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股价走势 

行业下行再次展现韧性，新项目发力成长可期 
  
万润股份发布 2022 年报及 2023 年一季报：22 年实现营业收入 50.8 亿元，
同比+16.54%，实现归母净利润 7.21 亿元，同比+15.1%；其中 Q4 单季度营
业收入 12.37 亿元，同比+9.18%，环比-1.59%，归母净利润 0.77 亿元，同
比-42.23%，环比-49.34%；Q1 单季度营业收入 10.33 亿元，同比-24.65%，
环比-16.49%，实现归母净利润 1.77 亿元，同比-24.15%，环比+137.86%。 
22 年新冠抗原业务逐步消退，板块景气持续下行，费用和减值拖累 Q4 业
绩，分版块看医药前高后低提供增量，功能性材料景气下行但韧劲十足 

公司 2022 年度收入和利润均创历史新高，而按照季度拆分来看，22 年收
入水平各季度稳定，归母净利润 Q2 创历史新高后逐季下行，Q4 归母净利
润为近三年来低点；23 年 Q1 单季度收入水平下台阶创 2021Q3 以来最低
水平，但归母净利润环比 22Q4 提升 137.86%，归母净利润恢复明显。 

费用支出对万润净利润产生了较大影响：2022 年公司四费绝对额增长也较
为明显，其中 22 年 Q4 四项费用占收入比重为 24.97%，研发费用占比为
7.2%，均保持较高水平。而 23 年 Q1 四项费用虽有所下行，但 18.6%的收
入比重仍然为 2020 年以来占比最高的一季度数据。公司 22 年下半年产生
较多减值：公司 2022 年计提了 1.88 亿元的资产减值损失和信用减值损失，
较前两年减值较多，特别是 Q3 和 Q4 两个季度，分别计提资产减值损失
0.94 亿和 0.67 亿元，计提信用减值损失 0.03 亿和 0.25 亿元。而损失较大
的资产减值损失则是存货跌价准备为主，减值的计提对业绩影响较大。 

分版块来看：公司 2022 年收入中，功能性材料贡献 29.99 亿元，医药材料
贡献 20.35 亿元，分别同比增长 9.1%和 29.5%。医药增量明显，海外全资
子公司 MP 新冠检测试剂盒业务增长贡献较多，而新冠抗原业务前高后低，
逐步消退。功能性材料方面，22 年重卡销量持续下滑，国六标准推行后景
气下行影响环保板块增长；消费电子景气低迷，LCD 和 OLED 稼动率处于较
低状态，LCD 和 OLED 材料景气下行压力较大，但九目化学逆势保持增长，
三月科技下半年实现扭亏为盈，OLED 板块逆势实现较好增长。 

披露多个新业务进展，半导体、新能源端发力，未来成长可期 

公司按照新口径调整为“环保材料产业、电子信息材料产业、新能源材料
产业、生命科学与医药产业”四大业务领域。新划分的电子信息材料产业
和新能源材料产业均有新产品和新产能的布局，PI 和半导体材料积极客户
导入过程，并有部分材料产生收入，新能源领域电解液添加剂和钙钛矿产
能和客户积极布局中，打开成长空间。 

盈利预测：因行业景气变化，我们调整 2023-2024 年归母净利润预期至
8.44/11.09 亿元（前值为 11.04/13.92 亿元），并预计 2025 年归母净利润为
15.68 亿元，维持“买入”评级。 
风险提示：项目建设进度低于预期；消费电子、重卡需求持续下行；新冠
抗原业务消退后医药板块下行。 
  
财务数据和估值 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 4,358.52 5,080.46 4,950.00 6,476.95 8,580.08 

增长率(%) 49.36 16.56 (2.57) 30.85 32.47 

EBITDA(百万元) 1,224.89 1,974.65 1,595.79 1,976.39 2,536.03 

归属母公司净利润(百万元) 626.66 721.32 843.89 1,109.00 1,567.53 

增长率(%) 24.16 15.10 16.99 31.41 41.35 

EPS(元/股) 0.67 0.78 0.91 1.19 1.69 

市盈率(P/E) 25.93 22.53 19.26 14.65 10.37 

市净率(P/B) 2.89 2.58 2.38 2.16 1.90 

市销率(P/S) 3.73 3.20 3.28 2.51 1.89 

EV/EBITDA 17.43 6.77 10.35 7.66 5.84   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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1. 22 年新冠抗原业务逐步消退，板块景气持续下行，费用和减
值拖累 Q4 业绩 

