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⚫ 公司发展迈入新阶段，首次覆盖给予“买入”评级 

以岭药业在专利创新中药的研发、生产和销售领域积淀深厚。公司以“络病理论”

为指导，有多个创新中药上市，众多药物处于不同研究阶段，产品线不断丰富；

疫情过后公司品牌知名度和美誉度大幅提升；营销体系变革效果也有望逐步显

现。我们预计 2021-2023 年收入分别为 110.40/128.98/146.50 亿元，同比增长

25.7%/16.8%/13.6% ， 归母 净 利 润 为 16.77/20.10/23.67 亿 元 ，同 比 增长

37.6%/19.9%/17.8%，当前股价对应 PE 分别为 21.9/18.3/15.5 倍，首次覆盖给予

“买入”评级。 

⚫ 公司拥有完备的创新中药研发体系，在中药行业的新形势下有望占得先机 

中药行业近年来增速放缓，主要是由于注射剂市场萎缩上市以及新药数量较少，

我们认为非注射剂型产品在过去数年仍保持较为平稳增长，显示出中药具有强大

的生命力，未来仍会在医药市场中占据一定份额。中药审批审评也将立足于其自

身的研发规律和现状，研发速度和上市数量有望提升。公司形成了“理论—临 

床—科研—产业—教学”五位一体的创新发展闭环体系开展创新中药研发和循证

医学证据积累，有望在中药行业发展的新形势下占得先机。 

⚫ 心脑血管用药和呼吸系统类药物仍将平稳增长，多个专利中药快速放量 

公司心脑血管用药和呼吸系统类药物未来仍将保持稳健增长，其中心脑血管中成

药仍为增量市场，“通参芪”三大品种市占率仍有提升空间；疫情之后，公司的

品牌知名度和品牌美誉度大幅提升，连花清瘟系列药品市占率和市场覆盖率大幅

提升。此外还有其他专利中药也有望借助学术影响力、品牌知名度和营销体系实

现快速增长。化学药板块盈利能力将逐步提升，大健康系列产品有望成为新的业

绩增长点。 

⚫ 风险提示：中成药纳入集采；中药材价格上涨幅度超预期。 
 

财务摘要和估值指标  
指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 5,825 8,782 11,040 12,898 14,650 

YOY(%) 21.0 50.8 25.7 16.8 13.6 

归母净利润(百万元) 607 1,219 1,677 2,010 2,367 

YOY(%) 1.2 100.9 37.6 19.9 17.8 

毛利率(%) 63.8 64.5 64.8 65.2 65.4 

净利率(%) 0.0 13.9 15.2 15.6 16.2 

ROE(%) 7.6 13.6 17.8 18.5 18.9 

EPS(摊薄/元) 0.50 1.01 1.39 1.67 1.97 

P/E(倍) 60.5 30.1 21.9 18.3 15.5 

P/B(倍) 4.6 4.1 3.9 3.4 2.9  
数据来源：贝格数据、开源证券研究所 
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1、 以岭药业：国内创新中药龙头，2020 年业绩快速增长 

以岭药业是国内中药龙头企业，公司在专利创新中药的研发、生产和销售领域

积淀深厚，同时还积极布局化生药和健康产业，专利中药、化生药、大健康产业等

多种业态协同发展。 

公司实际控制人为吴以岭、吴相君和吴瑞，其中吴以岭先生为公司创始人、现

任董事长、中国工程院院士，系统构建络病理论的络病证论、脉络学说和气络学说

三大体系，是中医络病学学科创立者和学科带头人。吴相君为公司现任总经理，吴

瑞为现任董事会秘书。 

公司旗下拥有多家子公司，其中北京以岭药业有限公司主要从事连花清瘟颗粒

和参松养心胶囊等专利中药生产，以岭万洲国际制药有限公司是公司化生药板块的

运作平台，以岭健康科技有限公司是公司大健康板块的主要运营平台。同时公司还

成立了扬州智汇水蛭科技有限公司、涉县以岭燕赵中药材有限公司等多个子公司加

强对上游关键原材料的把控能力。 

图1：公司旗下拥有多家子公司，实际控制人为吴以岭等 

 

