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基因合成龙头， 肿瘤细胞疗法前景广阔   

2017-10-19 星期四 

 

投资要点: 

基因合成领域领导者： 

公司主要提供生命科学领域的服务和产品，以及在生物疗法方面的研

究。生命科学研究服务，在六个方面中提供全面研究服务：基因合成、

寡核苷酸合成、DNA 测序、蛋白生产、肽合成及抗体开发。作为基础原

材料广泛用于生命科学研究与应用；临床前药物研发服务，在三个方面

中提供综合服务：抗体及蛋白工程、体外药理服务及体内药理服务。公

司在基因合成方面是特别是较长的多肽链合成是国内龙头，而且在海外

的市场份额远远领先于国内企业，具有很强的优势。 

细胞疗法研究进展顺利，在肿瘤治疗前景广阔： 

公司全资附属公司南京传奇生物科技有限公司一直专注于嵌合抗原

受体（「CAR-T」）细胞技术免疫治疗的研发。南京传奇与中国的三级甲

等医院合作，提供专有的 CAR-T 细胞技术用于治疗多发性骨髓瘤的临床

研究，并取得满意结果。公司于 2017 年 6 月，南京传奇受邀在美国临

床肿瘤医学会（「ASCO」）举办的新闻简报会发表演讲，并受邀在 ASCO

二零一七年年度大会上展示其最新突破性摘要，应用其自有 CAR-T 技术

治疗多发性骨髓瘤的成果。 

截至二零一七年九月十八日，南京传奇与中国四间三甲医院合作临

床研究及应用其自有 CAR-T 技术，已治疗七十一位患有复发难治的多发

性骨髓瘤的病人。四十位接受治疗的病人获跟进最少三个月，其中二十

四位病人达到「完全反应」、十二位达到「极好良好部分反应」、三位达

到「部分反应」，治疗效果非常明显。 

首次关注并给予强烈推荐评级，目标价 11.52 港元： 

预计公司 2017-2018 年销售收入分别为美元 1.38 亿元、1.68 亿元，

净利润分别为美元3204万元、3659万元，EPS分别为美元0.0185、0.0212

元。公司基因合成的龙头公司，主要亮点在于 CART 细胞疗法在肿瘤治

疗领域的广阔前景。公司未来具有高成长性，给予目标价为 11.52 港元，

对应 2018 年 69 倍市盈率，较目前价有 20%的上升空间。给予强烈推荐

评级。 

 

美元百万元 2013A 2014A 2015A 2016A 2017E 2018E 

收入 60.10  69.99  86.71  114.73  138.82  167.98  

增长率% 13.42% 16.46% 23.89% 32.31% 21.00% 21.00% 

净利润 5.98  7.19  17.95  26.53  32.04  36.59  

增长率% -36.25% 20.23% 149.65% 47.80% 20.77% 14.18% 

EPS 0.0035  0.0042  0.0104  0.0154  0.0185  0.0212  

PE 355.71  295.85  118.51  80.18  66.39  58.14  
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公司概览及发展历程 
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  公司创立于2002年，是广受认同的生命科学研究与应用的服务及产品供应商。

作为基因合成领域的市场领导者，金斯瑞在合成生物学领域开发了若干服务及产

品。公司在基因合成服务方面为全球最大供应商，生命科学研究与应用服务及产品

全球供应商，合成生物学研究与应用服务及产品广受认同与信任的供应商。  

 公司主要基地：美国新泽西、中国南京、荷兰及日本。拥有超过5000个客户：

包括全球性制药及生物科技公司、学院及大学、研究机构、政府机构及分销商，遍

布超过100个国家。著名的投资者：包括凯鹏华盈、堡航集团、华润集团及贝祥投

资集团。 

图 1、公司产品收入构成 

 

数据来源：公司资料，国元香港 
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图 2、公司重要发展历程 

 

数据来源：公司资料，国元证券（香港） 

 

