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【广发医药&海外】锦欣生殖（01951.HK） 

内生外延齐发展，生殖龙头前景广 
[Table_Summary] 

核心观点： 

 收购武汉锦欣，IPO 后首个国内并购标的落地。2020 年 6 月公司全资

附属公司四川锦欣收购武汉黄埔医院合共 75%股权，其中 70%股权由

四川锦欣持有，5%股权将用于员工股权激励。武汉黄浦医院为武汉拥

有体外受精 IVF 牌照及卵胞浆内单精子注射（ICSI）仅有的两所非公

立及营利性医院之一。目前湖北市场 IVF 渗透率低于全国平均水平，

份额最高的华中科大同济医学院附属同济医院市占率约 33%，尚未形

成绝对龙头且行业发展空间较大。目前武汉锦欣已吸引全国著名试管

婴儿专家杨菁教授加入。杨教授是妇产科主任、妇产科学教研室主任、

生殖医学研究室主任，从事不孕症的微创治疗 20 余年。杨教授的加入

将助力锦欣武汉快速打造优质的医生团队，实现周期数的快速攀升。 

 国际市场持续开拓，整合渠道添砖加瓦。继 2020 年 3 月老挝业务的

拓展后，8 月公司整合国际业务渠道商梦美，继续加强国际业务能力。

凭借梦美合伙人向中国不同客户提供 ARS 客户支持的营运专业技能，

加上锦欣集团庞大的医疗资源辅助，合营公司将进一步整合资源及提

升业内领先地位，锦欣将具备更高实力满足中高端客户的广泛需求。 

 VIP 业务占比提升显著，成都锦欣内生发展良好。2020 年 1 月-10 月，

成都业务中共有 1700 多人次选择 VIP 服务，同比增长 97%，VIP 服

务渗透率从 5.2%提升至 11.2%，其中 B 套餐占比约 30%。公司目前

计划推出更高端的 10 万元定价的 VIP 套餐。VIP 渗透率的提升和新套

餐的增加有望持续提升成都锦欣的整体 ASP 并提高盈利能力。 

 盈利预测和投资建议：预计 20-22 年归母净利润 3.43/4.78/5.94 亿元。

采用DCF估值方法得到合理价值为15.60港元/股。公司竞争优势显著，

内生外延并重，有望成长为辅助生殖品牌龙头，维持“买入”评级。 

 风险提示：外延拓展和并购整合不及预期；内生增长低于预期。 

*如非特殊说明，本报告货币单位为人民币 

盈利预测： 

[Table_Finance]  2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 922  1,648  1,399  1,846  2,207  

增长率（%） 39.1% 78.8% -15.1% 31.9% 19.5% 

EBITDA（百万元） 290  570  491  674  831  

归母净利润（百万元） 167  410  343  478  594  

增长率（%） 68.7% 145.9% -16.3% 39.5% 24.3% 

EPS（元/股） - 0.17  0.14  0.20  0.24  

市盈率（P/E） - 54.38  84.41  60.52  48.69  

ROE（%） - 5.44% 4.36% 5.73% 6.65% 

EV/EBITDA - 38.36  57.60  41.24  32.70  

数据来源：公司财务报表，广发证券发展研究中心 
 

[Table_Invest] 公司评级 买入 

当前价格 14.14 港元 

合理价值 15.6 港元 
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一、收购武汉锦欣，吸引名医加入 

2020年6月29日，公司全资附属公司四川锦欣收购武汉黄埔医院合共75%股权，其

中70%股权由四川锦欣持有，5%股权将由四川锦欣指定的独立法定主体持有以用于

员工股权激励。武汉黄浦医院为一家位于中国湖北省武汉市江岸区的营利性三级专

业妇产医院，其为武汉拥有体外受精IVF牌照以向患者提供辅助生殖服务ARS（包括

常规体外受精及胚胎移植（IVF-ET）以及卵胞浆内单精子注射（ICSI））仅有的两

所非公立及营利性医院之一。 

2019年湖北省总人口5927万，人口数量排名全国第9。目前湖北省排名第一的IVF

医院为华中科大同济医学院附属同济医院，份额约33%。湖北省超过1000周期/年的

IVF医院仅有6家，合计市场份额超过80%。 

图1：湖北省IVF医院分布及数量（2019年）  图2：湖北省IVF市场份额（2019年） 

 