资料来源：公司公告、开源证券研究所 

公司于 2011 年上市，2011-2019 年公司收入年复合增速为 14.64%，归母净利润

复合增速为 3.68%，收入和净利润基本保持增长态势但较为平稳。从收入和毛利结构

看，心脑血管类药物仍居主导地位但占比有所下降，以连花清瘟系类为主的抗感冒

类（呼吸系统类）用药收入和毛利占比稳步提升。 

2020年公司实现营业收入87.82亿元（+50.76%），归母净利润12.19亿元（+101%），

为上市以来最好水平。其中呼吸系统类产品收入 42.56 亿元（+149.89%），是带动公

司业绩高速增长的主要驱动因素，新冠肺炎疫情发生后，连花清瘟胶囊（颗粒）在

抗击疫情中发挥了重大作用，于 2020 年 4 月获批用于“轻型、普通型新型冠状病毒

肺炎”的治疗，公司产品知名度和品牌影响力不断增强，连花清瘟系列产品销量大

幅增长。由于连花清瘟系列产品的放量，2020 年呼吸系统类产品的收入和毛利占比

大幅提升。值得一提的是，近年来公司合并归母净利润要小于母公司净利润，主要

是由于公司化生药、大健康等多个新兴业态均处于战略投入期，存在一定程度的亏
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损。 

图2：上市以来公司收入基本保持增长态势  图3：2020 年公司净利润快速增长 

 

 

 

数据来源：公司公告、开源证券研究所  数据来源：公司公告、开源证券研究所 

 

图4：心脑血管类药物收入占比不断下降  图5：心脑血管类药物毛利占比不断下降 

 

 

 

数据来源：公司公告、开源证券研究所  数据来源：公司公告、开源证券研究所 

 

公司对于大宗中药材品种多采取药材产地采购模式，即通过前期的市场及产区

调研，确定适合公司采购的策略，选择时机进行产区季节性采购，公司历年毛利率

较为稳定，体现出具有较好的成本控制能力。公司销售费用率和管理费用率稳中有

降，精细化管理成果和规模效应逐步体现。 

 

2020 年起，公司在建工程大幅增加，主要用于“衡水以岭药业有限公司现代中

药产业化项目”、“衡水万洋药物研发及产业化项目”等，截至 2021 年 1 季度末，公

司固定资产为 32.36 亿元，同比增长 20.54%，其中连花清瘟系列产品产能提升项目

已实现投产，同时衡水以岭现代中药产业化项目部分中药提取车间已完成 GMP 认证，

公司提取产能得到明显提升。截至 2020 年末，公司在建工程为 13.71 亿元，在建工

程项目预算数为 53.83 亿元，固定资产为 29.28 亿元，项目建成达产后，公司产能将

大幅增加，支撑业绩中长期增长。 
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图6：毛利率较为稳定，费用率稳中有降  图7：公司在建工程大幅增加 

 

 

 

数据来源：公司公告、开源证券研究所  数据来源：公司公告、开源证券研究所 

 

2、 中药行业步入进入新阶段，创新品种市场空间更大，公司

在行业发展新形势下有望占得先机 

2.1、 中药行业呈现结构性分化态势，非注射剂型仍平稳增长，创新品种

陆续上市成为新的增长驱动力 

医药工业可分为化学药品原料药制造、化学药品制剂制造、中药饮片加工、中

成药生产、生物药品制造、卫生材料及医药用品制造、制药专用设备制造和医疗仪

器设备及器械制造等 8 个子行业。由于中药饮片既可用于中医临床，也可用于制剂

生产（作为中成药的原料），因此中成药行业收入更能够体现中药终端销售情况，2016

年起，中成药行业收入和利润在医药工业中的占比逐步下降，从 25%左右下滑至 17%。 

图8：2016 年后中成药行业收入占比不断下降  图9：2016 年后中成药行业利润占比不断下降 

 

 

 

数据来源：工信部、开源证券研究所  数据来源：工信部、开源证券研究所 

我们认为中成药行业利润和收入占比下滑的主要原因是包括：（1）针对中药注

射液出台各类限制性政策，例如适应症、适用报销政策的医疗机构、纳入辅助用药

目录等，中药注射液市场规模下滑；（2）2015 年药审改革后中药审评趋严，中药 IND

申请通过数量持续下滑，中药上市新品种数量较少，2016-2019 年共计仅有 7 个中药
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新品种获批上市。 

