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<<制剂占比持续提高，研发捷报连连不断>> 

2016-08-22 

<<经营没那么糟糕，发债改善财务结构>> 

2016-04-18 

<<收入内部分化，盈利持续提升>> 

2016-03-20 
 
 

理顺利益加速发展，疫苗+新药双翼齐

飞 
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 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入 9214  10881  12283  13924  15843  

(+/-%) 19.5% 18.1% 12.9% 13.4% 13.8% 

净利润 151  153  276  393  492  

(+/-%) 703.0% 1.9% 79.6% 42.6% 25.2% 

摊薄 EPS 0.09 0.09 0.17 0.24 0.30 

PE 85 84 47 33 26 

资料来源：长城证券研究所 

 

 理顺股东利益，推动集团整体上市，奠定后续深入改革基础 

4 月 2 日，华北制药公布拟通过发行股份及支付现金方式收购华药集团的

爱诺公司 51%股权、动保公司 100%股权和华北牌系列商标资产。 

收购完成后，进一步推动集团与上市公司医药业务和相关资产的资源整

合，实现华药集团整体上市，增厚上市公司业绩（2019 年上市公司支付

商标使用费约 0.62 亿）。 

公司此前持续推进子公司混合所有制改革，如华维公司引入战略投资者、

华坤公司列入河北省员工持股试点企业等，2020 年 3 月河北省国资委印

发《河北省国资委授权放权清单（2020 年版）》，或将进一步加快国资体

制改革、加快国企机制改革，理顺股东利益为后续进一步推进改革奠定基

础。 

 步入新发展，制剂占比持续提升，疫苗业务大放异彩 

公司在发展过程中不断优化产品结构，制剂占比持续提升，2019 年化学

制剂药收入达到 59.09 亿，生物药收入 13.78 亿，制剂业务合计收入占比

约为 66.97%，13 个制剂品种全年收入过亿，实现了整体业务由原料药向

制剂的转变。 

旗下全资子公司金坦生物技术股份有限公司，拥有吉赛欣(rhG-CSF)、 吉

姆欣 (rhGM-CSF)、济脉欣(rhEPO)和重组乙型肝炎疫苗(CHO 细胞)等系

列基因工程药物。2019 年实现营业收入 13.74 亿，实现净利润 3.71 亿，

其中核心品种乙肝疫苗收入突破 10 亿元，同比增长 57.33%。 

公司依托国家级企业技术中心—华北制药集团新药研究中心，技术实力雄

厚，与国内数家科研机构开展多项合作，持续丰富产品线。 
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 研发创新，生物药进入收获期，提升整体盈利水平 