 

 

数据来源：锦欣生殖公司材料、广发证券发展研究中心  数据来源：锦欣生殖公司材料、广发证券发展研究中心 

 

表1：湖北省辅助生殖机构情况 

序号 名称 地址 所开展业务 运行状态 

1 

华中科技大学同济医学院 湖北省武汉市江岸区 夫精人工授精技术 正式运行 

生殖医学中心 三阳路 128 号三阳广场 1-3 层 供精人工授精技术 正式运行 

    常规体外受精-胚胎移植技术 正式运行 

    卵胞浆内单精子显微注射技术 正式运行 

2 

华中科技大学同济医学院附属 湖北省武汉市硚口区 夫精人工授精技术 正式运行 

同济医院 解放大道 1095 号 供精人工授精技术 正式运行 

    常规体外受精-胚胎移植技术 正式运行 

    卵胞浆内单精子显微注射技术 正式运行 

    植入前胚胎遗传学诊断技术 正式运行 

3 

华中科技大学同济医学院附属 湖北省武汉市江汉区 夫精人工授精技术 正式运行 

协和医院 解放大道 1277 号 供精人工授精技术 正式运行 

    常规体外受精-胚胎移植技术 正式运行 

    卵胞浆内单精子显微注射技术 正式运行 

    植入前胚胎遗传学诊断技术 正式运行 

武汉市,10

十堰

市,2荆州市,2

宜昌市,2

荆门市,1

襄阳市,1

黄石市,1 天门市,1 华中科大同

济医学院附

属同济医

院,33%

十堰市人民

医院,13%
武汉大学人

民医院,11%

武汉市

康健妇

婴医

院,11%

华中科大同

济医学院附

属协和医

院,7%

湖北省妇幼

保健院,6%

其他,19%
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4 武汉大学人民医院 湖北省武汉市武昌区解放路 238 号 