图10：注射液规模有所下滑，其他剂型仍有增长  图11：中药 IND 和 NDA 数量减少，但 2020 年出现回升 

 

 

 

数据来源：米内网、开源证券研究所  数据来源：CDE、开源证券研究所 

 

我们认为，中药行业未来将呈现出结构性分化态势。从存量产品角度看，部分

中药注射液由于临床疗效、安全性存在争议，在政策压力下未来市场规模仍有可能

继续萎缩；但是非注射剂型产品在过去数年仍保持较为平稳增长，也显示出中药传

统剂型具有强大的生命力，未来中成药仍会在我国医药市场中占据一定份额。从增

量产品角度看，2021 年 2 月 9 日国务院办公厅印发的《关于加快中医药特色发展若

干政策措施的通知》中明确提出“优化中药审评审批管理”和“完善中药分类注册

管理”，我们认为未来中药的研发一方面将更加注重其自身的研发规律和现状，建立

适合中药研发的审评标准，2020 年中药 IND 和 NDA 数量已经出现拐点，预计研发

速度和上市数量也将持续提升；另一方面中药的审评将更注重以临床疗效为标准，

上市和上市后的销售推广也需要扎实的临床研究和过硬的临床数据，仅依靠营销资

源的驱动的销售和推广模式将难以为继，创新中药将空间更大，有望成为新的增长

驱动力。 

表1：中药行业审评政策持续优化 

政策 细则 

优化中药审评审批管理 

加快推进中药审评审批机制改革，加强技术支撑能力建设，提升中药注册申请技术指导水平和注册

服务能力，强化部门横向联动，建立科技、医疗、中医药等部门推荐符合条件的中药新药进入快速审评

审批通道的有效机制。以中医临床需求为导向，加快推进国家重大科技项目成果转化。统筹内外部技术

评估力量，探索授予第三方中医药研究平台专业资质、承担国家级中医药技术评估工作。增加第三方中

药新药注册检验机构数量 

完善中药分类注册管理 

尊重中药研发规律，完善中药注册分类和申报要求。优化具有人用经验的中药新药审评审批，对符

合条件的中药创新药、中药改良型新药、古代经典名方、同名同方药等，研究依法依规实施豁免非临床

安全性研究及部分临床试验的管理机制。充分利用数据科学等现代技术手段，建立中医药理论、人用经

验、临床试验“三结合”的中药注册审评证据体系，积极探索建立中药真实世界研究证据体系。优化古

代经典名方中药复方制剂注册审批。完善中药新药全过程质量控制的技术研究指导原则体系 

资料来源：公司公告、开源证券研究所 

 

 



