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证券研究报告·A 股公司深度  通用设备 

Q2 业绩持续高增，无人化智能

装备爆发  

核心观点 

公司产品包括分析仪器和无人化智能装备，未来主要增量来自于无人化智

能装备，该产品主要应用于以煤炭为主的固态可燃物的数智化管控，当前

渗透率仍低，除五大发电集团外，其他四小及地方性电厂也在积极推进改

造，呈现全行业铺开的趋势，预计国内存量改造市场规模为 150 亿元，近

两年煤电开工维持高位，年增量市场可观。公司为行业龙头，充分受益需

求持续向好，新签订单高增、在手订单充足，同时公司新产能持续标准化、

规模化带来无人化智能装备产品线量利齐升，毛利率有望持续提升。公司

无人化智能装备具备横向拓展能力，非煤领域值得期待。 

公司现有分析仪器、无人化智能装备、运维等衍生技术服务 3 个业务板块，

产品主要用于煤炭、焦炭、生物质、固危废、水泥黑生料等固态可燃物质

的分析检测与智能化管理（其中以煤炭为样品对象的订单占比超过 80%）。

2019-2024 年公司营业收入从 2.82 亿元增长至 5.77 亿元，CAGR为 15.34%，

归母净利润从 0.44 亿元增长至 1.43 亿元，CAGR 为 26.61%。 

分析仪器和运维为公司现金流业务。分析仪器产品的正常使用寿命通常是

6-8 年，需求主要来自存量替换以及产品升级，收入增长稳健；公司分析仪

器产品盈利能力强并且交货周期短，毛利率和现金流好，产品毛利率保持

在 60%以上。分析仪器产品易耗易损零部件需要定期更新，带动运维及其

他业务收入稳步提升，后续随着公司无人化智能装备持续放量，运维及其

他业务收入将进一步提升。 

供需共振煤电市场爆发，公司无人化智能装备十年磨一剑。过去火电企业

在电煤计量、采样、制样、化验、煤场管理等环节智能化程度较低，很多

工作还是靠人工完成。无人化智能装备专业性要求高，考验供应商 Know -

how，行业经历过一轮洗牌。无人化智能装备有助于煤电厂降本增效，需求

景气度好，已率先应用于五大发电集团，但整体渗透率仍低，同时其他四

小及地方性电厂也在积极推进改造，呈现全行业铺开的趋势，带动市场空

间持续提升，测算国内存量改造市场规模为 150 亿元；近两年煤电开工维

持高位，该装备在新机组有望高比例配置，年增量市场可观。公司为行业

龙头，充分受益需求持续向好，新签订单高增、在手订单充足，同时公司

新产能持续标准化、规模化带来产品线量利齐升，毛利率有望持续提升。 

公司以仪器+智能化/无人化为核心基础能力，具备横向拓展其他领域的能

力，产品可应用于冶金、建材、固危废等，非煤领域拓展值得期待。控股

子公司湖南三德盈泰环保专注于固/危废实验室全生命周期管理解决方案

的提供，已初具规模。 

盈利预测：预计公司 2025-2026 年归母净利润分别为 1.85、2.35 亿元，维

持“买入”评级。 

风险提示：火电招标不及预期，智能装备推广不及预期，宏观经济波动。 
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1 个月 3 个月 12 个月 

-18.47/-25.07 17.46/2.97 136.21/95.00 

12 月最高/最低价（元）  27.00/8.71 
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公司介绍 

公司是从事分析仪器和无人化智能装备研发、生产、营销和技术服务的高科技企业，产品主要用于煤炭、

焦炭、生物质、固危废、水泥黑生料等固态可燃物质的分析检测与智能化管理（其中以煤炭为样品对象的订单

占比超过 80%），现有分析仪器、无人化智能装备、运维等衍生技术服务 3 个业务板块。 

分析仪器产品包括自主研制的化验仪器、制样设备及配套外购仪器，以化验仪器为主。化验仪器产品包括

量热仪系列、工业分析仪系列、元素分析仪系列、物理特性系列等，分别对应煤炭等固态可燃物样品热值、成

分、元素、物理特性等质量指标的实验室人工分析。 

图 1：公司分析仪器产品效果图 

 