公司的服务产品 
 

公司主要提供生命科学领域的服务和产品，以及在生物疗法方面的研究。服务方面，

第一是生命科学研究服务，在六个方面中提供全面研究服务：基因合成、寡核苷酸合成、

DNA 测序、蛋白生产、肽合成及抗体开发。作为基础原材料广泛用于生命科学研究与应

用；第二是临床前药物研发服务，在三个方面中提供综合服务：抗体及蛋白工程、体外

药理服务及体内药理服务。应用于疾病研究及药物发现过程。在产品方面，包括生命科

学研究目录产品以及合成生物产品。 

公司在研究方面实力突出，细胞生物疗法，已在治疗多发性骨髓癌免疫疗法研发上

取得积极进展。其他生物技术研发，作为合作方参加合成酵母基因组 2.0 项目(Project 

Sc2.0), 并在《科学》杂志上发表研究成果。 

 

 

生命科学服务 

包括基因合成、蛋白生产、抗体开发、多肽合成这几方面。2017 年中期生命科学

研究服务收益约为 53.0 百万美元，增幅为 19.6%。毛利约为 37.6 百万美元，较二零一

六年同期的约30.8百万美元增长22.1%。毛利率由去年同期的69.5%变为本期的70.9%，

维持在稳定水平。本集团进一步透过在线及线下营销活动推广本集团产品及服务或品

牌，有效提升本集团吸纳新客户的能力。目前线上的订单占比为 47.4%。 
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图 3：公司线上订单占比（%） 

 

数据来源：国元香港，公司资料 

 

图 4：生命科学服务的种类 

 

 

 
 

数据来源：国元香港，公司资料 

 

 

 

公司合成的基因产品用于对合成生物学、生命科学研究及生物医药研发的基因功能

研究及蛋白生产。公司在基因合成方面是特别是较长的多肽链合成是国内龙头，而且在
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海外的市场份额远远领先于国内企业，具有很强的优势。客户非常稳定。供应全球超过

100 个国家的 5000 多用户，包括制药及生物技术公司、学院及大学、研究机构、政府

机构及分销商。 

 

图 6：公司客户的分布（%） 

 

数据来源：国元香港，公司资料 

 

生命科学研究目录产品 

2017 年中期生命科学研究目录产品收益约为 3.5 百万美元，增幅为 29.6%。毛利约

为 2.3 百万美元，较二零一六年同期的约 1.7 百万美元增长 35.3%。毛利率自去年同期

的 64.7%变为本期的 66.3%。公司推出数百款第二抗体，令其抗体组合更多元化。本集

团大幅扩展磁珠产品规模，降低生产成本，并进一步改善产品批次的一致性。 

 

临床前药物研发服务 

2017 年中期临床前药物研发服务收益为 2.2 百万美元，较二零一六年同期的 4.8

百万美元减少 54.2%。毛利约为 1.5 百万美元，较二零一六年同期的约 3.2 百万美元减

少 53.1%。毛利率自去年同期的 66.2%上升至本期的 67.6%。收益及毛利下跌主要是由

于(i)本分部提供的若干服务因本集团发展策略的变化而并入生命科学研究服务分部；

(ii)于报告期间，本分部转为集中于新抗体发现，并仅就履行二零一六年收到并确认的

订单提供服务。 

工业合成生物 

2017 年中期工业合成生物产品收益增加 235.7%至 4.7 百万美元。毛利约为 1.5 百

万美元，较二零一六年同期的约 0.2 百万美元增长 650.0%。毛利率自去年同期的 14.4%
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变为本期的 32.5%。已研发一系列新产品，包括葡萄糖氧化酶、真菌淀粉酶、葡萄糖异

构酶、植酸酶及酸性淀粉酶。葡萄糖氧化酶已成功进入高端烘焙市场。 

 

CART 细胞疗法前景广阔 

公司全资附属公司南京传奇生物科技有限公司一直专注于嵌合抗原受体（「CAR-T」）

细胞技术免疫治疗的研发。南京传奇与中国的三级甲等医院合作，提供专有的CAR-T细

胞技术用于治疗多发性骨髓瘤的临床研究，并取得满意结果。CAR-T细胞技术在临床癌

症治疗方面具有巨大潜力，而令人满意的临床研究结果进一步推动我们把握临床研究服

务市场增长机会的计划，继续我们在癌症免疫治疗方面的研发，日后亦会涉足CAR-T细

胞治疗的发展及应用。公司研发实力突出，体现在对人才的重视，公司1592名员工中，

博士有104人，硕士354人。 

图 8、CART 技术 

 