公司是我国最早进入生物制药领域的制药企业之一，拥有微生物药物国家

工程研究中心、抗体药物研制国家重点实验室、抗生素酶催化与结晶技术

国家地方联合工程实验室三个高端研发平台，在基因克隆筛选、高效表达、

大规模培养、蛋白质分离纯化、质量研究及检测分析等方面拥有完善的技

术和设备体系，形成了持续的创新与新产品开发、并产业化的能力。 

4 月 8 日华北制药子公司华北制药集团新药研究开发有限责任公司自主研

发的一类新药重组人源抗狂犬病毒单抗注射液联合人用狂犬病疫苗对 III

级疑似狂犬病毒暴露人群的暴露后预防达到主要疗效和次要疗效终点，且

安全性良好，达到方案设定目标，III 期临床试验结果显示其是安全有效

的。 

该产品主要用于被狂犬或其它狂犬病毒易感动物咬伤、抓伤患者的被动免

疫，目前国内尚无同类产品上市销售，对比目前常用的狂犬病人免疫球蛋

白，后者市场规模测算在 17-26 亿左右。 

伴随生物制药领域在研品种获批上市，公司生物制剂有望迎来新的发展阶

段，进而提升整体盈利能力。 

 投资建议及盈利预测： 

暂不考虑本次收购对公司业绩、股本的影响及重组人源抗狂犬病毒单抗注

射液上市对公司经营业绩的影响的情况下，我们预测华北制药 2020-2022

年营业收入分别为 122.83 亿元、139.24 亿元和 158.43 亿元，同比增速

12.9%、13.4%和 13.8%，归母净利润分别为 2.76 亿元、3.93 亿元和 4.92

亿元，同比增速为 79.6%、42.6%和 25.2%，对应 4 月 15 日收盘价，PE

分别为 47 倍、33 倍和 26 倍。 

我们认为，本次停牌拟通过发行股份及支付现金方式购买公司股东华药集

团旗下资产，收购完成后，将实现集团的整体上市，增厚公司业绩的同时

也理顺股东利益，为后续进一步推进改革奠定基础；旗下全资子公司金坦

生物 2019 年盈利 3.71 亿，对比已上市疫苗企业，其价值被低估明显；公

司拥有抗体药物研制国家重点实验室等三个高端研发平台，自主研发的一

类新药重组人源抗狂犬病毒单抗注射液已经完成 III 期临床试验，获批后

有望成为过十亿的重磅品种；因此再次给予公司“强烈推荐”评级。 

 风险提示： 

产业政策变动风险，研发进展不及预期，创新药市场推广风险，环保风险。  
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1.  理顺股东利益，推动集团整体上市，奠

定后续深入改革基础 

华北制药股份有限公司是中国最大的化学制药企业之一，其前身华北制药厂是我国“一

五”计划期间的重点建设项目，1994 年在上交所挂牌上市，1996 年改制为国有独资公司

—华北制药集团有限责任公司（简称“华药集团”）。2009 年，冀中能源集团有限责任公

司（简称“冀中能源集团”）对华药集团实施了重组，华药集团成为其全资子公司。 

截至 2020 年 4 月 11 日，公司实际控制人为河北省国资委，控股股东冀中能源集团直接

持有华北制药 21.60%的股权，并通过华药集团和冀中能源股份有限公司分别间接持股

15.73%和 15.33%。 

图 1：收购前公司股权结构 

 

资料来源：WIND，长城证券研究所 

2020 年 4 月 2 日，公司收到控股股东冀中能源集团通知，拟筹划与本公司有关的资产重

组事项，同时拟通过发行股份及支付现金方式购买公司股东华药集团所持有的华北制药

集团爱诺有限公司（简称“爱诺公司”）51%股权，华北制药集团动物保健品有限责任公

司（简称“动保公司”）100%股权及华北牌系列商标资产。同时，公司拟非公开发行股份

募集配套资金。 

标的一：爱诺公司，爱诺公司始建于 1996 年，经营范围包括开发、生产、销售农药、兽

药等，主要产品阿维菌素类产品通过欧洲 COS 认证，成为国内首家获准进入美国和欧洲

市场的企业之一，目前上市公司持有股比例为 49%，华药集团持股比例为 51%，2019 年

年报披露显示爱诺公司实现营业收入 4.24 亿，实现净利润 2450.41 万。 

标的二：动保公司，动保公司始建于 1993 年，是华药集团唯一生产兽药的制剂基地，主

要生产兽用粉针剂、中西药粉散剂、大小规格水针剂、饲料添加剂、消毒剂、医药原料

等 100 多个品格的产品，目前集团持股比例 100%。 

www.hibor.com.cn
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标的三：华北牌系列商标资产，根据华药集团关于华北制药使用其商标做出的承诺，华

药集团每年对华北制药及其下属公司收取的许可商标使用费不高于如下标准：对华药集

团内部的销售按照年销售收入的 0.5%收取，对华药集团外部的销售按照 2%进行收取。

2019 年年报披露上市公司在管理费用科目列支商标费 6151.74 万。 

图 2：收购后公司股权结构 

 

