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报告要点 

[Table_Summary] 肛肠健康领导者，具有四百多年历史的中华老字号。公司以肛肠及下消化道领域为核心，致

力于成为肛肠健康方案提供商，形成了医药工业、医疗服务、医药商业的全产业链布局。

（1）通过渠道优化，痔疮业务有望轻装上阵，开启新一轮经营周期，同时品牌 OTC 具有一
定的提价属性，公司盈利能力预计将进一步增强。（2）大健康业务深入挖掘老字号品牌价
值，围绕肛肠和眼科健康拓展增量业务，我们预计大健康板块收入有望实现快速增长，成为

公司新增长引擎。 
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[Table_Rank] 投资评级 买入丨首次 
 

   

[Table_Summary2] 肛肠健康领导者 ，持续拓展大健康业务 

肠健康领域品牌龙头，已具有四百多年历史的中华老字号。公司以肛肠及下消化道领域为核
心，致力于成为肛肠健康方案提供商，形成了医药工业、医疗服务、医药商业的全产业链布
局。我们认为通过渠道优化，公司有望轻装上阵，开启新一轮经营周期，同时品牌 OTC 具有
一定的提价属性，公司盈利能力预计将进一步增强。 

痔疮业务龙头，大健康打造第二增长曲线 

痔疮业务：业绩稳健增长，渠道优化释放业绩弹性。治痔类药品 2024 年实现收入同比增长
23.19%，我们预计治痔类药品有望保持较快增长，1）渠道优化，2023 年公司将核心产品渠
道归拢，减少一级经销商合作数量，渠道管控能力显著增强；2）营销创新，公司不断加大营
销推广力度和终端产品动销，同时积极拓展线上营销和内容电商；3）价格调整，鉴于公司产
品定价低于同类竞品，公司将逐步提高产品终端零售价，同时伴随着渠道库存出清，出厂价
具备提价空间。 

大健康业务：持续拓展大健康业务，有望开启第二增长曲线。公司深入挖掘老字号品牌价
值，围绕肛肠和眼科健康拓展大健康增量业务，已累计开发大健康产品 200 余个，全面涵盖
功能性化妆品、护理品、食品和消械产品。随着公司聚焦马应龙八宝眼霜、湿厕纸等重点单
品，我们预计大健康板块收入有望实现快速增长，成为公司新增长引擎。 

医疗服务稳健发展，医药商业持续优化 

1）医疗服务：2024年实现收入 4.49亿元，同比增长 30.15%，旗下拥有多家直营肛肠连锁医
院、百余家马应龙肛肠诊疗中心和“小马医疗”移动医疗平台，构建一体化的肛肠健康生态圈。
2）医药商业：2024年实现收入 12.49亿元，同比增长 14.81%，其中医药零售线上线下全面
布局，医疗物流深耕湖北市场，预计盈利能力有望提升。 

 

盈利预测与投资建议 

预计公司 2025-2027年营业收入分别为 42.67亿、47.96亿及 53.89亿元，归母净利润分别为
6.37亿、7.29亿及 8.37亿元，对应 EPS分别为 1.48元、1.69及 1.94元，首次覆盖，给予
“买入”评级。 
 

风险提示 

1、 核心产品放量不及预期的风险。 

2、 原材料成本上涨的风险。 

3、 行业竞争加剧的风险。 

4、 行业政策变动风险。 

5、 盈利预测不成立或不及预期的风险。 
 

 

公司基础数据 

[Table_BaseData] 当前股价(元) 28.38 

总股本(万股) 43,105 

流通A股/B股(万股) 43,031/0 

每股净资产(元) 9.90 

近12月最高/最低价(元) 31.46/21.33 

注：股价为 2025年 7月 17日收盘价 

 

 

市场表现对比图(近 12个月) 

[Table_Chart] 

  

资料来源：Wind 
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肛肠品牌老字号，持续拓展大健康业务 