夫精人工授精技术 正式运行 

常规体外受精-胚胎移植技术 正式运行 

卵胞浆内单精子显微注射技术 正式运行 

植入前胚胎遗传学诊断技术 正式运行 

5 武汉大学中南医院 湖北省武汉市武昌区东湖路 169 号 

夫精人工授精技术 正式运行 

常规体外受精-胚胎移植技术 正式运行 

卵胞浆内单精子显微注射技术 正式运行 

6 湖北省妇幼保健院 湖北省武汉市洪山区武珞路 745 号 

夫精人工授精技术 正式运行 

供精人工授精技术 试运行 

常规体外受精-胚胎移植技术 正式运行 

卵胞浆内单精子显微注射技术 正式运行 

植入前胚胎遗传学诊断技术 试运行 

7 

武汉市中西医结合医院 湖北省武汉市硚口区 夫精人工授精技术 正式运行 

（武汉市第一医院） 中山大道 215 号 常规体外受精-胚胎移植技术 正式运行 

    卵胞浆内单精子显微注射技术 正式运行 

8 荆州市中心医院 湖北省荆州市荆州区荆中路 60 号 

夫精人工授精技术 正式运行 

常规体外受精-胚胎移植技术 正式运行 

卵胞浆内单精子显微注射技术 正式运行 

9 荆州市第一人民医院 湖北省荆州市沙市区航空路 8 号 

夫精人工授精技术 正式运行 

常规体外受精-胚胎移植技术 正式运行 

卵胞浆内单精子显微注射技术 正式运行 

10 三峡大学附属仁和医院 

湖北省宜昌市伍家岗区 夫精人工授精技术 正式运行 

夷陵路 410 号 常规体外受精-胚胎移植技术 正式运行 

  卵胞浆内单精子显微注射技术 正式运行 

11 十堰市人民医院 

湖北省十堰市茅箭区 夫精人工授精技术 正式运行 

朝阳中路 39 号 常规体外受精-胚胎移植技术 正式运行 

  卵胞浆内单精子显微注射技术 正式运行 

  植入前胚胎遗传学诊断技术 正式运行 

12 十堰市太和医院 

湖北省十堰市茅箭区 夫精人工授精技术 正式运行 

人民南路 32 号 常规体外受精-胚胎移植技术 正式运行 

  卵胞浆内单精子显微注射技术 正式运行 

13 武汉康健妇婴医院 

湖北省武汉市汉阳区 夫精人工授精技术 正式运行 

汉阳大道 505 号 常规体外受精-胚胎移植技术 正式运行 

  卵胞浆内单精子显微注射技术 正式运行 

14 宜昌市中心人民医院 

湖北省宜昌市伍家岗区 夫精人工授精技术 正式运行 

夷陵大道 183 号 常规体外受精-胚胎移植技术 正式运行 

  卵胞浆内单精子显微注射技术 正式运行 

15 襄阳市中心医院 湖北省襄阳市襄城区荆州街 136 号 

夫精人工授精技术 正式运行 

常规体外受精-胚胎移植技术 正式运行 

卵胞浆内单精子显微注射技术 正式运行 

16 恩施州中心医院 湖北省恩施市舞阳大道 158 号 夫精人工授精技术 正式运行 

17 武汉黄浦中西医结合妇产医院 
湖北省武汉市江岸区 夫精人工授精技术 正式运行 

黄浦大街 266 号 常规体外受精-胚胎移植技术 试运行 
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  卵胞浆内单精子显微注射技术 试运行 

18 天门市第一人民医院 湖北省天门市竟陵人民大道东 1 号 

夫精人工授精技术 正式运行 

常规体外受精-胚胎移植技术 试运行 

卵胞浆内单精子显微注射技术 试运行 

19 宜昌市第一人民医院 湖北省宜昌市西陵区湖堤街 4 号 夫精人工授精技术 正式运行 

20 中部战区总医院 湖北省武汉市武昌区武珞路 627 号 

夫精人工授精技术 正式运行 

常规体外受精-胚胎移植技术 正式运行 

卵胞浆内单精子显微注射技术 正式运行 

21 荆门市第二人民医院 
湖北省荆门市东宝区 

夫精人工授精技术 正式运行 
象山大道 39 号 

22 随州市中心医院 湖北省随州市曾都区龙门街 60 号 夫精人工授精技术 正式运行 

23 黄石市中心医院 

湖北省黄石市黄石港区 夫精人工授精技术 正式运行 

天津路 141 号 常规体外受精-胚胎移植技术 试运行 

  卵胞浆内单精子显微注射技术 试运行 

24 武汉市普仁医院 湖北省武汉市青山区本溪街一号 夫精人工授精技术 试运行 

25 咸宁市中心医院 湖北省咸宁市咸安区金桂路 228 号 夫精人工授精技术 试运行 

26 武汉市中心医院 湖北省武汉市江岸区胜利街 26 号 夫精人工授精技术 试运行 

27 武汉市妇女儿童医疗保健中心 湖北省武汉市江岸区球场路 213 号 夫精人工授精技术 试运行 

数据来源：卫健委、广发证券发展研究中心 

 