资料来源：WIND，长城证券研究所 

2015 年 9 月 13 日中共中央国务院印发的《关于深化国有企业改革的指导意见》中提出，

深化国有企业改革是促进我国经济社会发展的必然要求，要积极引入各类投资者实现股

权多元化，大力推动国有企业改制上市，创造条件实现集团公司整体上市。 

2020 年 3 月河北省国资委印发《河北省国资委授权放权清单（2020 年版）》，重点选取混

合所有制改革、国有产权管理、重大财务事项、薪酬管理和中长期激励和选人用人等 5

大类 21 项授权放权事项列入于国有资本投资、运营公司试点企业的授权事项，将由省国

资委根据“一企一策”原则，在试点工作推进过程中，分别对试点企业单独授权。清单

出台意味着河北省将加快国资体制改革、加快国企机制改革，促进国有资本配置效率、

效果提升。 

公司本次收购华药集团的爱诺公司、动保公司和华北牌系列商标资产后，将实现了华药

集团整体上市，进一步推动集团与上市公司医药业务和相关资产的资源整合，增厚上市

公司业绩；同时也理顺股东利益，公司之前持续推进子公司混合所有制改革，如华维公

司引入战略投资者、华坤公司列入河北省员工持股试点企业等，收购完成后将会为后续

进一步推进改革奠定基础。  
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2.  步入新发展，制剂占比持续提升，疫苗

业务大放异彩 

经过多年发展，华北制药已经成为一家总资产超 180 亿元，销售收入近 110 亿元，员工 1

万余人的大型医药制造企业，公司在抗生素领域具有传统优势，生产规模、技术水平、

产品质量在国内均处于领先地位，青霉素系列、头孢系列产品品种齐全，覆盖了原料药

到制剂的大部分品种，形成了从发酵原料到半合成原料药再到制剂的完整产品链。 

公司不断优化产品结构，着力打造心脑血管、抗肿瘤、肾病、糖尿病等新治疗领域产品

群，重点发展具备产业链竞争优势的制剂品种，2019 年化学制剂药收入达到 59.09 亿，

生物药收入 13.78 亿，制剂业务合计收入占比约为 66.97%，全年收入过亿的制剂品种达

到 13 个，主要产品注射用阿莫西林钠克拉维酸钾、注射用哌拉西林钠他唑巴坦钠、注射

用头孢噻肟钠、注射用盐酸去甲万古霉素等产销量居行业前列，实现了整体业务由原料

药向制剂的转型优化。 

公司持续推进仿制药一致性评价，环孢素软胶囊、头孢氨苄胶囊、头孢呋辛酯片、布洛

芬缓释胶囊、阿莫西林胶囊和盐酸二甲双胍片共 6 个品种获批通过一致性评价，阿莫西

林克拉维酸钾片等 8 个口服固体制剂品种通过 BE 实验，7 个注射剂品种完成工艺验证，

正在进行稳定性考察，稳固制剂领域的竞争优势。 

公司有效发挥制剂药、大健康、华药国际等平台的资源整合作用，进一步完善营销管控

体系，深入实施营销创新，通过各经销商的销售渠道和公司销售队伍实现对全国大部分

医院终端和零售终端的覆盖。 

产品资源丰富、核心产业链完整，规模大、质量优、品牌声誉高的竞争优势逐步体现，

实现制剂业务的稳健增长。 

图 3：2015-2019 年各业务占比情况  图 4：2019 年营业收入按产品划分 

 

 

 

资料来源：WIND，长城证券研究所  资料来源：WIND，长城证券研究所 

旗下全资子公司金坦生物技术股份有限公司，拥有用于骨髓移植造血干细胞动员的“吉

赛欣”(rhG-CSF)；增强免疫抗真菌感染、防治口腔黏膜炎等功能的“华北吉姆欣” 

(rhGM-CSF)，改善肾性贫血和癌性贫血的“济脉欣”(rhEPO)和预防乙型肝炎的华北牌重

组乙型肝炎疫苗(CHO 细胞)等系列基因工程药物。 
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金坦生物拥有国际一流的厂房设备、高起点的 GMP 水平、过硬的技术研发队伍、全国的

营销网络，营业收入和净利润持续快速增长，2019 年实现营业收入 13.74 亿，实现净利

润 3.71 亿。 

图 5：2015-2019 年金坦生物营业收入情况  图 6：2015-2019 年金坦生物净利润情况 

 

 

 

