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投资要点   

＃summary＃ 
⚫ 事件：2021 年 1 月 7 日，国家卫生健康委发布正式公告，批准由华熙生

物申报的透明质酸钠为新食品原料，适用范围为乳及乳制品，饮料类，酒

类，可可制品、巧克力和巧克力制品（包含代可可脂巧克力及制品）以及

糖果，冷冻食品。 

⚫ 多篇文献证明口服玻尿酸具备滋润皮肤、抑制皱纹功效。口服玻尿酸通过

胃肠道吸收进入血液，再通过血液运输进入皮肤真皮层，促进人体皮肤中

成纤维细胞产生玻尿酸，促使内源产生玻尿酸，起到补水、保湿和抑制皱

纹的效果。日本丘比公司和日本东邦大学联合进行为期 12 周的双盲安慰

剂对照实验，透明质酸组的全沟体积比、皱纹面积比和皱纹体积比均低于

安慰剂组，证明食用玻尿酸的有效性。具体文献可参考附录。 

⚫ 未来我国玻尿酸食品/原料规模有望达 464/4.6 亿元。本文通过采用人均终

端玻尿酸食品消费额、人均玻尿酸食品级原料克数两种方式测算终端食品

规模及利润，并在第二种方法的基础上测算原料的市场规模及利润。两种

测算下成熟期我国终端食品规模有望达 300/464 亿元，成熟期原料有望达

4.6 亿元。假定华熙生物在未来食品终端市场市占率可达 10-30%，净利率

水平 14%（参考乳制品及保健食品给予 10-20%的净利率水平），原料市占

率为 45.5%，净利率水平 25%-30%，则食品原料&终端产品可为公司贡献

32-141 亿元收入，4.8-20.1 亿元净利润，较公司 2019 年 18.9/5.9 亿元的营

收和净利润有比较大增量空间。 

⚫ 考虑到新原料刚过审，公司对新业务的指引尚不明确，因而模型的假设较

多，测算过程较为复杂，且新业务的利润情况并没有加入我们对公司的盈

利预测模型增量中，本次测算纯粹为提供给各位投资者做参考（具体测算

关注内文）。 

⚫ 投资建议：公司以大规模低成本量产原料为优势，并围绕优势原料向下游

布局。1）食品原料获批为公司提供新增量，2）化妆品行业的快速增长也

为上游细分赛道的龙头原料供应商华熙生物提供确定性增长机会，再次重

申华熙生物增长确定性（具体报告请关注《从β和α解析化妆品供应链的

确定性投资机遇》）。微调公司 20-22 年 EPS 至 1.31/1.75/2.39 元，对应 2021

年 1 月 8 日收盘价的 PE 为 105/79/58x。 

 
风险提示：宏观因素带动消费情绪下降，食品级原料拓展不及预期 
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报告正文 

事件 

2021 年 1 月 7 日，国家卫生健康委发布正式公告，批准由华熙生物申报的透明质

酸钠为新食品原料，适用范围为乳及乳制品，饮料类，酒类，可可制品、巧克力

和巧克力制品（包含代可可脂巧克力及制品）以及糖果，冷冻食品。 

 

图 1、产品信息 图 2、具体使用说明 

 
 

资料来源：华熙生物官微，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：华熙生物官微，兴业证券经济与金融研究院整理 

点评 

口服玻尿酸具备抑制皱纹效果。口服玻尿酸通过胃肠道吸收进入血液，再通过血

液运输进入皮肤真皮层，促进人体皮肤中成纤维细胞产生玻尿酸，促使内源产生

玻尿酸，起到补水、保湿和抑制皱纹的效果。 

 

