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基础数据

投资评级 买入(首次评级)

合理估值 44.70 - 51.10 元

收盘价 38.37 元

总市值/流通市值 15604/1545 百万元

52周最高价/最低价 53.20/35.10 元

近 3 个月日均成交额 41.38 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

2023年一季度业绩高增长，毛利率拐点已现。2022年公司收入14.2亿元

（+24.4%），归母净利润4亿元（+29.7%），从单季度看，22Q4收入3.5亿

元（+11%），归母净利润0.75亿元（+1.2%），主要因12月疫情新政对交

付有一定影响。23Q1公司收入3.7亿元（+29.2%），归母净利润1.1亿元

（+61.7%），业绩实现高增长。从毛利率看，22年和23Q1毛利率分别为43%

（-1.9pp）和43.4%（+3.3pp），随着大亚湾基地产能利用率提升和规模效

应，毛利率拐点已现，预计后续毛利率稳中有升。从费用率看，22年四费率

10.5%（-2.6pp），其中管理费用率增加1.5pp，财务费用率下降4.2pp，23Q1

四费率11.5%（-1.6pp），主要是汇率导致财务费用率的下降。

医疗业务高增长，家用呼吸机组件和人工耳蜗组件领涨。分行业看，2022

年医疗业务12.4亿元（+31.6%），非医疗业务1.7亿元（-10.7%）。分产

品看，22年家用呼吸机组件收入10.6亿元（+38.7%），人工植入耳蜗组件

收入1亿元（+56.6%），两者为公司2022年的增长驱动力，随着下游核心

客户A和客户B疫后复苏以及公司份额提升，未来增长可期；其他医疗产品

组件收入0.8亿元（-22.5%），主要因Ellume新冠检测订单减少；家用及

消费电子组件收入0.77亿元（-7.4%)，主要因2022年手机业务下游不景气

所致；精密模具及自动化设备收入0.8亿元（-23.2%）。分区域看，22年境

外收入13.2亿元（+30.6%），占比93.5%，境内业务0.9亿元（-26.1%）。

新客户不断突破，平台化延伸可期。一方面，公司通过与瑞思迈深度合作，

随着瑞思迈产能释放和公司在瑞思迈供应体系中占比提升，公司订单充足，

叠加惠州基地投产带来的产能保障，公司家用呼吸机组件的业务收入作为基

本盘有望保持高增长且具备弹性。另一方面，公司凭借核心技术延伸到其他

客户，在其他医疗器械组件业务，已拓展强生、西门子、雅培、瑞声达听力、

迈瑞、Kardium、Nanosonics等，在家用及消费电子组件业务，已切入飞利

浦、YETI、Rosti、SKG 等国际国内知名品牌的供应体系，公司平台化能力

突出，新业务和新客户有望增加弹性。

风险提示：大客户依赖风险、汇率波动风险、人才流失、新业务延伸不及预

期。

投资建议：预计 2023-2025 年归母净利润 5.2、6.8、9 亿元，分别同比

增长 29.7%、30.9%、31.9%，对应 PE 分别为 30、23、18 倍，参考可比

公司，给予 2023 年 35-40 倍 PE 估值，对应股价 44.7-51.1 元/股，首

次覆盖，给予“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 1,137 1,415 1,800 2,299 2,951

(+/-%) 28.1% 24.4% 27.2% 27.7% 28.3%

净利润(百万元) 310 402 521 683 900

(+/-%) 20.2% 29.7% 29.7% 30.9% 31.9%

每股收益（元） 0.86 0.99 1.28 1.68 2.21

EBIT Margin 31.8% 28.2% 32.0% 33.6% 35.2%

净资产收益率（ROE） 22.3% 13.3% 15.1% 16.9% 18.5%

市盈率（PE） 45.6 39.4 30.4 23.2 17.6

EV/EBITDA 37.2 35.3 25.2 19.0 14.4

市净率（PB） 10.15 5.25 4.58 3.92 3.27

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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历年收入稳健增长，23Q1业绩有所提速。2022全年公司收入为14.2亿元（+24.4%），