资料来源：公司公告，中信建投 

无人化智能装备系基于工业物联网、智能机器人、数据云、AI 等通用技术和其他专用技术的用于煤炭等固

体可燃物无人化检测及数智化管理的系统装备，由底层智能装备（硬件，感知层）和上层信息管理系统（软件，

应用层）有机构成，以煤炭等样品的“质”和“量”为主要管理对象，包括入厂验收管理系统、自动采样系统、机器

人制样系统、无人化验系统、样品传输与管理系统（采制对接系统、智能封装系统、样品自动传输系统、自动

存查柜系统）、除尘系统、燃料管理信息系统、数字化智控中心、运维保障系统等若干子系统，涵盖入厂计量、

采样、制样、输送、存储、化验等全环节。 

图 2：公司无人化智能装备产品效果图 

 

资料来源：公司公告，中信建投 
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公司产品系细分市场的专用仪器装备，具有很强的专业技术性，产品下游应用行业多为火电、煤炭、冶金、

化工、建材等基础能源或工业领域，主要客户企业正常生产模式通常为全年无休、24 小时不间断连续运行，用

户因此对相应仪器装备的正常运行保障具有很高要求。公司成立专门的运维中心、推出基于 SDRSS 运维保障系

统的运维服务产品，通过远程智能诊断、预服务、智能管理等增值服务，满足客户对于产品全生命周期一站式

专业服务的需求。 

图 3：公司 SDRSS 运维保障系统拓扑图 

 

资料来源：公司公告，中信建投 

公司增长稳健。2019-2024 年公司营业收入从 2.82 亿元增长至 5.77 亿元，CAGR 为 15.34%，归母净利润从

0.44 亿元增长至 1.43 亿元，CAGR 为 26.61%。2025H1 公司实现营业收入 2.49 亿元，同比增长 33.44%，实现归

母净利润 0.61 亿元，同比增长 45.74%。2023 年公司归母净利润大幅下滑主要系公司购买的中融信托理财产品

已逾期、尚未兑付，公司全额计提减值损失，合计 8500 万元，剔除该因素影响，公司净利润同比增长约 36%。 

图 4：公司营业收入规模和增速  图 5：公司归母净利润规模和增速 

 

 

 

资料来源：Wind，中信建投  资料来源：Wind，中信建投 

公司基本面扎实，现金流和盈利能力好，近几年收现比和净现比基本保持在 100%以上；毛利率和净利率保

持稳定，2024 年毛利率为 53.82%、净利率为 24.84%。 
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图 6：公司毛利率和净利率稳定  图 7：公司收现比和净现比基本保持在 100%以上 

 

 

 

资料来源：Wind，中信建投  资料来源：Wind，中信建投 

朱先德为公司实际控制人，他通过湖南三德投资控股有限公司间接持有公司 30.21%的股权。三德环保为公

司控股子公司，专注于固/危废实验室全生命周期管理解决方案的提供，公司持有其 60%的股权。 

图 8：公司股权架构图 

 

资料来源：Wind，中信建投 
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分析仪器和运维为公司现金流业务 

公司分析仪器产品为最早开展的业务，也是行业内最早进入该细分的企业之一，已持续投入逾 30 年，竞争

优势明显。分析仪器产品的正常使用寿命通常是 6-8 年，需求主要来自存量替换以及产品升级，收入增长稳健，

2017-2024 年公司分析仪器产品收入从 1.28 亿元增长至 2.14 亿元。CAGR 为 7.62%，2025H1 分析仪器产品收入

为 1.13 亿元，同比增长 7.05%。公司分析仪器产品盈利能力强并且交货周期短，毛利率和现金流好，产品毛利

率保持在 60%以上，2025H1 为 64.34%。 

同时分析仪器产品易耗易损零部件需要定期更新，带动运维及其他业务收入稳步提升，后续随着公司无人

化智能装备持续放量，运维及其他业务收入将进一步提升。2025H1 该业务收入为 0.45 亿元，同比增长 15. 38%，

毛利率为 73.60%。 

图 9：公司分析仪器产品收入增长稳健  图 10：公司分析仪器产品和运维业务毛利率高 

 

 

 

资料来源：Wind，中信建投  资料来源：Wind，中信建投 
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供需共振煤电市场爆发，公司无人化智能装备十年磨一剑 