肛肠健康领域品牌龙头，已具有四百多年历史。马应龙创始于 1582年，以眼药起家，

拥有八宝名方，是一家拥有 400多年历史的中华老字号企业。 

公司遵循“目标客户一元化，服务功能多元化”的发展思路，构建肛肠健康方案提供商，

大力发展大健康产业，由原先的以药品治疗为主向全生命周期的健康管理延伸，涵盖

预防、保健、诊断、治疗、康复，并逐步构建细分领域竞争屏障。目前已构建形成医

药工业、医疗服务和医药商业的立体产业结构布局。 

图 1：马应龙发展历史 

 

资料来源：公司官网，公司公告，长江证券研究所 

 

公司当前无实控人，第一大股东为中国宝安。截至 2025年 3月 31日，公司第一大股

东中国宝安集团持有公司 29.27%的股份，第二大股东武汉国有资本投资运营集团持有

公司 5.21%的股份。中国宝安当前处于无控股股东和实际控制人状态，故马应龙当前

无实际控制人。中国宝安的第一大股东承兴投资及其一致行动人鲲鹏新产业投资合计

持有其 18.39%的股份，承兴投资的实控人为深圳国资委；第二大股东韶关高创持有其 

16.02%的股份。2024 年 12 月 16 日，中国宝安公告董事局换届结果，第十五届董事

局包含黄旭、曾广胜、陈文昌、徐飚、孙学东、单慧等 6 名非独立董事，其中 3 人为

深圳国资背景。随着中国宝安董事局换届的正式完成，大股东管理机制有望进一步理

顺，为公司发展带来积极影响。 
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图 2：公司股权透视图与实际控制人 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所   注：数据截至 2025年 3月 31日 

 

业绩稳健增长，痔疮产品贡献大头 

聚焦肛肠、打造系列化治痔药品，积极拓展大健康业务。马应龙拥有八宝名方，含有

麝香、牛黄、琥珀、珍珠、冰片、炉甘石、硼砂、硇砂等八味中药，具有清热解毒、

活血消肿、去腐生肌的卓著功效。公司于 1980 年推出马应龙八宝眼膏，后在八宝名方

的基础上聚焦肛肠领域，陆续推出了马应龙麝香痔疮膏（1983）、麝香痔疮栓（1986）、

龙珠软膏（1995）等独家药品，经过多年深耕，逐步构建了肛肠细分市场的优势地位。

同时，公司围绕肛肠健康、眼科健康、皮肤健康等，积极拓展大健康增量业务，全面

涵盖功能性化妆品、功能性护理品、功能性食品、消械产品四大类别，有望打造第二

增长曲线。 

图 3：公司产品矩阵 

 

资料来源：公司年报，公司官网，长江证券研究所 

 

业绩稳健增长，医药工业板块贡献主要收入和毛利。2024 公司实现营业收入 37.28 亿

元，同比增长 18.85%，实现归母净利润 5.28亿元，同比增长 19.14%。公司三大业务

中，医药工业 2024年营收占比为 57.98%，医药工业 2024年毛利贡献占比达 88.94%。 

中国宝安集团股
份有限公司

香港金融管理局-自
有资金

武汉国有资本投资运
营集团有限公司

香港中央结算有限
公司（陆股通） 其他

马应龙

基本养老保
险基金八零

七组合

29.27% 5.21% 1.35%2.84% 1.88%

中信银行股份有限公
司-交银施罗德新生
活力灵活配置混合型

证券投资基金

2.38% 57.07%

细分行业
主要治疗

领域
药(产)品名

称
注册分类 适应症或功能主治

是否处方
药

是否属于中
药保护品种
(如涉及)