2018-2022 年复合增速为 24.9%，2022 年归母净利润 4亿元（+29.7%），2018-2022

年复合增速为 32.4%,得益于基本盘业务的持续增长以及新业务的增量贡献，历年

来公司收入维持稳增长态势，且利润增速快于收入。从单季度看，22Q4 收入 3.5

亿元（+11%），归母净利润 0.75 亿元（+1.2%），主要因 12 月疫情新政对交付有

一定影响，2023 年第一季度公司收入 3.7 亿元（+29.2%），归母净利润 1.1 亿元

（+61.7%），业绩有所提速。

图1：美好医疗营业收入及增速 图2：美好医疗归母净利润及增速

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：美好医疗单季度收入及增速 图4：美好医疗单季度归母净利润及增速

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

医疗业务高增长，家用呼吸机组件和人工耳蜗组件领涨。分行业看，2022 年医疗

业务 12.4 亿元（+31.6%），非医疗业务 1.7 亿元（-10.7%）。分产品看，22 年

家用呼吸机组件收入10.6亿元（+38.7%），人工植入耳蜗组件收入1亿元（+56.6%），

两者为公司 2022 年的增长驱动力，随着下游核心客户 A 和客户 B 疫后复苏以及公

司份额提升，未来增长可期；其他医疗产品组件收入 0.8 亿元（-22.5%），主要

因 Ellume 新冠检测订单减少；家用及消费电子组件收入 0.77 亿元（-7.4%)，主

要因 2022 年手机业务下游不景气所致；精密模具及自动化设备收入 0.8 亿元

（-23.2%）。分区域看，22 年境外收入 13.2 亿元（+30.6%），占比 93.5%，境内

业务 0.9 亿元（-26.1%）。

图5：公司历年收入产品构成（百万元） 图6：公司历年收入区域构成（百万元）
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资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

毛利率拐点已现，盈利能力持续提升。公司 2018-2020 年毛利率从 44.7%提升至

50%，此后逐年下降，2022 年毛利率为 43%（-1.9pp），达到历年低点，主要因为

原材料涨价、工厂搬迁、转固和产能利用率偏低等，以及新业务毛利率较低所致。

23Q1 毛利率 43.4%（+3.3pp），随着大亚湾基地产能利用率提升和规模效应，毛

利率拐点已现，预计后续毛利率稳中有升。从费用率看，22 年四费率 10.5%

（-2.6pp），其中管理费用率增加 1.5pp，财务费用率下降 4.2pp，23Q1 四费率

11.5%（-1.6pp），主要是汇率导致财务费用率的下降。从盈利能力看，2021-2023Q1

归母净利率从 27.3%逐年提升至 29.5%，维持高盈利水平。

图7：美好医疗毛利率、净利率变化情况 图8：美好医疗三项费用率变化情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

美好医疗是医疗器械组件平台龙头

快速崛起的器械组件龙头，成长路线清晰。公司成立于 2010 年，经过 10 多年聚

焦，美好医疗已具备提供医疗器械组件及产品开发的全流程服务的能力，目前核

心业务为家用呼吸机组件和人工植入耳蜗组件，作为平台型企业，公司延伸能力

突出，目前已经延伸至其他医疗器械产品组件和家用及消费电子组件。

图9：美好医疗发展历程



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

4

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

股权结构集中。董事长熊小川为实际控股人，累计通过直接和间接方式合计控制

公司 72.42%股权。美好医疗直接持有子公司惠州美好、美好健康、香港美好（海

外销售平台） 、天禧生物、苏州美好等多所公司。香港美好为公司设立在香港的

贸易主体，香港美好与客户签订合同。

图10：美好医疗简易股权结构（截止 2023 年 5 月 16 日）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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1）基石业务渗透率不断提升

