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芦可替尼乳膏 NDA 获受理，

创新产品潜力十足 

 

核心观点 

    公司磷酸芦可替尼乳膏上市申请获受理，未来上市有望填补

国内白癜风市场空白，凭借中国及东亚 2050 万的白癜风患者，

芦可替尼乳膏未来放量可期，有望成为公司的核心产品。截至目

前公司总共获批 5 款创新药，覆盖 6 个适应症，其中四款已获纳

入国家医保目录，创新转型成效逐步兑现，同时拥有十余款款创

新等级较高、市场潜力较大的重磅管线，我们持续看好公司未来

创新产品放量潜力。 

事件 

磷酸芦可替尼乳膏上市申请获受理 

9 月 24 日，公司宣布磷酸芦可替尼乳膏白癜风适应症新药上

市申请（NDA）获得 NMPA 受理。 

简评 

真实世界研究结果优秀，白癜风适应症 NDA 获受理 

9 月 24 日，公司宣布磷酸芦可替尼乳膏白癜风适应症 NDA

获得中国国家药品监督管理局（NMPA）受理。这是产品继白癜

风适应症获海南省药监局批准临床急需进口，及在澳门获批上市

等系列里程碑事件之后的又一重磅进展。芦可替尼乳膏在中国真

实世界研究中取得了积极结果。产品能够有效治疗非节段型白癜 
 
重要财务指标 

 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 9,150.35 8,013.29 7,785.84 8,922.02 10,438.02 

YOY(%) 9.75  -12.43  -2.84  14.59  16.99  

净利润(百万元) 3,258.99 2,400.94 1,789.80 2,123.25 2,615.37 

YOY(%) 8.01  -26.33  -25.45  18.63  23.18  

毛利率(%) 76.89  76.24  74.00  74.00  74.00  

净利率(%) 35.80  29.76  22.99  23.81  25.06  

ROE(%) 22.34  15.47  10.85  12.03  13.72  

EPS(元/股，摊薄) 1.34  0.98  0.73  0.87  1.07  

P/E(倍) 5.50  7.47  10.02  8.44  6.85  

P/B(倍) 1.23  1.15  1.09  1.02  0.94   
资料来源：iFinD，中信建投证券 
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主要数据  

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
1 个月 3 个月 12 个月 

40.93/12.12 52.05/25.58 -12.11/-43.30 

12 月最高/最低价（港元）  15.70/6.24 

总股本（万股）  243,952.85 

流通 H 股（万股）  243,952.85 

总市值（亿港元）  244.44 

流通市值（亿港元）  244.44 

近 3 月日均成交量（万）  622.35 

主要股东   

T reasure Sea Limited  47.45%  

股价表现  
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康哲药业 恒生指数
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风患者，缩小皮损面积，恢复肤色，且不良反应大部分均为 1 级或 2 级，未发生导致停药或退出的不良事

