-4602 anti-HER2 抗体偶联药物 II 期临床 2024-06-21 

SHR-2002 anti-TIGIT/CD112R 双特异性抗体 II 期临床 2024-07-02 

HRS-1358 ER PROTAC II 期临床 2024-08-05 

SHR-A2102 anti-nectin-4 抗体偶联药物 II 期临床 2024-08-09 

SHR-A1912 anti-CD79b 抗体偶联药物 I/II 期临床 2023-10-27 

SHR-A1403 anti-c-Met 抗体偶联药物 I 期临床 2018-01-12 

SHR-2017 双特异性抗体 I 期临床 2023-06-21 

HRS-5041 AR PROTAC I 期临床 2023-07-07 

SHR-1826 anti-c-Met 抗体偶联药物 I 期临床 2023-10-16 

HRP04248 双特异性抗体 临床前  

HRA00242-C004 anti-PSMA 抗体偶联药物 临床前  

WO2021147993 anti-TROP2 抗体偶联药物 临床前  

WO2021190586 anti-B7-H3 抗体偶联药物 临床前  

WO2021121204 anti-CEA 抗体偶联药物 临床前  

WO2022166779 anti-TNF-α抗体偶联药物;GCCR 激动剂 临床前  

HRA00130-C004 anti-DLL3 抗体偶联药物 临床前  

HRA00184-C004 anti-tissue factor 抗体偶联药物 临床前  

SDP03923-000-9106 anti-LIV-1 抗体偶联药物 临床前  

WO2021098822 anti-CEA/CD3 双特异性抗体 临床前  

WO2022057888 anti-Ang2/VEGF-A 双特异性抗体 临床前  

WO2022156739 anti-BCMA/CD3 双特异性抗体 临床前  

WO2024027815 anti-GC-C/CD3 双特异性抗体 临床前  

WO2023246885 anti-DLL3/CD3 双特异性抗体 临床前  

WO2024140917A1 anti-CD40 抗体偶联药物 临床前  

WO2024114676A1 anti-CLDN18.2/4-1BB 双特异性抗体 临床前  

WO2024067818 Bcl-2 PROTAC;Bcl-xl PROTAC 临床前  

WO2024017251 EGFR PROTAC 临床前  

资料来源：医药魔方、德邦研究所 
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财务报表分析和预测   
主要财务指标 2023 2024E 2025E 2026E  利润表(百万元) 2023 2024E 2025E 2026E 

每股指标(元)      营业总收入 22,820 27,651 30,002 36,587 

每股收益 0.68 0.93 1.05 1.35  营业成本 3,525 4,301 4,536 5,002 

每股净资产 6.34 7.09 7.90 8.94  毛利率% 84.6% 84.4% 84.9% 86.3% 

每股经营现金流 1.20 0.59 0.99 1.08  营业税金及附加 219 249 270 329 

每股股利 0.20 0.19 0.24 0.31  营业税金率% 1.0% 0.9% 0.9% 0.9% 

价值评估(倍)      营业费用 7,577 8,295 9,301 11,342 

P/E 66.51 47.15 41.90 32.55  营业费用率% 33.2% 30.0% 31.0% 31.0% 

P/B 7.13 6.20 5.56 4.91  管理费用 2,417 2,489 2,550 3,110 

P/S 12.28 10.13 9.34 7.66  管理费用率% 10.6% 9.0% 8.5% 8.5% 

EV/EBITDA 49.60 36.78 32.23 24.83  研发费用 4,954 6,083 6,300 7,683 

股息率% 0.4% 0.4% 0.5% 0.7%  研发费用率% 21.7% 22.0% 21.0% 21.0% 

盈利能力指标(%)      EBIT 4,606 6,510 7,344 9,486 

毛利率 84.6% 84.4% 84.9% 86.3%  财务费用 -478 -413 -447 -543 

净利润率 18.7% 21.3% 22.1% 23.3%  财务费用率% -2.1% -1.5% -1.5% -1.5% 

净资产收益率 10.6% 13.1% 13.3% 15.1%  资产减值损失 -107 0 0 0 

资产回报率 9.8% 12.2% 12.4% 14.2%  投资收益 -49 0 0 0 

投资回报率 10.3% 12.1% 12.2% 14.0%  营业利润 4,910 6,923 7,791 10,030 

盈利增长(%)      营业外收支 -243 0 0 0 

营业收入增长率 7.3% 21.2% 8.5% 21.9%  利润总额 4,667 6,923 7,791 10,030 

EBIT 增长率 39.5% 41.4% 12.8% 29.2%  EBITDA 5,400 7,012 7,850 9,996 

净利润增长率 10.1% 38.1% 12.5% 28.7%  所得税 389 1,038 1,169 1,504 

偿债能力指标      有效所得税率% 8.3% 15.0% 15.0% 15.0% 

资产负债率 6.3% 5.9% 5.6% 5.5%  少数股东损益 -25 -59 -66 -85 

流动比率 12.3 13.4 14.7 15.5  归属母公司所有者净利润 4,302 5,943 6,689 8,610 

速动比率 10.7 11.7 13.1 13.9       

现金比率 8.1 8.5 9.7 10.2  资产负债表(百万元) 2023 2024E 2025E 2026E 

经营效率指标      货币资金 20,746 22,454 27,285 32,175 

应收帐款周转天数 87.4 78.8 86.5 81.9  应收账款及应收票据 5,520 7,450 8,084 9,858 

存货周转天数 243.3 216.8 233.8 228.8  存货 2,314 2,867 3,024 3,335 

总资产周转率 0.5 0.6 0.6 0.6  其它流动资产 2,707 2,814 2,977 3,377 

固定资产周转率 4.2 5.3 6.2 8.2  流动资产合计 31,287 35,586 41,370 48,745 

      长期股权投资 695 695 695 695 

      固定资产 5,451 5,060 4,653 4,232 

      在建工程 1,101 991 892 803 

现金流量表(百万元) 2023 2024E 2025E 2026E  无形资产 884 884 884 884 

净利润 4,302 5,943 6,689 8,610  非流动资产合计 12,497 13,000 12,494 11,984 

少数股东损益 -25 -59 -66 -85  资产总计 43,785 48,586 53,864 60,729 

非现金支出 884 502 506 510  短期借款 0 0 0 0 

非经营收益 -54 -80 2 2  应付票据及应付账款 1,510 1,720 1,815 2,001 

营运资金变动 2,536 -2,530 -798 -2,145  预收账款 0 0 0 0 

经营活动现金流 7,644 3,776 6,333 6,892  其它流动负债 1,043 930 992 1,145 

资产 -1,464 -823 0 0  流动负债合计 2,554 2,651 2,806 3,146 

投资 2,590 0 0 0  长期借款 0 0 0 0 

其他 96 -98 0 0  其它长期负债 198 203 203 203 

投资活动现金流 1,222 -921 0 0  非流动负债合计 198 203 203 203 

债权募资 -1,260 37 0 0  负债总计 2,751 2,853 3,009 3,348 

股权募资 0 22 0 0  实收资本 6,379 6,379 6,379 6,379 

其他 -1,884 -1,199 -1,502 -2,002  普通股股东权益 40,466 45,224 50,413 57,023 

融资活动现金流 -3,144 -1,141 -1,502 -2,002  少数股东权益 567 508 442 357 

现金净流量 5,734 1,708 4,830 4,890  负债和所有者权益合计 43,785 48,586 53,864 60,729  
备注：表中计算估值指标的收盘价日期为 08 月 22 日 

资料来源：公司年报（2022-2023），德邦研究所 
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