将深圳的经验复制到武汉的并购中：预计武汉锦欣的运营管理将借鉴成都西囡和深

圳中山的带组医生模式，由1位核心医生带领4-6人的医生团队执行IVF治疗。在对深

圳中山医院的并购和整合中，该模式使得其运营效率得以提升。 

表2：武汉锦欣并购整合方向 

重点方向 具体措施 

医疗质量 
引入锦欣生殖符合国际共识的胚胎实验室和临床管理标准，提升医疗质量 

通过流程改造和人员培训，打造标准化和规范化医疗管理流程 

医生团队 

派遣锦欣生殖专家医生帮助武汉锦欣医院 

引入当地有影响力的明星医生 

设置绩效奖金以及股权激励机制，激励医生团队 

医院医生和医疗人员定期与其他锦欣生殖旗下医院交流学习 

服务体验 

优化就医流程，提高患者满意度 

进行医院的装修和改造，营造良好的就医环境 

医疗服务产品化，推出 VIP 套餐等，满足患者多方位服务需求 

营销渠道 

利用锦欣品牌，美国 HRC 及其他国际品牌，塑造武汉锦欣生殖品牌形象 

拓展与湖北各地区医院的合作网络，提升外院医生转诊量 

通过自媒体&垂类媒体合作，辐射更大的病人群体 

运营管理 
借鉴成都西囡和深圳中山的带组医生模式 1，提高医生的运营效率 

数字化赋能医院管理，建立运营数据模型 

数据来源：锦欣生殖公司材料、广发证券发展研究中心 
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市场化机制吸引武汉当地明星医生：借鉴锦欣生殖“医生合伙人制度”，公司收购

武汉锦欣时指定非关联实体收购的5%医院股权，将用于未来武汉锦欣医生和员工的

股权激励。目前武汉锦欣已吸引全国著名试管婴儿专家杨菁教授加入。杨教授曾执

业于武汉大学人民医院，是妇产科主任、妇产科学教研室主任、生殖医学研究室主

任，从事不孕症的微创治疗20余年，领导的团队攻克反复冷冻难关，2011年帮助患

者获得世界第三例，国内第二例“三冻（冻精、冻卵、冻胚）”试管婴儿。杨教授的

加入将助力锦欣武汉快速打造优质的医生团队，实现周期数的快速攀升。管理层预

计2021-2022年武汉锦欣有望分别实现1000/2000个周期数，远期达到8000周期，冲

刺到湖北辅助生殖第一梯队。 

 

二、国际市场持续开拓，整合渠道添砖加瓦 

（一）拓展老挝业务，全球化布局再下一城 

2020年3月，公司公告为进一步拓展老挝业务，全资附属公司从独立第三方瑞亚国

际医学中心收购相关经营许可，以在老挝提供辅助生殖服务及经营IVF（体外受精）

医学中心。公司计划在老挝的经济特区内设立一间获许可进行IVF的新医学中心，预

计其面积约5000平方米，并预计拥有每年进行超过3000个IVF治疗周期的能力。 

服务多样+交通便利，将为公司国际业务增长注入新动力。公司于老挝的中心预计将

提供多项服务，包括IVT-ET（体外受精及胚胎移植）、ICSI（卵细胞浆内单精子注

射）、PGS（植入前基因筛查）/PGD（植入前遗传学诊断）、第三方IVF、各种IVF

技术就治疗选择以及卵子及精子冷冻保存。新医学中心毗邻中国，距云南昆明约4

小时车程。通过老挝的业务拓展，公司将能够开拓东南亚市场，进一步扩大全球业

务及全球影响力，满足不同层次中国患者的多样化需求。 

目前国内每个周期的平均价格约4-5万元，老挝价格预期8-10万元，美国价格约14-20

万。假如老挝中心的3000个周期的产能完全释放，可带来2.4-3亿的收入增量，并提

升公司整体的盈利能力。 

 

（二）整合渠道，加强国际业务实力 

2020年8月，公司全资附属公司Jinxin Fertility BVI与梦美合伙人及Jinxin Hospital订

立协议成立合营公司。协议完成后合营公司由Jinxin Fertility BVI 持有49%，梦美合

伙人持有49%，Jinxin Hospital持有2%，且合营公司将全资拥有梦美集团以及其业

务及资产（目标诊所资产除外）。合营公司的董事会将由五名董事组成，其中两名

由Jinxin Fertility BVI提名，两名由梦美合伙人提名，另外一名由Jinxin Hospital提名。

公司的投资总额约为3000万美元。合营公司拟于完成后以约8百万美元用作发展其

主营业务的一般营运资金，特别是将全球ARS患者独家转介至锦欣集团的ARS医疗

设施网络，包括但不限于美国的HRC Fertility及老挝的Jinrui。 
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医疗资源与渠道优势互相协同，国际业务能力有望持续加强。凭借充分利用梦美合