是否纳入
国家基药

目录

是否纳入
国家医保

目录

是否纳入
省级医保

目录

中成药 治痔
马应龙麝香

痔疮膏
中药6类

清热燥湿，活血消肿，去腐生肌。用于湿热瘀阻所致
的痔疮、肛裂，症见大便出血，或疼痛、有下坠感：
亦用于肛周湿疹。

否 否 是 是 是

中成药 治痔 麝香痔疮栓 中药6类
清热解毒，消肿止痛，止血生肌。用于大肠热盛所致
的大便出血、血色鲜红、肛门灼热疼痛：各类痔疮和
肛裂见上述证候者。

否 否 否 是 是

化药 治痔 地奥司明片 化药4类
治疗与静脉淋巴功能不全相关的各种症状(腿部沉重，
疼痛，晨起酸胀不适感)：治疗痔急性发作有关的各种
症状。

是 否 否 是 是

中成药 皮肤 龙珠软膏 中药6类
清热解毒，消肿止痛，祛腐生肌。适用于疮疖、红、
肿、热、痛及轻度烫伤。

否 否 否 是 是

中成药 治痔 痔炎消片 中药9类
清热解毒，润肠通便。用于止血，止痛，消肿。用于
痔疮发炎肿痛。

否 否 否 否 否

中成药 眼科
马应龙八宝

眼膏
中药

清热退赤，止痒去翳。用于风火上扰所致的眼睛红肿
痛痒、流泪。

否 否 否 是 是
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图 4：2018-2025年第一季度年公司总营收及增速，百万元  图 5：2018-2025年第一季度归母净利润及增速，百万元 

 

 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所  资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

图 6：2018-2024年公司收入拆分 ，百万元  图 7：2018-2024年公司毛利拆分，百万元 

 

 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所  资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

期间费用率保持稳定，盈利能力持续提升。2018-2024年公司销售毛利率在 40%-50%

左右，2024 年公司归母净利率为 14.17%，盈利能力优异。2024年公司销售费用率、

管理费用率、研发费用率分别为 25.13%、3.07%、1.79%。我们预计随着公司大健康

业务的快速增长，以及加强医药商业及医疗服务板块的精细化管理，公司盈利能力有

望进一步提升。 
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图 8：2018-2025年第一季度销售、管理、研发费用率  图 9：2018-2025年第一季度公司净利率、毛利率 

 

 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所  资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

营销体系不断优化，库存处于健康水平 

营销体系不断优化，线上线下多渠道协同发展。1）线下：公司持续优化线下渠道，提

升渠道运营能力，积极拓展县域市场和下沉市场，截至 2024 年底，公司拥有 1255名

销售人员，占公司员工总数的 47.29%。2）线上：公司持续提升马应龙品牌影响力，

2024年广告宣传推广费达 6.69亿元，同时公司通过拓展线上全域营销，已基本实现平

台全覆盖，积极发力品牌自播，提高自播占比。 

图 10：2018-2024 年公司销售人员数量及占比，个  图 11：2018-2024年公司销售费用拆分，万元 

 

 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所  资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

公司营运情况良好，渠道库存处于健康水平。2024 年公司强化现金流管理并优化渠道

库存，加大现金回款力度，目前核心产品渠道库存已处于健康水平。2024 年母公司应

收账款周转天数为 26天，为历史较低水平，2025Q1母公司经营性现金流净额为 6.49

亿元，核心业务的现金流和回款情况均保持良好态势。 
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图 12：2018-2025Q1母公司应收账款情况，百万元，天  图 13：2018-2025Q1母公司经营性现金流净额及增速，百万元 

 

 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所  资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

医药工业：痔疮业务龙头，大健康打造第二增长
曲线 

医药工业板块，公司聚焦肛肠细分领域，同时积极拓展眼科与皮肤类药物，并由眼科

皮肤药物向皮肤健康护理延展，形成了以肛肠为核心，以眼科、皮肤等为支柱的产品

格局。2024 年公司医药工业实现收入 21.61 亿元，同比增长 17.82%，毛利率为 

71.42%。其中治痔类药品 2024年实现收入 15.92亿元，同比增长 23.19%，收入与毛

利在医药工业板块中的占比分别达 73.65%和 76.27%，为医药工业板块的主要收入来

源。皮肤类、眼科类、大健康 2024 年分别实现收入 1.29 亿元（同比增长 10.27%）、

0.40亿元（同比增长 15.34%）、4.01亿元（同比增长 2.54%）。 

图 14：2018-2024年公司医药工业收入规模及增速，百万元   图 15：2018-2024年公司医药工业板块分产品毛利率 

 