数据来源：公司资料，国元香港 

 

公司的CAR-T细胞技术进展顺利 

公司于2017年6月，南京传奇受邀在美国临床肿瘤医学会（「ASCO」）举办的新闻简

报会发表演讲，并受邀在ASCO二零一七年年度大会上展示其最新突破性摘要，应用其自

有CAR-T技术治疗多发性骨髓瘤的成果。此外，南京传奇亦就研究与发展的最新进展接

受主要国际媒体采访。ASCO为医生及肿瘤学专业人士关爱癌症患者的世界领先专业机

构。充分说明公司的CART技术得到国际同行的认可。 
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图 9、子公司南京传奇的临床数据 

 
 

数据来源：公司资料，国元香港 

 

 

 

截至二零一七年九月十八日，南京传奇与中国四间三甲医院合作临床研究及应

用其自有CAR-T技术，已治疗七十一位患有复发难治的多发性骨髓瘤的病人。四十

位接受治疗的病人获跟进最少三个月，其中二十四位病人达到「完全反应」、十二

位达到「极好良好部分反应」、三位达到「部分反应」，而一位未获报告反应，乃由

于相关病人退出临床研究。在所有接受治疗的病人中，六十六位病人曾经历不同程

度的细胞因子释放综合症。 

多发性骨髓瘤是发病率仅次于非霍奇金淋巴瘤的第二大血液肿瘤，目前化学药

物没有很好的治疗效果，公司的细胞疗法目前对该疾病有较好的效果，未来的应用

前景非常广阔，其治疗效果得到国际同行的认可。 
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图 10、多发性骨髓瘤的发病率 

 

数据来源：公司资料，国元香港 
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管理团队分析 

公司共同创办人、主席、执行董事兼行政总裁，章方良博士，彼于二零一五年五月

二十一日获委任为董事及于二零一五年八月二十四日获重新委任为执行董事。彼主要负

责本集团的发展、定位及策略规划。章博士于生物技术行业累积近20 年经验。于加盟

本集团前，彼自一九九五年至二零零二年于Schering-Plough 工作，担任博士深造资深

研究员兼助理总科学家。章博士于Schering-Plough进行博士深造研究时于肿瘤生物部

工作。章博士为抗癌药物法尼基转移酶抑制剂(farnesyl transferase inhibitor) 的

主要团队成员之一。于章博士完成博士深造研究后，彼获聘用加入Schering-Plough 的

中枢神经系统及心血管系统部门。彼成为集中研究G－蛋白偶联受体的项目主导人之一，

并就一项价值十亿美元的药物带领一组科学家研发药物标靶。因应此项研发，章博士于

二零零一年于Schering-Plough 赢得总裁大奖(Presidential Award)。自二零零二年至

今，章博士担任本集团的首席执行官，参与各式各样的主要生物技术研究项目，并为该

等生物技术研究项目提供指引及方向。章博士亦于二零一零年获封为「国家千人计划特

聘专家」，并于二零一一年获颁发「江苏省高层次创新创业人才引进计划奖」。章博士

于一九八四年七月于中国成都地质学院（现称成都理工大学）获得工程学学士学位，并

于一九八七年七月于中国南京大学获得理学硕士学位。彼亦于一九九五年九月于美国杜

克大学(Duke University) 获得博士学位。 

孟建革先生，于二零一五年八月二十四日获委任为本公司执行董事，主要负责本公

司的财务事宜。彼于二零一零年四月加盟本集团时获委任为本集团财务副总裁。孟先生

于财务及会计方面积有20多年经验。加入本集团前，自一九九零年七月至一九九七年十

月，孟先生任职于中交广洲航道局有限公司。自一九九九年一月至二零零零年五月，孟

先生任职于广东惠而浦家电集团担任全国财务经理。自二零零零年五月至二零零四年七

月，孟先生任职于先灵葆雅中国公司（Schering–Plough China）担任分公司财务经理

以及总办事处会计及信息科技经理。自二零零四年九月至二零零七年十二月，孟先生任

职于圣戈班颗粒及粉末分部(Saint-Gobain Grains and Powder Division) 担任亚洲财

务总监。自二零零八年三月至二零一零年三月，孟先生为Quay Magnesium的首席财务官。

孟先生于一九九零年七月毕业于中国长沙交通学院（现称长沙理工大学），持有工程学

学士学位。 
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王烨女士，为本公司共同创办人、执行董事兼首席运营官。彼于二零一五年五月二