过去火电企业在电煤计量、采样、制样、化验、煤场管理等环节智能化程度较低，很多工作还是靠人工完

成，并且燃料信息管理系统也不能覆盖燃料管理全过程，影响了燃料管理工作的正常、高效开展。随着人工成

本上升、专业性要求提高以及成本控制压力增大，大型火电企业纷纷开始实施燃料精细化管理，燃料管控朝一

体化、自动化、智能化和远程化转变，中国国电集团公司发布的《燃料智能化管理建设规划》指出火电企业完

成燃料智能化管理建设需要完成如下“五化”目标： 

①入厂煤计量过程自动化：入厂煤计量的车号、矿别、称重、回空等信息自动生成； 

②采样制样过程自动化：采样方案自动确定并执行，制备煤样自动封装，最终实现采样制样一体化运行； 

③化验管理网络化：化验仪器联网运行，化验过程在线监控，化验报告自动生成； 

④煤场管理数字化：不同煤种分堆分层存放，进耗存数据实时掌控，量质价信息动态显示； 

⑤燃料管理全过程信息化：燃料信息管理系统是燃料智能化管理的中枢，实时管控设备运行，自动采集管

理数据，及时传输管理信息。 

图 11：公司总承包建设的宏光电厂采制输存化全系列项目部分示意图  

 

资料来源：公司官网，中信建投 

供给层面：产品专业性要求高，考验供应商 Know-how，行业经历过一轮洗牌。煤质无人化智能装备产品

壁垒高，我国煤种丰富，不同种类煤在系统当中残留程度不同，要求产品可应用于不同种类的煤样；同时，在

制样过程中需要保证样品具备代表性，不同批次煤样不能互相影响。这需要供应商对煤有很强的认识，并且需

要进行大量的实验积累。同时，供应商不仅需要提供高质量的产品，还需要根据客户生产、管理需求等因素提

供蓝图规划、生产制造、个性开发、安装调试、交付使用和成本控制等方案，这要求供应商从生产制造向“制

造+服务”转型，并要着眼于产品全生命周期，在具备软硬件开发及生产能力的基础上，为客户个性化的需求提

供一体化解决方案。这进一步提高了行业壁垒，从而加速行业集中化、品牌化。以三德为首的头部公司产品日

益成熟完善，逐步能够满足下游业主方需求。 
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表 1：三德科技、远光软件和开元仪器燃料智能化发展历程 

