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当互联网医疗龙头插上 AI 翅膀 
 

消费品/生物医药 

目标估值：NA 

当前股价：57.15 港元 

 

京东健康是京东集团旗下专注于医疗健康业务子公司，构建“零售药房+在线医

疗服务”双轮驱动业务模式，为用户提供“医+检+诊+药”服务闭环，成为中国

收入规模最大的医药健康零售渠道。 

❑ 搭建“医+药”双轮驱动业务模式，经营业绩快速增长。公司是目前国内规模

最大的线上 B2C 零售药店，背靠母公司京东集团，搭建了强大的供应链优势

和用户基础，过去5年销售收入由194亿元增长至582亿元，CAGR为31.5%，

净利润（NON-GAAP）由 7.5 亿元增长至 47.9 亿元，CAGR 达到 59.0%。 

❑ 从行业看，凭借价格、产品丰富度和信息透明等优势、药品线上化趋势明显。

一方面在大的处方外流背景下，中国院外药品市场蓬勃发展；另一方面，线

上药店占院外药品市场份额由 2020 年 5.6%提升至 2024 年 13.2%，B2C 和

O2O 模式的价格优势和丰富的可选择性被年轻一代青睐，在线下实体药店表

现承压背景下，我们看到 B2C 和 O2O 药店仍然维持了较快的增长。 

❑ 零售药房：自营+在线平台+即时零售全渠道布局。线上市占率第一，2024 年

收入 488 亿元，同比增长 6.9%，年度活跃用户数量达到 1.84 亿。1）自营

B2C 业务：借助京东集团覆盖全国的配送基础设施网络快速响应，巩固“新

特药全网首发第一站”优势，拓展产品供给；2）在线平台：接入第三方商家

数量超 15 万家，增加平台长尾商品供给；3）O2O 业务：覆盖全国超 20 万

家药店，借助京东供应链优势可实现最快 9 分钟送药上门。 

❑ 互联网医疗服务：构建“医+检+诊+药”服务闭环。提供线上线下的一体化健

康服务，包括 7*24 小时的在线问诊、处方续签、慢性病管理、家庭医生和消

费医疗健康服务等。京东互联网医院打造了皮肤、精神心理、中医、肿瘤和

男科五大专科体系能够实现医生 24 小时在线，平均 30 秒接诊；截至 2025H1，

入驻京东健康平台护士数量超 1.2 万名，服务项目也拓展至 7 大类 64 项。 

❑ 发布大模型“京医千询”，赋能多个应用场景。2023 年，京东健康首次对外

发布行业内领先的基于健康知识图谱和健康大数据构建的医疗大模型“京医

千询”，并在随后发布“AI 京医”、智能助手“康康”和“京东卓医等面向

不同应用场景的 AI 产品。 

❑ 盈利预测与投资建议。我们看好线上药品零售市场发展，以及公司供应链和

产品优势，AI 有望为公司带来新增长点。预计 2025-2027 年将实现净利润

48.4/58.0/67.8 亿元，yoy+16.3%/19.9%/16.8%，首次覆盖给予“增持”评级。 

❑ 风险提示：政策风险、竞争加剧、供应商风险、AI 应用风险等。 

财务数据与估值  
会计年度 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入(百万元) 53530 58160 71144 85145 99306 

同比增长 15% 9% 22% 20% 17% 

营业利润(百万元) 701 1479 3557 4598 5660 

同比增长 -1597% 111% 141% 29% 23% 

归母净利润(百万元) 2142 4162 4840 5803 6782 

同比增长 463% 94% 16% 20% 17% 

每股收益(元) 0.67 1.30 1.51 1.81 2.11 

PE 77.2 39.7 34.2 28.5 24.4 

PB 3.4 3.0 2.8 2.6 2.4  
资料来源：公司数据、招商证券 

 

 

基础数据 
 

  
总股本（百万股） 3209 

香港股（百万股） 3209 

总市值（十亿港元） 183.4 

香港股市值（十亿港元） 183.4 

每股净资产（港元） 18.1 

ROE（TTM） 7.2 

资产负债率 26.1% 

主要股东 刘强东 

主要股东持股比例 68.268%  
  

 股价表现 
 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 -9 48 113 

相对表现 -6 41 84 
 

 
 