十一日获委任为董事及于二零一五年八月二十四日获重新委任为执行董事，主要负责本

集团的策略及整体营运管理。王女士目前为本公司所有附属公司（GS日本、百斯杰香港、

传奇香港及中国附属公司除外），即百斯杰开曼、百斯杰BVI、百斯杰美国、传奇开曼、

传奇BVI、GS BVI、GS香港、GS国际及GS美国的董事。于最后可行日期及GS开曼转让予

徐波先生前，王女士亦为GS开曼的董事。王女士亦为薪酬委员会的成员。彼自二零零二

年八月加入GS Corp，并担任销售客户经理直至二零零五年一月为止。于本集团，彼自

二零零五年二月至二零零九年八月任职销售及营销总监、自二零零九年九月至二零一一

年八月任职营运副总裁，以及自二零一一年九月至二零一四年三月任职营运执行副总

裁。彼自二零一四年四月一直担任GS Corp 首席运营官。加入本集团前，彼自一九九三

年七月至二零零零年七月担任深圳市福田区环境保护监测站环境监察工程师。王女士于

一九九零年七月及一九九三年八月分别于中国武汉大学获得微生物学理学士学位及理

硕士学位。彼亦于二零零三年十二月于美国桥港大学(BridgeportUniversity)获得计算

机科学理硕士学位。彼于二零一四年八月于中国中欧国际工商学院获得高层管理人员工

商管理硕士学位。 

财务分析 
公司产品有竞争力，利润快速增长，收入稳步增长，从2012年的5299万美元，增长

到2016年的1.15亿美元，净利润从从2012年的918万美元，增长到2016年的2617万美元。 

图 11、公司营业收入及净利润（单位：美元百万元） 

       

数据来源：公司资料，国元香港 
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公司的产品梯队优化，毛利率保持较高的水平，毛利率2012年的66.89%， 2016年

为66.44%。净利率出现了明显的上升，从2012年的17.33%到2016年的23.11%。特别是毛

利率较高说明了公司产品的竞争力强。 

图 12、公司毛利率及净利率% 

 

数据来源：公司资料，国元香港 

公司净资产收益率从 2013 年的 12.41%，逐步提升， 2016 年为 16.01%。公司作为

基因合成的龙头公司，盈利能力不断提高。 

图 13、公司净资产收益率及总资产报酬率% 

 

数据来源：公司资料，国元香港 
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表 1、行业相关公司估值 

资料来源：国元证券（香港），彭博 

 

 

 

 

 
盈利预测与估值 

预计公司 2017-2018 年销售收入分别为美元 1.38 亿元、1.68 亿元，净利润分别为

美元 3204 万元、3659 万元，EPS 分别为美元 0.0185、0.0212 元。公司基因合成的龙头

公司，主要亮点在于 CART 细胞疗法在肿瘤治疗领域的广阔前景。公司未来具有高成长

性，给予目标价为 11.52 港元，对应 2018 年 69 倍市盈率，较目前价有 20%的上升空间。

给予强烈推荐评级。 
 

 
 

 

 

代码 公司名称 股价  

市值

(亿） 

 

EPS 

  

PE 

 

  

    2014A 2015A 2016A 2017E 2014A 2015A 2016A 2017E 

1177 hk equity 中生制药 7.11  527.01  0.204  0.248  0.273  0.290  22.96  28.67  26.04  24.52  

1530 hk equity 三生制药 9.53  241.95  0.230  0.281  0.344  0.414  41.43  33.93  27.67  23.03  

8138 hk equity 同仁堂国药 10.86  90.91  0.350  0.423  0.523  0.598  30.80  25.67  20.76  18.16  