表 1、口服玻尿酸、外敷玻尿酸&美容填充玻尿酸原理、作用及特点梳理 

应用 口服玻尿酸 外敷玻尿酸 美容填充玻尿酸 

原理 

口服玻尿酸，经胃肠道吸

收进入血液中，送至皮肤

真皮层，促进人体皮肤中

成纤维细胞产生玻尿酸 

玻尿酸通过外敷少量进入

皮肤表皮层，很难进入真

皮层，大多停留在皮肤表

面 

注射玻尿酸进入真皮层 

作用 

促使内源产生玻尿酸，补

充人体中缺失的玻尿酸，

实现由内而外的滋养 

玻尿酸透皮吸收进入表

皮，快速补水 

玻尿酸直接进入皮肤真皮

层发挥作用 

特点 
由内而外，温和补充，持

久滋养 
由外而内，即时补水 

直达真皮层填充皮肤，快

速有效，需多次注射 

资料来源：华熙生物官微，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

日本丘比公司和日本东邦大学联合研究证明食用玻尿酸的有效性。Mariko Oe 等

人（2017）进行为期 12 周的双盲安慰剂对照实验，选取 60 名年龄在 22-59 岁有
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鱼尾皱纹的男性和女性随机服用①透明质酸 300k120mg/天、②透明质酸 2k120mg/

天和安慰剂，结果显示在研究期间，透明质酸组的全沟体积比、皱纹面积比和皱

纹体积比均低于安慰剂组，证明口服玻尿酸可缓解皱纹。多篇文献均证明食用级

透明质酸可改善干燥肌肤，滋润皮肤，具体文献请参考后文附录。 

 

图 3、玻尿酸食用后有效抑制皱纹生长 图 4、照片显示食用玻尿酸表现好于食用安慰剂表现 

 

 
资料来源：Clin Cosmet Investig Dermatol，兴业证券经济与

金融研究院整理 

注：2k 和 300k 是分子量的差异 

资料来源：Clin Cosmet Investig Dermatol，兴业证券经济与金

融研究院整理 

 

日本是全球最大的口服美容市场之一。作为“外修内养”文化的发源地，日本较早

进军口服美容市场，Fancl、DHC、资生堂和 Pola 等美妆品牌均布局营养健康消

费领域产品线，推出口服美容产品，日本口服美容市场已经进入成熟期。据日本

矢野经济研究所统计，2010 年日本玻尿酸食品市场规模为 259 亿日元，占日本保

健食品市场总规模 6,959 亿日元的 3.72%；我们预计玻尿酸食品的增速略快于保健

食品增速，因此假设 2019 年占比提升至 5%，而 2019 年日本保健食品市场总规模

提升至 8,675 亿日元，因此推算出当期玻尿酸食品规模增至 434 亿日元，约合 27

亿元人民币。从其功能性标示食品的首例产品中可以看出，玻尿酸成分排名第五，

且添加玻尿酸和神经酰胺等保湿成分的产品占 9 成以上。 

 

表 2、日本功能性标示食品中玻尿酸排名功能成分第五 

排名 功能成分（截至 2020 年 6 月） 

1 GABA（γ-氨基丁酸） 

2 抗性糊精 

3 DHA（二十二碳六烯酸） 

4 L-茶氨酸 

5 透明质酸钠 

6 大豆异黄酮 

7 醋酸 

8 叶黄素 

9 双歧杆菌 

10 桑葚提取的花青素 

资料来源：华熙生物官微，兴业证券经济与金融研究院整理 
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图 5、Coca Cola 含玻尿酸的乌龙茶饮料 图 6、POLA INNER LIFTIA QQ 胶原蛋白饮 

  

资料来源：フードウィークリー，兴业证券经济与金融研究

院整理 

资料来源：POLA 官网，兴业证券经济与金融研究院整理 

 我们将采用两种方式进行玻尿酸食品级终端市场规模测算： 

 

⚫ 方式一：采用人均终端玻尿酸食品消费额方式测算： 

1） 日本玻尿酸食品规模：2019 年日本保健食品市场规模为 8675 亿日元，根据上

文假设玻尿酸食品市场规模占比 5%，则玻尿酸食品市场规模为 434 亿日元； 

2） 日本人数：2019 年日本人数为 1.26 亿人 

3） 日本人均玻尿酸食品消费额：21.45 元 

4） 全国终端功能性食品市场规模：若假定我国人均玻尿酸食品消费额未来将达

到日本水平，且当前为其 1/31，则我国食用级玻尿酸原料当前需求有望达 100.1

亿元，未来有望达 300.3 亿元。 

 

表 3、食品级玻尿酸原料及终端市场规模测算方式一 

 测算过程 

日本 2019 年玻尿酸食品规模 8675*5%=434 亿日元 

日本 2019 年人口 1.26 亿 

日本人均玻尿酸食品规模 434/1.26/16.051=21.45 元 

我国未来食品级玻尿酸食用规模 21.45*14.00=300.26 亿元 

当前我国食品级玻尿酸食用规模有望达 300.26/3=100.09 亿元 

资料来源：兴业证券经济与金融研究院整理 

 

