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百济神州（BGNE.US/6160.HK/688235.CH）：
积极推进国际化进程 
首席医药分析师阳景恢复覆盖百济神州（ BGNE.US/6160.HK/ 
688235.CH），维持“买入”评级，目标价为 275 美元/165 港元/人民
币 175 元。我们预计公司 4Q23 总收入约为 6.6 亿美元。公司第二款
出海产品替雷利珠单抗（PD-1）有望上半年于美国获批。泽布替尼美
国放量及替雷利珠海外适应症拓展有望驱动短中期商业化收入。 

 4Q23 反腐影响逐步消退：随着医院端反腐影响的逐步消退，4Q23
产品销售收入有望环比提升。但考虑到历史上四季度通常是淡季
以及对 2023 年 12 月 PD-1 替雷利珠单抗执行新医保价格的渠道补
偿，我们保守预计公司 4Q23 总收入为 6.6 亿美元，包括产品销售
收入约 6.3 亿美元（84.7% YoY, 5.2% QoQ）。费用端，我们则预计
4Q23 费用绝对值较 3Q23 变化不大。 

 替雷利珠单抗有望年内于美国获批：继替雷利珠单抗去年于欧洲
获批之后，目前百济已经向美国 FDA 递交一二线食管鳞癌（ESCC）
适应症，其中二线 ESCC 预计于 1H24 获批，一线 ESCC 预计于 2024
年中获批（PDUFA 日期：2024 年 7 月）。我们认为替雷利珠单抗在
美国获批概率较高。此外，替雷利珠单抗用于治疗一二线非小细胞
肺癌（NSCLC）已在欧洲递交上市申请，有望于 1H24 获批；一线
食管鳞癌和一线胃癌适应症也有望于 1H24 向欧洲药监局提交上
市申请。 

 2024 年其他催化剂包括：1）泽布替尼在美国市场放量好于预期；
2）Sonrotoclax (BCL-2)一期 MM, MDS, AML 数据读出；3）BTK CDAC 
一期数据读出及难治复发性 MCL/CLL 三期国际化临床试验的启动；
4）替雷利珠单抗联用二期数据，包括和 OX40, HPK1, LAG3 等靶点
在非小细胞肺癌的联用数据，以及和 LAG3，TIM3 等靶点在头颈癌
的联用数据。 

 估值：我们预测百济 2023-25E 收入分别为 25 亿/30 亿/37 亿美元，
对应 37% 2023-25E CAGR (以 2022 年为基数)。我们基于经 POS 调
整的收入预测和 DCF 估值模型对公司进行估值，对 WACC 和永续
增长率的假设分别为 8.1%和 3.0%，得到公司美股/港股/A 股目标
价分别为 275 美元/165 港元/人民币 175 元，对应 284 亿美元市值。 

 投资风险：核心商业化产品销售未如预期；临床/审评进程延误。 

图表 1：盈利预测和财务指标 
 

百万美元 2021A  2022A  2023E  2024E  2025E  

营业收入 1,176 1,416 2,486 3,014 3,671 

  同比变动（%） 280.8% 20.4% 75.6% 21.2% 21.8% 

归母净利润/(亏损) -1,413 -2,004 -771 -784 -278 

PS（X） 12.2 11.2 6.4 5.3 4.4 
 

E=浦银国际预测；资料来源：公司报告、浦银国际 
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百济神州 
(BGNE.US) 

 

目标价（美元） 275.0 

潜在升幅/降幅 +79% 

目前股价（美元） 153.8 

52 周内股价区间（美元） 133.0-272.5 

总市值（百万美元） 16,603 

近 3 月日均成交额（百万） 47 

 
百济神州 
(6160.HK) 

 

目标价（港元） 165.0 

潜在升幅/降幅 +78% 

目前股价（港元） 92.5 

52 周内股价区间（港元） 82.7-167.3 

总市值（百万港元） 129,834 

近 3 月日均成交额（百万） 158 

 

百济神州 
(688235.CH) 

 

目标价（人民币） 175.0 

潜在升幅/降幅 +49% 

目前股价（人民币） 117.7 

52 周内股价区间（人民币） 98.5-170.5 

总市值（百万人民币） 119,404 

近 3 月日均成交额（百万） 243 

注：股价截至 2024 年 2 月 22 日 

资料来源：Bloomberg、浦银国际 
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财务报表分析与预测 - 百济神州(6160.HK)

