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事件：千红制药首次发行 4000 万股。 

研究结论 

 合理价格区间为 37.8-44.1 元 

根据我们的盈利预测，公司 2010、2011、2012 年实现摊薄后每股收益为 0.98 

元、1.26 元、1.58 元，以 2011 年的预测市盈率 30-35 倍计，对应合理价格

区间为 37.8-44.1 元。 

 公司实际控股人为王耀方先生 

公司控股股东及实际控制人王耀方先生持有 3648.60 万股，持股比例为

30.41%。按照本次发行 4000 万股计算，发行后，王耀方先生的持股比例将

下降为 22.80%，实际控制地位不变。 

 公司主营肝素钠原料药和胰激肽原酶系列产品 

公司主要产品有肝素钠原料药、胰激肽原酶肠溶片、肝素钠注射液、注射用

胰激肽原酶、注射用门冬酰胺酶、弹性酶肠溶片、注射用三磷酸腺苷辅酶胰

岛素、门冬酰胺酶原料药等品种，其中肝素钠系列和胰激肽原酶系列产品占

据 95%以上的份额。 

 肝素钠原研药到期提供市场新机遇 

作为山德士原料认证供应商全球三家之一，公司将受益于肝素钠仿制药的上

市。公司于 2009 年 3 月已经接受并通过了美国 FDA 对公司作为山德士依诺

肝素仿制药中间体供应商符合人用药 cGMP 的现场检查。 

 国内肝素钠制剂业务刚起步 

公司是仅有的几家同时持有肝素原料药和制剂生产批文的药品生产企业。目

前公司肝素制剂产品在国内抗血栓药物市场已有一定的市场影响力，随着新

项目达产，公司的国内肝素钠制剂业务正在逐步启动。 

 在生化药领域掌握多个优势品种 

公司胰激肽原酶制剂的产品技术和质量已经达到国内领先水平，在所有胰激

肽原酶制剂的主要竞争厂商中，公司的市场份额位居第一，处于市场主导地

位。另一产品门冬酰胺酶制剂在国内市场占据 20%份额，仅次于原研外企。 

 募集资金项目分析 

公司本次拟向社会公众公开发行人民币普通股 4000 万股，募集资金主要用于

肝素原料药及制剂、胰激肽原酶原料药及制剂和门冬酰胺酶原料药及制剂的

扩产。 

 风险提示 

肝素粗品供应风险、肝素钠原料药毛利率波动风险、竞争格局改变风险 

李淑花 医药行业首席分析师 
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发行概况            

本次发行股数（万股） 4000
发行后总股本（万股） 16000
行业 医药

报告发布日期 2011 年 1 月 27 日

 

财务预测 

（百万元） 2009 2010E 2011E 2012E

营业收入 744 1155 1413 1686

同比(%) 58% 55% 22% 19%

归属母公司净利润 126 157 202 253

同比(%) 39% 25% 29% 25%

毛利率(%) 35.1% 26.0% 26.0% 26.0%

ROE(%) 51.6% 35.7% 10.6% 11.7%

每股收益(元) 0.79 0.98 1.26 1.58

资料来源：公司数据，东方证券研究所预测 
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1 合理价格区间为 37.8-44.1 元 
根据我们的盈利预测，公司 2010、2011、2012 年实现摊薄后每股收益为 0.98 元、1.26 元、1.58 元，