  
 资料来源：公司数据、招商证券 
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一、零售药房+医疗服务双驱动，线上线下全业态发

展 

京东健康是京东集团旗下专注于医疗健康业务的子公司，2014 年起京东集团医

疗健康业务就作为独立业务类目单独运营，2016 年正式推出京东大药房从事零

售药房业务，2017 年推出在线问诊服务搭建医疗服务业务体系，此后公司零售

药房和医疗服务业务规模不断扩大。基于“零售药房+在线医疗服务”双轮驱动

业务公司建设了全面的“互联网+医疗健康”生态体系，业务范围涉及健康食品

营销与销售、医疗健康服务、企业健康解决方案、智慧医疗解决方案等领域。 

图 1：京东健康发展历程 

 

资料来源：公司官网、招商证券 

 

营业收入持续增长，盈利能力提升更加明显。随着公司供应链能力提升，以及商

品和服务种类不断完善，零售药房业务活跃用户数量显著增加带动营业收入自

2017 年起实现了稳定增长，营业收入由 2017 年 55.5 亿元增长至 2024 年 581.6

亿元，CAGR 为 39.9%。从盈利水平看，2019-2021 年受公司可转换优先股公允

价值变动亏损及股份支付等因素影响，公司净利润为负，2022 年起则实现了净

利润转正并稳步增长；而净利润（NON GAAP）净利润从 2017 年 2.09 亿元增

长至 2024 年 47.92 亿元，毛利率和净利润率均实现稳步提升。 

图 2：2017-2025H1 京东健康营业收入（亿元）  图 3：2017-2025H1 京东健康净利润及净利润（NON 

GAAP）（亿元） 

 

 

 
资料来源：Wind、招商证券  资料来源：Wind、招商证券 
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图 4：2017-2025H1 京东健康毛利率和净利率  图 5：2017-2025H1 京东健康三费费率 

 

 

 
资料来源：公司公告、招商证券  资料来源：公司公告、招商证券 

 

“医+药”双轮驱动，构建一体化的健康服务平台。公司主营业务包括京东大药

房为核心的销售药品以及在线医疗健康服务提供的医疗服务，形成公司“医+检+

诊+药”的业务模式闭环，通过“线上与线下”和“服务与实物”的深度融合，

零售药房与在线医疗健康业务互相协同赋能，发挥“互联网+医疗健康”更大价

值。从收入结构看，以自营零售药店为核心的医药和健康产品销售业务收入是公

司主要盈利来源，收入占比超过 80%，但随着公司线上平台交易量提升，广告主

数量增加，服务收入保持快速增长，收入占比也逐渐提升，2024 年公司线上平

台、数字化营销及其他服务收入占比提升至 16.1%。 

图 6：零售药房+医疗服务双轮驱动业务模式  图 7：2017-2025H1 公司营业收入结构 

 

 

 

 
资料来源：公司招股书、招商证券  资料来源：公司公告、招商证券 

 

1.1 零售药房：全渠道布局，供应链优势明显 

院外药品市场扩容，线上化趋势深化。在处方外流背景下，中国院外药品市场蓬

勃发展，根据弗若斯特沙利文报告，预计中国门诊药品销售额 87.6%可在院外流

通，其中 32.5%可在线上分销。米内网数据显示 2024 年中国院外零售药店规模

为 5740 亿元，同比增长 3.7%，2024 年中国院内外药品合计销售额 18638 亿元，

院外销售额占比为 30.8%，仍有较大提升空间。 

相比于线下药房，互联网药店具有价格实惠、种类丰富和信息透明等优势，更被

年轻一代接受。根据统计，2024 年中国线上药店药品销售规模 758 亿元，同比

增长 14.4%，增速快于线下实体药店，占院外药品零售市场规模 13.2%，市占率
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逐年提升。随着在线零售药房市占率提升，弗若斯特沙利文预计 2030 年将有 27.5%

的药品和 40.9%医疗器械通过线上渠道进行零售分销，线上药房仍有较大增长空

间。 

图 8：2013-2024 年中国零售终端药品销售规模（亿元）  图 9：2013-2024 年中国零售药店渠道结构 

 

 

 
资料来源：米内网、招商证券  资料来源：米内网、招商证券 

 