件（AE），未发生研究药物相关的严重不良事件（SAE）。 

白癜风患者基数大，国内针对性药物有所缺失 

白癜风是一种慢性自身免疫性疾病，其特征是皮肤色素脱失，发病原因为产生色素的黑素细胞的缺失。

据估算，中国白癜风患者约 1400 万，东南亚 11 国 650 万患者，其中约 85%为非节段型白癜风。外用皮质

类固醇（TCS）及钙调神经磷酸酶抑制剂（CI）均为非节段型白癜风的标签外用药，但现有外用药物疗法有

长期用药的不良反应或疗效有限的临床痛点。国内目前常用于白癜风治疗的化学药物均尚未获批白癜风适

应症，如外用免疫抑制剂他克莫司软膏(适应症为特应性皮炎)、糖皮质激素地塞米松乳膏(适应症为神经性

皮炎)、卡泊三醇软膏(适应症为寻常型银屑病)等，缺少针对白癜风适应症的外用药物获批上市。公司芦可

替尼乳膏的上市能够填补国内白癜风市场空白。 

表 1: 白癜风研发进展（上市及 III 期）  

药品成分 主要研发机构 靶点  适应症 
境外研发

状态  

内地研发

状态  

疗效数据 

数据临

床阶段 
试验药物 试验结果 

芦可替尼 
Incyte Corporation，

康哲药业 

JAK1 

JAK2 

非节段型白癜

风/白癜风 
批准上市 上市申请 

中国真

实世界

研究 

芦可替尼乳膏 积极结果 

III 期 

试验组：芦可替尼

乳膏 

对照组：Vehicle 

F-VASI (≥75% improvement)：29.9% VS 12.9% 

F-VASI (≥90% improvement)：15.4% VS 1.9% 

二甲聚硅氧

烷 

Applied Biology，

Jupiter Wellness 
- 白癜风 批准上市 - / / / 

甲氧沙林 Bausch Health - 白癜风 批准上市 - / / / 

利特昔替尼 辉瑞制药 - 
非节段型白癜

风/白癜风 
临床 III期 临床 III期 II 期 

试验组 1、2、3：

利特昔替尼 

对照组：安慰剂 

F-VASI (24-week)：-21.2% VS -18.5% VS -14.6% 

VS 2.1% 

氘可来昔替

尼 
百时美施贵宝制药 TYK2 白癜风 临床 III期 - / / / 

阿法诺肽 Clinuvel，维健医药 MC1R 白癜风 临床 III期 - II 期 

试验组：阿法诺肽

NB-UVB 

对照组：安慰剂 

Change in Pigmentation（Feet Day 196 ）：0.00 

乌帕替尼 艾伯维 JAK1 
非节段型白癜

风 
临床 III期 批准临床 II 期 

试验组 1，2，3：

乌帕替尼；对照组

1：安慰剂；试验

组 4，5，6：乌帕

替尼 

F-VASI (%CFB，52-week)：-52.3  VS -62.8  VS 

-59.2  VS NA VS 38  VS -64.8  VS -60.8  

F-VASI (75%，52-week)：28.6  VS 51.1  VS 

25.6  VS NA VS 36.8  VS 63.2  VS 37.9  

T-VASI 50% ，52-week：24.5  VS 31.9  VS 

27.9  VS NA VS 31.6  VS 39.5  VS 41.4  

Povorcitinib 
Incyte Corporation，

康哲药业 
JAK1 

非节段型白癜

风 
临床 III期 - II 期 

试验组

1:Povorcitinib 

T-VASI，52-week：40.7% VS 42.7% VS 41.3% VS 

18.1% 
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试验组

2:Povorcitinib 

试验组

3:Povorcitinib 

对照组:安慰剂 

F-VASI，52-week：63.6% VS 63.8% VS 64.4% VS 

54.8% 

T-VASI50，52-week：45.2% VS 37.0% VS 37.9% 

VS 15.2% 

资料来源：insight，中信建投证券 

商业化有序推进，国内生产积极布局 

芦可替尼乳膏（Opzelura）是 Incyte 的 JAK1/JAK2 选择性抑制剂芦可替尼的创新乳膏制剂，2022 年 7 月获

得 FDA 批准用于 12 岁及以上非节段型白癜风患者的局部治疗。截至目前，芦可替尼乳膏是首个也是唯一一种

在美国获批使用的白癜风复色产品。此外， Opzelura 2021 年 9 月在美国获批用于传统外用处方疗法不可取或不

能充分控制病情的 12 岁及以上非免疫功能低下的轻中度 AD 患者的局部短期和非持续性慢性治疗。Opzelura 也

于 2023 年 4 月在欧洲获批用于 12 岁及以上青少年及成人患者伴面部受累的非节段型白癜风的治疗。2021 年芦

可替尼乳膏销售额为 470 万美元，之后快速放量并于 2023 年达到 3.4 亿美元。 

公司于 2022 年 12 月 2 日通过附属公司康哲美丽与 Incyte 达成合作，得在中国大陆地区及东南亚十一国开

发、注册及商业化产品的独家许可权利，以及在区域内生产产品的非独家许可权利。协议授权期限为 10 年，授

权期限届满后，根据许可协议约定的特定条件，许可协议期限可延长 10 年。公司对芦可替尼乳膏的境外生产药

品转移至境内生产（地产化技术转移）工作正在委托 CDMO 有序推进中，目前已完成小试和中试研究，正在进

行放大生产。 

2023 年 8 月 12 日，芦可替尼乳膏获得海南省药监局批准临床急需进口，并于 8 月 18 日正式落地海南博鳌

乐城国际医疗旅游先行区，用于 12 岁及以上青少年和成人患者伴面部受累的非节段型白癜风的局部治疗。2024

年 4 月 11 日获得澳门政府药物监督管理局（ISAF）批准新药上市申请，用于治疗 12 岁及以上青少年和成人患

者伴面部受累的非节段型白癜风。目前针对轻中度特应性皮炎适应症也已于 2024 年 6 月进入三期临床。 

图 1: 芦可替尼乳膏临床开发进展 

 

