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聚焦肿瘤和眼科的创新药研发平台，莱美蓄势

待发 
■抗肿瘤领域：依托核心品种“卡纳琳”，搭建甲状腺健康管理平台 

卡纳琳（纳米炭混悬注射液）为诊断用药，淋巴细胞示踪，目前主要

用于甲状腺癌、乳腺癌、胃癌、肠癌及妇科肿瘤等多种适应症手术中

的淋巴清扫，目前卡纳琳已成为国内甲状腺外科手术的常规一线用药，

2019 年样本医院实现销售 2.46 亿元，同比增长 35.72%。此外，公司搭

建的甲状腺疾病健康管理平台，为甲状腺患者提供管理服务并以卡纳

琳为核心围绕甲状腺疾病开发相关产品群，目前已实现如富锶水、复

合肽营养口服液等大健康产品销售。未来公司还将为该平台每年引进

1-2 个核心产品，包括甲状腺药品、器械、营养强化剂、医疗美容产品

等，逐步完善甲状腺健康管理平台 

 

■眼科领域：持续强化近视、干眼症、视网膜疾病等眼科用药布局 

2019 年公司以自有资金 980 万元与爱尔眼科共同投资设立合资公司湖

南迈欧（公司持股 49%），借助爱尔眼科医院院内体系开发青少年近视

和干眼症等一系列眼科药品，按照爱尔眼科占比 60%、莱美药业 40%

分享共同投资的利润。其中，近视用药领域，2018 年国内中小学生近

视人数高达 8,977.43 万人，国内青少年近视人口基数较大，近视眼科

药品未来的销售推广提供良好患者基础；干眼症领域，国内干眼症发

病率为 21%-30%，干眼症发病率高于全球均值，2018 年国内干眼症患

者数量高达 3.49 亿人，干眼症用药市场潜力巨大。此外，莱美药业与

友芝友生物签订《战略合作协议》，通过新设股权投资基金投资友芝友

生物后，获得友芝友眼科研发新药 Y400 湿性黄斑变性（nAMD）双特

异抗体药物在中国区的优先销售代理权，强化视网膜疾病用药布局 

 

■AglaeaPharma：打造基于蛋白组学国内领先的技术研发平台 

通过全资子公司莱美（香港）持有 AglaeaPharma（阿格利娅制药）18%

的股权，布局药物研发及商业化开发。阿格利娅制药拥有全球领先的

蛋白组学技术，有望与国内大型医院、科研机构、投资平台深入合作

且引进该项技术，打造基于蛋白组学的国内领先的技术研发平台 

 

■投资建议：预计 2020-2022 年分别实现营收 17.17 亿元、16.57 亿元、

19.27 亿元，分别同比增长-7.6%、-3.5%、16.3%；实现归母净利润 0.50

亿元、1.34 亿元、1.83 亿元，分别同比增长 132.3%、166.6%、37.3%；

首次给予买入-A 的投资评级 

 

■风险提示：药品降价风险、新药研发进展不达预期风险、资产处臵不
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达预期风险 

 
  

摘要(百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

主营收入  1,562.4   1,859.0   1,717.1   1,656.5   1,927.0  

净利润   98.0   -155.2   50.1   133.5   183.2  

每股收益(元)  0.12   -0.19   0.06   0.16   0.23  

每股净资产(元)  2.09   1.92   2.17   2.28   2.44  

 

盈利和估值 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

市盈率(倍) 62.9  -39.7  123.1  46.2  33.6  

市净率(倍)  3.6   4.0   3.5   3.3   3.1  

净利润率 6.3% -8.3% 2.9% 8.1% 9.5% 

净资产收益率 5.8% -10.0% 2.8% 7.2% 9.2% 

股息收益率 0.7% 0.7% 0.2% 0.3% 0.2% 

ROIC 7.7% -5.0% 5.8% 12.1% 25.0% 
   
数据来源：Wind 资讯，安信证券研究中心预测 
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1. 莱美药业：聚焦肿瘤和眼科的创新研发平台 

 

1.1. 聚焦专科药布局的创新药企 

 