以 2011 年的预测市盈率 30-35 倍计，对应合理价格区间为 37.8-44.1 元。 

2 盈利预测 
主要假设： 

 公司主导产品肝素钠原料药行业景气度我们预计将保持至少两年不变，随着肝素钠原研药专利到期，

下游仿制药销量将逐步上升，市场空间将进一步放大，但公司产能受限，未来三年产品的成长一方

面来自于产能利用率的进一步挖掘、另一方面来自于吨原料价格的上升； 

 随着公司未来出口占比继续提高，销售费用率将会略有下降、2010-2012 年销售费用率预计依次为

3.3%、3.1%、2.9%； 

 尽管面临上游肝素粗品价格持续上涨的压力，我们乐观估计未来三年公司能够成功传导成本压力，

毛利率水平稳定在 26%； 

表 1：公司销售收入分产品预测表 

  2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

肝素钠原料药 销售收入(万元) 16329 32098 53386 88087 108347 130016 

 同比增速  96.57% 66.32% 65.00% 23.00% 20.00% 

肝素钠注射液 销售收入(万元) 571 2000 3270 6540 8502 9777 

 同比增速  250.26% 63.50% 100.00% 30.00% 15.00% 

胰激肽原酶肠溶片 销售收入(万元) 9539 10518 13092 15710 18852 22623 

 同比增速  10.26% 24.47% 20.00% 20.00% 20.00% 

注射用胰激肽原酶 销售收入(万元) 684 1066 1498 1723 1981 2278 

 同比增速  55.85% 40.53% 15.00% 15.00% 15.00% 

门冬酰胺酶原料药及制剂 销售收入(万元) 727 662 1117 1285 1477 1699 

 同比增速  -8.94% 68.73% 15.00% 15.00% 15.00% 

其他 销售收入(万元) 604 735 1921 2000 2000 2000 

 同比增速  21.69% 161.36% 4.11% 0.00% 0.00% 

合计 销售收入(万元) 28454 47079 74284 115345 141160 168394 

 同比增速  65.46% 57.79% 55.28% 22.38% 19.29% 

资料来源：公司数据，东方证券研究所 

根据以上假设，我们预计 2010-2012 年公司实现归属于母公司股东的净利润为 1.57 亿元、2.02 亿元、

2.53 亿元，同比增长 25%、29%、25%，实现摊薄后每股收益为 0.98 元、1.26 元、1.58 元。 
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表 2：公司盈利预测表 

利润表   单位:百万元 

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E 

营业收入 744 1155 1413 1686 

营业成本 483 855 1046 1248 

营业税金及附加 3 6 7 8 

营业费用 41 38 44 49 

管理费用 59 62 78 93 

财务费用 7 7 -1 -12 

资产减值损失 0 2 2 3 

公允价值变动收益 0 0 0 0 

投资净收益 0 0 0 0 

营业利润 151 185 238 298 

营业外收入 1 0 0 0 

营业外支出 1 0 0 0 

利润总额 151 185 238 298 

所得税 25 28 36 45 

净利润 126 157 202 253 

少数股东损益 -0 0 0 0 

归属于母公司净利润 126 157 202 253 

EBITDA 169 207 283 391 

EPS（元） 0.79 0.98 1.26 1.58 

资料来源：东方证券研究所
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3 公司简介 

3.1 公司立足于多糖和酶类生化药品 
公司成立于 2003 年 4 月 30 日，注册资本 12000 万元，法定代表人为王耀方先生。 

公司目前主要以生产多糖和酶类生化药品为主，共拥有 39 个药品生产批准文号，涵盖原料药和片剂、注

射剂、胶囊剂等剂型；其中 22 个品规的药品被列入《国家医保目录》；3 个品种被列入《国家基本药品

目录》；胰激肽原酶制剂被列为国家发改委单独定价（优质优价）药品；肝素钠原料药的质量控制水平

已达到国际先进水平，已通过了欧盟 COS 认证及德国、澳大利亚、巴西、韩国 GMP 认证。 

图 1：公司 IPO 后股权结构图 
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资料来源：公司招股书，东方证券研究所 

3.2 公司实际控股人为王耀方先生 
公司控股股东及实际控制人王耀方先生持有 3648.60 万股，持股比例为 30.41%。按照本次发行 4000 万

股计算，发行后，王耀方先生的持股比例将下降为 22.80%，实际控制地位不变。 
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表 3：公司 IPO 前后股本变化 