公司首次覆盖报告 

请务必参阅正文后面的信息披露和法律声明 7 / 15 

2.2、 公司拥有完备的创新中药研发体系，在中药行业的新形势下有望占

得先机 

我们认为公司在中药行业发展的新形势下有望占得先机。公司遵循中医药“以

临床实践为基础，以理论创新为指导，以治疗方药为依托，以临床疗效为标准”的

学科规律，借鉴现代高新技术以理论原创带动临床疗效新药研发，形成“理论—临

床—科研—产业—教学”五位一体的创新发展闭环体系。公司创始人吴以岭院士是

中医络病学学科创立者，属于重大中医基础理论创新。一方面公司主导建立了世界

中医药学会联合会络病专委会、中华中医药学会络病分会、28 省市络病分会专业委

员会、市级络病分会专业委员会四级络病分会体系，吸纳了临床中医、西医、中西

医结合专家十万余人，为络病理论临床推广及络病理论指导下公司研发的专利新药

推广搭建了很好的学术平台。 

另一方面公司以络病理论指导建立基于临床的研究与转化平台，不仅可以以理

论促进新药研发，同时针对多个已上市专利中药再评价及二次开发，开展药效作用

机制研究、上市后临床循证评价及真实世界研究，通过实验和临床数据验证产品作

用机制和确切疗效，为中成药的临床应用提供客观研究证据，提升产品的学术影响

力和学术地位。公司已有多项循证医学研究结果发表于国际权威医学杂志。 

目前公司已经有多个专利中药上市，多个药物处于不同临床研究阶段，20 个处

于临床前阶段、院内制剂上百个。根据产品临床研究进度推算，我们预计未来每年

将有 1-2 个专利中药品种上市，产品梯队将不断丰富。 

表2：公司已有多个专利中药上市，多个药物处于不同研发阶段 

产品     适应症     产品情况 

通心络胶囊 缺血性心脑血管病；冠心病、心绞痛 医保甲类，处方药，专利药品 

参松养心胶囊 心律失常 医保甲类，处方药，专利药品 

芪苈强心胶囊 心力衰竭 医保甲类，处方药，专利药品 

连花清瘟胶囊 流行性感冒，轻型；普通型新型冠状病毒肺炎 医保甲类，OTC，专利药品 

连花清瘟颗粒 流行性感冒；轻型、普通型新型冠状病毒肺炎 医保甲类，处方药，专利药品 

连花清咳片 急性气管-支气管炎痰热壅肺证引起的咳嗽等 医保乙类（谈判），，处方药，专利药品 

养正消积胶囊 癌症辅助治疗 医保乙类，处方药，专利药品 

参灵蓝胶囊 肿瘤患者放化疗 处方药，专利药品 

津力达颗粒 II 型糖尿病 医保乙类，处方药，专利药品 

八子补肾胶囊 补肾 OTC，专利药品 

枣椹安神口服液 神经衰弱 OTC，专利药品 

夏荔芪胶囊 轻、中度良性前列腺增生症 医保乙类，处方药，专利药品 

枣椹健脑安神片 失眠症 申报新药 

苏夏解郁除烦胶囊 轻、中度抑郁症 申报新药 

柴芩通淋片 下尿路感染 完成三期临床 

连花定喘片 支气管哮喘 开展临床研究 

络痹通片 类风湿性关节炎 开展临床研究 

柴黄利胆胶囊 慢性胆囊炎 开展二期临床研究 

玉屏通窍片 过敏性鼻炎 开展二期临床研究 

小儿连花清感颗粒 4-12 岁儿童感冒风热侵袭肺卫 获批临床 

资料来源：公司公告、开源证券研究所 
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公司心脑血管用药核心品种为通心络胶囊、参松养心胶囊和芪苈强心胶囊，适

应症分别为心绞痛、心律失常和心力衰竭，覆盖了心血管疾病发展的全过程。心脑

血管用药始终保持平稳增长态势，2011-2020 年收入 GAGR 为 9.09%。米内网数据显

示公立医疗端心脑血管疾病口服中成药市场规模 2015-2019 年复合增速达到 6.3%，

2020 年在新冠疫情影响下仍有约 4%的增长。其中通心络胶囊、参松养心胶囊和芪苈

强心胶囊市占率从 13.6%提高至 15%。 

抗感冒药（呼吸系统类）核心品种为连花清瘟系列，2011-2019 年收入 GAGR

为 24.04%，2020 年呼吸系统类产品收入大幅增长，主要得益于连花清瘟系列产品快

速增长。感冒用药销售主要渠道为零售端，中康资讯数据显示，2020 年零售端感冒

用药/清热类市场规模约 348 亿，同比小幅下降 0.3%。2017-2020 年复合增长 5.6%，

但连花清瘟颗粒/胶囊在零售终端和公立医院的市场份额均大幅提升。 

图12：“通参芪”3 大品种市场份额有所提升  图13：2020 年连花清瘟在零售终端市场份额大幅提升 

 

 

 

数据来源：公司公告、米内网、开源证券研究所  数据来源：公司公告、米内网、开源证券研究所 

 

图14：连花清瘟在公立医疗机构市场份额大幅提升  图15：心脑血管用药平稳增长，呼吸系统药物大幅增长 

 

 

 