万润股份发布 2022 年度报告及 2023 年一季报：2022 年实现营业收入 50.8 亿元，同比
+16.54%，实现归母净利润 7.21 亿元，同比+15.1%；其中 Q4 单季度营业收入 12.37 亿元，
同比+9.18%，环比-1.59%，实现归母净利润 0.77 亿元，同比-42.23%，环比-49.34%；Q1 单
季度营业收入 10.33 亿元，同比-24.65%，环比-16.49%，实现归母净利润 1.77 亿元，同比
-24.15%，环比+137.86%。 

1.1. 22 年收入利润创新高，Q4 各项因素影响下滑明显，但 23Q1 出现明显
恢复 

公司 2022 年度收入和利润均创历史新高，收入和归母净利润分别增长 16.54%和 15.1%，而
按照季度拆分来看， 2022 年收入水平各季度相对稳定，Q1-Q4 分别实现收入
13.71/12.16/12.57/12.37 亿元，归母净利润 Q2 创历史新高后逐季下行，Q4 归母净利润为
近三年来低点，Q1-Q4 分别实现归母净利润 2.33/2.58/1.53/0.77 亿元。 

2023 年 Q1 公司实现收入 10.33 亿元，归母净利润 1.77 亿元，虽然单季度收入水平下台阶
创 2021Q3 以来最低水平，但归母净利润 1.77 亿元，环比 22Q4 提升 137.86%，归母净利
润恢复明显。 

图 1：万润股份营收和归母净利润情况 

 

资料来源：Wind，公司公告，天风证券研究所 

 

图 2：万润股份单季度收入和利润 
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资料来源：Wind，公司公告，天风证券研究所 

四项费用对万润净利润产生了较大影响：2022 年公司四费占营业收入比重为 17.2%，虽然
占收入比为 2018 年以来最低，但费用增长也较为明显。从季度来看：22Q4 四项费用提升
较为明显，趋势同过去 2 年一致，22 年 Q4 四项费用占收入比重为 24.97%，其中研发费用
占比为 7.2%，均保持较高水平。而 23 年 Q1 四项费用虽有所下行，但 18.6%的收入比重仍
然为 2020 年以来占比最高的一季度数据。 

图 3：万润股份年度费用情况 

 

资料来源：Wind，公司公告，天风证券研究所 

 

图 4：万润股份各季度费用情况 

 

资料来源：Wind，公司公告，天风证券研究所 

从盈利能力指标来看：2022 年毛利率为 39.7%，较 2021 年提升 3.25PCT，但仍然低于 40%

（2018-2020 年均高于 40%），虽然毛利率同比恢复明显，但由于费用提升和较多减值导致
了净利率水平继续下滑，2022 年净利率（归母口径）为 14.2%，同比-0.2PCT，为 2018 年
以来最低水平。 

而从季度毛利率和归母净利率来看，2022 年毛利率先升后降，Q3 的 42.53%为年度最高，
而 22Q4 环比略有下行，归母净利率方面 22Q3 和 Q4 下行较大，其中 Q4 归母净利率仅为
6.2%，创 22 年以来新低，唯一一个季度在 10%以内；而 2023Q1 毛利率虽环比下行至 40.7%，
但归母净利率恢复至 17.1%，环比恢复较为明显。 

图 5：万润股份历年毛利率和净利率情况 
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资料来源：Wind，公司公告，天风证券研究所 

 

图 6：万润股份毛利率和归母净利率季度变化 

 

资料来源：Wind，公司公告，天风证券研究所 

1.2. 存货减值和信用减值对 22 年下半年利润影响较大 

另一个财务方面值的关注的点是减值损失，公司 2022 年计提了 1.88 亿元的资产减值损失
和信用减值损失，较 2021 年的 0.67 亿和 2020 年的 0.39 亿元增长较多，特别是 Q3 和 Q4