 

 

 

 

 

 

                                                        
1 我国人均化妆品消费是日本人均化妆品消费的 1/6，考虑到日本全年龄段都在使用化妆品，

我国化妆品消费者当前集中于 18-64岁，而玻尿酸食品在年龄上不存在差异，因此选取中间值

假设当前日本人均玻尿酸食品消费额是我国的 3倍 
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表 4、华熙生物功能性玻尿酸产品当前营收&利润敏感性分析（亿元） 

  华熙生物下游功效食品市占率 

  2% 5% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 

营收规模 2.00 5.00 10.01 20.02 30.03 40.03 50.04 60.05 70.06 

净

利

率 

10% 0.20 0.50 1.00 2.00 3.00 4.00 5.00 6.01 7.01 

12% 0.24 0.60 1.20 2.40 3.60 4.80 6.01 7.21 8.41 

14% 0.28 0.70 1.40 2.80 4.20 5.60 7.01 8.41 9.81 

16% 0.32 0.80 1.60 3.20 4.80 6.41 8.01 9.61 11.21 

20% 0.40 1.00 2.00 4.00 6.01 8.01 10.01 12.01 14.01 

资料来源：兴业证券经济与金融研究院整理 

注：参考乳制品和保健食品给予 10-20%的净利率水平，下同 

 

表 5、华熙生物功能性玻尿酸产品在成熟时期营收&利润敏感性分析（亿元） 

  华熙生物下游功效食品市占率 

  2% 5% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 

营收规模 6.01 15.01 30.03 60.05 90.08 120.10 150.13 180.15 210.18 

净

利

率 

10% 0.60 1.50 3.00 6.01 9.01 12.01 15.01 18.02 21.02 

12% 0.72 1.80 3.60 7.21 10.81 14.41 18.02 21.62 25.22 

14% 0.84 2.10 4.20 8.41 12.61 16.81 21.02 25.22 29.43 

16% 0.96 2.40 4.80 9.61 14.41 19.22 24.02 28.82 33.63 

20% 1.20 3.00 6.01 12.01 18.02 24.02 30.03 36.03 42.04 

资料来源：兴业证券经济与金融研究院整理 

 

⚫ 方式二：采用人均玻尿酸食品级原料克数方式进行测算： 

1） 原料销量：2018 年食用级玻尿酸销量为 230 吨，沙利文预测 2018 年-2022 年

全球食品级原料销售复合增速为 23.3%，预计 2019 年销量为 284 吨； 

2） 人口：在日本率先推出口服玻尿酸美容保健食品并充分肯定其安全性后，美、

英、加、捷克、巴西、韩国、中国台湾等地也相继推出透明质酸保健食品。

2019 年以上地区人数为 8.56 亿人。 

3） 美、英、加、捷克、巴西、韩国、中国台湾人均食用克数：0.41g 

4） 全国食用级玻尿酸原料规模测算：若假定我国食品级原料销量未来将达到海

外水平，且当前为其 1/3，则我国食用级玻尿酸原料当前需求有望达 154.6 吨，

未来有望达 464 吨。 

5） 全国终端食品市场规模：华熙生物将进军下游功能性食品领域，目前已有储

备美容类产品、胃粘膜保护类产品、骨关节润滑类产品、功能性饮料产品。

目前仅考虑饮料类产品，根据国家卫生健康委关于原料的使用说明，预计每

kg 饮品中添加 0.2g 原料，则当前和未来有望产生 15.46/46.38 亿瓶 500ml 装饮

料，参考 Coca Cola 含玻尿酸的乌龙茶饮料 10 元左右的定价，预计终端产品

规模在当前和未来有望达 155/464 亿元。 
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表 6、食品级玻尿酸原料及终端市场规模测算方式二 

 测算过程 

2019 年食品级玻尿酸原料销量 230*（1+23.3%）=284 吨 

美、英、加、捷克、巴西、韩国、中国台湾等地 2019 年人口 8.56 亿 

人均食品级玻尿酸食用克数 284/8.56/100=0.41g 

我国未来食品级玻尿酸食用规模 0.41*14.00*100=464 吨 

当前我国食品级玻尿酸食用规模有望达 464/3=155 吨 

我国未来终端功能性食品收入规模 464/0.2*2*10/100=464 亿元 

当前我国终端功能性食品收入规模有望达 464/3=155 亿元 

资料来源：兴业证券经济与金融研究院整理 

 