莱美药业股份有限公司创立于 1999 年，经过十余年锐意进取，成长为一家集科研、生产、销

售于一体的高新技术医药企业。目前已上市的核心品种包括纳米炭混悬注射液和埃索美拉唑

等。近期，公司积极通过与爱尔眼科合资设立湖南迈欧、与友芝友生物制药签订战略合资协

议强化眼科领域布局。 

 

图 1：莱美药业公司发展历程 

 
资料来源：公司公告、公司官网、安信证券研究中心 

 

1.2. 引进国有战略股东，公司治理结构有望持续优化 

 

广西国资委为公司目前实际控制人。邱宇将其持有公司 22.71%股份对应的表决权委托给中

恒集团行使，截至目前中恒集团拥有公司 27.18%股份所对应的表决权，为公司目前单一拥

有表决权份额最大的股东，广西国资委为公司的实际控制人。 

公司拟剥离资产，以进一步聚焦主业。根据公司公告，为进一步聚焦主业以及解决潜在同业

竞争的问题，公司拟对可能与控股股东中恒集团存在潜在同业竞争情形以及不符合未来战略

规划的子公司股权进行处臵。拟处臵子公司股权包括：湖南康源 100%股权、金星药业 90%

股权、禾正制药 100%股权（含其全资子公司禾正生、莱禾医药）、莱美健康 60%股权和莱

美金鼠 70%股权。 
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图 2：莱美药业公司股权结构图 

 
资料来源：公司公告、Wind、安信证券研究中心 

 

1.3. 业绩受疫情短期拖累，后续有望逐步恢复 

 

公司营业收入在过去 5 年期间实现高速持续增长，从 2015 年的 9.64 亿元增长至 2019 年的

18.59 亿元，年复合平均增长率达 17.84%；归母净利润从 2015 年的 0.21 亿元增长至 2018

年的 0.98 亿元，2019 年及 2020 年 H1 净利润转负，公司剥离资产且聚焦主业后，业绩有望

持续改善。 

 

图 3：莱美药业历年营收情况（亿元）  图 4：莱美药业历年归母净利润情况（亿元） 

 

 

 

资料来源：公司公告、Wind、安信证券研究中心  资料来源：公司公告、Wind、安信证券研究中心 

 

营收主要由五个业务板块构成：特色专科类、抗感染类、大输液类、中成药及饮片类和医药

流通及其它。2019 年以上五个板块占公司总营收比例分别为 58.20%、10.94%、10.16%、

9.48%和 11.22%。 
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公司整体毛利率历年来稳健提升。从 2015 年 37.07%持续提升至 2019 年 71.76%，2019 年

同比上升近 11 个百分点。其中，特色专科类、抗感染类和大输液板块毛利率分别为 79.09%、

60.86%和 55.74%。 

 

图 5：莱美药业历年营收占比情况  图 6：莱美药业历年毛利率情况 

 

 

 

资料来源：公司公告、Wind、安信证券研究中心  资料来源：公司公告、Wind、安信证券研究中心 

 

2. 抗肿瘤领域：依托核心品种“卡纳琳”，搭建甲状腺健康管理平台 

 

产品卡纳琳（纳米炭混悬注射液）具备核心竞争力。卡纳琳（纳米炭混悬注射液）为诊断用

药，淋巴细胞示踪，目前主要用于甲状腺癌、乳腺癌、胃癌、肠癌及妇科肿瘤等多种适应症

手术中的淋巴清扫。目前卡纳琳已成为国内甲状腺外科手术的常规一线用药，在产品优势、

学术优势、专家优势等方面形成自身的核心竞争力。根据 WIND 医药库的数据，卡纳琳（纳

米炭混悬注射液）的样本医院销售从 2012 年的 2017.80 万元增长至 2019 年的 2.46 亿元，

2019 年同比增长 35.72%，莱美药业占据 100%市场份额。 

 

图 7：卡纳琳（纳米炭混悬注射液）的样本医院销售情况  图 8：卡纳琳（纳米炭混悬注射液）样本医院的竞争格局 

 

 

 
资料来源：Wind 医药库、安信证券研究中心  资料来源：Wind 医药库、安信证券研究中心 

 