资料来源：WIND，长城证券研究所  资料来源：WIND，长城证券研究所 

核心品种是乙肝疫苗，目前基因工程乙肝疫苗有两种规模化生产方式，一种是利用酵母

细胞表达，代表企业有大连汉信、天坛生物、康泰生物等；一种是利用 CHO 细胞表达，

代表企业为金坦生物、北京华尔盾（2015 年之后无批签发数据）。相比较而言 CHO 细胞

表达的重组 HepB 是高等真核细胞表达产物，更适合人体吸收，且不含硫柳汞，安全性更

高，适用于全年龄段人群。 

中检所批签发数据显示 2015-2019 年公司乙肝疫苗的批签发数量持续增加，市场占比从

2015年的11.87%增长至2019年的19.91%，2019年疫苗收入突破10亿元，同比增长57.33%， 

图 7：金坦生物乙肝疫苗批签发情况 

 

资料来源：中检院，长城证券研究所 

金坦依托国家级企业技术中心—华北制药集团新药研究中心，技术实力雄厚，并依托生

物设备优势与国内数家科研机构开展多项合作，持续丰富产品线。 

0%

20%

40%

60%

80%

100%

120%

0

20,000

40,000

60,000

80,000

100,000

120,000

140,000

160,000

2015 2016 2017 2018 2019

营业收入（万元） 同比（%）

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

100%

0

5,000

10,000

15,000

20,000

25,000

30,000

35,000

40,000

2015 2016 2017 2018 2019

净利润（万元） 同比（%）

2015 2016 2017 2018 2019
0

1000

2000

3000

4000

5000

6000

7000

8000

9000

10000

金坦生物批签发数（万/支） 其他公司批签发数（万/支）

www.hibor.com.cn


 

公司动态点评 

 

长城证券 9 请参考最后一页评级说明及重要声明 

 

金坦产品远销世界二十多个国家，2019 年 5 月重组人促红素注射液（预灌封注射器包装）

通过了(泰国)食品药品管理局的 GMP 文件审核并豁免查厂，取得了 TFDA 签发的 GMP

审核批准证书，且其已经纳入了医保目录。 

目前生物产品扩产项目基本完成主体工程建设，产能释放将持续推动疫苗业务的快速增

长。 

对比 A 股三大疫苗上市公司，我们认为金坦生物的疫苗业务的价值被明显低估。 

表 1：金坦公司可比公司估值 

公司简称 2019 年营业收入（亿元） 2019 年净利润（亿元） 市值（亿元） PE 

康泰生物 19.43 5.73  820 143 

智飞生物 105.87 23.69 1239 52 

沃森生物 11.21 1.94  553  390 

金坦公司 13.74 3.71  -  - 

资料来源：年报，长城证券金融研究所，截至 2020 年 4 月 16 日 
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3.  研发创新，生物药进入收获期，提升整