表 7、华熙生物功能性玻尿酸产品当前营收&利润敏感性分析（亿元） 

  华熙生物下游功效食品市占率 

  2% 5% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 

营收规模 3.09 7.73 15.46 30.92 46.38 61.85 77.31 92.77 108.23 

净

利

率 

10% 0.31 0.77 1.55 3.09 4.64 6.19 7.73 9.28 10.82 

12% 0.37 0.93 1.86 3.71 5.57 7.42 9.28 11.13 12.99 

14% 0.43 1.08 2.16 4.33 6.49 8.66 10.82 12.99 15.15 

16% 0.49 1.24 2.47 4.95 7.42 9.90 12.37 14.84 17.32 

20% 0.62 1.55 3.09 6.18 9.28 12.37 15.46 18.55 21.65 

资料来源：兴业证券经济与金融研究院整理 

 

表 8、华熙生物功能性玻尿酸产品在成熟时期营收&利润敏感性分析（亿元） 

  华熙生物下游功效食品市占率 

  2% 5% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 

营收规模 9.28 23.19 46.38 92.77 139.15 185.54 231.92 278.31 324.69 

净

利

率 

10% 0.93 2.32 4.64 9.28 13.92 18.55 23.19 27.83 32.47 

12% 1.11 2.78 5.57 11.13 16.70 22.26 27.83 33.40 38.96 

14% 1.30 3.25 6.49 12.99 19.48 25.98 32.47 38.96 45.46 

16% 1.48 3.71 7.42 14.84 22.26 29.69 37.11 44.53 51.95 

20% 1.86 4.64 9.28 18.55 27.83 37.11 46.38 55.66 64.94 

资料来源：兴业证券经济与金融研究院整理 

 

 华熙生物原料测算： 

 

华熙生物食品级玻尿酸原料营业收入测算：2018 年华熙生物在全球食用级玻尿酸

市场的市占率 25.5%，2019 年公司收购了产能为 100 吨、以食品级原料为主的佛

思特生物，假定佛思特 80%为食品级原料，预计 2019 年华熙生物本部扩产能后食

品级原料产能为 102 吨，搭配佛思特生物 80 吨产能，预计 2019 年华熙生物在全

球食品级原料市场的市占率达 45.5%。谨慎假定中国市场开拓后华熙生物在中国

食品级原料的市占率至少可达 45.5%，则当前其销量有望达 70 吨（464/3*45.5%），

未来有望达 211 吨，招股说明书中显示 2018 年玻尿酸食品级原料价格为 1258.36

元/KG，考虑到食品级原料价格呈下降趋势，我们按照 1000 元/KG 来计算，国内

食用级玻尿酸原料放开将在当前和未来贡献 7035 万/21105 万/年的营业收入。若

该原料净利率水平为 25-30%，则在当前和未来贡献 1759-2110 万元/5276-6331 万
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元净利润。 

 

表 9、华熙生物食品级玻尿酸原料市场规模测算 

 测算过程 

华熙生物未来食品级玻尿酸收入规模 464*45.5%*1000/10=21105 万元 

当前华熙生物食品级玻尿酸收入规模有望达 21105/3=7035 万元 

华熙生物未来食品级玻尿酸利润规模 21105*【25%-30%】=5276-6331 万元 

当前华熙生物食品级玻尿酸利润规模有望达 7035*【25%-30%】=1759-2110 万元 

资料来源：兴业证券经济与金融研究院整理 

 

 华熙生物食品级原料&终端产品整体规模及利润测算： 

假定原料部分净利润取表 9 的中间值。 

 