数据来源：公司公告，中信建投证券 

 

集采影响逐步出清，四大管线产品企稳 

公司近年营业收入与利润稳健增长，2023 年由于集采的影响而有所下滑。2019-2022 公司营业收入及归母

净利润 CAGR 分别为 14.6%和 18.5%。2023 年由于其核心原研品种黛力新、波依定、优思弗受到国家集采影响，

市场份额出现较大幅度下降，营收 80.1 亿，同比下降 12.4%，归母净利润 24 亿，同比下降 26.3%。2024H1 公
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司实现营收（全按药品销售收入计算）42.88 亿元，同比下降 22.6%，环比增长 8.9%；实现净利润 9.03 亿元，

同比下降 52.8%，环比增长 92.8%；若剔除计提资产减值损失的影响，则净利润环比增长 16.4%。公司营收与利

润环比改善，集采影响正在逐步出清。 

图 2:公司营业收入（亿元） 图 3:公司归母净利润（亿元） 

  

数据来源：iFind，中信建投证券 数据来源：iFind，中信建投证券 

 

目前公司业务集中在四个医疗领域：心脑血管、消化、眼科和皮肤。在心脑血管治疗领域，公司推出了波

依定、新活素等药物，是公司核心收入来源，2024H1 收入 15.2 亿元，同比-28.8%，占全药品销售收入 51.4%；

消化线主要包括优思弗、莎尔福、亿活等产品，2024H1 收入 13.5 亿元，同比-25.0%，占全药品销售收入 31.4%；

眼科线主要包括施图伦滴眼液、EyeOP1®青光眼治疗仪等，2024H1 收入 3.0 亿元，同比+23.9%，占全药品销售

收入 7.1%；皮肤线主要包括喜辽妥、安束喜等，2024H1 收入 2.8 亿元同比+11.9%，占全药品销售收入 3.7%。 

图 4: 公司主营产品构成（亿元） 图 5: 2024H1 公司主营产品构成 

  

数据来源：公司公告，中信建投证券 数据来源：公司公告，中信建投证券 

 

净利率受集采影响有所下降，新产品上市期间费用率有所上升 

2019-2023H1，公司毛利率较为稳定，2023H2 之后由于集采降价和新产品上市的影响，公司净利率下

降至 25%。自 2023 年 3 月起，康哲药业迎来了创新产品的密集上市期，2023 年共上市 3 款新药，而 2024

年至今也已有 1 款新药和 1 项新适应症获得批准。新品推广阶段市场公司费用投入较大，2023 年下半年至
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今的销售费用增长显著，2024H1 销售费用率达到了 38.78%。由于公司在 2021 年进行了组织架构的调整，

管理费用呈上升趋势，2024H1 管理费用率为 9.7%。同时，康哲药业近年来一直加快创新转型，提高自有

产品销售比例，研发费用率由 2020 年的 0.96%上升到 2023H1 的 1.6%，随着多个产品管线进入临床开发阶

段，研发费用率在 2024 年上半年进一步提高至 2.9%。 

图 6:公司近年利润率 图 7:公司近年期间费用率  

  

数据来源：iFind，中信建投证券 数据来源：iFind，中信建投证券 

创新转型稳步推进，有望推动长期增长 

按药品销售收入口径计算，2024 年 H1 公司非国采独家产品以及创新产品合计销售额为 24.0 亿元，占全按

药品销售收入计算营业额的 56.1%。康哲药业从 1992 年最开始的代理销售到 2011 年转向产品权力控制，到如

今已获批 5 款创新药，覆盖 6 个适应症，目前公司获批创新药中四款产品（维图可、益路取、美泰彤、维福瑞）

已纳入国家医保目录。创新转型稳步推进，创新品种有望打开公司长期增长潜力。 

图 8: 中国/海外已上市或上市审核中管线 

 