1666 hk equity 同仁堂科技 11.42  146.27  0.416  0.491  0.572  0.605  22.28  23.25  19.96  18.89  

874 hk equity 白云山 21.50  488.99  1.069  1.164  1.127  1.125  20.30  18.47  19.08  19.12  

1093 hk equity 石药集团 12.46  754.33  0.215  0.284  0.352  0.453  31.86  43.87  35.40  27.51  

2186 hk equity 绿叶制药 4.51  149.78  0.234  0.282  0.307  0.371  39.56  15.99  14.67  12.15  

1066 hk equity 山东威高 6.30  282.01  0.277  0.309  0.327  0.368  20.88  20.41  19.26  17.14  

570 hk equity 中国中药 4.29  190.11  0.188  0.208  0.249  0.304  21.80  20.62  17.26  14.11  

867 hk equity 康哲药业 13.64  339.26  0.501  0.484  0.615  0.774  23.70  28.16  22.18  17.61  

1302 hk equity 先健科技 1.74  75.24  -0.023  0.022  0.027  0.032   79.22  65.45  53.76  

853 hk equity 微创医疗 6.36  91.86  -0.329  -0.023  0.101  0.226  24.95   62.67  28.09  

1513 hk equity 丽珠集团 44.50  294.12  1.547  1.396  1.678  1.999  21.79  31.87  26.51  22.27  

 平均 12.54  280.03  0.38  0.45  0.53  0.61  27.08  32.00  29.38  23.48  
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损益表

百万美元, 财务年度截至12月31日 百万美元, 财务年度截至12月31日

12年

实际

13年

实际

14年

实际

15年

实际

16年

实际

17年

预测

18年

预测

12年

实际

13年

实际

14年

实际

15年

实际

16年

实际

17年

预测

18年

预测

收入 53.0 60.1 70.0 86.7 114.7 138.8 168.0

销售成本 17.6 21.9 25.9 29.6 38.5 46.2 55.5 66.9% 63.6% 63.0% 65.8% 66.4% 66.7% 67.0%

毛利 35.4 38.3 44.1 57.1 76.2 92.6 112.5 28.4% 20.8% 18.8% 32.3% 33.0% 32.3% 30.5%

其他收入 1.6 1.2 1.5 12.4 7.8 9.0 9.0 17.7% 10.0% 10.3% 20.7% 23.1% 23.1% 21.8%

分销开支 (10.3) (12.8) (15.5) (17.6) (20.9) (24.8) (29.6) ROE 19.2% 11.2% 6.5% 1.3% 16.2% 13.9% 14.5%

行政费用 (15.0) (16.9) (21.5) (28.5) (30.4) (38.0) (47.5) ROA 11.7% 7.1% 5.1% 1.3% 12.9% 9.2% 9.9%

经营盈利 11.3 7.9 8.2 23.0 32.5 38.7 44.4

财务开支 (0.2) (0.3) (0.4) 0.0 (0.0) (0.0) (0.0) 28.3% 28.1% 30.6% 32.9% 26.5% 27.4% 28.3%

应占联营公司利润 17.0% 20.4% 18.8% 23.4% 18.4% 17.3% 17.6%

其他开支 (0.4) (1.9) (0.3) (0.3) (0.2) 0.0 0.0 1.8% 5.7% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

税前盈利 11.3 7.5 8.9 23.4 32.5 38.7 44.4 (12.9) (22.1) (22.4) (23.5) (29.7) (28.9) (17.5)

所得税 (1.9) (1.5) (1.7) (5.5) (6.0) (6.7) (7.8) (39.5) (30.9) (40.4) (29.7) (41.2) (34.7) (29.2)

少数股东应占利润 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 11.8 8.4 7.0 42.7 9.5 110.0 88.7

其他全面收入 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

净利润 9.4 6.0 7.2 18.0 26.5 32.0 36.6

折旧及摊销 3.8 4.6 4.9 5.0 5.4 6.1 6.9

EBITDA 15.1 12.5 13.1 28.0 37.9 44.8 51.3 净负债/股本资产负债率 0.4 0.4 0.2 0.0 0.2 0.3 0.3