 

 

资料来源：公司年报，长江证券研究所  资料来源：公司年报，长江证券研究所 
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图 16：2018-2024年公司医药工业收入拆分，百万元  图 17：2018-2024年公司医药工业毛利拆分，百万元 

 

 

 

资料来源：公司年报，长江证券研究所  资料来源：公司年报，长江证券研究所 

 

图 18：公司医药工业运行结构图 

 

资料来源：公司年报，长江证券研究所 

 

痔疮业务：夯实龙头地位，渠道改革不断释放业绩 

痔疮是临床上最常见的肛肠疾病之一，患病率高达 50%以上，且随年龄增长而上升。
痔疮是直肠和肛门壁上肿胀的静脉，是最常见的肛肠疾病之一。根据《中国痔病诊疗

指南(2020)》中的一项流行病学调查结果显示，患有肛肠疾病的成年人占总调查人群

的 51.14%，其中痔的患病率最高达到 50.28%。另外，痔的患病率随着年龄的增加而

升高，不健康的生活方式（如饮酒、辛辣饮食、久站久行）以及错误的排粪习惯都会

增加患痔的风险。 

痔疮药中成药市场规模稳健增长，零售市场和医院市场规模相近。2023 年痔疮药在中

国城市实体药店市场规模为 23.21 亿元，同比下滑 4.8%，近五年保持稳定发展态势；

2023 年痔疮药在中国城市公立医院市场规模为 14.03亿元，同比增长 12.2%，近五年

维持在相对稳定的水平。 
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图 19：2018-2023年中国城市实体药店痔疮药市场规模及增 

速，亿元 
 
图 20：2018-2023年中国城市公立医院痔疮药市场规模及增 

速，亿元 

 

 

 

资料来源：观研天下，长江证券研究所  资料来源：观研天下，长江证券研究所 

 

凭借肛肠领域强品牌力和多元化产品组合，马应龙在痔疮药市场占据领先地位。1）药
店端：2023 年中国城市实体药店痔疮药市场中，马应龙市占率达 42%，稳居国产品牌

之首；2）医院端：2023 年中国城市公立医院痔疮药市场中，马应龙市占率达到 16%。 

图 21：2023年中国城市实体药店痔疮药竞争格局  图 22：2023年中国城市公立医院痔疮药竞争格局 

 

 

 

资料来源：观研天下，长江证券研究所  资料来源：观研天下，长江证券研究所 

 

渠道、营销、价格齐发力，痔疮业务依然保持可观增长。2024 年公司治痔类产品收入

实现 15.92亿元，同比增长 23.20%，我们预计主要在于渠道库存调整结束、发货节奏

回归正常。随着公司渠道库存调整完成，渠道价格管控能力显著增强，相比竞品优势

显著，我们预计治痔类产品未来三年将保持较快增长。 
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图 23：公司痔疮类产品收入规模及增速，百万元 

 

资料来源：公司年报，长江证券研究所 

 

大健康业务：借力品牌优势，快消品快速成长 

聚焦肛肠、眼科和皮肤健康，持续拓展大健康业务。公司围绕肛肠健康、眼科健康、

皮肤健康等，积极拓展大健康业务，开发升级大健康产品 200 余个，全面涵盖功能性

化妆品、功能性护理品、功能性食品、消械产品四大消费类产品。在卫生湿巾系列、

八宝眼霜系列等品类的拉动下，大健康整体规模实现同比增长、利润持续增厚。随着

公司聚焦马应龙八宝眼霜系列、卫生湿巾等代表性品种，加大线上线下营销力度，扩

大品牌影响力，大健康业务板块收入有望持续快速增长，成为公司第二增长曲线。 

1）眼科和皮肤领域，回归眼科本源，在夯实眼部药品经营的基础上，持续强化眼部健
康大单品打造，2024 年美妆系列产品营收同比增长 30%。 

2）肛肠健康领域，公司顺应肛肠健康管理需求，全新升级上市卫生湿巾系列，以肛周
护理为切入点，精准定位目标客户群体，通过精心研发独特配方、选用优质材料等，

打造差异化竞争优势。构建产品专业形象，连续发布湿厕纸新消费趋势白皮书、肛周

皮肤微生态护理白皮书，强化肛肠护理领域专业地位。注重内容营销，策划层次分明、

丰富多样的营销推广活动，进一步提升品牌知名度。2024 年卫生湿巾系列年销售规模

突破亿元。 
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图 24：公司大健康产品布局 

 