相比于线下实体药店和 O2O 平台，我们认为 B2C 业务模式凭借平台优势和规模

经济有望实现强者恒强，以京东健康、阿里健康为核心的 B2C 企业市占率将进

一步提升。以过去 5 年为例，以京东健康、阿里健康和叮当健康为主的医药电商

平台均实现了相较于线下药店更快的业绩增长，京东健康/阿里健康/叮当健康/益

丰 药 房 / 老 百 姓 / 大 参 林 / 一 心 堂 5 年 收 入 CAGR 分 别 为

38.9%/41.2%/29.4%/17.2%/13.2%/15.5%/6.1%；从毛利率看，由于产品结构差

异等因素，线下实体药店毛利率普遍高于 B2C 和 O2O 企业，但近两年看到京东

健康和阿里健康整体毛利率也呈现稳步提升趋势也呈现了一定的恢复趋势。 

图 10：B2C 药店企业药品零售收入实现更快增长（亿元）  图 11：不同类型零售药店企业毛利率 

 

 

 
资料来源：各公司公告、招商证券  资料来源：各公司公告、招商证券（京东健康、阿里健康、叮当健

康为公司整体毛利率，四大线下药店为药品零售毛利率） 

京东零售药房收入稳健增长，线上市占率第一。零售药房业务是公司打造“线上

健康消费第一入口”的关键环节，经过数十年发展成为国内收入规模最大的在线

零售药房，2024年公司医药和健康产品销售收入达 488.0亿元，同比增长 6.9%，

通过自营+在线平台+即时零售三种业务模式结合构建满足消费者多样化购药需

求生态圈。截至 2024 年底，京东健康年度活跃用户数量达到 1.84 亿，保持稳定

增长为公司零售药房业务收入增长助力。 
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图 12：京东健康活跃用户数量（百万人次）  图 13：2017-2024 年公司医药和健康产品销售收入（亿元） 

 

 

 
资料来源：公司公告、招商证券  资料来源：Wind、招商证券 

自营+在线平台+即时零售全渠道布局，三大模式互相协同成就国内最大的医药

健康零售渠道。1）自营 B2C 业务：以京东大药房为主要载体，京东大药房借助

母公司京东集团遍布全国的配送基础设施网络优势，快速响应消费者需求，凭借

活跃的用户数量和先进供应链优势，京东大药房巩固“新特药全网首发第一站”

优势，与默克、欧加隆、Teva、默沙东、辉瑞、第一三共等全球知名药企合作，

实现多款新特药的首发；此外在健康消费品和医疗器械领域，公司继续巩固领先

优势，丰富产品类别，在患者教育、数字营销服务等方面与厂家形成合作。2）

在线平台：是公司自营业务重要补充，通过引进第三方连锁药店、独立药房以及

医药和健康产品提供商，增加公司线上平台的长尾产品供给，提升用户的健康消

费体验，在线平台接入的第三方商家数量从 2020 年 1.2 万家增长至 2025H1 超

过 15 万家，活跃商家数量持续增加，为公司贡献销售佣金收入。3）O2O 线下

服务：为了完善零售药房业务全渠道布局，实现线上和线下的协同，一方面公司

全力发展即时零售业务，截至 2025H1 即时零售覆盖全国超 20 万家药店，线上

医保支付服务覆盖人群近 2 亿人，24 小时满足客户需求，借助京东供应链优势

可实现最快 9 分钟送药上门；另一方面开设线下自营新型药房，打造全新线下药

房消费体验。 

图 14：京东零售药房三大模式互相协同  图 15：京东药房 B2C 和 O2O 业务 

 
 

 

 

 
资料来源：公司公告、招商证券  资料来源：公司官网、招商证券 
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1.2 医疗健康服务：线上线下一体化发展，构建“医+检+诊+

药”服务闭环 

人工智能技术有望驱动互联网医疗行业迎来新一轮增长。过去十年，“互联网+

医疗健康”行业在大数据、云存储等技术手段和政策推动实现快速增长，此时的

互联网医疗更多是转变医疗场景（由线下见面到线上），而不涉及医疗本质和新

需求的创造；而随着新的人工智能技术尤其是生成式 AI 的发展，医疗行为本质

将发生深刻变化，AI 辅助问诊、AI 处方审核和 AI 健康管理等新业态将激发更多

新的互联网医疗需求，同时将有望带来行业新一轮增长。根据弗若斯特沙利文报

告预测，2024 年中国数字大健康市场销售额将达到 1129 亿元，其中在线问诊、

线上消费医疗健康服务交易额达到 155 和 76 亿元，实现快速增长。 

图 16：中国数字大健康行业市场空间及增速（亿元） 

 

