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蓝晓科技是吸附材料及成套解决方案的供应商，成立以来公司专注研发应用领

域不断扩充；近年来得益于新能源领域的景气度持续走高，公司在此领域市场

快速放大，作为领先的产品和技术供应商预计公司将进入快速发展通道。预计

公司 2019/20/21 年归母净利润分别为 2.36/2.91/3.94 亿元，首次覆盖给予“买

入”评级，目标价 40 元。 

▍吸附材料领域扩张，份额不断提升。通过多年研发创新，公司已经熟练掌握了

吸附分离树脂的核心技术，并且可以根据不同领域用户的需求提供相应的应用

技术。公司研发生产的吸附分离树脂已经应用于食品加工、环保、制药、湿法

冶金等多个领域，同时提供成套的系统装置和技术服务，成长为行业的领先者。 

▍系统业务伴随新能源汽车行业发展迎来放量。公司自 2009 年就开始进行盐湖提

锂吸附材料的研究以及成套工艺的开发。2018 年公司系统装置营业收入达 1.55

亿元，占当年营业收入的 24.54%，同比增长 255.6%。目前已经与藏格锂业签

署了 5.78 亿元合同，先后与锦泰锂业签署 4.68 亿元和 6.24 亿元合同，并且参

与到项目的运营管理中，直接分享收益。随着新能源汽车发展爆发期的来临，

公司下游需求也将迎来大幅增长。 

▍市场导向的研发体系帮助公司持续快速进入新领域。公司以产业化作为研发的

最终目标，以用户需求为导向，通过研发费用的持续投入，不断丰富产品品系。

2018 年公司在研发方面投入 3277.7 万元，占当年营业收入的 5.19%，同比增

长 24.62%。目前，公司已拥有各类专利 47 个，依靠自主研发并产业化的品系

达八大类一百多个品种。依靠强大的研发体系，公司得以持续快速进入新领域。 

▍风险因素：上游原材料价格波动风险，下游应用领域变化的风险。 

▍投资建议：考虑到新能源汽车市场目前的高景气度，叠加公司快速增长的营业

收入以及相关产能的不断释放，看好公司长期发展。预计公司 2019/20/21 年归

母净利润分别为 2.36/2.91/3.94 亿元，对应 EPS 预测为 1.14/1.41/1.91 元，根

据可比公司估值情况，结合公司的高成长性（未来三年净利润复合增长率预测

可达 40%），给予公司 2019 年 35 倍估值，对应市值为 83 亿（目标价 40 元），

首次覆盖给予“买入”评级。 
  
项目/年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 444.24 631.99 1,040.07 1,332.75 1,726.12 

营业收入增长率 34% 42% 65% 28% 30% 

净利润(百万元) 93.19 143.23 235.87 290.80 393.89 

净利润增长率 51% 54% 65% 23% 35% 

每股收益 EPS(基本)(元) 0.46 0.71 1.14 1.41 1.91 

毛利率% 40% 41% 43% 43% 43% 

净资产收益率 ROE% 11.47% 15.14% 20.47% 20.80% 22.70% 

每股净资产（元） 4.01 4.68 5.69 6.91 8.57 

PE 62 40 25 20 15 

PB 7 6 5 4 3 
 
资料来源：Wind，中信证券研究部预测  注：股价为 2019 年 6 月 17 日收盘价 

  
蓝晓科技 300487 

评级 买入（首次） 

当前价 28.45 元 

目标价 40.00 元 

总股本 207 百万股 

流通股本 108 百万股 

52周最高/最低价 40.4/22.39 元 

近 1 月绝对涨幅 -4.50% 

近 6 月绝对涨幅 14.73% 

近12月绝对涨幅 -20.67%   
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▍ 公司是吸附材料及成套解决方案的供应商 

公司是吸附材料及成套解决方案的供应商 

蓝晓科技成立于 2001 年，并于 2015 年在创业板上市。公司主要经营吸附分离树脂，

2011 年开始提供成套的系统装置和专业的技术服务。近年来，公司营业收入一直稳步增长，

归母净利润也维持增长态势。2019 年第一季度公司的净资产收益率、销售毛利率和销售

净利率分别为 5.78%、45.95%、22.57%。 

图 1：公司近年营业收入构成及增速（单位：万元） 

 

资料来源：公司公告，中信证券研究部 

 
图 2：公司近年归母净利及增速（单位：万元） 

 

资料来源：公司公告，中信证券研究部 

图 3：公司近年 ROE、毛利率及净利率 

 