资料来源：公司年报，长江证券研究所 

 

医疗服务：筑牢基底，强化布局，挖掘平台价值 

连锁医院与诊疗中心协同发展，线上云平台打造肛肠健康生态圈。公司入选“2024 届

社会办医医院集团 100 强”，马应龙肛肠诊疗技术研究院是经国家民政部批准设立的肛

肠诊疗技术研究院，北京医院为社会办医三甲肛肠专科医院，武汉医院联合小马医疗 

2021 年获批成为湖北省互联网医院。2024 年医疗服务主营业务收入 4.49亿元，同比

增长 30.15%。 

1）肛肠连锁医院：公司目前旗下拥有多家直营肛肠连锁医院，分别位于武汉、北京、
西安、大同等重点城市，汇聚中国肛肠治疗领域专家，拥有主任、副主任医师 40 余人，

为国内规模领先的肛肠专科连锁医院，其中北京医院为三甲肛肠专科医院。2）肛肠诊
疗中心：公司已累计与百余家县级基层医疗机构共建马应龙肛肠诊疗中心，在肛肠专

科标准化建设、肛肠诊疗技术系统培训及规范、疑难病远程会诊等方面为县级医院提

供全方位服务，与县级医院实现合作共赢。3）“小马医疗”云平台：作为专业化、垂直
化的线上医疗平台，通过整合药品经营、诊疗技术、医疗服务和健康数据，链接药企、

医院、医疗信息化厂商、医疗器械和智能硬件厂商、体检机构、保险机构等行业资源，

构建一体化的肛肠健康生态圈。此外，武汉医院联合小马医疗 2021 年获批成为湖北省

互联网医院。4）旗下拥有马应龙肛肠诊疗技术研究院，是经国家民政部批准设立的肛
肠诊疗技术研究院。 

公司在肛肠治疗领域的品牌影响力不断扩大。马应龙肛肠连锁医院与众多国家级医药

科研机构保持着良好合作，共同建立了北京大学马应龙博士后工作站、卫生部医药生

物工程技术研究中心临床基地、国家中医药管理局肛肠病重点专科、军事医学科学院

马应龙博士后工作站、中山大学达安基因肛肠疾病研究及检测中心、湖北省肛肠药物

工程技术研究中心等研发机构，并先后承担省部级以上科研课题 15 项，着力将马应龙

肛肠连锁医院打造成为集临床诊疗和科研于一体的专业化医院，使马应龙肛肠连锁医

院专家团队始终保持与国际上最先进的肛肠诊疗技术接轨，使患者优先享受到最新科

研成果的诊疗服务。 
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图 25：2018-2024年公司医疗服务收入规模及增速，百万元  图 26：公司肛肠诊疗中心合作模式 

 

 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所  资料来源：公司年报，长江证券研究所 

 