两个季度，分别计提资产减值损失 0.94 亿和 0.67 亿元，计提信用减值损失 0.03 亿和 0.25

亿元。而损失较大的资产减值损失则是存货跌价准备为主，而库存商品、自制半成品和原
材料均进行了存货跌价准备测试并进行了减值。 

图 4：万润股份年度减值损失 

 

资料来源：Wind，公司公告，天风证券研究所 
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图 5：万润股份季度减值损失 

 

资料来源：Wind，公司公告，天风证券研究所 

1.3. 医药和功能性材料收入均产生增量，医药收入、毛利率齐升贡献增量较
多，重卡、消费电子不景气拖累功能性材料板块的上行 

万润股份 2022 年收入中，功能性材料贡献 29.99 亿元，医药材料贡献 20.35 亿元，分别同
比增长 9.1%和 29.5%，医药增量明显，主要系海外全资子公司 MP 新冠检测试剂盒业务增
长所致。而毛利率方面功能性材料板块 42.92%，较 2021 年提升 0.8PCT，医药板块 35.12%，
较 2021 年提升 8.62PCT，全年医药板块贡献毛利增长明显。 

图 6：万润股份业务按板块拆分 

 

资料来源：Wind，公司公告，天风证券研究所 

1.3.1. 22 年重卡销量持续下滑，国六标准推行后景气下行影响环保板块增长 

万润股份环保板块主要产品沸石应用于国六柴油车排放标准下的柴油车尾气催化领域，而
作为柴油车主力军的重卡在 2022 年销量延续了 2021 年下半年开始的态势出现明显下滑，
2022 年国内重卡销量仅为 67.16 万辆，较 2021 年的 139.34 万辆下滑 51.8%，我们认为，
柴油车国六标准的实施和经济景气的下行是导致自 2021 年 7 月开始（柴油车国六标准正
式实施）柴油车销量下滑明显的主要原因，这也拖累了公司环保领域材料沸石在国内的销
售。 

而进入 2023 年 Q1，1 月受到疫情恢复和春节因素影响，重卡销量大幅下滑，但 2 月和 3

月恢复明显，Q1 国内重卡销量为 24.13 万辆，较 2022 年 Q1 的 23.14 万辆同比增长 4.27%，
其中 3 月单月销量为 11.54 万辆，单月同比增长超过 50%，这为 2023 年万润环保板块增长
开了个好头。 

图 7：国内重卡月度销量（单位：万辆） 
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资料来源：Wind，天风证券研究所 

1.3.2. 消费电子低迷，LCD 和 OLED 稼动率处于较低状态 

2022 年，在经济下行、通货膨胀、前期供给端新产能集中释放等多重因素下，终端消费电
子需求疲软，消费者迭代换新的欲望减弱，全球显示行业处于下行周期，2022 年，全球显
示面板的出货面积为 2.5 亿平方米，同比下降 4%，市场规模约为 1,230 亿美元，同比下降
21.72%。 

对于我国面板厂商而言，消费电子疲软情况下面板稼动率水平保持低位，2022 年 TFT-LCD

面板稼动率自 2 月以来持续下行，虽在 9 月消费电子旺季有所恢复，但较 2021 年仍有较
大差距；而 AMOLED 面板稼动率在 2022 年 1-8 月保持 50%以内，自 9 月起开始恢复，但
仍保持在 60%附近，处于较低开工率水平。 

图 8：国内面板厂商稼动率数据 

 

资料来源：Cinno，天风证券研究所 

1.4. 大健康业务前高后低，新冠抗原检测下半年逐步消退，OLED 在行业低
迷时保持增长，子公司三月扭亏为盈，业务亮点较多 

公司三个子公司 MP、九目化学和三月光电分别披露了其收入和利润增长情况：1、海外子
公司 MP 收入利润持续高增，主要得益于新冠抗原检测试剂盒业务增长，而下半年全球新
冠防控消退收入高点下滑；2、控股子公司九目化学在消费电子需求景气下行过程中实现
收入和利润的高增，下半年更是优于上半年；3、控股子公司三月科技收入增长仍超 80%，
下半年实现扭亏为盈，PSPI 和 TFT 光取向剂新产品推广导入客户过程中。 