体盈利水平 

公司是我国最早进入生物制药领域的制药企业之一，2019 年生物制剂业务实现营业收入

13.78 亿，同比增长 46.99%，毛利率 87.27%，基本与去年持平，同期收入和毛利贡献比

重分别为 13%和 26%。 

公司秉承华药集团多年积累的生物技术优势和人才优势，拥有微生物药物国家工程研究

中心、抗体药物研制国家重点实验室、抗生素酶催化与结晶技术国家地方联合工程实验

室三个高端研发平台，在基因克隆筛选、高效表达、大规模培养、蛋白质分离纯化、质

量研究及检测分析等方面拥有完善的技术和设备体系，形成了持续的创新与新产品开发、

并产业化的能力，以基因重组抗狂犬抗体、基因重组人血白蛋白为代表的生物技术药物

技术水平及进度处于国内行业领先地位，在研基因重组抗狂犬病毒抗体、抗血栓新药

WA1-089、重组康仁血管内皮生长因子单克隆抗体注射液、重组人源抗人肿瘤坏死因子

（TNF-α）单克隆抗体注射液等。 

4 月 8 日公司公告华北制药子公司华北制药集团新药研究开发有限责任公司（简称“新药

公司”）自主研发的一类新药重组人源抗狂犬病毒单抗注射液完成 III 期临床试验且取得

临床试验报告。 

试验结论为：重组人源抗狂犬病毒单抗注射液（rhRIG）联合人用狂犬病疫苗对 III 级疑

似狂犬病毒暴露人群的暴露后预防达到主要疗效和次要疗效终点，且安全性良好，达到

方案设定目标，试验药物重组人源抗狂犬病毒单抗注射液（rhRIG）是安全有效的。 

该项目为公司自主创新项目，被列为国家“重大新药创制”科技重大专项品种，作用机

制及适应症为将其与人用狂犬病疫苗联用，用以补充人用狂犬病疫苗主动免疫过程中的 

抗体空白，可直接中和体内狂犬病毒，起到被动免疫作用，用于被狂犬或其它狂犬病毒

易感动物咬伤、抓伤患者的被动免疫。 

狂犬病是由狂犬病病毒属病毒感染引起的一种动物源性感染病，是全球病死率最高的传

染病，尚未有有效治疗手段。根据监测显示，90%以上的暴露就诊人群为 II 和 III 级暴露，

其中 III 级暴露约 40%，目前国内尚无重组抗狂犬病毒单抗药物上市销售，用于狂犬病毒

暴露后预防的被动免疫制剂为抗狂犬病血清和狂犬病人免疫球蛋白。 

市场空间方面，对于狂犬病人免疫球蛋白，公司公告显示 2019 年批签狂犬病人免疫球蛋

白 1216.6 万瓶，同年各地中标分别为 143.3-218 元，对应的市场规模约为 17-26 亿元左右。 

目前公司生物技术药物产业化基地项目基本完成主体工程建设，拥有生物技术产品从微

克、到克、到公斤、再到吨级的小试、中试、小规模产业化和大规模产业化的设备和能

力。 

伴随生物制药领域新品种的获批上市，将有力推动公司生物制剂的持续快速发展，进而

提升整体盈利能力。 
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4.  盈利预测及投资建议 

华北制药是中国最大的化学制药企业之一，治疗领域涵盖抗感染药物、心脑血管药物、

肾病及免疫调节类药物、肿瘤治疗药物、维生素及健康消费品等 700 多个品规，公司积

累了在抗生素领域的优势，生产规模、技术水平、产品质量在国内均处于领先地位，青

霉素系列、头孢系列产品品种齐全，覆盖了原料药到制剂的大部分品种，形成了从发酵

原料到半合成原料药再到制剂的完整产品链。 

公司在发展过程不断调整产品结构，实现原药业务到制剂业务的转型，2019 年制剂业务

占比约为 66.97%，全年收入过亿的制剂品种达到 13 个，公司持续推进仿制药一致性评价，

巩固竞争优势，并发挥制剂药、大健康、华药国际等平台的资源整合作用，深入实施营

销创新，核心竞争优势逐步体现。 

我们基于以下几个假设前提条件对公司进行盈利预测： 

1）行业政策无重大变化，内外部经营环境无重大变化； 

2）公司抗感染类领域原料制剂一体化优势逐步显现，收入稳定增长，毛利率逐步提升； 

3）金坦生物产品扩产项目逐步释放，防疫类领域稳健增长，毛利率保持稳定水平； 

4）公司持续加大研发投入，研发支出稳步增加； 

5）公司税率采用两年平均值； 

6）暂不考虑本次收购对公司业绩、股本的影响；不考虑重组人源抗狂犬病毒单抗注射液

上市对公司经营业绩的影响； 

表 2：分业务盈利预测情况（百万元） 

科目 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业总收入 10880.77  12282.83  13924.36  15843.29  