搭建甲状腺健康管理平台，积极打造疾病健康管理的全生命周期生态链。公司搭建了甲状腺

疾病健康管理平台，并成立 i 甲专线甲状腺疾病管理中心，为甲状腺疾病患者提供风险评测、

运动、营养、情绪调节等全方位健康管理服务，并通过医院导入患者至 i 甲专线甲状腺疾病

管理中心。目前公司借助甲状腺疾病健康管理平台已实现如富锶水等大健康产品的销售。根

据公司公告，未来公司还将为该平台每年引进 1-2 个核心产品，包括甲状腺药品、器械、营
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养强化剂等，积极打造疾病健康管理的全生命周期生态链。 

 

图 9：打造甲状腺领域头部平台 

 

资料来源：公司公告、安信证券研究中心 

 

3. 消化道领域：核心品种莱美舒（艾司奥美拉唑）保持快速增长态势 

 

公司的核心品种莱美舒（艾司奥美拉唑）为国产首仿产品，适应症为胃食管反流疾病，作为

新一代 PPI 抑制剂具备快速、持久、稳定抑酸的治疗效果。莱美舒（艾司奥美拉唑）有望逐

步替代老一代 PPI 抑制剂。根据 Wind 医药库的数据，莱美舒（艾司奥美拉唑）的样本医院

销售从 2012 年的 128.58 万元增长至 2019 年的 1.35 亿元，2019 年同比增长 101.19%，莱

美药业占据 100%市场份额。 

 

图 10：莱美舒（艾司奥美拉唑）的样本医院销售情况  图 11：莱美舒（艾司奥美拉唑）样本医院的竞争格局 

 

 

 
资料来源：Wind 医药库、安信证券研究中心  资料来源：Wind 医药库、安信证券研究中心 
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4. 眼科领域：持续强化近视、干眼症、视网膜疾病等眼科用药布局 

 

4.1. 设立湖南迈欧开发青少年近视、干眼症等系列眼科用药 

 

2019 年公司以自有资金 980 万元与爱尔眼科共同投资设立合资公司湖南迈欧医疗科技（公司

持股 49%），借助爱尔眼科医院院内体系开发青少年近视和干眼症等一系列眼科药品，按照

爱尔眼科占比 60%、莱美药业 40%分享共同投资的利润。 

 

图 12：莱美药业和爱尔眼科共同设立合资公司湖南迈欧 

 
资料来源：公司公告、安信证券研究中心 

 

 青少年近视基础庞大，近视眼科用药需求旺盛：2018 年国内中小学生近视人数高达

8977.43 万人。其中，小学生、初中生、高中生近视人数分别为 3722.13 万人、3331.25 万

人、1924.05 万人。国内青少年近视人口基数较大，为青少年近视眼科药品未来的销售推

广提供良好患者基础。 

 

图 13：国内近视青少年人口基数大（2018 年数据） 

 
资料来源：教育部、安信证券研究中心 
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 干眼症国内发病率高于全球均值，干眼症用药潜力较大：按照《2013 干眼临床诊疗规范

专家共识》，国内干眼症发病率为 21%-30%。2018 年国内总人口数 13.95 亿人，按照 25%

干眼症发病率测算，目前国内干眼症患者数量高达 3.49 亿人。据中山大学眼科中心、北

京协和医院、河南眼科研究所、浙益眼科中心、浙江大学医学院附属邵逸夫医院对眼科

门诊就诊患者的抽样调查数据，25 岁以下、26-35 岁、36-45 岁、46-55 岁、56-65 岁、65

岁以上各年龄群患者出现中重度干眼症状的比例分别为 36%、30%、37%、51%、59%、

64%。2018 年全国干眼症患者人数约 3.49 亿人，按照 30%中重度患者比例进行保守估算，

国内中重度干眼症患者人数高达 1.05 亿人，干眼症用药潜力较大。 

 

图 14：干眼症全球发病率对比  图 15：国内干眼症群体测算 

 

 

 
资料来源：《2013 干眼临床规范专家共识》、和睦家医院、安信证券研究中

心 

 资料来源：《2013 干眼临床诊疗规范专家共识》、国家统计局、安信证券研

究中心 

 

图 16：国内中重度干眼症患者比例 

 

资料来源：《浙医附属邵逸夫医院门诊干眼病人的临床特征分析》、安信证券研究中心 

 