客户 A、客户 B 为公司核心客户，基石业务稳健增长。经过多年经营，公司已成

为全球家用呼吸机龙头 A 和人工植入耳蜗龙头 B 核心供应商，2022 年家用呼吸机

组件收入 10.6 亿元（+38.7%），收入占比 74.8%，人工耳蜗组件收入 1 亿元

（+56.6%），收入占比 6.9%，从 2020 年疫情影响下逐年复苏明显，2022 年两者

合计收入已经占比超过 80%，由于客户关系稳定，为公司基本盘业务。

图11：公司家用呼吸机组件收入（百万元）及增速 图12：公司人工耳蜗组件收入（百万元）及增速

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

全球家用呼吸机行业快速增长，公司有望受益客户 A增长。家用呼吸机主要针对

睡眠呼吸障碍（OSA 为主）和肺病呼吸护理（COPD 为主），由于患者基数庞大，

随着疾病认知的普及和治疗渗透率的提升，全球家用呼吸机行业（设备+面罩）保

持两位数增长，其中 2020 年设备市场规模为 27.1 亿美元，面罩为 16.2 亿美元，

合计 43.4 亿美元，从份额看，不管是设备还是面罩，瑞思迈和飞利浦占据全球市

场的绝对份额。公司通过给客户 A 供应家用呼吸机组件，有望受益于行业不断扩

容。

图13：全球家用呼吸机市场规模及预测 图14：全球通气面罩市场规模及预测

资料来源：Frost&Sullivan、国信证券经济研究所整理 资料来源：Frost&Sullivan、国信证券经济研究所整理

图15：全球家用呼吸机份额（百万美元） 图16：全球通气面罩份额（百万美元）
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资料来源：Frost&Sullivan、国信证券经济研究所整理 资料来源：Frost&Sullivan、国信证券经济研究所整理

公司能够为客户 A 提供大部分组件，高端部件延展提供增长驱动力。从公司为客

户 A 提供的组件类型看，主要为主机组件和面罩组件，其中主体组件包括①主体

和加热模块组件，②用户界面组件,③通讯模块组件，④风机组件，⑤湿化器水箱

组件；面罩组件包括①主体框架，②管路连接头，③硅胶罩；基本囊括家用呼吸

机的大部分组件，随着公司技术的升级，近年来高端部件如湿化器水箱组件、加

热管路、硅胶罩组件为公司主要增长驱动力。

图17：公司供应的家用呼吸机主机组件 图18：公司供应的家用呼吸机面罩组件

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

人工耳蜗行业稳健增长，公司与客户 B 深度合作，后续份额有望提升。人工耳蜗

全球范围内治疗轻度到重度失聪的常规方法，根据 QYResearch 数据显示，2015

年至 2019 年，全球人工植入耳蜗植入系统市场规模从 10.51 亿美元增长至 14.5

亿美元，复合增长率 8.38%，2020 年疫情期间有所下滑，预计当前行业处于复苏

中。从竞争格局来看，客户 B 为人工耳蜗绝对龙头，公司过去主要提供外置声音

处理器逐渐，后续延伸至植入体组件，通过与客户 B深度合作，后续在可及市场
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中份额有望提升。

图19：全球人工耳蜗市场份额 图20：人工耳蜗相关组件

资料来源：Company reports、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

2）新客户不断突破，平台化延伸可期

器械组件供应对企业全流程一站式服务能力要求较高。医疗器械上游行业主要包

括基础化工、自动化设备制造、医用材料和其他配件等行业，下游行业为医疗器

械商业企业和医院等医疗机构。从公司的产业链位置看，公司通过为下游医疗器

械企业提供非标定制组件，本身对工艺、精度、技术迭代、批量生产等能力要求

较高，因此需要公司具备提供从产品设计开发到批量生产交付的全流程一站式服

务。

图21：从产业链角度看美好医疗的位置

资料来源：美好医疗招股书、国信证券经济研究所整理

公司已培养出多项竞争优势，其中技术优势构成平台延伸的基础。美好医疗最核
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心的竞争优势来自技术层面，包括研发优势、精密模具设计与制造优势、交货能