数据来源：公司官网，中信建投证券 

截至 2024H1，公司拥有 30 款创新管线，其中 13 款创新等级较高、市场潜力较大，另有 10 余项注册性临

床试验有序进行中。德昔度司他片和芦可替尼乳膏 NDA 处于 CDE审评中；用于卒中治疗的新型脑细胞保护剂

32%
37% 36% 36%

30%
25%

75% 74% 75% 77% 76% 75%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

2019 2020 2021 2022 2023 2024H1

销售净利率(%) 销售毛利率(%)

31.9%
29.6% 30.5% 29.7%

31.3%

37.5%

4.1% 3.6%
5.3%

7.0% 8.2%
9.7%

1.0% 1.0% 1.4% 1.4% 2.4% 2.9%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

40%

2019 2020 2021 2022 2023 2024H1

销售费用率 管理费用率 研发费用率



 

  

5 

港股公司简评报告 

康哲药业 

 

请务必阅读正文之后的免责条款和声明。 

 

——注射用 Y-3 已顺利完成Ⅱ期临床研究，并于 7 月完成 III 期临床首例受试者入组；同时公司与 Incyte 再度达

成合作，引进选择性小分子口服 JAK1 抑制剂 Povorcit inib，有望为相关自身免疫性和炎症性皮肤病患者带来新

的治疗选择。 

图 9: 公司目前在研管线  

 

数据来源：公司公告，中信建投证券 

 

24 年展望：集采影响基本出清，创新品种持续增长 

    24H1，波依定及优思弗继续受到第八批集采影响，三个国采产品按药品销售收入口径计算，合计收入 12.3

亿元，同比减少 49.2%，符合公司此前预期。此外优思弗在 24H2 预计还会降价 5%，整体影响有限，集采影响

基本出清。公司非国采独家产品以及创新产品 24H1 销售占比已超过 50%，凭借公司专业销售团队及创新产品入

院工作积极推进，24H2 独家产品以及创新产品销售有望环比持续提升。 

 

盈利预测及投资评级：24 年公司存量产品集采影响逐步出清，独家产品稳定增长，目前已上市的 5 个创新

药产品不断放量，增长可期。未来随着芦可替尼乳膏的获批上市及后续创新管线稳步推进，看好公司未来

创新转型及发展潜力。我们预计公司 24-26 年实现营业收入 77.9、89.2 以及 104.4 亿元，同比增长-2.84%、

14.59%以及 16.99%。实现归母净利润 17.9、21.2 以及 26.2 亿元，同比增长-25.45%、18.63%以及 23.18%，

对应 PE 9.81、8.27 以及 6.71 倍，首次覆盖，给予“买入”评级。 

 

收入拆分 

表 2:康哲药业收入拆分（百万元） 

 2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

心脑血管线 3758.12 4044.55 3519.19 3281.51 3654.26 4112.28 

yoy 19.30% 7.6% -13.0% -6.8% 11.4% 12.5% 

消化/自免线 3,228.70 3,611.60 3,057.00 2928.4 3044.436 3197.025 

yoy 24.7% 11.9% -15.4% -4.2% 4.0% 5.0% 

眼科线 385.80 440.20 504.70 520.15 546.16 573.47 

品种 权利区域 适应症 临床前
临床试验批
准

Ⅰ期 Ⅱ期 Ⅲ期
上市
申请

SDN – 037 中国 白内障手术后的疼痛和炎症 全球

PDP – 716 中国
降低开角型青光眼或高眼压
患者的眼内压升高

全球

CF101 中国 银屑病 全球

ACT017
中国/亚洲指定

区域
急性缺血性脑卒中 全球

非节段型白癜风 全球

化脓性汗腺炎 全球

肝细胞癌 全球

非酒精性脂肪性肝病/非酒精
性脂肪性肝炎

全球

XF – 73
中国/亚洲指定

区域
预防术后金黄色葡萄球菌感
染

全球

注射用Y-3 中国
改善急性缺血性脑卒中所致
的神经症状、日常生活活动
能力和功能障碍

中国

靶向VEGFA+ANG2
四价双抗

全球 拟用于眼底新生血管疾病 中国

TYK2抑制剂 全球 拟用于银屑病 中国

GnRH受体拮抗剂 全球
拟用于子宫内膜异位症相关
的中重度疼痛的治疗

中国

自主研究创新药约
10个

全球 含大分子、小分子、siRNA等 中国

中国/亚洲指定
区域

中国

Povorcitinib

CF102



 