利润表 现金流量表

百万美元 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 百万美元 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E

营业收入 1,176             1,416             2,486             3,014             3,671               亏损净额 (1,413)           (2,004)           (771)              (784)              (278)            

销售成本 (165)               (286)               (393)               (487)               (581)                 固定资产折旧 46                  66                  63                  75                  86                

毛利润 1,011             1,129             2,092             2,527             3,090              无形资产摊销 -                -                1                    1                    1                  

股权激励 241               303               330               363               400              

研发费用 (1,459)            (1,641)            (1,727)            (1,804)            (1,831)              营运资本变动 (118)              132               (179)              (82)                (97)               

销售、一般及行政费用 (990)               (1,278)            (1,454)            (1,489)            (1,531)              应收账款 (423)              304               (126)              (93)                (100)            

无形资产摊销 (1)                    (1)                    (1)                    (1)                    (1)                     预付账款及其他流动资产变动 (107)              (3)                   (32)                7                    (16)               

其他 -                 -                 -                 -                 -                   存货 (153)              (57)                (41)                (37)                (22)               

经营亏损 (1,439)           (1,790)           (1,089)           (767)               (273)                应付账款 20                  (4)                   2                    24                  30                

应计开支及其他应付款项 140               46                  10                  17                  10                

利息收入，净额 (16)                  52                   81                   6                     3                       其他 (18)                151               (118)              (93)                (100)            

其他收入，净额 16                   (224)               280                 -                 -                   经营活动现金净额 (1,299)          (1,497)          (556)             (426)             112             

除所得税前亏损 (1,439)           (1,961)           (728)               (762)               (270)                

购买物业及设备 (263)              (325)              (423)              (301)              (294)            

所得税开支 25                   (43)                  (44)                  (23)                  (8)                     购买投资 (2,191)           (17)                -                -                -              

亏损净额 (1,413)           (2,004)           (771)               (784)               (278)                处置短期投资 3,147            1,564            300               300               -              

非控股权益应占亏损净额 -                 -                 -                 -                 -                   其他 (52)                (144)              -                -                -              

归母净利润/(亏损) (1,413)           (2,004)           (771)               (784)               (278)                投资活动现金净额 641               1,077           (123)             (1)                  (294)            

短期贷款 406               314               -                -                -              

长期贷款 17                  37                  -                -                -              

执行期权所得款项 3,393            -                7                    7                    7                  

偿还贷款 (322)              (417)              -                -                -              

出售普通股所得款项，扣除成本 50                  -                -                -                -              

其他 93                  47                  (6)                   -                -              

融资活动现金净额 3,637           (19)                1                   7                   7                  

汇率变动的影响，净额 14                  (69)                (6)                   -                -              

现金增加（减少）净额 2,993            (508)              (684)              (421)              (174)            

期初现金 1,390            4,383            3,875            3,191            2,771          

期末现金 4,383           3,875           3,191           2,771           2,596          

资产负债表 财务和估值比率

百万美元 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 6,625             4,540             3,557             2,836             2,662               每股数据 (美元)

应收账款 483                 173                 299                 392                 492                  每股盈利（non-GAAP） (0.98)             (1.29)             (0.31)             (0.30)             0.10            

存货 243                 282                 323                 360                 382                  每股净资产 5.18              3.27              2.93              2.62              2.71            

预付开支及其他流动资产 270                 217                 249                 241                 257                  每股销售额 0.98              1.06              1.85              2.24              2.72            

流动资产总值 7,621             5,212             4,428             3,829             3,792              

同比变动 (%)

物业、厂房及设备，净额 588                 846                 1,205             1,431             1,639               收入 280.8% 20.4% 75.6% 21.2% 21.8%

经营租赁使用权资产 117                 110                 110                 110                 110                  税后利润 NM NM NM NM NM

无形资产，净额 47                   41                   46                   45                   44                    归母净利润 NM NM NM NM NM

商誉 -                 -                 -                 -                 -                   

递延税项资产 110                 -                 -                 -                 -                   费用率 (%)

其他非流动资产 163                 170                 170                 170                 170                  研发费用/收入 124.1% 115.9% 69.5% 59.9% 49.9%