力、自动化设计与制造优势、先进设备和设施，其中塑胶模具开发和液态硅胶成

型技术是公司核心能力，此外，公司还叠加客户优势和管理优势，总体构成平台

延伸的基础。

图22：公司已经建立多项竞争优势

资料来源：美好医疗招股书、国信证券经济研究所整理

家用消费电子和其他医疗组件延伸可期。公司依靠平台能力，主要往家用消费电

子组件和其他医疗组件两个方向延伸。其中2022年家用及消费电子组件收入0.77

亿元（-7.4%)，主要因 2022 年手机业务下游不景气所致，但目前公司在健康防护、

个人护理、户外运动、家用及消费电子等领域为多家细分市场知名品牌提供高端

产品及精密组件的开发和生产制造服务，包括飞利浦、YETI、Rosti、SKG 等国际

国内知名企业和品牌。2022 年其他医疗产品组件收入 0.8 亿元（-22.5%），主要

因 Ellume 新冠检测订单减少，但随着公司在给药、介入、助听、监护等细分领域

逐渐突破，积累了强生、西门子、雅培、瑞声达听力、迈瑞等十二家全球医疗器

械 100 强企业，目前有多个项目和产品处于开发合作的不同阶段，预计后续有望

提速。

图23：公司家用及消费电子组件收入（百万元）及增速 图24：公司其他医疗产品组件收入（百万元）及增速

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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盈利预测

假设：

1）家用呼吸机组件：来自客户 A，基本盘业务之一，得益于高端部件如湿化器水

箱组件、加热管路组件、硅胶罩组件的放量，公司在客户 A 的可及市场份额持续

提升，预计 2023-2025 年有望维持稳健的 25%的增速，由于原材料价格下降、产

能利用率提升等因素，毛利率逐步回升至 2020 年高点，预计 2023-2025 年毛利率

为 44%、46%、48%。

2）精密模具及自动化设备：该业务主要来自客户开模带来的收入，整体有望稳健

增长，预计 2023-2025 收入增速分别为 20%、20%、20%，毛利率预计稳定在 40%。

3）家用及消费电子组件：延伸的潜力业务之一，来自飞利浦、YETI、Rosti、SKG

等国际国内知名企业和品牌订单的增长，预计未来高增长，预计 2023-2025 收入

增速分别为 50%、50%、50%，毛利率随着规模效应逐步回到 2021 年水平，预计

2023-2025 年毛利率为 35%、37%、40%。

4）人工植入耳蜗组件：来自客户 B，基本盘业务之一，得益于植入体组件的放量，

在客户 B的可及市场中份额逐年提升，预计 2023-2025 年收入增速 20%、20%、20%，

毛利率预计维持高位。2023-2025 年毛利率预计为 57%、60%、63%。

5）自主产品：主要来自肺功能仪产品的放量，预计 2023-2025 年收入增速分别为

20%、20%、20%，毛利率稳定在 60%的水平。

6）其他医疗产品组件：主要来自强生、西门子、雅培、瑞声达听力、迈瑞、Kardium、

Nanosonics 等客户订单的放量，预计 2023-2025 年收入增速分别为 50%、50%、50%，

毛利率预计稳定在 40%的水平。

表1：美好医疗拆分及预测

2021A 2022A 2023E 2024E 2025E

家用呼吸机组件

收入（百万元） 763 1059 1323 1654 2068

yoy 28.4% 38.7% 25.0% 25.0% 25.0%

毛利率 45.1% 42.9% 44.0% 46.0% 48.0%

精密模具及自动化设备

收入（百万元） 104 80 96 115 138

yoy 23.2% -23.2% 20.0% 20.0% 20.0%

毛利率 41.4% 39.2% 40.0% 40.0% 40.0%

家用及消费电子组件

收入（百万元） 84 77 116 174 261

yoy 75.5% -7.4% 50.0% 50.0% 50.0%

毛利率 38.7% 26.5% 35.0% 37.0% 40.0%

人工植入耳蜗组件

收入（百万元） 63 98 118 141 169

yoy 13.5% 56.6% 20.0% 20.0% 20.0%

毛利率 59.5% 65.4% 57.0% 60.0% 63.0%

自主产品

收入（百万元） 14 6 8 9 11

yoy -70.1% -56.0% 20.0% 20.0% 20.0%

毛利率 58.3% 61.0% 60.0% 60.0% 60.0%

其他医疗产品组件

收入（百万元） 104 80 120 181 271
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yoy 91.9% -22.5% 50.0% 50.0% 50.0%