1.4.1. 海外公司 MP 新冠检测持续贡献增量，但下半年逐步消退 
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海外生物医药类子公司 MP2022 年实现收入 18.33 亿元，实现归母净利润 2.61 亿元，分别
同比+31.4%和 81.8%，主要系自 2021 年海外新冠抗原检测试剂盒销售业务快速增长所致，
但 2022 年下半年开始随着各国新冠应对措施的变化，检测试剂业务出现明显下滑，其下
半年收入和利润较上半年分别环比-25%/-63%，新冠检测试剂业务上半年较为集中。我们
预计在 2023Q1 收入中也较少有体现。 

图 9：MP BIOMEDICALS, LLC 收入和利润情况 

 

资料来源：Wind，公司公告，天风证券研究所 

 

图 10：MP BIOMEDICALS, LLC 按照半年收入和利润情况 

 

资料来源：Wind，公司公告，天风证券研究所 

1.4.2. OLED 升华前材料公司九目化学逆周期上行 

OLED 子公司九目化学主要业务是 OLED 升华前材料及中间体，是万润在 OLED 方面重要
的子公司，2022 年九目化学实现收入 7.52 亿元，同比+43.2%，实现净利润 1.92 亿元，同
比+51.3%；其中下半年实现收入 4.42 亿元，实现归母净利润 1.07 亿元，较上半年分别增
长 42.5%和 25.4%，下半年在消费电子景气持续下行的情况下实现了收入和利润水平的增长。 

图 11：九目化学年度收入和净利润 
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资料来源：Wind，公司公告，天风证券研究所 

 

图 12：九目化学上下半年收入和利润情况 

 

资料来源：Wind，公司公告，天风证券研究所 

 

1.4.3. 三月科技下半年扭亏为盈，PSPI 和 TFT 取向剂积极推广 

控股子公司三月科技业务涉及 OLED 终端材料和聚酰亚胺（PI）终端材料等，2022 年实现
收入 6299.5 万元，实现净亏损 535.3 万元，收入增长延续过去两年的高增态势，同比+83.9%。
按照半年披露口径，下半年实现收入 3659 万元，首个半年实现扭亏为盈，下半年盈利 287

万元。 

三月科技为目前国内拥有自主知识产权 OLED 成品材料专利数量领先的企业，OLED 用光
敏聚酰亚胺（PSPI）成品材料已完成产品开发，目前正在积极开展下游面板厂推广工作，
TFT 用聚酰亚胺成品材料（取向剂）2022 年已经在下游面板厂实现供应，在 PI 领域终端材
料已经实现收入，未来增长可期。 

图 13：子公司三月科技年度收入和利润情况 
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资料来源：Wind，公司公告，天风证券研究所 

 

图 14：子公司三月科技上下半年收入和利润情况 

 

资料来源：Wind，公司公告，天风证券研究所 

2. 披露多个新业务进展，半导体、新能源端发力，23 年多个项
目落地，未来成长可期 

公司按照新口径披露了多个新增的业务领域，由原来的三大业务领域，扩产成“环保材料
产业、电子信息材料产业、新能源材料产业、生命科学与医药产业”构成的四大业务领域。
除传统的环保材料领域、生命科学和医药产业领域外，新划分的电子信息材料产业和新能
源材料产业均有新产品和新产能的布局： 

1、 聚酰亚胺（PI）：在电子与显示领域聚酰亚胺单体材料方面，公司生产技术目前可覆盖
大部分高端产品，目前已有产品实现批量供应；在显示领域聚酰亚胺成品材料方面，
公司控股子公司三月科技自主知识产权的 TFT 用聚酰亚胺成品材料（取向剂）2022 年
已经在下游面板厂实现供应；三月科技自主知识产权的 OLED 用光敏聚酰亚胺（PSPI）
成品材料已完成产品开发，目前正在积极开展下游面板厂推广工作。 