发行前股本结构 发行后股本结构 
股东 

股数（万股） 比例（%） 股数（万股） 比例（%） 

王耀方  3648.60 30.41% 3648.60 22.80% 

赵刚  1824.30 15.20% 1824.30 11.40% 

周冠新  608.10 5.07% 608.10 3.80% 

蒋建平  608.10 5.07% 608.10 3.80% 

其他 170 名自然人 5312.00 44.27% 5312.00 33.20% 

社会公众股 - - 4000.00 25.00% 

合计 12000.00 100.00 16000.00 100.00 

资料来源：公司招股书 

4 业务分析 
公司共持有 39 个生产药品生产批文，目前生产包括固体制剂（片剂、硬胶囊剂）、注射剂（水针、冻干

粉针）、原料药等三大类的十多个生物制品，主要产品有肝素钠原料药、胰激肽原酶肠溶片、肝素钠注

射液、注射用胰激肽原酶、注射用门冬酰胺酶、弹性酶肠溶片、注射用三磷酸腺苷辅酶胰岛素、门冬酰

胺酶原料药等品种。 

表 4：公司主要产品的用途与功能  

商品名 规格 化学名 生物制药分类 剂型 

120 单位 胰激肽原酶肠溶片 酶类制品 肠溶 

60 单位 胰激肽原酶肠溶片 酶类制品 肠溶 怡开 

240 单位 胰激肽原酶肠溶片 酶类制品 肠溶 

注射用胰激肽原酶 40 单位 注射用胰激肽原酶 酶类制品 注射剂 

2ml：12500 单位 肝素钠注射液 多糖类制品 注射剂 
肝素钠注射液 

2ml：5000 单位 肝素钠注射液 多糖类制品 注射剂 

注射用门冬酰胺酶 1 万单位 注射用门冬酰胺酶 酶类制品 注射剂 

300 单位 弹性酶肠溶片 酶类制品 肠溶 
千红怡甘 

600 单位 弹性酶肠溶片 酶类制品 肠溶 

千红怡美       复合酶 复方消化酶胶囊 酶类制品 胶囊 

怡能 复合制剂 注射用三磷酸腺苷辅酶胰岛素 酶类复合制剂 注射剂 

肝素钠 原料药 肝素钠 多糖类制品 原料药 

门冬酰胺酶 原料药 门冬酰胺酶 酶类制品 原料药 

 

资料来源：招股说明书 

4.1 公司主营业绩增长迅速 
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公司 2007 到 2009 年分别实现销售收入 2.86 亿元、4.72 亿元和 7.44 亿元，年复合增长率为 61.29%。

实现归属于母公司的净利润 0.46 亿元、0.90 亿元和 1.26 亿元，年复合增长率为 65.50%。2010 年上半

年，公司的营业收入为 6.64 亿元，达到 2009 年全年的 89.25%；公司的净利润为 0.84 亿元，达到了 2009

年全年的 66.67%。 

图 2：公司近三年销售收入及增速 图 3：公司近三年净利润及增速 

   
 

 

 

 

 

 

 
 
 
 

资料来源：招股说明书 资料来源：招股说明书 

肝素钠系列和胰激肽原酶系列产品的销售收入是公司主营业务收入的主要来源，二者合计占据 95%以上

的份额。 

表 5：公司近三年分产品收入构成 

 项目（单位：万元） 2010 年 1-6 月 2009 年 2008 年 2007 年 

  金额 比重% 金额 比重 金额 比重 金额 比重

肝素系列  肝素钠 原料药  54918 82.72% 53386 71.91% 32098 68.18% 16329 57.39%
 肝素钠 注射液  3256 4.90% 3270 4.40% 2000 4.25% 571 2.01% 

胰激肽原酶系列  胰激肽原酶 肠溶片  6567 9.89% 13092 17.64% 10518 22.34% 9539 33.52%

 注射用 胰激肽原酶  822 1.24% 1498 2.02% 1066 2.26% 684 2.40% 

门冬酰胺酶系列  注射用门冬酰胺酶  354 0.53% 750 1.01% 488 1.04% 565 1.99% 

 门冬酰胺酶原料药  145 0.22% 367 0.49% 174 0.37% 162 0.57% 

资料来源：招股说明书 

4.2 进口与内销各占半壁江山 
2010 年 1-6 月份，公司出口占销售收入的比例为 68.52%，占比逐年有所上升，主要是因为肝素钠原料

药产品售价上升。公司产品内销占比逐年下降，但 2009 年度仍占公司总收入的接近 40%，且销售总额

仍保持较好增长，主要得益于国内医药产品需求扩大和公司销售力度加强，内销收入约 80%集中在华东、

华北及华南地区，这与公司目前营销渠道建设分布相适应。 
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表 6：近三年公司业务分区域占比 