公司名称 燃料智能化产品 燃料智能化产品发展历程 

远光软件 

公司具备完整的燃料智能化管控系

统产业链的建设能力，涵盖燃料入

厂管理、智能采制样、智能存取

样、自动化实验室等众多环节，并

且公司具备 EPC 总承包能力 

1、2013 年从提供“纯软件”燃料智能化信息系统向“软硬件一体化”方向发

展。 

2、2014-2016 年公司燃料智能化管理产品发展迅速，2016 年全年累计交付项目 30

余个，实现营业收入 2.04 亿元，同比增加 36.73%。 

3、2017 年远光瑞翔科技开展智能化无人自动化验室相关仪器的研发工作取得进

展，相关产品已在试点电厂运行成功；根据公司 2018 年年报，2018 年开始由于

宏观环境影响，火电厂亏损面大，燃料智能化项目被压减，竞争加剧，公司燃料

智能化管理产品收入进一步缩减，2017、2018 年公司该产品收入分别为 1.23 和

0.96 亿元，分别同比减少 57.32%和 21.76%。 

开元仪器 

燃料智能入厂计量系统、燃料智能

全自动采样系统、燃料智能全自动

制样系统、燃料智能样品自动输送

系统、燃料智能化验管理系统、燃

料智能样品自动存查系统、燃料智

能接卸系统、燃料智能数字化堆放

管理系统、智能燃料数据管理分析

系统、燃料智能决策系统等子系

统。 

1、公司 1992 年成立，生产专业媒质分析仪器，2005 年开始燃料管理相关软件系

统研发，实现软硬件全面发展。 

2、2006 年实现燃料采、制、化全流程覆盖，2013 年新增了全自动制样系统产

品、燃料智能化管理信息系统等全新产品。 

3、2014 年公司获得了电力施工总承包资质并收获电力燃料智能化管理项目建设

总承包订单，推出 5E-FICS燃料智能管控系统； 

4、2014-2016 年公司燃料智能化系统收入快速增长，从 0.26 亿元提高至 1.43 亿

元，CAGR 为 135%；根据公司 2016 年年报，由于市场竞争激烈以及公司经验不

足等原因，公司燃料智能化管理系统产品仍未实现盈利。 

5、2017 年公司精细化管控燃料智能化 EPC 项目，2017 年 EPC 项目完工订单额同

比持平，公司收购恒企教育和中大英才，并于 2019 年将制造业整体剥离至“开元

有限”，实现股权变更。 

三德科技 

无人化验系统、机器人制样系统、

采样系统、采制长距离对接系统、

智能封装系统、样品自动传输系

统、自动存查柜系统、除尘系统

等，涵盖采样、制样、输送、存

储、化验等全环节 

1、1999 年以前，公司产品主要为用于煤炭发热量测试的热值分析产品，2000 年

前后，公司先后研发出用于煤炭检测的元素分析产品、成分分析产品和物理特性

分析产品。 

2、2012 年，推出全系列制样设备、环保制样除尘系统、燃煤智能化专家管控系

统；3、2014 年公司正式对外发布 SDIPS1000 全自动制样系统（第一代）；2015

年公司推出了以 U4 全通制样系统、U4 煤场动态管理系统等为主的燃料智能化管

控系统产品，进一步完善了产品线。 

4、2019 年推出得见 TM 系列 SDRPS机器人制样系统和 SDIAS无人化验系统，

样品制备及化验真正实现无人化、透明化和全流程自动化，目前 SDIAS无人化验

系统已迭代至 3.0 版本。 

资料来源：各公司公告，各公司官网，中信建投 

需求景气度持续向好，市场空间广阔。无人化智能装备是智慧电厂的重要一环，有助于煤电厂降本增效，

经济效益高，已率先应用于五大发电集团，但整体渗透率仍低，同时其他四小及地方性电厂也在积极推进改造，

呈现全行业铺开的趋势，带动市场空间持续提升。我国规模以上煤电厂数量超过 1000 家，假设每个煤电厂配备

一套公司标准的智能装备产品（包括“采-制-输-化-存”全过程），单价 1500 万元，测算得存量市场规模为 150 亿

元；近两年煤电开工维持高位，根据北极星火电网公开数据，我们统计 23 和 24 年煤电新开工机组均在 100GW

左右，公司无人化智能装备属于煤电辅机设备，在新机组有望高比例配置，年增量市场可观。 
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公司是行业最早开展煤质分析仪器研制的制造商之一，并率先开展无人化智能装备的研制开发，综合竞争

优势明显：①技术优势及以此为基石的性能优势，风透®、伞旋®、自沉集®等专利技术从根本上解决因煤种复

杂、水分含量高、粘性大导致的系统堵/卡死、残留影响代表性等运行问题，率先实现“数据商用”、“投运率高”、

“运行经济”、“智能调度”等智能化管理建设目标；②是行业可提供“采-制-输-化-存”全过程数智化管控产品且具

有完全自主知识产权的制造企业；③项目交付经验优势，公司可提供产品全生命周期一站式服务。2024 年公司

成功交付华电邹县（中国华电集团最大的火力发电厂）、华能沁北（中国华能集团最大的火力发电厂）等项目，

正在实施大唐托克托（全球最大的火力发电厂）项目，上述均为业内标杆性电厂的燃料数智化管理建设项目。 

图 12：公司无人化智能装备产品业绩（部分） 

 

资料来源：公司公告，中信建投 

公司充分受益行业景气度，新签订单高增、在手订单充足，合同负债和存货近几年呈上升趋势。2024 年公

司智能装备迎来爆发，收入 2.81 亿元，同比+94.80%，25H1 智能装备收入为 0.91 亿元，同比+117.09%，未来将

进一步放量，贡献公司主要增量。 

图 13：公司合同负债持续提升  图 14：公司存货持续提升  

 

 

 

资料来源：Wind，中信建投  资料来源：Wind，中信建投 
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图 15：公司无人化智能装备产品收入和增速 

 

资料来源：Wind，中信建投 

公司新基地长兴园区Ⅱ号楼用于无人化智能装备产品线的设计产能为 10 亿元，于 2023 年 2 月投运，随着

产能爬坡以及产品交付愈加熟练，公司无人化智能装备项目实施和交付效率大幅提升，2024 年综合类项目现场

实施周期平均缩短超过 40%，带来产品线量利齐升，毛利率有望持续提升。 
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公司无人化智能装备具备横向拓展能力，非煤领域值得期待 

公司以仪器+智能化/无人化为核心基础能力，具备横向拓展其他领域的能力。我国的无人化智能装备在火

电行业率先试点应用、推广，并逐步扩展到煤炭（采-运/储-售）以及冶金、化工、建材等其他以煤炭为重要工业

原料或燃料的行业领域。此外，非煤领域，如固危废、水泥原料等，亦有无人化智能装备的应用出现。公司掌

握仪器+智能化/无人化底层技术，建立了多个基础能力团队，能准确把握客户产业升级中的智能化、系统化等新

需求，公司通过分析仪器深入挖掘数据价值，系统产品支持与客户运营系统对接，帮助传统行业实现个性化、

智能化升级。 

图 16：公司发展战略 

 