  

6 

港股公司简评报告 

康哲药业 

 

请务必阅读正文之后的免责条款和声明。 

 

yoy 28.7% 14.1% 14.7% 3.1% 5.0% 5.0% 

皮肤和医美线 312.80 344.30 569.00 902.99 1475.16 2248.56 

yoy 42.3% 10.1% 65.3% 58.7% 63.4% 52.4% 

其他产品 651.80 709.70 363.40 154.00 236.16 304.78 

yoy -5.1% 8.9% -48.8% -57.6% 53.4% 29.1% 

营业收入 8337.20 9150.30 8013.30 7785.86 8922.04 10438.04 

yoy 20.0% 9.8% -12.4% -2.8% 14.6% 17.0% 

资料来源：iFind，中信建投证券 

 

风险分析：存量品种降价风险：公司存量产品氟哌噻吨美利曲辛片、非洛地平缓释片、熊去氧胆酸胶囊集采均

未中标，且相比仿制竞品溢价率较高，未来价格存在较大下降风险；研发不及预期分析：公司拥有 30 条在研产

品管线，若临床研发进度不及预期可能对公司业绩造成一定影响；产品销售不及预期风险：公司产品矩阵丰富，

若因医保、集采等政策的影响，以及随着未来竞争进一步加剧，产品销售可能不及预期；品种集采风险：目前

国家药品集中带量采购以及医保谈判工作逐步常态化，公司目前尚有部分品种未被纳入集采，未来被集采后相

关品种价格下降可能对该品种收入带来一定影响。 

敏感性分析：公司存量品种集采影响基本出清，创新品种增长有望推动公司长期发展。假设公司未来主要贡献

增量的创新产品销售不及预期，销售额增速同比下降 20%，则对应公司 24-26 年营收 76.9、86.1 以及 97.3 亿元，

同比当前盈利预测下降 1.2%，3.5%，以及 6.8%；对应公司 24-26 年归母净利润 17.7、20.5 以及 24.5 亿元，同

比当前盈利预测下降 1.1%，3.3%以及 6.5%。 
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报表预测 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）           

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 8,829.38 8,794.44 9,082.03 10,812.67 12,854.04  营业收入 9,150.35 8,013.29 7,785.84 8,922.02 10,438.02 

现金 4,376.38 4,311.06 4,570.43 5,910.08 7,429.75  营业成本 2,114.50 1,904.12 2,024.32 2,319.73 2,713.89 
应收票据及应收账款合

计 

1,711.61 1,327.70 1,491.08 1,708.67 1,999.00  营业税金及附加 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他应收款 328.07 408.17 324.87 372.27 435.53  销售费用 2,721.31 2,511.34 2,802.90 3,122.71 3,548.93 

预付账款 402.50 276.83 314.28 360.15 421.34  管理费用 762.04 851.76 918.73 1,070.64 1,200.37 

存货 477.21 637.64 530.81 608.27 711.62  财务费用 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他流动资产 1,533.61 1,833.04 1,850.56 1,853.23 1,856.80  信用减值损失 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

非流动资产 8,924.16 8,936.40 8,492.07 8,047.74 7,603.41  其他经营收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期投资 3,044.82 3,450.98 3,450.98 3,450.98 3,450.98  公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
固定资产 425.48 397.62 335.32 273.03 210.74  投资净收益 65.06 277.87 0.00 0.00 0.00 

无形资产 2,136.40 2,292.22 1,910.18 1,528.14 1,146.11  营业利润 3,568.47 2,977.68 2,027.82 2,427.29 2,998.18 

其他非流动资产 3,317.46 2,795.59 2,795.59 2,795.59 2,795.59  其他非经营损益 194.38 -103.91 116.32 116.32 116.32 

资产总计 17,753.54 17,730.84 17,574.10 18,860.41 20,457.46  利润总额 3,762.85 2,873.77 2,144.13 2,543.60 3,114.50 