4.2. 与友芝友生物签订《战略合作协议》，强化视网膜疾病用药布局 

 

莱美药业与友芝友生物签订《战略合作协议》，通过新设股权投资基金投资友芝友生物后，

友芝友生物将其正在研究开发的眼科类用药 Y400（anti-VEGFA×anti-ANG2 BsAb）湿性黄斑

变性（nAMD）双特异抗体药物在中国区（含中国大陆、香港特别行政区、澳门特别行政区、

台湾地区）的优先销售代理权授予公司或其指定关联方。按照 Frost & Sullivan 数据，2019 年

国内视网膜疾病患者数量高达 1840 万人，国内抗 VEGF 药物市场规模约 30 亿元，预计 2023

年增长至 99 亿元。 
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图 17：国内抗 VEGF 药物市场规模（亿元） 

 

资料来源：Frost & Sullivan、安信证券研究中心 

 

5. AglaeaPharma：打造基于蛋白组学国内领先的技术研发平台 

 

莱美药业通过全资子公司莱美（香港）持有 AglaeaPharma（阿格利娅制药）18%的股权，布

局药物研发及商业化开发。AglaeaPharma 拥有全球领先的蛋白组学技术，公司有望与国内大

型医院、科研机构、投资平台深入合作且引进该项技术，打造基于蛋白组学的国内领先的技

术研发平台。 

 

图 18：阿格利娅制药的股权结构图 

 

资料来源：公司公告、安信证券研究中心 

 

6. 盈利预测与投资建议： 

 

基于以下关键假设，充 分考虑到疫情 对公司各项专科 业务产生的负面 影响，我们预计

2020-2022 年分别实现营收 17.17 亿元、16.56 亿元、19.27 亿元，分别同比增长-7.64%、-3.53%、

16.33%；实现归母净利润 0.50 亿元、1.34 亿元、1.83 亿元，分别同比增长 132.3%、166.6%、

37.3%。 

（1）假设 2020-2022 年特色专科药的营收分别同比增长-5.00%、25.00%、20.00%，毛利率分

别为 79.00%、79.00%、79.00%； 

（2）假设 2020-2022 年抗感染类业务的营收分别同比增长-15.00%、-10.00%、-8.00%，毛利率

分别为 61.00%、61.00%、61.00%； 

（3）自 2020 年 3 月起，公司已委托重庆联合产权交易所集团公开挂牌转让拟处臵子公司的
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股权，按照进度推算，预计公司 2021 年已完成大输液和中成药业务的资产剥离； 

 