资料来源：公司公告，中信证券研究部 

 
图 4：2018 年公司主要产品收入结构 

 

资料来源：公司公告，中信证券研究部 

公司掌握核心技术，是行业领先者 

通过多年研发创新，公司已经熟练掌握了吸附分离树脂的核心技术，以苯乙烯和二乙

烯苯作为主要原料，经过一系列复杂的化学反应得到对应的专用树脂。目前，公司已进入
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湿法冶金、制药、食品加工、环保、化工和工业水处理等诸多领域，可以根据不同领域用

户的需求提供相应的应用技术，成长为行业的领先者。 

图 5：公司吸附分离树脂的主要工艺流程 

 

资料来源：公司公告，中信证券研究部 

公司股权结构清晰 

高月静为公司创始人、董事长，与寇晓康系夫妻关系，构成一致行动人。双方共同持

股 38.20%，为公司的第一大股东，是蓝晓科技的实际控制人，掌握控制权。公司下属 5

家子公司，1 家联营企业，1 家分公司。主要研发新能源及稀有金属提取分离材料、生物

医药酶载体，同时从事废物的处置及综合利用。 
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图 6：公司股权及主要子公司 

 

资料来源：公司公告，中信证券研究部 

▍ 吸附材料存量增量均有很大提升空间 

吸附材料在现代工业中不可或缺，市场空间持续增大 

吸附材料在现代工业中不可或缺。吸附材料是一种能够有效地从气体或液体中吸附其

中某些成分的固体物质，具有高比表面积、高孔隙度等特性，吸附现象一般发生于吸附材

料表面。吸附材料是现代工业中一种不可缺少的产品，经常用于环保、化工、湿法冶金、

食品、药品以及水处理等领域。 

图 7：公司主要产品以及应用场景 

 

资料来源：公司公告、官方网站 

吸附材料的市场空间近年来持续扩大。吸附分离树脂起源于 20 世纪 30 年代，最初的

形态为离子交换树脂，随着应用场景的不断丰富和升级，逐步出现了大孔吸附树脂、螯合

树脂和酶载体等多种材料，广泛应用于大部分工业领域中，是一种典型的新型功能材料。

近年来，我国吸附分离树脂材料逐渐向高附加值的新兴应用领域扩展，成为利润水平高、
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市场空间广、拓展性强的“蓝海市场”。公司作为技术导向型企业，不断积累技术、提升

工艺水平，逐渐以更高的性价比和更精细化的服务取得行业优势，在国内占据领先市场地

位，并开始开发海外市场。 

图 8：吸附树脂材料发展历史 

 

资料来源：公司招股说明书 

公司存量市场随着新产能释放将持续提升 

公司离子交换树脂近年收入持续提升。离子交换树脂行业起源于工业水处理，随着技

术进步逐步拓展至食品、环保、化工、湿法冶金、生物医药等诸多领域。2018 年以来，

下游需求快速发展，公司在湿法冶金、镓提取、制药等领域发展明显。伴随经济结构调整

和产业升级，公司的离子交换树脂营业收入快速增长，2018 年全年，公司生产专业树脂

的营收达 4.70 亿元，同比增速达 19.90%。 

图 9：2011-2021 年我国离子交换树脂产能产量（万吨） 

 

资料来源：《中国离子交换树脂供需分析及前景展望》（金博书，中

国化工经济技术发展中心）(含预测)，中信证券研究部 

 
图 10：蓝晓科技离子交换树脂营收及增速（亿元） 

 

资料来源：公司公告，中信证券研究部 
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新项目上马，解决产能瓶颈。公司前期面临产能不足的压力，通过新项目的实施，将