资料来源：京东健康招股书、招商证券 

 

服务场景不断丰富，日均问诊量稳步增长， 2018 年京东互联网医院获得医疗机

构执业许可证，公司就开始从事线上互联网诊疗服务，最初仅提供在线处方验证

及续签服务等基础服务来满足用户线上购药需求，此后拓展了在线问诊、处方续

签、慢性病管理和家庭医生服务等其他应用场景，目前公司可以提供包括线上线

下一体化的医疗健康服务，实现“医+检+诊+药”的闭环服务。2024 年公司广告,

市场营销及其他服务实现收入 93.6 亿元，实现稳健增长，全年京东互联网医院

日均在线问诊诊疗量达到 49 万人次。 
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图 17：京东健康医疗服务场景不断丰富 

 

资料来源：公司公告、公司官网、招商证券 

 

图 18：2017-2024 年广告,市场营销及其他服务收入（亿元）  图 19：2020-2024 年京东互联网医院日均问诊咨询量（万

人次） 

 

 

 
资料来源：公司公告、招商证券  资料来源：公司公告、招商证券 

线上和线下双布局，搭建一站式的线上健康服务平台。京东医疗健康服务业务从

线上起家，目前可以提供线上线下的一体化业务，包括 7*24 小时的在线问诊、

处方续签、慢性病管理、家庭医生和消费医疗健康服务等业务。1）线上业务以

京东互联网医院加医疗健康服务 O2O 业务为核心：京东互联网医院组建由自有

医生和外部医疗专家构成的医疗团队，跨越多个科室，为了搭建京东健康品牌效

应，与多个专家共建疾病专科中心，包括心脏中心、耳鼻喉中心、皮肤病中心等，

能够实现医生 24 小时在线，平均 30 秒接诊，为用户提供更加便捷的线上就医需

求；医疗健康服务 O2O 业务包括到家快检、护士到家等服务，通过上门和到家

两种模式，为用户提供消费医疗服务，2024 年公司上线了近 40 种居家医疗护理

项目，包括上门采血、伤口护理、陪诊等服务，截至 2025H1 入驻京东健康平台

护士数量超 1.2 万名，服务项目也拓展至 7 大类 64 项，包括居家护理、康复护

理、中医护理等。2）2023 年起，公司开始延伸线下医疗服务场景，京东健康体

检中心宿迁店、亦庄店以及联合地方政府部门打造的宿豫医院先后开业，2024

年“之业堂”京东健康国医馆首家门店开业，线下医疗服务布局不断丰富。 
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图 20：京东健康医疗健康服务线上场景  图 21：京东健康医疗服务线下场景 

 

  
 

 

资料来源：公司官网、招商证券  资料来源：公司官网、招商证券 
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二、发布大模型“京医千询”，AI 赋能全场景 