图 19：莱美药业的营收拆分 

 
资料来源：公司公告、Wind、安信证券研究中心 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

2015 2016 2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E

营业总收入 9.64 9.90 12.82 15.62 18.59 17.17 16.56 19.27

同比增长 2.70% 29.49% 21.84% 19.01% -7.64% -3.53% 16.33%

毛利润 3.57 4.14 6.26 9.50 13.34 12.36 12.43 14.54

毛利率 37.03% 41.82% 48.83% 60.82% 71.76% 71.98% 75.03% 75.47%

　其中：特色专科类 2.38 4.00 6.04 9.34 10.82 10.28 12.85 15.42

               同比增长 68.07% 51.00% 54.64% 15.85% -5.00% 25.00% 20.00%

               毛利润 1.68 2.36 3.65 5.80 8.56 8.12 10.15 12.18

               毛利率 70.52% 59.04% 60.45% 62.09% 79.09% 79.00% 79.00% 79.00%

　　　　大输液类 1.75 1.08 1.07 1.53 1.89 1.70 0.00 0.00

               同比增长 -38.29% -0.93% 42.99% 23.53% -10.00% -- --

               毛利润 0.31 0.27 0.37 0.69 1.05 0.95 0.00 0.00

               毛利率 17.62% 24.93% 35.00% 45.00% 55.74% 56.00% -- --

　　　　中成药及饮片类 1.02 0.96 1.33 1.75 1.76 1.58 0.00 0.00

               同比增长 -5.88% 38.54% 31.58% 0.57% -10.00% -- --

               毛利润 0.40 0.53 0.79 1.19 1.20 1.08 0.00 0.00

               毛利率 38.90% 55.56% 59.41% 67.61% 68.00% 68.00% -- --

　　　　抗感染类 3.33 3.32 3.61 2.39 2.03 1.73 1.55 1.43

               同比增长 -0.30% 8.73% -33.80% -15.06% -15.00% -10.00% -8.00%

               毛利润 0.98 0.85 1.09 1.42 1.24 1.05 0.95 0.87

               毛利率 29.41% 25.72% 30.12% 59.39% 60.86% 61.00% 61.00% 61.00%

　　　　其他业务 1.16 0.54 0.77 0.61 2.09 1.88 2.16 2.42

               同比增长 -53.45% 42.59% -20.78% 242.62% -10.00% 15.00% 12.00%

               毛利润 0.20 0.13 0.36 0.40 1.29 1.16 1.33 1.49

               毛利率 17.24% 24.07% 46.17% 65.82% 61.88% 61.50% 61.50% 61.50%
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7. 风险提示 

 

药品降价风险：随着国家推行药品降价措施的力度不断加大，公司生产的药品存在进一步降

价的风险，进而影响公司业绩增长； 

 

新药研发进展不达预期风险：新药研发需要经历众多复杂环节， 每个环节的不确定性均可

能导致公司在研品种的研发进展不及预期； 

 

资产处臵不达预期风险：为进一步聚焦主业以及解决同业竞争的问题，公司拟对产生同业竞

争问题以及不符合未来战略规划的子公司股权进行 处臵。拟处臵子公司股权包括:湖南康源

100%股权、成都金星 90%股权、四川禾正 100%股权(含其全资子公司禾正生物、 莱禾医

药)、莱美健康 60%股权和重庆莱美金鼠 70%股权。自 2020 年 3 月起，公司已委托重庆联

合产权交易所集团公开挂牌转让拟处臵子公司的股权，截止目前尚未征集到意向受让方。鉴

于交易对手方和价格尚未确定，可能存在实际成交价格与评估值差异较大的情形，届时可能

对公司损益产生一定影响。 
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财务报表预测和估值数据汇总 

利润表   财务指标  
（百万元） 2018 2019 2020E 2021E 2022E  （百万元） 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入  1,562.4   1,859.0   1,717.1   1,656.5   1,927.0   成长性       
减:营业成本  612.5   524.9   481.1   413.7   472.8   营业收入增长率 21.9% 19.0% -7.6% -3.5% 16.3% 
营业税费  28.7   30.1   28.5   28.2   32.0   营业利润增长率 126.7% -254.3% -136.8% 176.1% 38.8% 
销售费用  602.2   952.4   813.9   795.1   925.0   净利润增长率 76.4% -258.4% 132.3% 166.6% 37.3% 
管理费用  136.2   152.7   283.3   273.3   318.0   EBITDA 增长率 57.1% 56.2% -40.7% 20.3% 16.8% 
财务费用  52.5   70.0   92.9   38.0   25.6   EBIT 增长率 136.5% 88.6% -55.0% 35.2% 25.9% 
资产减值损失  32.2   -157.9   -31.0   -52.2   -80.4   NOPLAT 增长率 65.4% -169.7% -223.6% 35.2% 25.9% 
加:公允价值变动收益  -    -    -    -    -    投资资本增长率 7.2% 7.2% -35.4% -39.0% 33.6% 
投资和汇兑收益  32.2   -12.2   13.9   11.3   4.3   净资产增长率 0.1% -4.1% 12.2% 4.6% 6.5% 
营业利润  109.5   -168.9   62.2   171.7   238.4         
加:营业外净收支  -0.2   -0.8   -0.5   -0.5   -0.6   利润率       
利润总额  109.3   -169.7   61.7   171.2   237.8   毛利率 60.8% 71.8% 72.0% 75.0% 75.5% 
减:所得税  18.2   -8.3   15.4   42.8   59.4   营业利润率 7.0% -9.1% 3.6% 10.4% 12.4% 
净利润   98.0   -155.2   50.1   133.5   183.2   净利润率 6.3% -8.3% 2.9% 8.1% 9.5% 