同比增速（%） 18.09% 12.89% 13.36% 13.78% 

毛利率（%） 42.21% 43.25% 44.01% 44.50% 

抗感染类     

营业收入（亿） 6538.28  7519.02  8646.87  9943.91  

同比增速（%） 15.88% 15.00% 15.00% 15.00% 

毛利率（%） 40.56%  41.07% 41.33% 41.33% 

防疫类     

营业收入（亿） 1110.56  1332.68  1599.21  1919.05  

同比增速（%） 57.33% 20.00% 20.00% 20.00% 

毛利率（%） 91.97%  91.97% 91.97% 91.97% 

肾病及免疫调节类     

营业收入（亿） 432.18  518.61  622.33  746.80  

同比增速（%） 23.93% 20.00% 20.00% 20.00% 

毛利率（%） 74.56%  73.50% 72.39% 71.24% 

心脑血管类     

营业收入（亿） 401.35  481.61  577.94  693.52  

同比增速（%） 18.23% 20.00% 20.00% 20.00% 

毛利率（%） 51.94%  51.94% 51.94% 51.94% 
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科目 2019A 2020E 2021E 2022E 

维生素及营养保健品     

营业收入（亿） 364.11  327.69  294.93  265.43  

同比增速（%） -17.28% -10.00% -10.00% -10.00% 

毛利率（%） 1.10%  1.10% 1.10% 1.10% 

医药中间体     

营业收入（亿） 202.63  182.36  164.13  147.71  

同比增速（%） -11.26% -10.00% -10.00% -10.00% 

毛利率（%） - - - - 

神经、血液系统用药     

营业收入（亿） 195.02  214.52  235.97  259.57  

同比增速（%） 12.54% 10.00% 10.00% 10.00% 

毛利率（%） 72.62%  70.13% 67.41% 64.45% 

医药及其他物流贸易     

营业收入（亿） 882.86  882.86  882.86  882.86  

同比增速（%） 27.15% 0.00% 0.00% 0.00% 

毛利率（%） 0.97%  0.97% 0.97% 0.97% 

期间费用率     

销售费用率（%） 29.40% 29.90% 30.28% 30.63% 

管理费用率（%） 4.44% 4.27% 4.10% 3.94% 

研发费用率（%） 0.62% 0.67% 0.73% 0.79% 

税率（%） 37.57% 32.03% 34.80% 33.42% 

资料来源：长城证券金融研究所 

基于上述假设，我们预测华北制药 2020-2022 年营业收入分别为 122.83 亿元、139.24 亿

元和 158.43 亿元，同比增速 12.9%、13.4%和 13.8%，归母净利润分别为 2.76 亿元、3.93

亿元和 4.92 亿元，同比增速为 79.6%、42.6%和 25.2%，对应 4 月 15 日收盘价，PE 分别

为 47 倍、33 倍和 26 倍。 

我们认为，本次停牌拟通过发行股份及支付现金方式购买公司股东华药集团旗下资产，

收购完成后，将实现集团的整体上市，一方面按照上市公司年报披露信息，预计将节省

商标费约 0.61 亿、爱诺公司并表增加利润约 0.13 亿，另一方面理顺股东利益，为后续进

一步推进改革奠定基础。 

旗下全资子公司金坦生物核心品种重组乙型肝炎疫苗(CHO细胞)2019年销售突破10亿元，

依托新药研究中心，与国内数家科研机构开展多项合作，未来产品线持续丰富，对比已

上市疫苗企业，其价值被低估明显。 

公司拥有微生物药物国家工程研究中心、抗体药物研制国家重点实验室、抗生素酶催化

与结晶技术国家地方联合工程实验室三个高端研发平台，自主研发的一类新药重组人源

抗狂犬病毒单抗注射液已经完成 III 期临床试验，潜在市场空间巨大，获批后有望成为过

十亿的重磅品种提振公司业绩。因此给予公司“强烈推荐”评级。 
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5.  风险提示 

产业政策变动风险，研发进展不及预期，创新药市场推广风险，环保风险。 

附：盈利预测表 

利润表（百万） 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  主要财务指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入 9214 10881 12283 13924 15843  成长性      