除显示领域聚酰亚胺成品材料外，公司积极布局热塑性聚酰亚胺材料领域,主要开发的
PTP-01 产品已实现中试级产品供应。PTP-01 产品的量产计划包括在公司 2022 年启动
的“中节能万润（蓬莱）新材料一期建设项目”中，已经于 2022 年通过了 PTP-01 国
内首次使用化工工艺安全可靠性论证评审等。该产品应用于光纤连接器、航空航天复
合材料等产品制造领域，市场前景广阔。 

2、 半导体制造材料：公司目前在半导体制造材料领域的相关产品主要包括光刻胶单体、
光刻胶树脂、光致产酸剂以及半导体制程中清洗剂添加材料等，并已有相关产品实现
供应。公司半导体用光刻胶单体和光刻胶树脂产品种类及生产技术覆盖大部分主要产
品。 
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公司“年产 65 吨光刻胶树脂系列产品项目”通过了安全设施竣工验收评审，现已基本
具备生产合格产品的条件，后续还将继续优化，而后开始试生产，力争尽快投入使用；
公司于报告期内启动的“中节能万润（蓬莱）新材料一期建设项目”计划扩增电子信
息材料产能，产品包括 PPI-01 产品（电子与显示用聚酰亚胺单体材料）、PPR-01 产品
（半导体制程中清洗剂添加材料）、PTP-01 产品（热塑性聚酰亚胺材料）等。 

3、 新能源材料：公司新能源材料布局包括电池用电解液添加剂和钙钛矿太阳能电池材料。 

在新能源电池用电解液添加剂方面，公司关注并布局一些具有一定技术特点且适合公
司开发的新能源电池用电解液添加剂，目前公司新能源电池用电解液添加剂材料已实
现产品供应，为满足下游市场需求，公司将进一步提升相关产品的产能。 

公司于报告期内启动的“中节能万润（蓬莱）新材料一期建设项目”计划扩增新能源
材料产能，产品包括 PBB-01 产品（新能源电池用电解液添加剂）、PBB-02 产品（新
能源电池用电解液添加剂）、PBB-03 产品（新能源电池用电解液添加剂）等，目前该
项目正在积极推进中。 

在钙钛矿太阳能电池材料方面，公司持续关注钙钛矿太阳能电池材料相关领域下游行
业发展情况。公司在 2014 年开始布局开发钙钛矿太阳能电池材料，随着产品开发工作
的不断推进，逐步实现了相关产品技术积累,并于 2016 年起开始完成部分产品的专利
布局。公司现已有钙钛矿太阳能电池方面材料实现供应。 
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财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2021 2022 2023E 2024E 2025E  利润表(百万元) 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

货币资金 779.04 980.93 396.00 1,389.36 1,868.54  营业收入 4,358.52 5,080.46 4,950.00 6,476.95 8,580.08 

应收票据及应收账款 385.69 455.82 723.88 619.25 1,129.16  营业成本 2,768.23 3,061.27 2,829.64 3,712.26 4,854.22 

预付账款 75.57 40.58 45.28 78.44 85.97  营业税金及附加 30.80 25.47 24.81 32.47 43.01 

存货 1,505.28 1,967.47 1,412.09 2,675.62 2,874.20  销售费用 128.89 172.82 168.38 220.32 291.86 

其他 772.84 335.82 609.43 569.62 575.72  管理费用 306.81 412.01 485.43 609.26 779.81 

流动资产合计 3,518.43 3,780.61 3,186.68 5,332.30 6,533.59  研发费用 295.32 357.52 348.34 455.79 603.79 

长期股权投资 21.06 20.91 20.91 20.91 20.91  财务费用 41.28 (68.09) (1.00) 2.83 (20.28) 

固定资产 2,607.38 3,138.47 3,908.68 3,944.43 3,449.24  资产/信用减值损失 (67.26) (188.17) 0.00 0.00 0.00 