资料来源：公司公告，中信建投 

公司具备创新基因，研发投入大，近几年研发费用率均超过 10%。随着公司无人化智能装备在煤电市场逐

渐成熟，叠加新产能投放，非煤领域拓展值得期待。 

图 17：公司近几年研发费用率均超过 10% 

 

资料来源：公司公告，中信建投 

2017 年公司注册成立控股子公司湖南三德盈泰环保科技有限公司，持股比例 60%，三德环保主要从事固/危

废领域实验室设计，以及实验室仪器设备、实验室环境保障系统、实验室信息管理系统等产品的研发、制造、
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销售和技术服务，其专注于固/危废实验室全生命周期管理解决方案的提供，是这一细分市场首家提出实验室全

生命周期管理理念的企业。三德环保生产的固/危废实验室分析仪器及其实验室信息管理系统主要用于固/危废的

样品制备、预处理及成分分析，通过实验室设备合理配置的同时，提供实验室运营技术指导，从而实现实验室

环境运行的安全、高效、经济。2024 年实现收入 1586 万元，净利润 229 万元。 
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盈利预测&风险提示 

预计公司 2025-2026 年归母净利润分别为 1.85、2.35 亿元，维持“买入”评级。 

风险提示：火电招标不及预期，智能装备推广不及预期，宏观经济波动。 

火电招标不及预期：在保供+调峰的迫切需求下，自 2021 年以来煤电投资重回增长，未来如果火电投资趋

缓，公司可能面临相关产品订单减少、收入与利润下滑的风险； 

智能装备推广不及预期：公司未来的增长主要来自智能装备业务订单的交付和新订单放量，若公司交货周

期延长和推广不及预期，可能会影响整体盈利预测； 

宏观经济波动：公司目前主要客户分布在电力生产、第三方检测、矿产采掘、水泥生产、金属冶炼、石油化

工等高耗能行业，以及相关监测和科研单位，其中多数客户所处行业具有较强的周期性特征，导致公司业绩受

宏观经济和下游行业波动的影响。 

重要财务指标 
 

 2023 2024 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 464.54 576.58 768.20 998.74 

YoY(%) 18.01 24.12 33.23 30.01 

净利润(百万元) 53.74 143.24 184.81 235.22 

YoY(%)  -41.71 166.55 29.02 27.28 

毛利率(%) 58.82 53.82 53.58 53.26 

净利率(%) 11.57 24.84 24.06 23.55 

ROE(%) 7.30 17.76 20.35 22.68 

EPS(摊薄/元) 0.26 0.70 0.90 1.14 

P/E(倍) 82.67 31.01 24.04 18.89 

P/B(倍) 6.04 5.51 4.89 4.28 
 

资料来源：iFinD，中信建投证券 
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资产负债表（百万元）      利润表（百万元）     

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

流动资产 794.74 821.70 1,039.55 1,317.33  营业收入 464.54 576.58 768.20 998.74 

现金 135.26 81.75 158.71 259.47  营业成本 191.31 266.24 356.62 466.78 

应收票据及应收账款合计 234.03 253.30 285.29 329.87  营业税金及附加 7.29 8.58 11.46 14.90 

其他应收款 7.63 8.92 13.10 17.03  销售费用 70.14 69.28 90.65 114.85 

预付账款 2.40 2.72 7.29 9.48  管理费用 33.39 36.33 46.09 57.93 

存货 222.13 202.43 263.80 319.71  研发费用 52.60 65.07 86.04 112.86 

其他流动资产 193.29 272.58 311.35 381.76  财务费用 -0.50 -1.09 -0.42 -0.73 

非流动资产 360.01 420.51 406.34 391.28  资产减值损失 -0.25 -0.23 -0.25 -0.27 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00  信用减值损失 -91.57 -1.81 -2.00 -3.00 

固定资产 219.94 211.11 198.72 186.28  其他收益 25.09 21.71 23.00 25.00 

无形资产 31.08 30.31 29.43 27.71  公允价值变动收益 0.00 0.43 0.00 0.00 

其他非流动资产 108.99 179.09 178.19 177.29  投资净收益 12.42 7.53 7.80 8.60 

资产总计 1,154.74 1,242.21 1,445.89 1,708.61  资产处置收益 -0.14 0.07 -0.02 -0.02 

流动负债 401.52 418.27 518.61 649.81  营业利润 55.87 159.87 206.29 262.45 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00  营业外收入 0.08 0.26 0.40 0.50 