伙人向中国不同客户提供ARS客户支持的营运专业技能，加上锦欣集团庞大的医疗

资源辅助，预计成立合营公司将进一步整合资源及提升业内领先地位。通过标准化

国际客户服务团队及经验丰富的医疗人员，合营公司将致力向客户提供高质量且以

患者为中心的服务。集团将具备更高实力满足中高端客户的广泛需求，合营公司将

会担当开放平台，吸引更多业务伙伴及扩展业务至其他地区（包括美国、东南亚及

其他亚太国家），成为中高端客户的领先国际IVF医疗服务平台。 

（三）海外疫情控好转在望，国际业务有望逐步回升 

从最新公布的数据来看，辉瑞、阿斯利康等公司研发的新冠疫苗数据良好，且全球

多个新冠中和抗体研发推进迅速。随着海外疫苗和中和抗体的逐步上市及供应产能

的提高，我们预计海外疫情将逐步得到控制，公司美国业务中的国际周期数有望开

始逐步回升。 

 

三、VIP 业务占比持续提升，成都锦欣内生成长良好 

公司于成都地区市场龙头地位稳固，周期数市场份额约60%。2020年上半年在疫情

影响下公司周期数有所下滑，但是VIP业务发展良好，占比持续提升。目前公司有两

款VIP套餐服务，A套餐价格约6-6.5万，B套餐价格约8.3-8.8万。2020年1月-10月，

共有1700多人次选择VIP服务，同比增长97%，VIP业务渗透率从5.2%提升至11.2%，

其中B套餐占比约30%。公司目前计划推出更高端的10万元定价的VIP套餐。VIP渗

透率的提升和新套餐的增加有望持续提升公司成都业务的整体ASP并提高盈利能力。 

 

四、盈利预测与投资建议 

考虑武汉锦欣及老挝的周期数有望于2021年开始大幅增加，提升公司未来现金流预

测。采用DCF方法对公司进行估值：假设股权Beta=0.83，WACC=8.03%，永续增

长率=3.0%，得到合理价值为15.60港元/股。随着全球疫情的逐渐控制，拥有刚性需

求的辅助生殖服务增速存在上修空间。考虑辅助生殖于中国渗透率提升空间大，公

司的全球化布局可满足不同层次中国患者的多样化需求，ASP的提高将不断提升公

司的盈利能力，长期持续稳健成长可期，维持“买入”评级。 
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表3：锦欣生殖现金流假设（百万元） 

DCF 估值 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 

EBIT 444  630  784  980  1,224  1,494  1,822  2,187  2,581  2,960  

所得税税率 19% 21% 21% 21% 21% 21% 21% 21% 21% 21% 

EBIT*(1-所得税税率) 360  498  619  774  967  1,180  1,440  1,728  2,039  2,338  

折旧与摊销 47  44  48  57  68  80  94  109  125  140  

营运资金的净变动 -34  31  4  5  6  7  8  9  11  12  

资本性投资 -100  -80  -50  -53  -55  -58  -61  -62  -63  -63  

FCFF 263  493  621  783  986  1209  1481  1784  2112  2427  

数据来源：wind、广发证券发展研究中心 

 

表4：锦欣生殖的DCF估值 

假设项目  

WACC 8.03% 

永续增长率 3.0% 

终值（百万元，2030 年） 28980 

企业价值（百万元） 32286 

股票价值（百万元） 31988 

发行股数（百万股） 2429 

归属股东的每股净现值（元） 13.14 

归属股东的每股净现值（港元） 15.60 

汇率（港元/人民币） 0.843 

数据来源：公司财报、广发证券发展研究中心 

五、风险提示 

（1）并购整合不及预期：在并购之后的管理过程中可能因为业务的调整出现收入和

利润下滑的情况。 

（2）外延拓展不及预期：锦欣于国内重点关注周期数在2000左右的IVF机构进行外

延收购，受制于牌照限制和数量限制，符合条件的机构数量有限。考虑并购的估值

等问题，国内并购的进度有可能出现晚于预期的情况。 

（3）生育率下降超预期：中国步入新生儿数量下降的时期，出生率的下降可能在初

期对辅助生殖行业的需求造成负面影响。 
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[Table_FinanceDetail] 