在建工程 512.70 769.78 530.94 0.00 0.00  公允价值变动收益 1.51 0.08 0.00 0.00 0.00 

无形资产 402.30 471.37 444.22 417.07 389.92  投资净收益 9.90 5.12 6.59 7.20 6.30 

其他 813.85 1,078.59 773.13 814.88 872.45  其他 74.20 329.19 0.00 0.00 0.00 

非流动资产合计 4,357.28 5,479.12 5,677.87 5,197.28 4,732.52  营业利润 768.83 973.26 1,101.00 1,451.22 2,033.97 

资产总计 7,875.71 9,259.73 8,864.56 10,529.59 11,266.11  营业外收入 3.43 2.08 2.70 2.74 2.51 

短期借款 120.12 140.13 496.62 0.00 0.00  营业外支出 5.05 24.65 11.75 13.82 16.74 

应付票据及应付账款 669.84 937.10 371.55 1,321.14 1,014.36  利润总额 767.20 950.70 1,091.95 1,440.14 2,019.74 

其他 488.71 874.45 504.42 951.91 847.72  所得税 77.14 126.56 145.36 191.71 268.87 

流动负债合计 1,278.67 1,951.68 1,372.59 2,273.05 1,862.08  净利润 690.06 824.14 946.59 1,248.43 1,750.87 

长期借款 337.58 345.24 0.00 0.00 0.00  少数股东损益 63.40 102.82 102.70 139.43 183.35 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  归属于母公司净利润 626.66 721.32 843.89 1,109.00 1,567.53 

其他 91.23 113.49 89.14 97.95 100.20  每股收益（元） 0.67 0.78 0.91 1.19 1.69 

非流动负债合计 428.81 458.73 89.14 97.95 100.20        

负债合计 1,846.63 2,475.12 1,461.74 2,371.00 1,962.28        

少数股东权益 415.37 497.96 563.68 652.92 770.26  主要财务比率 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

股本 930.34 930.13 930.13 930.13 930.13  成长能力 
     

资本公积 2,410.01 2,494.14 2,494.14 2,494.14 2,494.14  营业收入 49.36% 16.56% -2.57% 30.85% 32.47% 

留存收益 2,523.13 3,007.24 3,547.33 4,257.08 5,260.30  营业利润 21.39% 26.59% 13.13% 31.81% 40.16% 

其他 (249.76) (144.86) (132.46) (175.69) (151.01)  归属于母公司净利润 24.16% 15.10% 16.99% 31.41% 41.35% 

股东权益合计 6,029.08 6,784.61 7,402.82 8,158.59 9,303.83  获利能力      

负债和股东权益总计 7,875.71 9,259.73 8,864.56 10,529.59 11,266.11  毛利率 36.49% 39.74% 42.84% 42.68% 43.42% 

       净利率 14.38% 14.20% 17.05% 17.12% 18.27% 

       ROE 11.16% 11.47% 12.34% 14.78% 18.37% 

       ROIC 14.94% 15.77% 15.86% 17.72% 27.29% 

现金流量表(百万元) 2021 2022 2023E 2024E 2025E  偿债能力      

净利润 690.06 824.14 843.89 1,109.00 1,567.53  资产负债率 23.45% 26.73% 16.49% 22.52% 17.42% 