应付票据及应付账款合计 112.96 119.34 147.53 193.11  营业外支出 0.15 0.97 0.41 0.41 

其他流动负债 288.57 298.94 371.08 456.70  利润总额 55.80 159.16 206.27 262.54 

非流动负债 3.28 2.48 2.48 2.48  所得税 1.02 15.01 19.60 24.94 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00  净利润 54.77 144.15 186.68 237.60 

其他非流动负债 3.28 2.48 2.48 2.48  少数股东损益 1.04 0.92 1.87 2.38 

负债合计 404.80 420.75 521.09 652.28  归属母公司净利润 53.74 143.24 184.81 235.22 

少数股东权益 14.20 14.73 16.60 18.97  EBITDA 70.66 175.84 225.02 281.87 

股本 205.75 205.75 205.75 205.75  EPS（元） 0.26 0.70 0.90 1.14 

资本公积 166.54 166.54 166.54 166.54       

留存收益 363.44 434.44 535.91 665.06  主要财务比率     

归属母公司股东权益 735.73 806.73 908.20 1,037.35  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 

负债和股东权益 1,154.74 1,242.21 1,445.89 1,708.61  成长能力         

      营业收入(%) 18.01  24.12  33.23  30.01  

      营业利润(%) -49.31  186.16  29.03  27.23  

      归属于母公司净利润(%) -41.71  166.55  29.02  27.28  

      获利能力         

      毛利率(%) 58.82  53.82  53.58  53.26  

      净利率(%) 11.57  24.84  24.06  23.55  

      ROE(%) 7.30  17.76  20.35  22.68  

现金流量表（百万元）      ROIC(%) 15.71  37.36  50.36  62.68  

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E  偿债能力         

经营活动现金流 138.77 174.20 197.67 275.73  资产负债率(%) 35.06  33.87  36.04  38.18  

净利润 54.77 144.15 186.68 237.60  净负债比率(%) -18.04  -9.95  -17.16  -24.56  

折旧摊销 15.36 17.78 19.17 20.06  流动比率 1.98  1.96  2.00  2.03  

财务费用 -0.50 -1.09 -0.42 -0.73  速动比率 1.42  1.47  1.48  1.52  

投资损失 -12.42 -7.53 -7.80 -8.60  营运能力         

营运资金变动 1.47 17.46 -2.90 24.18  总资产周转率 0.40  0.46  0.53  0.58  

其他经营现金流 80.08 3.43 2.94 3.22  应收账款周转率 2.20  2.53  3.17  3.65  

投资活动现金流 -26.79 -151.82 -37.79 -69.62  应付账款周转率 2.43  2.75  3.04  3.04  

资本支出 31.00 10.69 5.00 5.00  每股指标（元）         

长期投资 -9.36 -150.02 0.00 0.00  每股收益(最新摊薄) 0.26  0.70  0.90  1.14  

其他投资现金流 -48.44 -12.49 -42.79 -74.62  每股经营现金流(最新摊薄) 0.67  0.85  0.96  1.34  

筹资活动现金流 -38.95 -75.30 -82.92 -105.34  每股净资产(最新摊薄) 3.58  3.92  4.41  5.04  

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00  估值比率         

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00  P/E 82.67  31.01  24.04  18.89  

其他筹资现金流 -38.95 -75.30 -82.92 -105.34  P/B 6.04  5.51  4.89  4.28  

现金净增加额 73.13 -52.76 76.96 100.77  EV/EBITDA 28.62  11.45  17.38  13.36   

资料来源：公司公告，iFinD，中信建投证券 
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评级说明  
 

投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报告发布日后6

个月内的相对市场表现，也即报告发布日后的 6 个

月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市

场代表性指数的涨跌幅作为基准。A 股市场以沪深

300 指数作为基准；新三板市场以三板成指为基准；

香港市场以恒生指数作为基准；美国市场以标普 

500 指数为基准。 

股票评级 

买入 相对涨幅 15％以上 

增持 相对涨幅 5%—15％ 

中性 相对涨幅-5%—5％之间 

减持 相对跌幅 5%—15％ 

卖出 相对跌幅 15％以上 

行业评级 

强于大市 相对涨幅 10%以上 

中性 相对涨幅-10-10%之间 

弱于大市 相对跌幅 10%以上 
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