       EBITDA/营业收入 18.6% 24.4% 15.7% 19.5% 19.6% 

资产负债表 2018 2019 2020E 2021E 2022E  EBIT/营业收入 11.7% 18.5% 9.0% 12.7% 13.7% 

       运营效率      
货币资金  314.6   436.7   429.3   944.1   807.9   固定资产周转天数 168  124  114  96  63  
交易性金融资产  -    -    -    -    -    流动营业资本周转天数 131  133  108  12  6  
应收帐款  575.3   929.4   215.3   60.8   153.4   流动资产周转天数 273  297  291  250  252  
应收票据  25.4   2.0   26.6   9.2   12.2   应收帐款周转天数 112  146  120  30  20  
预付帐款  54.5   38.0   44.8   26.4   55.0   存货周转天数 76  61  60  54  53  
存货  311.7   316.7   257.9   236.2   328.5   总资产周转天数 678  643  634  577  514  
其他流动资产  5.6   57.9   24.9   29.5   37.4   投资资本周转天数 418  376  347  227  173  
可供出售金融资产  268.2   -    170.0   146.1   105.4         
持有至到期投资  -    -    -    -    -    投资回报率      
长期股权投资  234.4   259.0   59.0   59.0   59.0   ROE 5.8% -10.0% 2.8% 7.2% 9.2% 
投资性房地产  11.1   7.6   7.6   7.6   7.6   ROA 2.9% -4.6% 1.8% 4.6% 6.5% 
固定资产  680.5   596.3   493.3   390.3   287.2   ROIC 7.7% -5.0% 5.8% 12.1% 25.0% 
在建工程  4.9   3.9   3.9   3.9   3.9   费用率       
无形资产  386.5   319.4   308.6   297.8   287.1   销售费用率 38.5% 51.2% 47.4% 48.0% 48.0% 
其他非流动资产  268.0   534.5   505.2   552.9   595.1   管理费用率 8.7% 8.2% 16.5% 16.5% 16.5% 
资产总额  3,140.8   3,501.4   2,546.6   2,763.8   2,739.9   财务费用率 3.4% 3.8% 5.4% 2.3% 1.3% 
短期债务  632.5   957.4   33.1   -    -    三费/营业收入 50.6% 63.2% 69.3% 66.8% 65.8% 
应付帐款  213.0   455.0   157.0   369.6   232.9   偿债能力      
应付票据  57.1   3.5   52.6   24.1   31.0   资产负债率 45.1% 52.8% 27.1% 29.8% 24.6% 
其他流动负债  311.9   316.5   338.7   330.0   327.4   负债权益比 82.2% 111.7% 37.2% 42.5% 32.6% 
长期借款  48.0   79.7   -    -    -    流动比率  1.06   1.03   1.72   1.80   2.36  
其他非流动负债  154.3   35.7   109.8   99.9   81.8   速动比率  0.80   0.85   1.27   1.48   1.80  
负债总额  1,416.7   1,847.7   691.1   823.6   673.1   利息保障倍数  3.48   4.93   1.67   5.52   10.30  
少数股东权益  24.5   97.7   94.2   89.2   84.4   分红指标      
股本  812.2   812.2   812.2   812.2   812.2   DPS(元)  0.05   0.05   0.02   0.02   0.01  
留存收益  882.6   743.8   949.1   1,038.7   1,170.1   分红比率 41.4% -26.2% 29.5% 14.9% 6.1% 
股东权益  1,724.0   1,653.7   1,855.5   1,940.2   2,066.8   股息收益率 0.7% 0.7% 0.2% 0.3% 0.2% 

             