率先发布医疗大模型“京医千询”，逐步落地多个 AI 应用场景。2023 年，基于

零售药房和医疗健康服务业务积累的海量高质量健康档案和医药流通大数据，京

东健康首次对外发布行业内领先的基于健康知识图谱和健康大数据构建的医疗

大模型“京医千询”。以“京医千询”大模型为底座，公司推进 AI 与产品和解决

方案的全面部署，结合具体的医疗服务场景，完成多个大模型应用落地和业务布

局。 

2024 年京东健康陆续推出了智能健康助手“康康”、AI 心理陪伴师产品“聊愈小

宇宙”、手机测血压等 C 端产品；2025 年 1 月公司首次发布医疗大模型产品体

系“AI 京医”，同时面向患者端和医生端，不仅使得医生执业更加高效，同时为

患者提供更便捷、专业的医疗服务体验，包括面向用户的 AI 医生、AI 药师、AI

营养师、AI 心理咨询师等专业服务智能体以及医生的数字分身，和面向医生的

AI 诊疗助手、AI 科研助手等应用。截至 2025H1，“AI 京医”智能体累计服务用

户数量已超 5000 万，覆盖看病买药全流程和场景，实现健康管理服务的智能化

升级。 

针对 To B 端，2025 年 1 月首次发布业内首个面向医院全场景的应用大模型产品

“京东卓医”，为医院提供面向患者的“个人就医管家”、面向医生的“医生数字

分身”、面向全院运营管理的“未来数字医院”服务，同时链接患者就医、医生

诊疗和医院管理全场景。同时京东健康与温州医科大学附属第一医院合作打造的

门诊患者服务流程闭环，累计服务患者超 200 万人，帮助医院实现提质增效，提

升就诊体验。 

图 22：京东健康“京医千询”大模型底座  图 23：京东健康智慧医疗体系 

 

  

 

资料来源：公司公众号、招商证券  资料来源：公司官网、招商证券 
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三、盈利预测与投资建议 

京东健康作为国内最大的医药健康零售渠道，建立了覆盖医药健康行业的全品类

供应能力，“零售药房+在线医疗服务”的商业模式更好解决用户一站式需求，在

整体院外药品市场扩容和线上化趋势深化背景下，公司业绩有望实现稳健增长。 

➢ 医药和健康产品销售：一方面京东健康年度活跃用户数量实现稳健增长，

2024 年达到 1.84 亿人，但相比主站 7 亿的年度活跃用户数量（2025Q3）

仍有较大提升空间，预计京东健康用户数量仍将保持稳定增长；另一方面随

着公司扩大产品供给、提升服务体验，包括 O2O 业务的增长，单个用户年

均消费金额有望提升，因此我们预计 2025-2027 年公司医药和健康产品销

售收入为 596/714/833 亿元，同比增长 22.1%/19.9%/16.6%； 

➢ 广告，市场营销及其他服务：入驻第三方商家数量的增加，以及 AI 驱动下

的数字营销服务能力提升均会提升板块销售收入，预计 2025-2027 年公司

广告，市场营销及其他服务收入为 116/137/160 亿元，同比增长

23.5%/18.5%/16.6%。 

综上，我们预计 2025-2027 年公司将实现营业收入 711/852/993 亿元，同比增

长 22.3%/19.7%/16.6%；归母净利润为 48.4/58.0/67.8 亿元，同比增长

16.3%/19.9%/16.9%，对应 PE 为 34/29/24 倍，首次覆盖，给予“增持”投资

评级。 

表 1：京东健康收入构成表（亿元）  
2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入 535.3 581.6 711.4 851.5 993.1 

yoy 14.54% 8.6% 22.3% 19.7% 16.6% 

医药和健康产品销售 456.5 488.0 595.8 714.4 833.2 

yoy 13.1% 6.9% 22.1% 19.9% 16.6% 

广告、市场营销及其他服务 78.8 93.6 115.6 137.1 159.8 

yoy 23.7% 18.9% 23.5% 18.5% 16.6% 

资料来源：Wind、招商证券 
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四、 风险提示 

政策风险：医药行业受到多项行业政策监管，政策变动可能会对公司经营产生影

响； 

竞争加剧风险：互联网健康行业参与者多，竞争激烈； 

处方外流不及预期风险：公司主要业务为药品 B2C，所处行业为院外药品市场，

因为若院内处方外流不及预期可能会对公司经营产生影响； 

AI 应用风险：人工智能技术应用落地尚处在早期阶段，可能出现技术与应用不

及预期风险； 

供应商风险：公司向上游供应商采购药品和其他产品销售，可能会存在供应不及

时或者价格等风险。 
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附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

流动资产 47850 58461 61875 70602 79343 

现金及现金等价物 15037 22629 30000 35000 40000 

交易性金融资产 9385 10438 6000 7000 8000 

其他短期投资 16067 15126 17000 18000 19000 

应收账款及票据 348 551 426 509 594 

其它应收款 1914 3841 2341 2801 3267 

存货 5085 5843 6089 7268 8455 

其他流动资产 15 33 19 23 26 

非流动资产 16438 12815 18099 19144 20268 

长期投资 1464 1428 12300 12320 12340 

固定资产 89 571 299 224 228 

无形资产 2381 2320 2500 2600 2700 

其他 12504 8496 3000 4000 5000 

资产总计 64288 71275 79974 89746 99611 

流动负债 14585 15521 19450 24878 29709 

应付账款 9661 10423 12483 14900 17332 

应交税金 409 290 350 400 450 

短期借款 0 0 859 2706 3933 

其他 4516 4807 5757 6872 7994 

长期负债 333 513 513 513 513 

长期借款 0 0 0 0 0 

其他 333 513 513 513 513 

负债合计 14918 16034 19963 25391 30222 

股本 0 0 0 0 0 

储备 49541 55353 60128 64479 69520 

少数股东权益 15 10 4 (3) (10) 