营业成本 5327 6288 6970 7796 8793  营业收入增长 19.5% 18.1% 12.9% 13.4% 13.8% 

销售费用 2639 3199 3672 4216 4853  营业成本增长 1.2% 18.0% 10.9% 11.8% 12.8% 

管理费用 493 483 524 571 623  营业利润增长 97.0% 17.7% 64.7% 47.7% 22.5% 

研发费用 72 67 83 102 125  利润总额增长 233.1% 19.4% 65.3% 48.5% 22.6% 

财务费用 432 521 515 544 560  净利润增长 703.0% 1.9% 79.6% 42.6% 25.2% 

投资净收益 40 46 42 43 44  盈利能力      

营业利润 205 241 397 587 719  毛利率 42.2% 42.2% 43.3% 44.0% 44.5% 

营业外收支 -6 -4 -5 -5 -5  销售净利率 1.6% 1.4% 2.2% 2.7% 3.0% 

利润总额 198 237 392 582 714  ROE 2.6% 2.6% 4.6% 6.1% 7.2% 

所得税 53 89 125 202 238  ROIC 2.9% 3.0% 3.7% 4.5% 5.1% 

少数股东损益 -5 -6 -9 -14 -17  营运效率      

净利润 151 153 276 393 492  销售费用/营业收入 28.6% 29.4% 29.9% 30.3% 30.6% 

资产负债表     （百万）   管理费用/营业收入 5.3% 4.4% 4.3% 4.1% 3.9% 

流动资产 7358 7787 8361 8755 9725  研发费用/营业收入 0.8% 0.6% 0.7% 0.7% 0.8% 

货币资金 1250 1223 1105 1253 1426  财务费用/营业收入 4.7% 4.8% 4.2% 3.9% 3.5% 

应收和预付款项 1309 1619 1838 1940 2161  投资收益/营业利润 19.7% 19.3% 10.5% 7.3% 6.1% 

存货 2420 2494 2733 2837 3031  所得税/利润总额 26.5% 37.6% 32.0% 34.8% 33.4% 

其他流动资产 2074 2109 2316 2338 2687  应收账款周转率 6.79  7.43  7.11  7.37  7.73  

非流动资产 10559 10754 10705 10650 10600  存货周转率 2.80  3.01  3.15  3.35  3.50  

固定资产 7839 7920 7822 7628 7379  流动资产周转率 1.30  1.44  1.52  1.63  1.71  

资产总计 17917 18541 19066 19404 20324  总资产周转率 0.53  0.60  0.65  0.72  0.80  

流动负债 10708 10080 10843 11294 12238  偿债能力      

短期借款 4599 6280 6591 6864 7380  资产负债率 69.2% 69.7% 69.4% 68.1% 67.5% 

应付款项 2508 2597 2824 2920 3235  流动比率 0.69  0.77  0.77  0.78  0.79  

非流动负债 1697 2837 2382 1928 1474  速动比率 0.46  0.53  0.52  0.53  0.54  

长期借款 1290 2144 1690 1235 782  每股指标（元）      

负债合计 12405 12917 13225 13222 13712  EPS 0.09  0.09  0.17  0.24  0.30  

股东权益 5512 5624 5841 6183 6612  每股净资产 3.34  3.41  3.55  3.77  4.04  

股本 1631 1631 1631 1631 1631  每股经营现金流 0.39  -0.03  0.53  0.82  0.72  

留存收益 323 428 608 866 1189  每股经营现金/EPS 4.21  -0.27  3.15  3.41  2.38  

少数股东权益 70 64 55 41 24  估值 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

负债和权益总计 17917 18541 19066 19404 20324  PE 85.41  83.85  46.69  32.73  26.15  

现金流量表     （百万）   PEG 2.03  2.00  0.28  0.87  0.55  

经营活动现金流 774 733 869 1341 1173  PB 2.36  2.31  2.22  2.09  1.95  

其中营运资本减少  -469 -1247 -375 -68 -369  EV/EBITDA 19.34  17.55  17.36  14.53  13.02  

投资活动现金流 -469 -561 -414 -431 -457  EV/SALES 2.15  1.94  1.73  1.50  1.31  

其中资本支出 507 646 -119 -126 -122  EV/IC 1.46  1.41  1.40  1.36  1.31  

融资活动现金流 -207 -142 -1444 -849 -1121  ROIC/WACC 0.48  0.49  0.60  0.72  0.82  

净现金总变化 99 34 -989 61 -405  REP 3.06  2.88  2.31  1.88  1.60  
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