短中期：测算方式一： 

表 10、测算一：华熙生物当前食品级原料&终端产品营收&利润敏感性分析（亿

元） 

  华熙生物下游功效食品市占率 

  2% 5% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 

营收规模 2.71 5.71 10.71 20.72 30.73 40.74 50.75 60.76 70.76 

下

游

功

效

食

品

净

利

率 

10% 0.39 0.69 1.19 2.20 3.20 4.20 5.20 6.20 7.20 

12% 0.43 0.79 1.39 2.60 3.80 5.00 6.20 7.40 8.60 

14% 0.47 0.89 1.59 3.00 4.40 5.80 7.20 8.60 10.00 

16% 0.51 0.99 1.79 3.40 5.00 6.60 8.20 9.80 11.40 

20% 0.59 1.19 2.20 4.20 6.20 8.20 10.20 12.20 14.21 

资料来源：兴业证券经济与金融研究院整理 

 

测算方式二： 

表 11、测算二：华熙生物当前食品级原料&终端产品营收&利润敏感性分析（亿

元） 

  华熙生物下游功效食品市占率 

  2% 5% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 

营收规模 3.80 8.43 16.16 31.63 47.09 62.55 78.01 93.47 108.93 

下

游

功

效

食

品

净

利

率 

10% 0.50  0.97  1.74  3.29  4.83  6.38  7.92  9.47  11.02  

12% 0.56  1.12  2.05  3.90  5.76  7.61  9.47  11.33  13.18  

14% 0.63  1.28  2.36  4.52  6.69  8.85  11.02  13.18  15.35  

16% 0.69  1.43  2.67  5.14  7.61  10.09  12.56  15.04  17.51  

20% 0.81  1.74  3.29  6.38  9.47  12.56  15.65  18.75  21.84  

资料来源：兴业证券经济与金融研究院整理 
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长期：测算方式一： 

表 12、测算一：华熙生物成熟时期食品级原料&终端产品营收&利润敏感性分析（亿

元） 

  华熙生物下游功效食品市占率 

  2% 5% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 

营收规模 8.12 17.12 32.14 62.16 92.19 122.21 152.24 182.27 212.29 

下

游

功

效

食

品

净

利

率 

10% 1.18  2.08  3.58  6.59  9.59  12.59  15.59  18.60  21.60  

12% 1.30  2.38  4.18  7.79  11.39  14.99  18.60  22.20  25.80  

14% 1.42  2.68  4.78  8.99  13.19  17.39  21.60  25.80  30.01  

16% 1.54  2.98  5.38  10.19  14.99  19.80  24.60  29.41  34.21  

20% 1.78  3.58  6.59  12.59  18.60  24.60  30.61  36.61  42.62  

资料来源：兴业证券经济与金融研究院整理 

 

测算方式二： 

表 13、测算二：华熙生物成熟时期食品级原料&终端产品营收&利润敏感性分析（亿

元） 

  华熙生物下游功效食品市占率 

  2% 5% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 

营收规模 11.39 25.30 48.49 94.88 141.26 187.65 234.03 280.42 326.80 

下

游

功

效

食

品

净

利

率 

10% 1.51  2.90  5.22  9.86  14.50  19.13  23.77  28.41  33.05  

12% 1.69  3.36  6.15  11.71  17.28  22.84  28.41  33.98  39.54  

14% 1.88  3.83  7.07  13.57  20.06  26.56  33.05  39.54  46.04  

16% 2.06  4.29  8.00  15.42  22.84  30.27  37.69  45.11  52.53  

20% 2.44  5.22  9.86  19.13  28.41  37.69  46.96  56.24  65.52  

资料来源：兴业证券经济与金融研究院整理 

 

本文仅提供食品级玻尿酸原料市场和终端市场的规模测算方式，具体公司营收及

利润情况尚需考虑公司产品布局战略及我国市场环境。 

 

投资建议：公司以大规模低成本量产原料为优势，并围绕优势原料向下游布局。1）

食品原料获批为公司提供新增量，2）化妆品行业的快速增长也为上游细分赛道的

龙头原料供应商华熙生物提供确定性增长机会，再次重申华熙生物增长确定性（具

体报告请关注《从β和α解析化妆品供应链的确定性投资机遇》）。微调公司 20-22

年 EPS 至 1.31/1.75/2.39 元，对应 2021 年 1 月 8 日收盘价的 PE 为 105/79/58x。 

 

风险提示：宏观因素带动消费情绪下降，食品级原料拓展不及预期。 
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附表 
资产负债表     单位:百万元   利润表     单位:百万元 

会计年度 2019  2020E 2021E 2022E   会计年度 2019  2020E 2021E 2022E 
流动资产 3771  4639  5211  6277    营业收入 1886  2446  3746  5470  