毛利率 40.2% 36.5% 40.0% 40.0% 40.0%

其他

收入（百万元） 6 15 20 25 33

yoy 41.0% 150.3% 30.0% 30.0% 30.0%

毛利率 62.6% 42.1% 50.0% 50.0% 50.0%

合计

收入（百万元） 1137 1415 1800 2299 2951

yoy 28.1% 24.4% 27.2% 27.7% 28.3%

毛利率 44.9% 43.0% 46.7% 48.0% 49.2%

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

综上，预计公司 2023-2025 年收入 18、23、29.5 亿元，同比增速

+27.2%、+27.7%、+28.3%，毛利率分别为 46.7%、48%、49.2%。

未来 3 年业绩预测

1）销售费用假设：考虑未来公司核心业务稳健增长，而且 to B 业务规模效应较

强，预计 2023-2025 年销售费用增速分别为 25%、25%、25%。

2）管理费用假设：考虑未来公司核心业务稳健增长和正常的人员扩张速度，预计

2023-2025 年管理费用增速分别为 25%、25%、25%。

3）研发费用假设：公司的研发主要布局平台型技术的积累和相关人员薪酬的支

出，预计 2023-2025 年研发费用增速分别为 25%、25%、25%。

表2：未来 3年盈利预测表（百万元）

2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入 1137 1415 1800 2299 2951

营业成本 627 806 959 1196 1498

销售费用 26 26 33 41 51

管理费用 51 84 108 135 167

研发费用 64 88 110 137 171

财务费用 8 (49) (19) (13) (17)

营业利润 348 457 613 803 1059

利润总额 348 457 613 803 1059

归母净利润 310 402 521 683 900

EPS（元/股） 0.86 0.99 1.28 1.68 2.21

ROE 22% 13% 15% 17% 19%

资料来源：Wind,国信证券经济研究所整理

综上所述，预计公司2023-2025年归母净利润为 5.2、6.8、9亿元，同比增长 29.7%、

30.9%、31.9%。

相对估值和投资建议

在基本盘业务稳健增长叠加其他客户延伸的背景下，预计公司未来几年净利润有

望维持 30%以上增长，我们选择海泰新、奕瑞科技、迈得医疗等器械供应商作为

可比公司，2023 年估值普遍为 30-35 倍 PE，考虑到公司具备较高 ROE，且平台延

伸的能力较强，可拓展的领域基本涵盖器械和家用消费电子等领域，前景广阔，

给予 2023 年 35-40 倍 PE 估值，对应股价 44.7-51.1 元/股，首次覆盖，给予“买

入”评级。
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表3：可比公司估值表

代码 公司简称 股价
总市值

亿元

EPS PE ROE PEG 投资

评级
22A 23E 24E 25E 22A 23E 24E 25E （22A） （23E）

688677.SH 海泰新光 98.45 86 2.10 2.77 3.70 4.80 46.9 35.5 26.6 20.5 15.8% 1.1 无

688301.SH 奕瑞科技 268.66 273 8.84 8.16 10.59 13.79 30.4 32.9 25.4 19.5 18.5% 1.1 买入

688310.SH 迈得医疗 37.33 31 0.80 1.29 1.80 2.33 46.7 28.9 20.7 16.0 8.5% 0.6 无

301363.SZ 美好医疗 39.60 161 0.99 1.28 1.68 2.21 39.4 30.4 23.2 17.6 18.2% 1.0 买入

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 注：美好医疗为本报告预期，其他为一致性预期，日期为 20230516