项目（单位：万元） 2010 年 1-6 月 2009 年 2008 年 2007 年 

 金额 比重  金额 比重  金额 比重  金额 比重  

出口  45493.1 68.52% 46203.1 62.20% 26999.9 57.35% 14,830.8 52.12%
华东  8215.54 12.37% 10457.6 14.08% 7,971.36 16.93% 4,823.65 16.95% 

华北  5230.31 7.88% 8892.72 11.97% 6,153.54 13.07% 4,863.13 17.09% 
华南  4951.35 7.46% 4361.16 5.87% 1,853.15 3.94% 325.21 1.14% 

其他地区  2499.20 3.77% 4368.87 5.88% 4,100.65 8.71% 3,611.49 12.69% 

资料来源：招股说明书 

公司肝素钠原料药在欧洲地区具有比较突出的市场地位，公司出口额占据欧洲市场约 20%的份额，主要

出口地为德国、意大利、奥地利三国，报告期内对以上三个国家的出口总额占据约 90%的比重。公司是

德国汉姆公司、意大利奥玻克瑞公司和奥地利山德士公司等著名跨国企业的重点供应商。 

图 4：公司 2010 年 1-6 月份营业收入来源中主要客户分布 

资料来源：招股说明书 

4.3 成本转移能力决定毛利率波动幅度 
公司 2008 年综合毛利率较 2007 年有所上升，主要因受国际市场的影响，占当期总营业收入 68.18%的

肝素钠原料药产品毛利率上涨所致；2009 年和 2010 年 1-6 月公司综合毛利率较上年有所下降，主要因

占当年总销售额分别为 71.91%和 82.72 %的肝素钠原料药的毛利率有所下降所致。 

公司期间费用率控制得当，保持下降态势。其中 2007-2010 年公司销售费用率呈下降趋势，主要原因在

于公司报告期内出口收入增长迅速，而出口产品的市场推广等营销费用较低，因此整体营业费用率逐年

下降。 

 

 

21.19%

20.13%

19.60%

7.20%

4.53%

27.35%

意大利奥玻克瑞公司 德国汉姆公司 奥地利山德士公司 上海医药集团信谊洋浦有限公司 德国威林公司 其他
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图 5：公司净利润变化分析  
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资料来源：招股说明书  

公司肝素事业部根据库存肝素粗品的成本和市场采购价格，按照公司的每亿单位毛利指标、收率情况、

汇率波动水平和效价单位换算关系来测算肝素原料药出口价格，并根据客户的需求数量、收率水平采购

肝素粗品，确保每亿单位肝素钠原料药“毛利控制线”的稳定。近三年公司基本上能够转嫁原材料上升

的成本压力，每亿单位毛利额保持了相对稳定。 

图 6：近三年公司肝素钠原料药价格、成本和粗品采购价格波动情况 

资料来源：招股说明书 

5 竞争力分析 

5.1 肝素钠原研药到期提供市场新机遇 
全球低分子肝素制剂主要有赛诺菲-安万特的“依诺肝素钠”、辉瑞的“法安明”和葛兰素史克的“速碧

林”，其中依诺肝素钠是赛诺菲最畅销的药物，2009 年依诺肝素钠的全球销售额为 30.43 亿美元，约

占全球低分子肝素钠市场份额的 70%，而依诺肝素钠的专利将逐步到期，并逐步成为通用药品。2010 年

7 月美国 FDA 已批准山德士依诺肝素钠的仿制药上市申请，低分子肝素制剂产品垄断的格局将被打破，

未来低分子肝素制剂的市场规模将大幅度提高。2008 年全球肝素类制剂产品的需求量约为 25 万亿单

位，预计到 2012 年将达到 35 万亿单位。 
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根据山德士 2010 年三季报信息，山德士生产的依诺肝素仿制药 7 月份获准在美国上市 69 天，即取得了