  现金 2201  1752  1902  2489    营业成本 384  503  755  1101  
  应收账款 372  454  710  1029    营业税金及附加 26  34  48  71  
  其他应收款 7  14  20  30    营业费用 521  964  1527  2264  
  预付账款 37  43  68  97    管理费用 182  146  314  502  
  存货 315  239  254  259    财务费用 -12  -24  -39  -46  
  其他流动资产 839  2136  2258  2371    资产减值损失 -4  -10  2  2  

非流动资产 1201  1127  1070  1007    公允价值变动收益 0  3  4  5  

  长期投资 15  0  0  0    投资净收益 0  32  30  35  
  固定资产 460  493  477  436    营业利润 700  761  1012  1383  

  无形资产 385  385  385  385    营业外收入 6  2  3  3  

  其他非流动资产 341  248  207  185    营业外支出 5  5  5  4  

资产总计 4972  5766  6281  7283    利润总额 701  758  1010  1382  

流动负债 366  705  478  483    所得税 116  129  172  234  

  短期借款 0  411  92  0    净利润 585  629  838  1147  

  应付账款 95  124  186  271    少数股东损益 -1  -1  -1  -1  

  其他流动负债 271  170  200  212    归属母公司净利润 586  630  838  1148  

非流动负债 56  60  59  59    EBITDA 750  789  1032  1399  

  长期借款 0  0  0  0    EPS（元） 1.22  1.31  1.75  2.39  

  其他非流动负债 56  60  59  59              

负债合计 422  765  538  542    主要财务比率         
 少数股东权益 -1  -1  -2  -2    会计年度 2019  2020E 2021E 2022E 

  股本 480  480  480  480    成长能力         
  资本公积 3452  3452  3452  3452    营业收入 49.3% 29.7% 53.1% 46.0% 

  留存收益 620  1072  1815  2815    营业利润 33.4% 8.8% 33.0% 36.6% 

归属母公司股东权益 4550  5002  5745  6744    归属于母公司净利润 38.2% 7.6% 33.1% 36.9% 

负债和股东权益 4972  5766  6281  7283    获利能力         

            毛利率(%) 79.7% 79.4% 79.8% 79.9% 

现金流量表     单位:百万元   净利率(%) 54.8% 31.1% 25.8% 22.4% 

会计年度 2019  2020E 2021E 2022E   ROE(%) 12.9% 12.6% 14.6% 17.0% 
经营活动现金流 365  1343  590  842    ROIC(%) 24.6% 39.0% 46.4% 56.7% 

  净利润 585  629  838  1147    偿债能力         

  折旧摊销 63  52  59  62    资产负债率(%) 8.5% 13.3% 8.6% 7.4% 

  财务费用 -12  -24  -39  -46    净负债比率(%) 0.00% 53.72% 17.20% 0.00% 

  投资损失 -0  -32  -30  -35    流动比率 10.31  6.58  10.90  13.00  

营运资金变动 -270  718  -248  -296    速动比率 9.44  6.24  10.36  12.46  
  其他经营现金流 -0  0  11  10    营运能力         

投资活动现金流 -1247  -2050  -66  -60    总资产周转率 0.54  0.46  0.62  0.81  

  资本支出 450  0  0  0    应收账款周转率 6  6  6  6  
  长期投资 0  -15  0  0    应付账款周转率 4.91  4.60  4.87  4.82  
  其他投资现金流 -797  -2065  -66  -60    每股指标（元）         
筹资活动现金流 2224  258  -374  -195    每股收益(最新摊薄) 1.22  1.31  1.75  2.39  

  短期借款 -40  411  -318  -92    
每股经营现金流(最新摊

薄) 0.76  2.80  1.23  1.75  
  长期借款 0  0  0  0    每股净资产(最新摊薄) 9.48  10.42  11.97  14.05  

  普通股增加 50  0  0  0    估值比率         

  资本公积增加 2644  0  0  0    P/E 113.07  105.12  78.98  57.69  
  其他筹资现金流 -430  -153  -56  -102    P/B 14.55  13.24  11.53  9.82  
现金净增加额 1348  -449  150  587    EV/EBITDA 85  81  62  46  
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报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或

间接收到任何形式的补偿。 

 

投资评级说明 

投资建议的评级标准 类别 评级 说明 
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