非流动资产总值 1,025             1,167             1,531             1,757             1,963              销售、一般及行政费用/收入 84.2% 90.2% 58.5% 49.4% 41.7%

短期债务 428                 329                 329                 329                 329                  利润率 (%)

应付账款 262                 295                 296                 320                 350                  毛利率 86.0% 79.8% 84.2% 83.8% 84.2%

应计开支及其他应付款项 558                 467                 477                 494                 504                  归母净利率 -120.2% -141.5% -31.0% -26.0% -7.6%

其他 352                 377                 386                 386                 386                  

流动负债总值 1,600             1,469             1,489             1,529             1,570              回报率 (%)

平均股本回报率 -22.6% -39.0% -35.2% -22.0% -14.5%

长期银行贷款 202                 209                 209                 209                 209                  平均资产回报率 -16.3% -26.8% -23.3% -13.9% -9.2%

递延收入 220                 42                   42                   42                   42                    

其他 381                 276                 276                 276                 276                  财务杠杆

非流动负债总值 803                527                527                527                527                  流动比率 (x) 4.8                3.5                3.0                2.5                2.4               

速动比率 (x) 4.6                3.4                2.8                2.3                2.2               

普通股 0                     0                     0                     0                     0                       现金比率 (x) 4.1                3.1                2.4                1.9                1.7               

额外实缴资本 11,191           11,541           11,878           12,249           12,656             

累计其他全面收益（亏损） 18                   (77)                  (83)                  (83)                  (83)                   估值

累计亏绌 (4,966)            (7,080)            (7,852)            (8,636)            (8,914)              市盈率 (x) NM NM NM NM 119.3          

少数股东权益 -                 -                 -                 -                 -                   市净率 (x) 2.3                3.6                4.0                4.5                4.4               

权益总额 6,243             4,383             3,943             3,529             3,659              市销率 (x) 12.2              11.2              6.4                5.3                4.4               

E=浦银国际预测

资料来源：公司报告、浦银国际
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图表 2：浦银国际目标价：百济神州美股 (BGNE.US) 

 

 

资料来源：Bloomberg、浦银国际 

 

图表 3：浦银国际目标价：百济神州港股 (6160.HK) 
 

 

资料来源：Bloomberg、浦银国际 

 
图表 4：浦银国际目标价：百济神州 A 股 (688235.CH) 
 

  

资料来源：Bloomberg、浦银国际 

  

300 305
275

225
251

0

100

200

300

400

500

01/20 05/20 09/20 01/21 05/21 09/21 01/22 05/22 09/22 01/23 05/23 09/23 01/24 05/24

百济神州（BGNE US） 买入 持有 卖出(美元)

180
183

165
135

150

0

50

100

150

200

250

300

01/20 05/20 09/20 01/21 05/21 09/21 01/22 05/22 09/22 01/23 05/23 09/23 01/24 05/24

百济神州（6160 HK） 买入 持有 卖出(港元)

133
148

179
182

175

0

50

100

150

200

12/21 02/22 04/22 06/22 08/22 10/22 12/22 02/23 04/23 06/23 08/23 10/23 12/23 02/24 04/24

百济神州（688235 CH） 买入 持有 卖出(人民币)



 

 

2024-02-23                                                    4 

图表 5：SPDBI 医疗行业覆盖公司 
 

股票代码 公司 现价 (LC) 评级 目标价 (LC) 

 