数据来源：公司公告、米内网、开源证券研究所  数据来源：公司公告、开源证券研究所 

我们认为公司心脑血管用药和呼吸系统类药物未来仍将保持稳健增长，主要由

于：（1）心脑血管中成药仍为增量市场，《中国心血管健康与疾病报告 2019》中的数

据显示，我国城乡居民心血管病死亡率持续提升，患病率仍处于上升阶段，各类心

血管病患者人数高达 3.30 亿；（2）2020 年 1 月公司全资子公司河北以岭医药研究院
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有限公司主持的“中医脉络学说构建及其指导微血管病变防治”项目荣获“国家科

学技术进步奖”一等奖，公司学术影响力大幅度提升，目前通参芪市占率合计仅为

15%左右，未来还有提升空间：（3）疫情之后，公司的品牌知名度和品牌美誉度大幅

提升，连花清瘟颗粒/胶囊的市占率和市场覆盖率增幅明显。在特别是一些原有薄弱

市场和空白地区实现突破，连花清咳片在进入医保后有望快速放量；（4）2020 年公

司加大销售体系变革力度，推行分线管理的策略，在收回了基层终端授权后强化对

基层覆盖力度，销售人员规模大幅增加，截至 2020 年末销售人员数量为 10734 万人，

同比增长 86%，未来公司核心品种的市场份额有望进一步提升。 

除了心脑血管用药和呼吸系统类药物外，公司其他专利药物也保持较快增长，

包括津力达颗粒、八子补肾胶囊和夏荔芪胶囊等多个品种，2020 年收入达 3.02 亿元

（+41.53%）。部分产品在细分市场优势明显，如津力达颗粒 2020 年上半年在中国公

立医疗市场中成药糖尿病用药市场中的市占率为 7.91%，位居第 3 位。疫情过后公司

品牌知名度大幅增强，有效拉动了公司全系列产品的增长，我们认为公司其他专利

药物仍有较大增长潜力。 

图16：我国城乡居民心血管病死亡率持续提升 

 

数据来源：中国心血管健康与疾病报告 2019、开源证券研究所 

 

图17：2020 年公司销售人员数量大幅增加  图18：近年来人均创收和创利有所下降 

 

 

 

数据来源：公司公告、开源证券研究所  数据来源：公司公告、开源证券研究所 
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3、 化学药板块盈利能力将逐步提升，大健康系列产品有望成

为新的业绩增长点 

在化学药板块，公司制订了“转移加工切入—仿制药国际国内双注册—专利新

药研发生产销售”的发展战略。目前子公司以岭万洲已经建成符合欧美 GMP 标准的

生产车间和质量管理体系，正在加快布局仿制药国际国内双注册，目前已经有 12 个

品种获得美国 FDA 的 ANDA 文号，与 2019 年相比增加 5 个，其中阿昔洛韦等品种

获得国内优先审评资格。此外以岭万洲也开始布局创新药研发，已有 4 个一类创新

药品种进入临床阶段。 

另一方面公司国内制剂业务也有望借助集采贡献一部分受益，2020 年已经有盐

酸二甲双胍片、卡托普利片和盐酸环丙沙星片中标，2021 年 6 月酒石酸美托洛尔片

再次中标。我们认为随着化学药品种的不断丰富和衡水原料药生产基地的建成，化

学药板块盈利能力将逐步提升。 

在大健康领域，公司已研发上市了系列健康产品，形成通络健康心脑系列产品、

养精抗衰老增强免疫力系列产品、动形抗疲劳护关节系列产品、静神助眠及改善情

绪系列产品，其中连花呼吸健康系列产品充分借助疫情带来品牌影响力提升的契机，

销售额迅速提升。大健康系列产品有望成为公司业绩新的增长点。 

 

表3：公司化学药已经有多个品种处于上市或处于不同阶段 

药物 情况 药物 情况 

阿昔洛韦片 FDA 批准，国内优先审批 阿昔洛韦胶囊 FDA 批准 

环丙沙星片 FDA 批准 非洛地平缓释片 FDA 批准，国内优先审批 

阿那曲唑片 FDA 批准，国内优先审评 来曲唑片 FDA 批准，国内优先审评 

赖诺普利片小规格 FDA 批准 伐昔洛韦片 FDA 批准 

塞来昔布胶囊 FDA 批准 丁螺环酮片 FDA 批准 

枸橼酸西地那非片 FDA 批准，在转移 苯磺酸氨氯地平片 FDA 批准，在转移 

盐酸帕罗西汀片 已递交 拉莫三嗪缓释片 已递交 

赖诺普利片 已递交   

苯胺洛芬注射液 即将进入临床 III 期 XY0206 临床 I 期 

XY03-EA 临床 I 期 芬乐胺 临床 I 期 

资料来源：公司公告、开源证券研究所 

 