2.92 亿美元的销售业绩。根据赛诺菲-安万特公布的 2010 年三季报，仿制药已经占领美国依诺肝素制剂

市场约 33%的份额。根据 Boston Business Journal 推算，该仿制药上市 1 年后总销售收入可能会超过

10 亿美元。 

图 7：公司肝素产品出口去向情况 

资料来源：招股说明书 

公司于 2009 年 3 月接受并通过了美国 FDA 对公司作为山德士依诺肝素仿制药中间体供应商符合人用

药 cGMP 的现场检查。随着山德士产品在美国市场的强势成长，公司作为其原料认证供应商全球三家之

一，未来将显著受益。 

5.2 国内肝素钠制剂业务刚起步 
2006 年以来我国抗血栓药物市场销售规模保持稳步增长趋势，2006-2008 年复合增长达到 33.29%。根

据国家药监局检索数据显示，公司是仅有的几家同时持有肝素原料药和制剂生产批文的药品生产企业。

目前公司肝素制剂产品在国内抗血栓药物市场已有一定的市场影响力，随着新项目达产，公司的国内肝

素钠制剂业务正在逐步启动。 
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表 7：2006 年-2008 年国内抗血栓药物主要品种市场份额与增长率 

药品名 2006 年 2007 年 2008 年 

 市场份额 增长率  市场份额 增长率  市场份额 增长率  

硫酸氯吡格雷  35.57% 106.38% 38.47% 65.70% 43.76% 38.19%
奥扎格雷钠  15.53% 48.82% 16.87% 66.38% 14.65% 5.47%

低分子肝素钙制剂  10.41% 10.94% 9.30% 36.88% 10.75% 40.45%

低分子肝素钠制剂  13.07% 14.14% 12.54% 47.08% 10.00% -3.11%

蚓激酶  8.10% -5.98% 6.30% 19.24% 5.42% 4.45%

肝素钠制剂  1.64% 1.03% 1.71% 59.10% 2.07% 47.32%

资料来源：招股说明书 

5.3 在生化药领域掌握多个优势品种 

胰激肽原酶制剂属于周围血管扩张药，临床上主要应用于预防和治疗糖尿病性肾病、眼底病变、脑动脉

硬化和脑缺血、降低血粘度及血脂，在糖尿病并发症领域是常用药品，目前存在直接竞争的替代性药物

仍较少。 

根据华夏仲景的统计，2008 年全国胰激肽原酶制剂市场的销售额为 2.14 亿元，预计 2009 年全年销售

额为 2.63 亿元。公司生产的胰激肽原酶在工艺上采用了蛋白质分子螯合技术、现代膜分子超滤技术和亲

和层析技术，产品技术和质量已经达到国内领先水平。在所有胰激肽原酶制剂的主要竞争厂商中，公司

的市场份额位居第一，处于市场主导地位。 

图 8：2009 年国内胰激肽原酶制剂市场竞争格局 

65.55%

16.07%

10.45%
4.01% 3.92%

常州千红生化制药 济南维尔康生化制药 上海丽珠制药 河南灵佑药业 其他
 

资料来源：招股说明书 

公司另一产品门冬酰胺酶制剂(Asp)主要适用于急性淋巴细胞白血病(ALL)，是联合化疗的常用药物，系从

埃希大肠杆菌中提取的酶制剂类抗肿瘤药物。目前我国注射用门冬酰胺酶制剂主要由日本协和发酵、美

国默沙东和千红制药提供，国内三家合计市场份额超过 90%，千红一家约占 20%的市场份额。 
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表 8：目前国内门冬酰胺酶制剂生产厂家一览 