流动负债 2,877.10 2,048.79 920.05 1,053.28 1,229.98  所得税 486.66 489.34 353.78 419.69 498.32 

短期借款 1,783.34 1,269.65 0.00 0.00 0.00  净利润 3,276.20 2,384.43 1,790.35 2,123.91 2,616.18 

应付票据及应付账款合

计 

178.01 141.66 154.11 176.59 206.60  少数股东损益 17.20 -16.51 0.55 0.66 0.81 
其他流动负债 915.76 637.47 765.95 876.69 1,023.38  归属母公司净利润 3,258.99 2,400.94 1,789.80 2,123.25 2,615.37 

非流动负债 139.36 125.64 125.64 125.64 125.64  EBITDA 4,039.16 3,149.59 2,600.54 2,969.59 3,535.48 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EPS（元） 1.34 0.98 0.73 0.87 1.07 

其他非流动负债 139.36 125.64 125.64 125.64 125.64        

负债合计 3,016.46 2,174.43 1,045.70 1,178.92 1,355.62        

少数股东权益 148.01 36.20 36.75 37.41 38.21        

股本 83.99 83.99 1,083.99 2,083.99 3,083.99        

资本公积 14,505.08 15,436.22 14,436.22 13,436.22 12,436.22        
留存收益 0.00 0.00 971.44 2,123.88 3,543.41        

归属母公司股东权益 14,589.07 15,520.21 16,491.65 17,644.08 19,063.62        

负债和股东权益 17,753.54 17,730.84 17,574.10 18,860.41 20,457.46  主要财务比率      

       会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

       成长能力      
       营业收入(%) 9.75 -12.43 -2.84 14.59 16.99 

       净利润(%) 8.29 -27.22 -24.91 18.63 23.18 

       获利能力      

       毛利率(%) 76.89 76.24 74.00 74.00 74.00 

       净利率(%) 35.80 29.76 22.99 23.81 25.06 

       ROE(%) 22.34 15.47 10.85 12.03 13.72 

       ROIC(%) 28.65 21.84 14.83 18.45 23.07 

       偿债能力      

现金流量表（百万元）       资产负债率(%) 16.99 12.26 5.95 6.25 6.63 

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  净负债比率(%) -17.60 -19.55 -27.65 -33.43 -38.90 

经营活动现金流 3553.24 2502.85 2262.32 2195.01 2594.46  流动比率 3.07 4.29 9.87 10.27 10.45 

净利润 3,276.20 2,384.43 1,790.35 2,123.91 2,616.18  速动比率 2.89 3.98 9.27 9.67 9.85 
折旧摊销 227.23 229.57 444.33 444.33 444.33  营运能力      

财务费用 49.09 46.25 12.07 -18.34 -23.34  总资产周转率 0.52 0.45 0.44 0.47 0.51 

其他经营现金流 0.74 -157.39 15.57 -354.89 -442.71  应收账款周转率 5.35 6.04 5.22 5.22 5.22 

投资活动现金流 -1,178.20 -442.28 97.12 97.12 97.71  每股指标（元）      

资本支出 691.39 331.68 0.00 0.00 0.00  每股收益(最新摊薄) 1.34 0.98 0.73 0.87 1.07 
其他投资现金流 -1,869.59 -773.95 97.12 97.12 97.71  每股经营现金流(最新

摊薄) 

1.46 1.03 0.93 0.90 1.06 

筹资活动现金流 -1,399.91 -2,125.02 -2,100.08 -952.48 -1,172.49  每股净资产(最新摊薄) 5.98 6.36 6.76 7.23 7.81 

短期借款 679.58 -513.69 -1,269.65 0.00 0.00  估值比率      

长期借款 -573.81 0.00 0.00 0.00 0.00  P/E 5.39 7.31 9.81 8.27 6.71 

其他筹资现金流 -1,505.68 -1,611.34 -830.43 -952.48 -1,172.49  P/B 1.20 1.13 1.06 1.00 0.92 

现金净增加额 975.13 -64.45 259.37 1,339.65 1,519.67  EV/EBITDA -0.60 -1.09 0.85 2.76 3.96 

资料来源：公司公告，iFinD，中信建投证券 
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