增长 收入/总资产 0.66 0.71 0.50 0.06 0.56 0.40 0.45

总收入 (%) 13.4% 16.5% 23.9% 32.3% 21.0% 21.0% 总资产/股本 1.64 1.59 1.28 1.02 1.26 1.52 1.47

EBITDA (%) -17.0% 5.1% 113.2% 35.4% 18.3% 14.4%

净利润 (%) -36.2% 20.2% 149.7% 47.8% 20.8% 14.2%

资产负债表

百万美元, 财务年度截至12月31日

12年

实际

13年

实际

14年

实际

15年

实际

16年

实际

17年

预测

18年

预测

12年

实际

13年

实际

14年

实际

15年

实际

16年

实际

17年

预测

18年

预测

现金 31.2 32.4 86.6 1,353.7 136.5 163.7 190.7 净利润 9.4 6.0 7.2 18.0 26.5 32.0 36.6

其他短期投资 0.3 4.1 2.5 0.0 0.0 0.0 0.0 折旧与摊销 3.8 4.6 4.9 5.0 5.4 6.1 6.9

应收账款 1.7 1.4 1.4 10.2 3.0 41.8 40.8 营运资本变动 (4.9) 0.2 (0.2) (9.8) (0.4) (0.5) (0.5)

存货
1.2 1.4 1.8 2.0 4.2 3.1 2.2

其他非现金调
整

1.1 1.2 1.3 6.9 2.2 0.3 0.0

其他流动资产 0.3 0.2 0.4 0.2 0.2 0.2 0.2 9.4 12.0 13.2 20.1 33.6 37.9 43.0

流动资产 34.8 39.5 92.6 1,366.0 143.9 208.8 234.0

固定资产 38.6 38.3 37.5 37.7 43.7 45.1 46.4

贷款 6.9 7.0 11.1 11.3 18.4 94.6 90.9 资本开支 (9.6) (8.5) (11.5) (7.4) (9.0) (10.1) (15.3)

非流动资产 45.5 45.3 48.6 49.1 62.1 139.6 137.3 其他投资活动 2.3 (2.4) 2.4 3.3 0.7 0.7 0.7

总资产 80.3 84.7 141.2 1,415.1 206.0 348.5 371.3 (7.3) (10.9) (9.1) (4.1) (8.3) (9.4) (14.6)

流动负债 30.3 29.9 29.2 30.9 39.2 38.6 38.3

应付帐款 1.9 1.9 2.9 2.4 4.4 4.4 4.4 负债变化 0.1 2.3 (7.4) 0.0 (1.2) (1.3) (1.4)

短期银行贷款 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 股本变化 0.0 0.0 0.0 73.4 9.7 0.0 0.0

其他短期负债 28.4 28.0 26.3 28.5 34.9 34.2 33.9 股息 (0.2) (0.3) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

非流动负债 1.2 1.4 1.5 1.9 2.8 80.0 80.0 其他融资活动 (0.0) 0.0 7.8 (8.2) 0.0 (0.0) (0.0)

长期银行贷款 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 (0.1) 2.0 0.4 65.2 8.5 (1.3) (1.4)

其他负债 1.2 1.4 1.5 1.9 2.8 80.0 80.0 汇率变动影响 0.0 (2.0) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

总负债 31.4 31.3 30.6 32.8 42.0 118.6 118.3 2.0 1.1 4.5 81.2 33.8 27.3 26.9

少数股东权益 0.0 0.0 0.0 0.0 6.4 0.0 0.0

股东权益 48.8 53.5 110.5 1,382.3 164.0 229.8 253.0 16.8 18.8 19.8 24.4 105.5 139.3 166.6

18.8 19.8 24.4 105.5 139.3 166.6 193.5

百万美元, 财务年度截至12月31日

财务分析

盈利能力

毛利率 (%)

EBITDA 利率 (%)

净利率(%)

SG&A/收入(%)

期末持有现金

实际税率 (%)

营运表现

股息支付率(%含优先股)

库存周转天数

应付账款天数

应收账款天数

财务状况

现金流量表

营运现金流

期初持有现金

现金变化

融资活动现金流

投资活动现金流
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