生产厂家          生产批件 

常州千红生化制药股份有限公司 国药准字 H20023613 

天津生物化学制药有限公司 国药准字 H19993445 

济南维尔康生化制药有限公司 国药准字 H37022254 

广州白云山明兴制药有限公司 国药准字 H19993914 

北京双鹭药业股份有限公司 国药准字 H20057369 

 

资料来源：SFDA 

6 募集资金项目分析 
公司本次拟向社会公众发行 4000 万股普通股，占发行后总股本的比例为 25%。具体项目如下： 

表 9：公司募集资金项目情况（万元） 

序号 项目名称 拟投入资金（万元）

1 肝素原料药及制剂扩产项目 20711 

2 胰激肽原酶原料药及制剂扩产项目 21634 

3 门冬酰胺酶原料药及制剂扩产项目 4268 

4 生物医药技术研发中心建设项目 10100 

5 营销网络建设项目 4462 

资料来源：公司招股书 

募集项目的实施主要用于完成公司以下战略规划： 

 肝素原料药及制剂扩产项目：建成后，公司将形成年负荷肝素钠原料药 5.5 万亿单位、肝素钠注射

液 3,000 万瓶的生产能力。项目建设期为两年，预计第三年的生产负荷达到 60%，第四年生产负荷

75%，第五年生产负荷 90%，第六年达到满负荷生产。 

 胰激肽原酶原料药及制剂扩产项目；本项目实施完成后，公司将形成满负荷生产 4.8 亿片肠溶片、

350 万瓶针剂的生产能力。项目建设期两年，投产期一年，预计项目第三年生产负荷为 70%，第四

年为 80%，第五年为 90%，第六年达到满负荷生产。 

 门冬酰胺酶原料药及制剂扩产项目；本项目实施完成后，公司将形成满负荷生产 50 亿单位、30 万

支冻干粉针的生产能力。项目建设期为 2 年，投产期为 1 年，项目第 3 年的生产负荷为 60%，第

4 年为 75%，第 5 年为 90%，第 6 年达到满负荷生产。 
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7 风险提示 

肝素粗品供应风险 
公司募投项目实施后需要约 6 万亿单位的肝素粗品，对应约 1.2 亿根生猪小肠，如果公司主要供应商经

营出现较大波动或与公司合作关系发生改变，或者随着募集资金投资项目建设的陆续完成，公司无法足

额采购新增产能所需肝素粗品原材料，均可能造成肝素粗品供应不足的风险。 

肝素钠原料药毛利率波动风险 
2007-2009 年，快速上涨的肝素钠原料药和肝素钠粗品价格导致公司毛利率呈现较大幅度的波动，如果

肝素粗品和肝素钠原料药价格未来继续大幅波动，公司肝素钠原料药业务毛利率也有大幅波动的风险。 

竞争格局改变风险 
目前国内肝素钠原料药市场集中度较高，其中海普瑞作为行业龙头主要供应美国市场，未来随着海普瑞

产能的扩张，不排除公司竞争对手扩展客户群、进入仿制药市场和欧洲市场的可能。竞争格局的改变可

能影响公司收入和利润增长。 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2009 2010E 2011E 2012E 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E
流动资产 436 612 1262 889 营业收入 744 1155 1413 1686
  现金 100 80 667 104 营业成本 483 855 1046 1248
  应收账款 104 133 178 237 营业税金及附加 3 6 7 8
  其它应收款 3 33 27 35 营业费用 41 38 44 49
  预付账款 16 24 21 27 管理费用 59 62 78 93
  存货 203 232 320 429 财务费用 7 7 -1 -12
  其他 10 110 49 58 资产减值损失 0 2 2 3
非流动资产 98 164 756 1261 公允价值变动收益 0 0 0 0
  长期投资 0 0 0 0 投资净收益 0 0 0 0
  固定资产 75 141 588 1057 营业利润 151 185 238 298
  无形资产 13 4 -5 -40 营业外收入 1 0 0 0
  其他 11 19 173 244 营业外支出 1 0 0 0
资产总计 534 776 2018 2150 利润总额 151 185 238 298
流动负债 276 326 98 477 所得税 25 28 36 45
  短期借款 107 228 0 387 净利润 126 157 202 253
  应付账款 33 56 59 53 少数股东损益 -0 0 0 0
  其他 136 42 39 37 归属于母公司净利润 126 157 202 253
非流动负债 15 9 9 -491 EBITDA 169 207 283 391
  长期借款 9 9 9 -491 EPS（元） 0.79 0.98 1.26 1.58
  其他 6 0 0 0 
负债合计 290 335 107 -14 主要财务比率