评级/目标价/预测 

发布日期 

行业 

13.HK Equity 和黄医药 24.0 买入 39.0 2024 年 2 月 23 日 生物科技 

HCM.US Equity 和黄医药 15.7 买入 25.0 2024 年 2 月 23 日 生物科技 

9688 HK Equity 再鼎医药 15.7 买入 47.0 2024 年 2 月 23 日 生物科技 

ZLAB US Equity 再鼎医药 20.1 买入 60.0 2024 年 2 月 23 日 生物科技 

BGNE US Equity 百济神州 153.8 买入 275.0 2024 年 2 月 23 日 生物科技 

6160 HK Equity 百济神州 92.5 买入 165.0 2024 年 2 月 23 日 生物科技 

688235 CH Equity 百济神州 117.7 买入 175.0 2024 年 2 月 23 日 生物科技 

6996.HK Equity 德琪医药 1.2 买入 5.4 2023 年 4 月 18 日 生物科技 

1952 HK Equity 云顶新耀 20.4 买入 25.0 2023 年 4 月 4 日 生物科技 

9995 HK Equity 荣昌生物 21.1 买入 58.0 2023 年 3 月 30 日 生物科技 

9969 HK Equity 诺诚健华 5.2 买入 15.0 2023 年 3 月 29 日 生物科技 

1801 HK Equity 信达生物 40.0 买入 51.5 2023 年 3 月 29 日 生物科技 

6622 HK Equity 兆科眼科 1.7 买入 12.5 2023 年 3 月 28 日 生物科技 

2616.HK Equity 基石药业 1.6 持有 4.25 2023 年 3 月 17 日 生物科技 

9926 HK Equity 康方生物 44.7 买入 65.0 2023 年 3 月 16 日 生物科技 

9966.HK Equity 康宁杰瑞 4.8 买入 13.6 2022 年 12 月 16 日 生物科技 

IMAB US Equity 天境生物 1.6 买入 22.5 2022 年 7 月 27 日 生物科技 

2162.HK Equity 康诺亚 33.3 买入 79.0 2023 年 3 月 20 日 生物科技 

IMAB US Equity 天境生物 1.6 买入 22.5 2022 年 7 月 27 日 生物科技 

2696.HK Equity 复宏汉霖 13.0 持有 19.0 2022 年 7 月 27 日 生物科技 

6855.HK Equity 亚盛医药 25.6 买入 28.1 2022 年 7 月 27 日 生物科技 

2256.HK Equity 和誉 2.4 买入 5.6 2022 年 7 月 27 日 生物科技 

2142.HK Equity 和铂医药 1.7 买入 6.0  2022 年 7 月 27 日 生物科技 

6998.HK Equity 嘉和生物 0.9 买入 6.1 2022 年 7 月 27 日 生物科技 

1177 HK Equity 中国生物制药 3.2 买入 5.5 2023 年 4 月 12 日 制药 

603259 CH Equity 药明康德 54.1 买入 110.6 2023 年 10 月 31 日 CRO/CDMO 

3759 HK Equity 康龙化成 10.4 买入 29.0 2023 年 10 月 31 日 CRO/CDMO 

300759 CH Equity 康龙化成 22.1 持有 37.0 2023 年 10 月 31 日 CRO/CDMO 

2269 HK Equity 药明生物 18.4 买入 73.0 2023 年 8 月 25 日 CRO/CDMO 

300760 CH Equity 迈瑞医疗 295.0 买入 390.0 2023 年 11 月 1 日 医疗器械 

2252 HK Equity 微创机器人 13.4 买入 30.0 2023 年 9 月 4 日 医疗器械 

2500 HK Equity 启明医疗 5.6 买入 10.0 2023 年 9 月 5 日 医疗器械 

9996 HK Equity 沛嘉医疗 5.0 买入 14.0 2023 年 9 月 5 日 医疗器械 

2160 HK Equity 心通医疗 1.4 买入 3.4 2023 年 9 月 5 日 医疗器械 

2172 HK Equity 微创脑科学 10.1 买入 17.6 2023 年 11 月 3 日 医疗器械 

688351 CH Equity 微电生理 22.7 买入 27.9 2023 年 11 月 16 日 医疗器械 

2190 HK Equity 归创通桥 9.9 买入 16.0 2023 年 11 月 24 日 医疗器械 

688617 CH Equity 惠泰医疗 419.6 买入 454.0 2023 年 11 月 30 日 医疗器械 

2325 HK Equity 云康集团 11.6 买入 17.2 2023 年 9 月 6 日 ICL 

241 HK Equity 阿里健康 3.6 持有 4.3 2022 年 5 月 26 日 互联网医疗 

1833 HK Equity 平安好医生 12.7 持有 20.0 2023 年 7 月 21 日 互联网医疗 
 

注：截至 2024 年 2 月 22 日收盘价； 

资料来源：Bloomberg、浦银国际 
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 SPDBI 乐观与悲观情景假设 
图表 6：百济神州美股（BGNE US）市场普遍预期  
 

 