4、盈利预测与投资建议 

4.1、关键假设 

（1）心脑血管用药受益于心脑血管中成药整体市场规模平稳增长，公司学术影

响力提升，加强基层市场营销力度等，预计 2021-2023 年分别增长 30%/20%/15%，

毛利率较为平稳，分别为 69.55%/69.63%/69.59%。 

（2）呼吸系统类中，预计连花清瘟胶囊/颗粒仍将平稳增长，连花清咳片在进入
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医 保 后 快 速 放 量 ， 预 计 呼 吸 系 统 类 产 品 收 入 2021-2023 年 分 别 增 长

13.88%/12.84%/11.46%，毛利率较为平稳，分别为 69.00%/69.10%/69.10%。 

（3）疫情带动公司品牌影响力提升，预计其他专利产品收入将保持快速增长，

2021-2023年增速分别为102.49%/31.02%/21.18%，毛利率为63.00%/63.50%/64.00%。 

（4）其他类收入主要包括化学药板块、大健康等，预计 2021-2023 年增速为

41.44%/13.64%/12.00%，毛利率为 28.00%/30.00%/32.00%。 

 

表4：公司心脑血管用药和呼吸系统类平稳增长，其他专利药快速放量  

业务 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

心脑血管类药      

收入（百万元） 3096.29 3446.50 4480.45 5376.54 6183.02 

yoy  11.31% 30.00% 20.00% 15.00% 

毛利率 69.76% 69.59% 69.55% 69.63% 69.59% 

呼吸系统类      

收入（百万元） 1703.04 4255.79 4846.56 5468.68 6095.55 

yoy  149.89% 13.88% 12.84% 11.46% 

毛利率 66.72% 69.04% 69.00% 69.10% 69.10% 

其他专利药      

收入（百万元） 213.71 302.46 612.46 802.46 972.46 

yoy  41.53% 102.49% 31.02% 21.18% 

毛利率 58.85% 61.80% 63.00% 63.50% 64.00% 

其他类      

收入（百万元） 812.26 777.73 1100.00 1250.00 1400.00 

yoy  -4.25% 41.44% 13.64% 12.00% 

毛利率 37.08% 17.76% 28.00% 30.00% 32.00% 

数据来源：公司公告、开源证券研究所 

 

 

4.2、盈利预测与估值 

我们预计公司 2021-2023 年收入分别为 110.40/128.98/146.50 亿元，同比增长

25.7%/16.8%/13.6% ， 归 母 净 利 润 为 16.77/20.10/23.67 亿 元 ， 同 比 增 长

37.6%/19.9%/17.8%，当前股价对应 PE 分别为 21.9/18.3/15.5 倍。公司估值处于历史

低位，具有一定安全边际。我们认为公司作为中药行业龙头，在行业变革之中有望

占得先机，首次覆盖给予“买入”评级。 
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图19：以岭药业 PE 处于历史低位 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

 

5、风险提示 

中成药纳入集采；中药材价格上涨幅度超预期。 
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附：财务预测摘要 
 

资产负债表(百万元) 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  利润表(百万元) 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 5068 5459 5324 5820 6699  营业收入 5825 8782 11040 12898 14650 