 少数股东权益 0 0 0 0 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E
  股本 120 160 160 160 成长能力

  资本公积 8 8 1308 1308 营业收入 57.7% 55.3% 22.4% 19.3%
  留存收益 116 273 443 696 营业利润 40.8% 22.6% 28.5% 25.3%
归属母公司股东权益合计 244 441 1911 2164 归属于母公司净利润 39.0% 25.1% 28.5% 25.3%
负债和股东权益 534 776 2018 2150 获利能力

 毛利率 35.1% 26.0% 26.0% 26.0%
现金流量表 单位:百万元 净利率 16.9% 13.6% 14.3% 15.0%
会计年度 2009 2010E 2011E 2012E ROE 51.6% 35.7% 10.6% 11.7%
经营活动现金流 8 16 194 159 ROIC 44.1% 32.7% 19.2% 14.8%
  净利润 126 157 202 253 偿债能力

  折旧摊销 11 15 47 106 资产负债率 54.4% 43.2% 5.3% -0.6%
  财务费用 7 7 -1 -12 净负债比率

  投资损失 -0 0 0 0 流动比率 1.58 1.88 12.93 1.86
营运资金变动 -132 -160 -54 -187 速动比率 0.84 1.16 9.65 0.96
  其它 -3 -4 0 0 营运能力

投资活动现金流 -13 -94 -648 -623 总资产周转率 1.61 1.76 1.01 0.81
  资本支出 13 100 656 656 应收账款周转率 8 10 9 8
  长期投资 0 0 -0 0 应付账款周转率 26.00 19.20 18.18 22.45
  其他 0 6 8 33 每股指标（元）

筹资活动现金流 -10 58 1042 -100 每股收益 0.79 0.98 1.26 1.58
  短期借款 24 121 -228 387 每股经营现金流 0.05 0.10 1.21 1.00
  长期借款 9 0 0 -500 每股净资产 1.52 2.76 11.94 13.53
  普通股增加 0 40 0 0 估值比率

  资本公积增加 0 0 1300 0 P/E 11.63 9.30 7.24 5.78
  其他 -43 -102 -31 12 P/B 6.00 3.32 0.77 0.68
现金净增加额 -16 -20 587 -564 EV/EBITDA 36 29 21 15

资料来源：东方证券研究所 
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求专家意见。本报告所载的资料、工具、意见及推测只提供给客户作参考之用，并非作为或被视为出售或购

买证券或其他投资标的的邀请或向人作出邀请。 

 

本报告中提及的投资价格和价值以及这些投资带来的收入可能会波动。过去的表现并不代表未来的表现，未

来的回报也无法保证，投资者可能会损失本金。外汇汇率波动有可能对某些投资的价值或价格或来自这一投

资的收入产生不良影响。 

 

那些涉及期货、期权及其它衍生工具的交易，因其包括重大的市场风险，因此并不适合所有投资者。 

 

在任何情况下，本公司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，投资者需自行

承担风险。 

 

本报告主要以电子版形式分发，间或也会辅以印刷品形式分发，所有报告版权均归本公司所有。未经本公司

事先书面授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、转发或公开传播本报告的全部或部分内容，不得将报

告内容作为诉讼、仲裁、传媒所引用之证明或依据，不得用于营利或用于未经允许的其它用途。 

 

如需引用、刊发或转载本报告，需注明出处为东方证券研究所，且不得对本报告进行任何有悖原意的引用、

删节和修改。 

 

 

 