归属于母公司所有者权益 49356 55231 60007 64357 69399 

负债及权益合计 64288 71275 79974 89746 99611     

现金流量表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 4605 4332 7650 5760 6633 

净利润 2142 4162 4840 5803 6782 

折旧与摊销 228 215 372 195 146 

营运资本变动 214 525 4462 1855 1863 

其他非现金调整 2021 (569) (2023) (2092) (2159) 

投资活动现金流 (8023) 3146 (1049) (1048) (920) 

资本性支出 (61) (39) (100) (120) (150) 

出售固定资产收到的现金 0 0 0 0 0 

投资增减 87284 79712 8489 2120 2120 

其它 10 (25) 7540 1193 1350 

筹资活动现金流 (117) (46) 769 288 (713) 

债务增减 (34) (37) 859 1847 1227 

股本增减 (69) 0 0 0 0 

股利支付 0 0 64 1452 1741 

其它筹资 (14) (8) (26) (107) (199) 

其它调整 0 0 (128) (2904) (3482) 

现金净增加额 (3681) 7592 7371 5000 5000     

 
利润表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

总营业收入 53530 58160 71144 85145 99306 

主营收入 53530 58160 71144 85145 99306 

营业成本 41665 44851 53714 64114 74579 

毛利 11865 13309 17430 21031 24727 

营业支出 11165 11830 13873 16433 19067 

营业利润 701 1479 3557 4598 5660 

利息支出 10 8 26 107 199 

利息收入 1949 1961 1974 2113 2250 

权益性投资损益 (71) (86) (80) (90) (100) 

其他非经营性损益 124 1451 150 170 200 

非经常项目损益 0 0 0 0 0 

除税前利润 2693 4797 5575 6683 7811 

所得税 551 640 741 887 1037 

少数股东损益 1 (5) (6) (7) (8) 

归属普通股东净利润 2142 4162 4840 5803 6782 

EPS(元) 0.67 1.30 1.51 1.81 2.11     

主要财务比率  
 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

年成长率      

营业收入 15% 9% 22% 20% 17% 

营业利润 -1597% 111% 141% 29% 23% 

净利润 463% 94% 16% 20% 17% 

获利能力      

毛利率 22.2% 22.9% 24.5% 24.7% 24.9% 

净利率 4.0% 7.2% 6.8% 6.8% 6.8% 

ROE 4.3% 7.5% 8.1% 9.0% 9.8% 

ROIC 4.4% 7.6% 8.0% 8.8% 9.5% 

偿债能力      

资产负债率 23.2% 22.5% 25.0% 28.3% 30.3% 

净负债比率 0.0% 0.0% 1.1% 3.0% 3.9% 

流动比率 3.3 3.8 3.2 2.8 2.7 

速动比率 2.9 3.4 2.9 2.5 2.4 

营运能力      

资产周转率 0.8 0.8 0.9 0.9 1.0 

存货周转率 7.5 8.2 9.0 9.6 9.5 

应收帐款周转率 18.7 17.5 19.9 28.0 27.7 

应付帐款周转率 4.1 4.5 4.7 4.7 4.6 

每股资料(元)      

每股收益 0.67 1.30 1.51 1.81 2.11 

每股经营现金 1.43 1.35 2.38 1.79 2.07 

每股净资产 15.38 17.21 18.70 20.05 21.62 

每股股利 0.02 0.02 0.45 0.54 0.63 

估值比率      

PE 77.2 39.7 34.2 28.5 24.4 

PB 3.4 3.0 2.8 2.6 2.4 

EV/EBITDA 56.4 32.9 27.7 23.7 20.3     
资料来源：公司数据、招商证券 
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分析师承诺 

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任

何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

评级说明 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地
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中性：行业基本面稳定，预期行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面转弱，预期行业指数弱于基准指数 
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