逐步释放产能。预计高陵新材料产业基地建成后，每年可生产各类吸附分离材料 2.5 万吨；

湿法冶金项目每年将生产 0.25 万吨镓提取树脂；蓝赛和蒲城项目将增强公司在废物处置及

环保领域的实力。随着产能建设的逐步完工，公司的盈利能力将进一步提升。 

表 1：公司近年吸附材料产能建设情况 

项目 
截止目前账面价

值(万元） 
项目进度 预计产能 

高陵新材料产业基地 18527.2 28.79% 2.5 万吨各类吸附分离材料 

湿法冶金分离材料产业化项目 8752.6 106.74% 0.25 万吨镓提取树脂 

鹤壁蓝赛项目 9804.9 27.98% 
 

蒲城材料园项目 9871.0 23.49% 
 

资料来源：公司公告，中信证券研究部 

可转债获批发行，高陵项目得到资金支持。2018 年，公司为筹措资金，启动了 3.4

亿元的可转债融资计划，并于 2019 年 3 月 22 日得到证监会批复，核准公司向社会公开发

行面值总额为 34,000 万元、期限 6 年的可转换公司债券，2019 年正式发行。高陵蓝晓新

材料产业园作为本次可转债募资的投资项目，计划建成年产 2.5 万吨高技术、高品质特种

吸附分离材料的生产线，用于湿法冶金、生物医药、化工提纯等具备高附加值的新兴市场。

公司新增产能建设所需的资金的获得，将保证项目的有序、平稳推进，为公司未来战略发

展保驾护航。 

布局新领域逐年增加将带来更大增量 

公司始终紧贴市场进入新产品开发，产品通道中有多样储备。公司以产业化作为研发

的方向和最终目标，根据客户需求研发实用性显著的产品。前期公司将深入调研，结合缜

密研究，在实验的基础上展开试点工程，并不断补充完善、研制总结，直到通过层层检验

才最终批量生产和推广应用。在整个研发和生产的过程中，公司会保持和客户的紧密联系，

以市场需求为导向，不断完善产品结构。 

图 11：公司产品开发导向 

 

资料来源：公司公告，中信证券研究部 
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公司在吸附分离领域技术领先并持续投入。成立以来，公司一直将自主研发放在首位。

2018年公司在研发方面投入3277.7万元，较2017年增加647.6万元，增长率达到24.62%，

占当年营业收入的 5.19%。目前，公司已拥有各类专利 47 个，依靠自主研发并产业化的

品系达八大类一百多个品种。 

图 12：研发投入金额及占营业收入比例 

 

资料来源：公司公告，中信证券研究部 

 
图 13：自主研发的主要产品 

 

资料来源：公司公告，中信证券研究部 

持续结合市场的研发投入将不断转化为业务增量。公司在多个应用领域的技术突破和

产业化贡献来自于多年的持续技术创新。在 10 多年的发展中，公司培养了一支成员人数

超过 100 名的研发人才梯队，团队核心人员从事吸附分离材料研发、生产、应用和配套设

备多年，具有丰富的树脂合成和应用工艺、系统装置及解决方案经验。公司持续关注国内

外吸附分离技术的行业发展，在储备技术的同时不断捕捉和布局市场方向，从创立之初的

环保化工、食品加工等业务逐步扩展为兼具生物医药、湿法冶金、食品化工等众多国民经

济支柱产业的多元化布局模式，实现技术与市场热点的共振。此外，公司常年与国内多所

高校合作研发，持续投入资金，保证技术领先优势。 

图 14：公司近年产品体系优化进程图 

 

资料来源：公司公告，中信证券研究部 
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▍ 系统业务伴随新能源汽车行业发展迎来放量 

新能源汽车发展将迎来爆发期 

新能源汽车近期发展速度明显加快。在政策驱动下，新能源汽车产销量双双走高。2018

年全年全国新能源汽车新增产量 116.9 万辆，同比增速 71.16%；2019 年一季度全国新能

源汽车销量累计 29.9 万辆，同比增速 109%。随着技术升级和动能转换，预计未来新能源

汽车将继续保持高增长态势。 

图 15：新能源汽车产量月度数据 

 