 

资产负债表 单位：百万元人民币  现金流量表 单位：百万元人民币 

至 12 月 31 日 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  至 12 月 31 日 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 1,436  3,426  3,691  4,211  4,870   经营活动现金流 356  453  354  562  660  

货币资金 1,184  580  837  1,325  1,941   净利润 212  421  355  493  614  

应收及预付 149  104  118  146  181   折旧摊销 42  140  47  44  48  

存货 17  26  21  25  33   营运资金变动 82  -74  -42  31  4  

其他流动资产 86  2,716  2,716  2,716  2,716   其它 20  -34  -6  -6  -6  

非流动资产 5,123  5,515  5,564  5,600  5,603   投资活动现金流 -388  -2,706  -96  -80  -50  

长期股权投资 0  0  0  0  0   资本支出 20  -293  -101  -80  -50  

固定资产 138  857  928  983  1,003   投资变动 -410  -2,425  5  0  0  

在建工程 0  0  0  0  0   其他 2  12  0  0  0  

无形资产 3,633  3,656  3,638  3,620  3,602   筹资活动现金流 767  1,647  -1  6  6  

其他长期资产 1,352  1,002  997  997  997   银行借款 0  -930  -7  0  0  

资产总计 6,558  8,941  9,255  9,812  10,473   股权融资 1,236  3,082  0  0  0  

流动负债 1,377  436  407  471  518   其他 -469  -505  6  6  6  

短期借款 0  0  0  0  0   现金净增加额 736  -606  257  488  616  

应付及预收 391  320  313  368  408   期初现金余额 449  1,184  580  837  1,325  

其他流动负债 986  116  94  103  110   期末现金余额 1,184  580  837  1,325  1,941  

非流动负债 682  863  850  850  850         

长期借款 0  0  0  0  0         

应付债券 0  0  0  0  0         

其他非流动负债 682  863  850  850  850     

 

 

 

 

 

   

负债合计 2,059  1,299  1,257  1,321  1,368         

股本 0  2,434  2,430  2,430  2,430         

资本公积 0  0  0  0  0   主要财务比率      

留存收益 

 

4,363  7,527  7,870  8,348  8,942   至 12 月 31 日 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

归属母公司股东权益 4,363  7,527  7,870  8,348  8,943   成长能力      

少数股东权益 137  116  128  143  163   营业收入增长 39.11% 78.80% -15.11% 31.92% 19.53% 

负债和股东权益 6,558  8,941  9,255  9,812  10,473   营业利润增长 11.08% 90.17% -19.85% 47.92% 26.67% 

       归母净利润增长 68.65% 145.87% -16.29% 39.48% 24.30% 

       获利能力      

利润表   单位：百万元人民币 

百万元 
 毛利率 44.81% 49.55% 45.50% 48.00% 50.00% 

至 12 月 31 日 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  净利率 23.01% 25.52% 25.37% 26.72% 27.84% 