医药商业：顺应趋势，优化结构，提升经营质量 

零售业务线上线下全面布局，流通业务深耕湖北市场。医药商业包括医药零售和医药

物流两大业务， 2024 年医药商业主营业务收入 12.49亿元，同比增长 14.81%。药品

零售积极调整线上业务结构，促进业务规模、净利润同比增长。医药物流优化供应结

构，拓展工业企业资源，强化与商业公司合作，提升连锁终端配送能力，2024 年医药

物流经营业绩逐步企稳，销售规模同比增长，实现扭亏为盈。 

1）医药零售：公司医药零售主要由旗下子公司马应龙大药房运营，实行以会员管理为
中心的健康家运营模式，以线下零售药房为依托，以线上业务创新发展为平台，始终

致力于健康产业的发展，做大众身边的专业健康管理专家。以“安全、专业、实惠、便

利”为核心价值主张，以品牌提升价值，以服务赢得竞争，凭借优质的商品和良好的服

务在广大消费者中形成了“买品牌药到马应龙”的口碑。马应龙大药房荣获 2023-2024 

年度中国药店价值榜百强企业等。 

2）医药物流：医药物流主要从事药品批发、医疗器械经营、药品互联网信息服务等，
经营业务主要包括自营业务、分销业务、委托储存配送业务等。自营业务以承接公司

体系内部分产品销售以及开展贴牌代理为主，分销业务主要为线下聚焦重点连锁配送、

线上聚焦核心 C 端配送，委托储存配送业务按药品第三方物流管理规范为委托方提供

药品存储、运输等服务。 
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图 27：2018-2024年公司医药商业收入规模及增速，百万元 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所 
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风险提示 

1、 核心产品放量不及预期的风险。痔疮业务渠道库存调整，如果终端动销情况不及

预期或渠道管控不及预期，产品销售收入可能不及预期；另外，大健康业务需要

拓展新的销售渠道，存在放量不及预期的风险。 

2、 原材料成本上涨的风险。马应龙八宝名方等产品成分含有麝香、牛黄、冰片等中

药材，若未来受到自然灾害或极端天气影响，中药材价格上涨，可能面临成本上

涨的风险。 

3、 行业竞争加剧的风险。公司痔疮类核心产品发明专利于 2022 年 10 月到期；八宝

眼膏发明专利于 2023 年 9 月到期；虽然公司对其外围专利进行保护且中药仿制

难度大，但痔疮行业仍有进入者增加、竞争加剧的风险。 

4、 行业政策变动风险。公司所处医药行业受国家政策影响较大，新法规出台或新政

策变化可能对公司经营造成影响。 

5、 盈利预测不成立或不及预期的风险。在对公司进行盈利预测及投资价值分析时，

我们基于行业情况及公司公开信息做了一系列假设。如果大健康业务放量不达预

期，可能影响公司未来业绩增速。 

 

如若公司核心产品痔疮膏、痔疮栓销售不及预期，以及/或者大健康业务开拓不及预期，

则公司营收与利润可能会受到影响。悲观情况下，我们预计公司 2025-2026 年营业收

入分别为 41.79亿元、46.00亿元，归母净利润分别为 5.89亿元、6.36亿元。 

 

表 1：中性以及悲观情形下我们对于公司业绩的预测 

  
基准情形下 悲观情形下 

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

营业收入/亿元 37.28 42.67 47.96 37.28 41.79 46.00  

营业收入同比增速 19% 14% 12% 19% 12% 10% 

归母净利润/亿元 5.28 6.37 7.29 5.28 5.89 6.36 

归母净利润同比增速 19% 21% 14% 19% 11% 8% 

资料来源：Wind，长江证券研究所 
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财务报表及预测指标 

[Table_Finance] 利润表（百万元）      资产负债表（百万元）     

 2024A 2025E 2026E 2027E   2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 3728 4267 4796 5389  货币资金 3015 3098 3456 3879 

营业成本 1992 2310 2546 2862  交易性金融资产 142 192 242 292 

毛利 1736 1957 2250 2527  应收账款 260 311 353 388 

％营业收入 47% 46% 47% 47%  存货 278 350 374 418 

营业税金及附加 26 32 36 39  预付账款 39 63 65 69 

％营业收入 1% 1% 1% 1%  其他流动资产 241 245 260 307 

销售费用 937 1024 1175 1293  流动资产合计 3975 4259 4750 5354 

％营业收入 25% 24% 25% 24%  长期股权投资 134 125 123 119 

管理费用 114 128 144 162  投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 3% 3% 3% 3%  固定资产合计 313 293 267 247 