资料来源：中国汽车工业协会，Wind，中信证券研究部 

新能源汽车快速增加，对碳酸锂需求加大。目前，电池已经成为碳酸锂的最大消费领

域。2018 年，国内碳酸锂产量约 13.45 万吨，增速高达 62.13%，新能源汽车市场的持续、

高速发展不断驱动锂新产能规划增加。公司 2018 年、2019 年与锦泰锂业签订总计 7000t/a

碳酸锂生产线订单，积极布局盐湖卤水提锂新增产能的落地。同时，随着相关产能的逐步

释放，动力电池行业整体向利好方向发展，公司先手布局优势届时将进一步得到体现。 

表 2：新能源汽车数量对应主要材料需求量 

项目 2014 2015 2016 2017 2018 2019E 2020E 2025E 2030E 

新能源汽车总产量/万辆 9.37 33.60 52.36 81.44 116.90 158.47 213.43 611.17 1,216.97 

新增车用动力电池需求量/Gwh 3.96 14.90 28.12 36.60 51.95 71.93 98.01 259.94 506.05 

存量更换车用动力电池需求量/Gwh - - 2.00 2.00 2.00 2.00 2.00 5.00 5.00 

车用动力电池总需求量/GWH 3.96 14.90 30.12 38.60 53.95 73.93 100.01 264.94 511.05 

1kg 六氟磷酸锂所需碳酸锂（kg） 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 

六氟磷酸锂用碳酸锂总需求（万吨） 0.02 0.07 0.14 0.17 0.23 0.28 0.34 1.01 1.94 

1kg 三元正极材料所需碳酸锂（kg） 0.38 0.38 0.38 0.38 0.38 0.38 0.38 0.38 0.38 

三元正极用碳酸锂总需求（万吨） - 0.33 0.49 1.42 2.36 3.46 4.79 13.63 27.45 

1kg 铁锂正极材料所需碳酸锂（kg） 0.23 0.23 0.23 0.23 0.23 0.23 0.23 0.23 0.23 

铁锂正极用碳酸锂总需求（万吨） 0.20 0.61 1.14 0.93 0.94 0.94 0.92 0.72 0.66 

碳酸锂总需求（万吨） 0.28 1.05 2.11 2.71 3.79 5.19 7.02 18.60 35.88 

碳酸锂总需求 YOY 
 

276% 102% 28% 40% 37% 35% 165% 93% 

资料来源：百川等，中信证券研究部预测 
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公司已开始向正极企业供应成套技术 

公司自 2009 年就开始进行盐湖提锂吸附材料的研究以及成套工艺的开发，目前已经

成为藏格和锦泰的供应商。新能源汽车领域的景气度持续走高，拉动了吸附分离技术的应

用需求，给公司带来较好的市场机会。未来在本领域公司的主要经营模式将包括：1）销

售成套工艺包及耗材供应；2）参与到项目的运营管理中直接享受项目收益。 

表 3：公司在锂电领域的订单情况 

合同订立对方名称 合同标的 交易价格（亿元） 截止 2019Q1 执行情况 

藏格锂业 10000t/a 提锂装置 5.78 
已完成 5 条线的运行调试，其中 4 条线

通过客户验收确认收入，其余生产线安

装、调试、验收等工作正在按计划进行。 

锦泰锂业 
3000t/a 碳酸锂生产线

建设、运营和技术服务 
4.68 

核心吸附工段完成安装，其余工段正按

计划实施。 

锦泰锂业 
4000t/a 碳酸锂建设、

运营和技术服务 
6.24 

2019 年 3 月披露合同签订信息，12 月

底前完成生产线的建设投产。 

资料来源：公司公告，中信证券研究部 

公司作为体系供应商将持续享受行业成长红利 

公司从 2011 年开始结合重点客户需求，研发、设计、销售系统应用装置，并于 2012

年实现规模化产销。截止 2018年末，系统装置营业收入已达 1.55亿元，同比增长 255.6%，

占当年总营收的 24.54%。预计 2019 年系统装置将保持 30%的快速增长，营业收入有望

突破 2 亿元。 

表 4：公司体系供应业务未来几年的成长性 

系统装置 2017 2018 2019E 2020E 

营业收入（万元） 4361.2 1,5508.2 20160.7 26208.9 

增速 124% 255.6% 30% 30% 

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 

▍ 风险因素 

1. 原材料价格受国际原油价格以及国内环保政策等影响大幅波动； 

2. 下游主要应用领域出现重大不利变化； 

3. 现核心技术人员流失、核心技术泄漏、相关核心技术内控制度不能得到有效执行； 

4. 藏格锂业和锦泰锂业的碳酸锂订单等重大项目执行不力。 

  



 

   蓝晓科技（300487）投资价值分析报告｜2019.6.19 

 