营业收入 922  1,648  1,399  1,846  2,207   ROE 3.82% 5.44% 4.36% 5.73% 6.65% 

营业成本 -509  -832  -763  -960  -1,103   ROIC 6.58% 9.47% 7.81% 10.79% 13.42% 

营业税金及附加 0  1  2  3  4   偿债能力      

销售费用 0  -62  -56  -74  -88   资产负债率 31.39% 14.53% 13.58% 13.46% 13.06% 

管理费用 -103  -211  -196  -240  -287   净负债比率 -27.14% -7.70% -10.64% -15.87% -21.71% 

研发费用 -12  -13  -10  -14  -17   流动比率 1.04  7.85  9.07  8.94  9.40  

财务费用 0  -9  -6  -6  -6   速动比率 1.03  7.79  9.01  8.89  9.34  

资产减值损失 0  1  2  3  4   营运能力      

公允价值变动收益 0  0  0  0  0   总资产周转率 0.22  0.21  0.15  0.19  0.22  

投资净收益 22  63  50  50  50   应收账款周转率 12.66  26.44  24.00  27.30  26.14  

营业利润 277  520  418  602  756   存货周转率 28.49  38.48  36.00  41.27  37.37  

营业外收支 -1  28  20  22  22   每股指标（元）      

利润总额 277  548  438  624  778   每股收益 — 0.17  0.14  0.20  0.24  

所得税 -64  -127  -83  -131  -163   每股经营现金流 — 0.19  0.15  0.23  0.27  

净利润 212  421  355  493  614   每股净资产 — 3.09  3.24  3.44  3.68  

少数股东损益 46  11  12  15  20   估值比率      

归属母公司净利润 167  410  343  478  594   P/E — 54.38  84.41  60.52  48.69  

EBITDA 290  570  491  674  831   P/B — 2.96  3.68  3.47  3.24  

EPS（元） — 0.17  0.14  0.20  0.24   EV/EBITDA — 38.36  57.60  41.24  32.70  
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[Table_ResearchTeam] 广发医药行业研究小组 

罗 佳 荣 ： 首席分析师，上海财经大学管理学硕士，2016 年进入广发证券发展研究中心。 

孙 辰 阳 ： 资深分析师，北京大学金融信息工程硕士，2017 年进入广发证券发展研究中心。 

孔 令 岩 ： 资深分析师，武汉大学金融学硕士，2018 年进入广发证券发展研究中心。 

马 步 云 ： 资深分析师，清华大学金融学硕士，2019 年进入广发证券发展研究中心。 

漆 经 纬 ： 资深分析师，美国乔治华盛顿大学硕士，2020 年 5 月进入广发证券发展研究中心。 

李 安 飞 ： 资深分析师，中山大学医学硕士，2018 年进入广发证券发展研究中心。 

李 东 升 ： 研究助理，上海交通大学硕士，2019 年进入广发证券发展研究中心。 

肖 鸿 德 ： 研究助理，南加州大学硕士，2020 年 3 月加入广发证券。 

 
[Table_IndustryInvestDescription] 广发证券—行业投资评级说明 

买入： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 10%以上。 

持有： 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-10%～+10%。 

卖出： 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 10%以上。 

 
[Table_CompanyInvestDescription] 广发证券—公司投资评级说明 

买入： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 15%以上。 

增持： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 5%-15%。 

持有： 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-5%～+5%。 

卖出： 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 5%以上。 

 
[Table_Address] 联系我们 

 广州市 深圳市 北京市 上海市 香港 

地址 广州市天河区马场路

26 号广发证券大厦 35

楼 

深圳市福田区益田路

6001 号太平金融大厦

31 层 

北京市西城区月坛北街

2 号月坛大厦 18 层 

上海市浦东新区南泉北

路429号泰康保险大厦

37 楼 

香港德辅道中189号李

宝椿大厦 29 及 30 楼 

邮政编码 510627 518026 100045 200120 - 

客服邮箱 gfzqyf@gf.com.cn 

 
[Table_LegalDisclaimer] 法律主体声明 

本报告由广发证券股份有限公司或其关联机构制作，广发证券股份有限公司及其关联机构以下统称为“广发证券”。本报告的分销依据不同国

家、地区的法律、法规和监管要求由广发证券于该国家或地区的具有相关合法合规经营资质的子公司/经营机构完成。 

广发证券股份有限公司具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格，接受中国证监会监管，负责本报告于中国（港澳台地区除外）的分销。 

广发证券（香港）经纪有限公司具备香港证监会批复的就证券提供意见（4 号牌照）的牌照，接受香港证监会监管，负责本报告于中国香港地

区的分销。 

本报告署名研究人员所持中国证券业协会注册分析师资质信息和香港证监会批复的牌照信息已于署名研究人员姓名处披露。  

 

[Table_ImportantNotices] 重要声明 
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广发证券股份有限公司及其关联机构可能与本报告中提及的公司寻求或正在建立业务关系，因此，投资者应当考虑广发证券股份有限公司及其

关联机构因可能存在的潜在利益冲突而对本报告的独立性产生影响。投资者不应仅依据本报告内容作出任何投资决策。投资者应自主作出投资
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