资料来源：Bloomberg、浦银国际 

 
图表 7：百济神州美股（BGNE US）SPDBI 情景假设 
  

  
乐观情景：公司收入增长好于预期  悲观情景：公司收入增长不及预期 

目标价：330.0 美元 

概率：20% 

 目标价：137.5 美元 

概率：20% 

 管线药物研发及获批进度快于预期； 

 泽布替尼 2023-25E 全球销售额 CAGR 高于 65%，

销售峰值超过 50 亿美元； 

 替雷利珠单抗 2023-25E 销售额 CAGR 高于 20%，

销售峰值超 10 亿美元； 

 新产品和新适应症以高价进入医保目录； 

 长期稳态下营业利润高于 45%。 

  管线药物研发及获批进度慢于预期； 

 泽布替尼 2023-25E 全球销售额 CAGR 低于 40%，

销售峰值低于 30 亿美元； 

 替雷利珠单抗 2023-25E 销售额 CAGR 低于 10%，

销售峰值低于 5 亿美元； 

 新产品和新适应症未能进入医保目录； 

 长期稳态下营业利润低于 30%。 
 

资料来源：浦银国际 
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图表 8：百济神州港股（6160 HK）市场普遍预期 

 

 

资料来源：Bloomberg、浦银国际 

 

图表 9：百济神州港股（6160 HK）SPDBI 情景假设 

 
 

 

乐观情景：公司收入增长好于预期  悲观情景：公司收入增长不及预期 

目标价：198.0 港元 

概率：20% 

 目标价：82.5 港元 

概率：20% 

 管线药物研发及获批进度快于预期； 

 泽布替尼 2023-25E 全球销售额 CAGR 高于 65%，

销售峰值超过 50 亿美元； 

 替雷利珠单抗 2023-25E 销售额 CAGR 高于 20%，

销售峰值超 10 亿美元； 

 新产品和新适应症以高价进入医保目录； 

 长期稳态下营业利润高于 45%。 

  管线药物研发及获批进度慢于预期； 

 泽布替尼 2023-25E 全球销售额 CAGR 低于 40%，销

售峰值低于 30 亿美元； 

 替雷利珠单抗 2023-25E 销售额 CAGR 低于 10%，销

售峰值低于 5 亿美元； 

 新产品和新适应症未能进入医保目录； 

 长期稳态下营业利润低于 30%。 
 

资料来源：浦银国际 
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图表 10：百济神州 A 股（688235 CH）市场普遍预期  
 

 

资料来源：Bloomberg、浦银国际 

 

图表 11：百济神州 A 股（688235 CH）SPDBI 情景假设 
 

 

乐观情景：公司收入增长好于预期  悲观情景：公司收入增长不及预期 

目标价：人民币 210.0 元  

概率：20% 

 目标价：人民币 105.0 元  
概率：20% 

 管线药物研发及获批进度快于预期； 

 泽布替尼 2023-25E 全球销售额 CAGR 高于 65%，

销售峰值超过 50 亿美元； 

 替雷利珠单抗 2023-25E 销售额 CAGR 高于 20%，

销售峰值超 10 亿美元； 

 新产品和新适应症以高价进入医保目录； 

 长期稳态下营业利润高于 45%。 

  管线药物研发及获批进度慢于预期； 

 泽布替尼 2023-25E 全球销售额 CAGR 低于 40%，

销售峰值低于 30 亿美元； 

 替雷利珠单抗 2023-25E 销售额 CAGR 低于 10%，

销售峰值低于 5 亿美元； 

 新产品和新适应症未能进入医保目录； 

 长期稳态下营业利润低于 30%。 
 

资料来源：浦银国际 
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 财务报表 

 

图表 12：百济神州利润表 
 

百万美元 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入 1,176 1,416 2,486 3,014 3,671 

销售成本 (165) (286) (393) (487) (581) 

毛利润 1,011 1,129 2,092 2,527 3,090 

      

研发费用 (1,459) (1,641) (1,727) (1,804) (1,831) 

销售、一般及行政费用 (990) (1,278) (1,454) (1,489) (1,531) 

无形资产摊销 (1) (1) (1) (1) (1) 

其他 - - - - - 

经营亏损 (1,439) (1,790) (1,089) (767) (273) 

      

利息收入，净额 (16) 52 81 6 3 

其他收入，净额 16 (224) 280 - - 

除所得税前亏损 (1,439) (1,961) (728) (762) (270) 