风险提示

大客户依赖风险

2022年公司来自最大客户A的收入为10.8亿元，占比76.6%，超过3/4,公司已经与

客户A签订至2025年的合作协议，预计后续在客户A的供应中占比仍会提升，但考虑

到成本、竞争加剧、地缘冲突，如果A客户降低从公司采购，将会造成较大风险。

汇率波动风险

公司收入 90%以上来自海外，主要依赖美元结算，人民币对美元升值周期中，对

公司财务费用预计产生负面影响。

人才流失风险

公司核心人员如果流入竞争对手，预计将产生技术流失的风险。

新业务延伸不及预期

新业务、新客户的延伸是公司未来维持较高增长的关键，也是公司能够维持较高

估值水平的关键，但医疗及消费电子等客户的延伸具备不确定性，如果延伸不顺

利或者放量不及预期，或将带来估值的承压。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 420 1230 2006 2080 2551 营业收入 1137 1415 1800 2299 2951

应收款项 223 206 308 393 480 营业成本 627 806 959 1196 1498

存货净额 314 433 414 575 727 营业税金及附加 8 12 14 18 24

其他流动资产 80 29 72 100 103 销售费用 26 26 33 41 51

流动资产合计 1050 2425 3326 3674 4386 管理费用 51 84 108 135 167

固定资产 727 857 1033 1198 1313 研发费用 64 88 110 137 171

无形资产及其他 82 81 79 77 75 财务费用 8 (49) (19) (13) (17)

投资性房地产 41 25 25 25 25 投资收益 3 1 3 3 3

长期股权投资 0 0 0 0 0

资产减值及公允价值变

动 (10) (3) 15 15 0

资产总计 1901 3388 4464 4975 5799 其他收入 (63) (77) (110) (137) (171)

短期借款及交易性金融

负债 40 6 500 300 200 营业利润 348 457 613 803 1059

应付款项 232 183 293 353 415 营业外净收支 (0) (0) 0 0 0

其他流动负债 103 119 137 180 222 利润总额 348 457 613 803 1059

流动负债合计 375 307 930 833 837 所得税费用 38 55 92 120 159

长期借款及应付债券 82 0 0 0 0 少数股东损益 0 0 0 0 0

其他长期负债 52 60 75 94 108 归属于母公司净利润 310 402 521 683 900

长期负债合计 134 60 75 94 108 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 509 367 1004 927 945 净利润 310 402 521 683 900

少数股东权益 0 0 0 0 0 资产减值准备 12 (12) 0 0 0

股东权益 1392 3021 3459 4048 4854 折旧摊销 31 61 94 110 125

负债和股东权益总计 1901 3388 4464 4975 5799 公允价值变动损失 10 3 (15) (15) 0

财务费用 8 (49) (19) (13) (17)

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (172) (74) 19 (152) (123)

每股收益 0.86 0.99 1.28 1.68 2.21 其它 (12) 12 (0) (0) (0)

每股红利 0.20 0.02 0.20 0.23 0.23 经营活动现金流 179 392 618 626 902

每股净资产 3.84 7.43 8.51 9.95 11.94 资本开支 0 (173) (253) (258) (238)

ROIC 23.83% 19.88% 20% 24% 29% 其它投资现金流 (11) (512) 0 0 0

ROE 22.28% 13.31% 15% 17% 19% 投资活动现金流 (11) (684) (253) (258) (238)

毛利率 45% 43% 47% 48% 49% 权益性融资 (11) 1225 0 0 0

EBIT Margin 32% 28% 32% 34% 35% 负债净变化 82 (82) 0 0 0

EBITDA Margin 35% 33% 37% 38% 39% 支付股利、利息 (74) (6) (83) (94) (94)

收入增长 28% 24% 27% 28% 28% 其它融资现金流 (286) 55 494 (200) (100)

净利润增长率 20% 30% 30% 31% 32% 融资活动现金流 (281) 1103 411 (294) (194)

资产负债率 27% 11% 22% 19% 16% 现金净变动 (113) 811 776 74 471

股息率 0.5% 0.0% 0.5% 0.6% 0.6% 货币资金的期初余额 533 420 1230 2006 2080

P/E 45.6 39.4 30.4 23.2 17.6 货币资金的期末余额 420 1230 2006 2080 2551

P/B 10.1 5.2 4.6 3.9 3.3 企业自由现金流 0 166 349 357 648

EV/EBITDA 37.2 35.3 25.2 19.0 14.4 权益自由现金流 0 139 867 185 588

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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