现金 733 1337 386 1304 1239  营业成本 2106 3118 3886 4491 5066 

应收票据及应收账款 1117 1133 3381 1305 3523  营业税金及附加 95 136 200 225 246 

其他应收款 41 15 114 25 125  营业费用 2227 3035 3665 4308 4893 

预付账款 342 332 380 490 539  管理费用 352 400 541 626 708 

存货 1222 1580 0 1633 209  研发费用 391 654 817 942 1069 

其他流动资产 1613 1063 1063 1063 1063  财务费用 -1 -2 38 47 15 

非流动资产 4001 6033 7161 7911 8466  资产减值损失 0 -58 -20 -36 -55 

长期投资 0 0 -0 -1 -1  其他收益 31 47 34 37 39 

固定资产 2743 2942 4176 5022 5646  公允价值变动收益 2 5 2 2 3 

无形资产 754 737 765 793 825  投资净收益 28 24 18 22 23 

其他非流动资产 504 2355 2220 2097 1996  资产处置收益 -0 0 -0 -0 -0 

资产总计 9069 11492 12485 13731 15165  营业利润 710 1438 1966 2356 2772 

流动负债 806 2239 2766 2598 2370  营业外收入 4 1 2 3 3 

短期借款 50 270 1007 270 270  营业外支出 7 17 13 14 14 

应付票据及应付账款 507 1188 924 1517 1237  利润总额 708 1422 1955 2345 2760 

其他流动负债 250 780 834 811 863  所得税 105 208 285 342 403 

非流动负债 310 330 330 330 330  净利润 603 1215 1670 2003 2358 

长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 -3 -4 -7 -8 -10 

其他非流动负债 310 330 330 330 330  归母净利润 607 1219 1677 2010 2367 

负债合计 1117 2569 3096 2928 2700  EBITDA 953 1674 2273 2762 3230 

少数股东权益 8 4 -3 -11 -21  EPS(元) 0.50 1.01 1.39 1.67 1.97 

股本 1204 1204 1685 1685 1685        

资本公积 2932 2932 2450 2450 2450  主要财务比率 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

留存收益 3935 4915 5830 6812 7787  成长能力      

归属母公司股东权益 7944 8919 9393 10814 12486  营业收入(%) 21.0 50.8 25.7 16.8 13.6 

负债和股东权益 9069 11492 12485 13731 15165  营业利润(%) -1.2 102.5 36.7 19.9 17.6 

       归属于母公司净利润(%) 1.2 100.9 37.6 19.9 17.8 

       获利能力      

       毛利率(%) 63.8 64.5 64.8 65.2 65.4 

       净利率(%) 10.4 13.9 15.2 15.6 16.2 

现金流量表(百万元) 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 7.6 13.6 17.8 18.5 18.9 

经营活动现金流 69 1586 968 3421 1667  ROIC(%) 7.1 12.6 15.7 17.7 17.9 

净利润 603 1215 1670 2003 2358  偿债能力      

折旧摊销 264 275 305 404 491  资产负债率(%) 12.3 22.4 24.8 21.3 17.8 

财务费用 -1 -2 38 47 15  净负债比率(%) -4.7 -8.3 10.1 -6.5 -5.1 

投资损失 -28 -24 -18 -22 -23  流动比率 6.3 2.4 1.9 2.2 2.8 

营运资金变动 -848 92 -1026 991 -1171  速动比率 2.7 1.2 1.5 1.1 2.2 

其他经营现金流 79 30 -2 -2 -3  营运能力      

投资活动现金流 37 -1040 -1414 -1130 -1021  总资产周转率 0.7 0.9 0.9 1.0 1.0 

资本支出 454 1145 1128 750 556  应收账款周转率 3.8 7.8 4.9 5.5 6.1 

长期投资 458 79 0 0 0  应付账款周转率 4.7 3.7 3.7 3.7 3.7 

其他投资现金流 949 184 -285 -379 -465  每股指标(元)      

筹资活动现金流 -170 -23 -1242 -637 -710  每股收益(最新摊薄) 0.50 1.01 1.39 1.67 1.97 

短期借款 50 220 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.06 1.32 0.80 2.84 1.38 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 6.60 7.41 7.80 8.98 10.37 

普通股增加 -3 0 481 0 0  估值比率      

资本公积增加 -25 0 -481 0 0  P/E 60.5 30.1 21.9 18.3 15.5 

其他筹资现金流 -192 -243 -1242 -637 -710  P/B 4.6 4.1 3.9 3.4 2.9 

现金净增加额 -64 521 -1688 1654 -64  EV/EBITDA 53.3 30.1 22.9 18.3 15.6  
数据来源：贝格数据、开源证券研究所  
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特别声明 