折旧摊销 29.95 404.20 495.79 522.34 522.34  净负债率 -4.99% -2.64% 2.89% -15.19% -18.01% 

财务费用 37.42 (43.89) (1.00) 2.83 (20.28)  流动比率 2.48 1.87 2.32 2.35 3.51 

投资损失 (9.90) (5.12) (6.59) (7.20) (6.30)  速动比率 1.42 0.90 1.29 1.17 1.97 

营运资金变动 (52.99) (325.30) (506.81) 174.93 (1,231.57)  营运能力      

其它 350.19 128.97 102.70 139.43 183.35  应收账款周转率 9.17 12.07 8.39 9.64 9.81 

经营活动现金流 1,044.73 983.00 927.98 1,941.33 1,015.05  存货周转率 3.23 2.93 2.93 3.17 3.09 

资本支出 501.84 1,290.62 1,024.35 (8.81) (2.24)  总资产周转率 0.60 0.59 0.55 0.67 0.79 

长期投资 1.41 (0.15) 0.00 0.00 0.00  每股指标（元）      

其他 (1,305.34) (2,210.53) (2,017.76) 16.02 8.55  每股收益 0.67 0.78 0.91 1.19 1.69 

投资活动现金流 (802.09) (920.06) (993.41) 7.20 6.30  每股经营现金流 1.12 1.06 1.00 2.09 1.09 

债权融资 (93.91) 391.66 (191.12) (462.50) 63.44  每股净资产 6.04 6.76 7.35 8.07 9.17 

股权融资 (227.05) 188.84 (328.38) (492.67) (605.63)  估值比率      

其他 324.09 (510.17) 0.00 0.00 (0.00)  市盈率 25.93 22.53 19.26 14.65 10.37 

筹资活动现金流 3.13 70.34 (519.51) (955.17) (542.18)  市净率 2.89 2.58 2.38 2.16 1.90 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 17.43 6.77 10.35 7.66 5.84 

现金净增加额 245.78 133.27 (584.93) 993.36 479.17  EV/EBIT 17.84 8.47 15.02 10.41 7.36 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表述的

所有观点均准确地反映了我们对标的证券和发行人的个人看法。我们所得报酬的任何部分不曾与，不与，也将不会与本报告中

的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 

 

一般声明 

除非另有规定，本报告中的所有材料版权均属天风证券股份有限公司（已获中国证监会许可的证券投资咨询业务资格）及其附

属机构（以下统称“天风证券”）。未经天风证券事先书面授权，不得以任何方式修改、发送或者复制本报告及其所包含的材料、

内容。所有本报告中使用的商标、服务标识及标记均为天风证券的商标、服务标识及标记。 

本报告是机密的，仅供我们的客户使用，天风证券不因收件人收到本报告而视其为天风证券的客户。本报告中的信息均来源于

我们认为可靠的已公开资料，但天风证券对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本报告中的信息、意见等均仅供客户参

考，不构成所述证券买卖的出价或征价邀请或要约。该等信息、意见并未考虑到获取本报告人员的具体投资目的、财务状况以

及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。客户应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自

的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专家的意见。对依据或者使用本报告所造成

的一切后果，天风证券及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日的观点和判断。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更改。过往的表现

亦不应作为日后表现的预示和担保。在不同时期，天风证券可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。 

天风证券的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报

告意见及建议不一致的市场评论和/或交易观点。天风证券没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。天风证券的

资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。 

 

特别声明 

在法律许可的情况下，天风证券可能会持有本报告中提及公司所发行的证券并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供投

资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。因此，投资者应当考虑到天风证券及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客

观性的潜在利益冲突，投资者请勿将本报告视为投资或其他决定的唯一参考依据。 

  

 

投资评级声明 

类别 说明  评级 体系 
 

 股票投资评级 
 自报告日后的 6 个月内，相对同期沪 

 深 300 指数的涨跌幅 

 行业投资评级 
 自报告日后的 6 个月内，相对同期沪 

 深 300 指数的涨跌幅 

 

 

 

 买入  预期股价相对收益 20%以上 

 增持  预期股价相对收益 10%-20% 

 持有  预期股价相对收益-10%-10% 

 卖出  预期股价相对收益-10%以下 

 强于大市  预期行业指数涨幅 5%以上 

 中性  预期行业指数涨幅-5%-5% 

 弱于大市  预期行业指数涨幅-5%以下  

 

天风证券研究 
 

北京 海口 上海 深圳 

北京市西城区佟麟阁路 36 号 

邮编：100031 

邮箱：research@tfzq.com 

海南省海口市美兰区国兴大

道 3 号互联网金融大厦 

A 栋 23 层 2301 房 

邮编：570102 

电话：(0898)-65365390 

邮箱：research@tfzq.com 

上海市虹口区北外滩国际 

客运中心 6 号楼 4 层 

邮编：200086 

电话：(8621)-65055515 

传真：(8621)-61069806 

邮箱：research@tfzq.com 

深圳市福田区益田路 5033 号 

平安金融中心 71 楼 

邮编：518000 

电话：(86755)-23915663 

传真：(86755)-82571995 

邮箱：research@tfzq.com  
 