      

所得税开支 25 (43) (44) (23) (8) 

亏损净额 (1,413) (2,004) (771) (784) (278) 

非控股权益应占亏损净额 - - - - - 

归母净利润/(亏损) (1,413) (2,004) (771) (784) (278) 
 

E=浦银国际预测 

资料来源：公司年报、浦银国际 
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图表 13：百济神州资产负债表 
 

百万美元 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

现金及现金等价物 6,625 4,540 3,557 2,836 2,662 

应收账款 483 173 299 392 492 

存货 243 282 323 360 382 

预付开支及其他流动资产 270 217 249 241 257 

流动资产总值 7,621 5,212 4,428 3,829 3,792 

      

物业、厂房及设备，净额 588 846 1,205 1,431 1,639 

经营租赁使用权资产 117 110 110 110 110 

无形资产，净额 47 41 46 45 44 

商誉 - - - - - 

递延税项资产 110 - - - - 

其他非流动资产 163 170 170 170 170 

非流动资产总值 1,025 1,167 1,531 1,757 1,963 

      

短期债务 428 329 329 329 329 

应付账款 262 295 296 320 350 

应计开支及其他应付款项 558 467 477 494 504 

其他 352 377 386 386 386 

流动负债总值 1,600 1,469 1,489 1,529 1,570 

      

长期银行贷款 202 209 209 209 209 

递延收入 220 42 42 42 42 

其他 381 276 276 276 276 

非流动负债总值 803 527 527 527 527 

      

普通股 0 0 0 0 0 

额外实缴资本 11,191 11,541 11,878 12,249 12,656 

累计其他全面收益（亏损） 18 (77) (83) (83) (83) 

累计亏绌 (4,966) (7,080) (7,852) (8,636) (8,914) 

少数股东权益 - - - - - 

权益总额 6,243 4,383 3,943 3,529 3,659 
 

E=浦银国际预测 

资料来源：公司年报、浦银国际 
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图表 14：百济神州现金流量表 
 

百万美元 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

亏损净额  (1,413) (2,004) (771) (784) (278) 

固定资产折旧 46 66 63 75 86 

无形资产摊销 - - 1 1 1 

股权激励 241 303 330 363 400 

营运资本变动 (118) 132 (179) (82) (97) 

应收账款 (423) 304 (126) (93) (100) 

预付账款及其他流动资产变动 (107) (3) (32) 7 (16) 

存货 (153) (57) (41) (37) (22) 

应付账款 20 (4) 2 24 30 

应计开支及其他应付款项 140 46 10 17 10 

其他 (18) 151 (118) (93) (100) 

经营活动现金净额 (1,299) (1,497) (556) (426) 112 

      

购买物业及设备 (263) (325) (423) (301) (294) 

购买投资 (2,191) (17) - - - 

处置短期投资 3,147 1,564 300 300 - 

其他 (52) (144) - - - 

投资活动现金净额 641 1,077 (123) (1) (294) 

      

短期贷款 406 314 - - - 

长期贷款 17 37 - - - 

执行期权所得款项 3,393 - 7 7 7 

偿还贷款 (322) (417) - - - 

出售普通股所得款项，扣除成本 50 - - - - 

其他 93 47 (6) - - 

融资活动现金净额 3,637 (19) 1 7 7 

      

汇率变动的影响，净额 14 (69) (6) - - 

现金增加（减少）净额 2,993 (508) (684) (421) (174) 

期初现金 1,390 4,383 3,875 3,191 2,771 

期末现金 4,383 3,875 3,191 2,771 2,596 
 

E=浦银国际预测 

资料来源：公司年报、浦银国际 
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“买入”：未来 12 个月，预期个股表现超过同期其所属的行业指数 

“持有”：未来 12 个月，预期个股表现与同期所属的行业指数持平 

“卖出”：未来 12 个月，预期个股表现逊于同期其所属的行业指数 

 

行业评级定义（相对于 MSCI 中国指数）： 

“超配”：未来 12 个月优于 MSCI 中国 10%或以上 

“标配”：未来 12 个月优于/劣于 MSCI 中国少于 10% 

“低配”：未来 12 个月劣于 MSCI 中国超过 10% 
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