《证券期货投资者适当性管理办法》、《证券经营机构投资者适当性管理实施指引（试行）》已于2017年7月1日起正

式实施。根据上述规定，开源证券评定此研报的风险等级为R3（中风险），因此通过公共平台推送的研报其适用的

投资者类别仅限定为专业投资者及风险承受能力为C3、C4、C5的普通投资者。若您并非专业投资者及风险承受能

力为C3、C4、C5的普通投资者，请取消阅读，请勿收藏、接收或使用本研报中的任何信息。 

因此受限于访问权限的设置，若给您造成不便，烦请见谅！感谢您给予的理解与配合。 

分析师承诺  
负责准备本报告以及撰写本报告的所有研究分析师或工作人员在此保证，本研究报告中关于任何发行商或证券所发

表的观点均如实反映分析人员的个人观点。负责准备本报告的分析师获取报酬的评判因素包括研究的质量和准确

性、客户的反馈、竞争性因素以及开源证券股份有限公司的整体收益。所有研究分析师或工作人员保证他们报酬的

任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接的联系。  

股票投资评级说明 

 评级 说明 

证券评级 

买入（Buy） 预计相对强于市场表现 20%以上； 

增持（outperform） 预计相对强于市场表现 5%～20%； 

中性（Neutral） 预计相对市场表现在－5%～＋5%之间波动； 

减持（underperform） 预计相对弱于市场表现 5%以下。 

行业评级 

看好（overweight） 预计行业超越整体市场表现； 

中性（Neutral） 预计行业与整体市场表现基本持平； 

看淡（underperform） 预计行业弱于整体市场表现。 

备注：评级标准为以报告日后的 6~12 个月内，证券相对于市场基准指数的涨跌幅表现，其中 A 股基准指数为沪

深 300 指数、港股基准指数为恒生指数、新三板基准指数为三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针

对做市转让标的）、美股基准指数为标普 500 或纳斯达克综合指数。我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同

的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的决

定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较

完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 

分析、估值方法的局限性说明  

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型

均有其局限性，估值结果不保证所涉及证券能够在该价格交易。 
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法律声明  

开源证券股份有限公司是经中国证监会批准设立的证券经营机构，已具备证券投资咨询业务资格。 

本报告仅供开源证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的机构或个人客户（以下简称“客户”）使用。本公司不

会因接收人收到本报告而视其为客户。本报告是发送给开源证券客户的，属于机密材料，只有开源证券客户才能参

考或使用，如接收人并非开源证券客户，请及时退回并删除。 

本报告是基于本公司认为可靠的已公开信息，但本公司不保证该等信息的准确性或完整性。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金融工具的邀请或向人做出邀

请。本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、

价值及投资收入可能会波动。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。客户应当

考虑到本公司可能存在可能影响本报告客观性的利益冲突，不应视本报告为做出投资决策的唯一因素。本报告中所

指的投资及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。本公司未确保本报告充分考虑到个别客户特殊的

投资目标、财务状况或需要。本公司建议客户应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特定状况，以及（若有必

要）咨询独立投资顾问。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。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。若本报告的接收人非本公司的

客户，应在基于本报告做出任何投资决定或就本报告要求任何解释前咨询独立投资顾问。 

本报告可能附带其它网站的地址或超级链接，对于可能涉及的开源证券网站以外的地址或超级链接，开源证券不对

其内容负责。本报告提供这些地址或超级链接的目的纯粹是为了客户使用方便，链接网站的内容不构成本报告的任

何部分，客户需自行承担浏览这些网站的费用或风险。 

开源证券在法律允许的情况下可参与、投资或持有本报告涉及的证券或进行证券交易，或向本报告涉及的公司提供

或争取提供包括投资银行业务在内的服务或业务支持。开源证券可能与本报告涉及的公司之间存在业务关系，并无

需事先或在获得业务关系后通知客户。 

本报告的版权归本公司所有。本公司对本报告保留一切权利。除非另有书面显示，否则本报告中的所有材料的版权

均属本公司。未经本公司事先书面授权，本报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或复制

品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。所有本报告中使用的商标、服务标记及

标记均为本公司的商标、服务标记及标记。 
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