现金流量表  业绩和估值指标 

 2018 2019 2020E 2021E 2022E   2018 2019 2020E 2021E 2022E 
净利润  91.1   -161.4   50.1   133.5   183.2   EPS(元)  0.12   -0.19   0.06   0.16   0.23  
加:折旧和摊销  108.9   109.5   113.8   113.8   113.8   BVPS(元)  2.09   1.92   2.17   2.28   2.44  
资产减值准备  32.2   174.0   -    -    -    PE(X) 62.9  -39.7  123.1  46.2  33.6  
公允价值变动损失  -    -    -    -    -    PB(X)  3.6   4.0   3.5   3.3   3.1  
财务费用  52.5   70.0   92.9   38.0   25.6   P/FCF  20.8   81.2   -28.2   10.5   -79.0  
投资损失  -32.2   12.2   -13.9   -11.3   -4.3   P/S  3.9   3.3   3.6   3.7   3.2  
少数股东损益  -6.9   -6.2   -3.8   -5.1   -4.9   EV/EBITDA  10.7   11.1   21.2   15.8   13.9  
营运资金的变动  -77.5   -445.2   826.5   344.8   -421.9   CAGR(%) 12.1% -203.4% 0.2% 12.1% -203.4% 
经营活动产生现金流量  225.9   231.3   1,065.5   613.6   -108.6   PEG  5.2   0.2   699.5   3.8   -0.2  
投资活动产生现金流量  -319.2   -88.0   -156.1   35.3   45.1   ROIC/WACC  0.7   -0.5   0.6   1.2   2.4  
融资活动产生现金流量  107.4   -132.6   -916.9   -134.1   -72.6   REP  2.2   -5.2   7.8   5.5   2.0   
资料来源：Wind 资讯，安信证券研究中心预测 
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 公司评级体系 
  

收益评级： 

买入 — 未来 6-12 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 15%以上； 

增持 — 未来 6-12 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 5%至 15%； 

中性 — 未来 6-12 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 — 未来 6-12 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 5%至 15%； 

卖出 — 未来 6-12 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 15%以上； 

风险评级： 

A — 正常风险，未来 6-12 个月投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B — 较高风险，未来 6-12 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动；  
 

Table_Aut hor Statement 
 分析师声明 
 
 

  
马帅、冯俊曦声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤勉尽责、

诚实守信。本人对本报告的内容和观点负责，保证信息来源合法合规、研究方法专业审

慎、研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声明。   
 

 本公司具备证券投资咨询业务资格的说明 

安信证券股份有限公司（以下简称“本公司”）经中国证券监督管理委员会核准，取得

证券投资咨询业务许可。本公司及其投资咨询人员可以为证券投资人或客户提供证券投

资分析、预测或者建议等直接或间接的有偿咨询服务。发布证券研究报告，是证券投资

咨询业务的一种基本形式，本公司可以对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相

关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，

并向本公司的客户发布。 
 

 免责声明 

本报告仅供安信证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因

为任何机构或个人接收到本报告而视其为本公司的当然客户。 

本报告基于已公开的资料或信息撰写，但本公司不保证该等信息及资料的完整性、准确

性。本报告所载的信息、资料、建议及推测仅反映本公司于本报告发布当日的判断，本

报告中的证券或投资标的价格、价值及投资带来的收入可能会波动。在不同时期，本公

司可能撰写并发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。本公司不保证本报告

所含信息及资料保持在最新状态，本公司将随时补充、更新和修订有关信息及资料，但

不保证及时公开发布。同时，本公司有权对本报告所含信息在不发出通知的情形下做出

修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。任何有关本报告的摘要或节选都不代表

本报告正式完整的观点，一切须以本公司向客户发布的本报告完整版本为准，如有需要，

客户可以向本公司投资顾问进一步咨询。 

在法律许可的情况下，本公司及所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证

券或期权并进行证券或期权交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务

顾问或者金融产品等相关服务，提请客户充分注意。客户不应将本报告为作出其投资决

策的惟一参考因素，亦不应认为本报告可以取代客户自身的投资判断与决策。在任何情

况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议，无论是否已经明

示或暗示，本报告不能作为道义的、责任的和法律的依据或者凭证。在任何情况下，本

公司亦不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。 

本报告版权仅为本公司所有，未经事先书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、

复制、发表、转发或引用本报告的任何部分。如征得本公司同意进行引用、刊发的，需

在允许的范围内使用，并注明出处为“安信证券股份有限公司研究中心”，且不得对本

报告进行任何有悖原意的引用、删节和修改。 

本报告的估值结果和分析结论是基于所预定的假设，并采用适当的估值方法和模型得出

的，由于假设、估值方法和模型均存在一定的局限性，估值结果和分析结论也存在局限

性，请谨慎使用。 

安信证券股份有限公司对本声明条款具有惟一修改权和最终解释权。 
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