研发费用 67 75 86 97  无形资产 93 104 120 127 

％营业收入 2% 2% 2% 2%  商誉 25 25 25 25 

财务费用 -58 0 0 0  递延所得税资产 51 55 55 55 

％营业收入 -2% 0% 0% 0%  其他非流动资产 592 949 1061 1167 

加：资产减值损失 -10 0 0 0  资产总计 5182 5810 6402 7094 

信用减值损失 -7 0 0 0  短期贷款 32 182 332 482 

公允价值变动收益 -7 0 0 0  应付款项 196 222 263 284 

投资收益 14 43 48 54  预收账款 2 1 1 2 

营业利润 667 769 890 1027  应付职工薪酬 35 35 39 46 

％营业收入 18% 18% 19% 19%  应交税费 86 141 139 153 

营业外收支 -9 -6 -9 -8  其他流动负债 454 528 549 612 

利润总额 658 764 881 1019  流动负债合计 804 1109 1322 1578 

％营业收入 18% 18% 18% 19%  长期借款 0 0 0 0 

所得税费用 109 114 133 159  应付债券 0 0 0 0 

净利润 548 650 748 860  递延所得税负债 23 22 22 22 

归属于母公司所有者的净利润 528 637 729 837  其他非流动负债 153 150 150 150 

少数股东损益 20 12 19 23  负债合计 981 1282 1495 1750 

EPS（元） 1.23 1.48 1.69 1.94  归属于母公司所有者权益 4066 4381 4741 5154 

现金流量表（百万元）      少数股东权益 135 148 166 190 

 2024A 2025E 2026E 2027E  股东权益 4201 4528 4907 5344 

经营活动现金流净额 498 723 797 901  负债及股东权益 5182 5810 6402 7094 

取得投资收益收回现金 0 43 48 54  基本指标     

长期股权投资 1 8 3 4   2024A 2025E 2026E 2027E 

资本性支出 -203 -209 -218 -212  每股收益 1.23 1.48 1.69 1.94 

其他 -62 -304 -52 -50  每股经营现金流 1.15 1.68 1.85 2.09 

投资活动现金流净额 -264 -461 -219 -204  市盈率 21.23 19.20 16.78 14.61 

债券融资 0 0 0 0  市净率 2.77 2.79 2.58 2.37 

股权融资 0 0 0 0  EV/EBITDA 12.21 10.90 9.40 7.99 

银行贷款增加（减少） 45 150 150 150  总资产收益率 11.0% 11.8% 12.2% 12.8% 

筹资成本 -187 -322 -369 -424  净资产收益率 13.0% 14.5% 15.4% 16.2% 

其他 -133 -6 0 0  净利率 14.2% 14.9% 15.2% 15.5% 

筹资活动现金流净额 -275 -179 -219 -274  资产负债率 18.9% 22.1% 23.4% 24.7% 

现金净流量（不含汇率变动影响） -41 83 358 423  总资产周转率 0.74 0.78 0.79 0.80 

资料来源：公司公告，长江证券研究所 
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投资评级说明 

行业评级 报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评
级标准为： 

 看    好： 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

 中    性： 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

 看    淡： 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 

公司评级 报告发布日后的 12 个月内公司的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级标准
为： 

 买    入： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 10% 

 增    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～10%之间 

 中    性： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

 减    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

 无投资评级： 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致
使我们无法给出明确的投资评级。 

相关证券市场代表性指数说明：A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数
（针对做市转让标的）为基准；香港市场以恒生指数为基准。 

 

办公地址 

[Table_Contact] 上海 武汉 

Add /虹口区新建路 200号国华金融中心 B栋 22、23层 

P.C /（200080） 

Add /武汉市江汉区淮海路 88号长江证券大厦 37楼 

P.C /（430023） 

  

北京 深圳 

Add /朝阳区景辉街 16号院 1号楼泰康集团大厦 23层 

P.C /（100020） 

Add /深圳市福田区中心四路 1号嘉里建设广场 3期
36楼 

P.C /（518048） 
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分析师声明 

本报告署名分析师以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。分析逻辑基于作者的职业理解，本报告清晰准确地反映了
作者的研究观点。作者所得报酬的任何部分不曾与，不与，也不将与本报告中的具体推荐意见或观点而有直接或间接联系，特此
声明。 

法律主体声明 
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