 
请务必阅读正文之后的免责条款部分 11 

▍ 盈利预测、估值及投资评级 

假定：公司现有合同可以按时完工，未来产能得以充分释放。公司未来几年分业务的

收入及毛利率预测如下： 

表 5：未来三年分业务收入及毛利率预测（百万元） 

细分业务 2016 2017 2018 2019Ｅ 2020Ｅ 2021Ｅ 

1.1、吸附材料 
      

营业收入 309 392 470 752 902 1,082 

成本 195 238 279 436 523 628 

毛利 113 154 190 316 379 455 

毛利率 36.70% 39.39% 40.54% 42.00% 42.00% 42.00% 

营业收入增速 12% 27% 20% 60.00% 20.00% 20.00% 

1.2、系统装置 
      

营业收入 19 44 155 279 419 628 

成本 10 26 88 154 230 345 

毛利 10 18 67 126 188 283 

毛利率 50.67% 41.48% 43.26% 45.00% 45.00% 45.00% 

营业收入增速 -5% 124% 256% 80.00% 50.00% 50.00% 

1.3、技术服务 
      

营业收入 4 8 5 7 9 12 

成本 1 2 3 4 5 6 

毛利 4 6 3 3 4 5 

毛利率 82.30% 79.20% 47.35% 47.35% 47.35% 47.35% 

营业收入增速 1791% 79% -32% 30.00% 30.00% 30.00% 

1.4、其他 
      

营业收入 0 1 2 2 3 4 

成本 0 1 1 2 2 3 

毛利 0 0 0 1 1 1 

毛利率 0.00% 37.78% 26.52% 26.52% 26.52% 26.52% 

营业收入增速 
 

1025% 101% 30.00% 30.00% 30.00% 

资料来源：Ｗind，中信证券研究部预测 

在此基础上，我们对公司未来几年的主要财务指标预测如下： 

表 6：公司主要财务指标预测 

项目/年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 444.24 631.99 1,040.07 1,332.75 1,726.12 

营业收入增长率 YoY 34% 42% 65% 28% 30% 

净利润(百万元) 93.19 143.23 235.87 290.80 393.89 

净利润增长率 YoY 51% 54% 65% 23% 35% 

每股收益 EPS(基本)(元) 0.46 0.71 1.14 1.41 1.91 

毛利率 40% 41% 43% 43% 43% 

净资产收益率 ROE 11.47% 15.14% 20.47% 20.80% 22.70% 

每股净资产（元） 4.01 4.68 5.69 6.91 8.57 

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 
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预计公司 2019/20/21 年归母净利润分别为 2.36/2.91/3.94 亿元，对应 EPS 分别为

1.14/1.41/1.91 元，根据可比公司估值情况，结合公司的高成长性（未来三年净利润复合

增长率预测可达 40%），给予公司 2019 年 35 倍估值，对应合理目标市值为 83 亿元，对

应目标价为 40 元，首次覆盖给予“买入”评级。 

表 7：可比公司估值情况 

代码 证券简称 
股本 

（万股） 
股价 

EPS 市盈率 PE 
市净率 PB 

19E 20E 21E TTM 19E 20E 21E 

002460.SZ 赣锋锂业 131,508 23.59 0.81 0.97 1.15 28 29 24 20 3.91 

300073.SZ 当升科技 43,672 23.54 0.91 1.24 1.60 30 26 19 15 3.05 

600549.SH 厦门钨业 141,331 15.71 0.38 0.45 0.57 50 41 35 28 3.07 

600143.SH 金发科技 271,678 4.86 0.33 0.40 0.44 20 15 12 11 1.30 

002324.SZ 普利特 52,816 10.35 0.27 0.35 -- 108 38 30 -- 2.42 

300699.SZ 光威复材 51,835 31.39 0.92 1.17 1.45 36 34 27 22 5.75 

资料来源：Wind 一致预期，中信证券研究部          注：股价为 2019 年 6 月 17 日收盘价 
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利润表（百万元）  
指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 444 632 1,040 1,333 1,726 

营业成本 265 371 595 760 982 

毛利率 40.29% 41.22% 42.81% 42.94% 43.09% 

营业税金及附加 6 8 12 16 21 

销售费用 20 24 37 48 62 

营业费用率 4.43% 3.75% 3.60% 3.60% 3.60% 

管理费用 61 47 73 93 121 

管理费用率 13.68% 7.38% 7.00% 7.00% 7.00% 

财务费用 8 (14) 3 2 (3) 

财务费用率 1.84% -2.20% 0.34% 0.15% -0.18% 

投资收益 5 2 4 4 3 

营业利润 86 164 264 325 447 

营业利润率 19.41% 26.00% 25.37% 24.41% 25.89% 

营业外收入 23 0 8 10 6 

营业外支出 0 1 0 1 1 

利润总额 108 164 272 335 453 

所得税 15 22 37 46 61 

所得税率 14.23% 13.42% 13.58% 13.74% 13.58% 

少数股东损益 (0) (2) (1) (2) (3) 

归属于母公司股
东的净利润 

93 143 236 291 394 

净利率 20.98% 22.66% 22.68% 21.82% 22.82% 
  

 资产负债表（百万元）  
指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

货币资金 277 652 832 1,091 1,525 

存货 78 238 274 353 513 

应收账款 182 235 435 532 684 

其他流动资产 142 52 48 66 87 

流动资产 679 1,177 1,589 2,043 2,809 

固定资产 157 144 130 116 103 

长期股权投资 0 1 1 1 1 

无形资产 38 91 90 90 89 

其他长期资产 185 445 445 445 445 

非流动资产 381 680 666 652 637 

资产总计 1,060 1,858 2,255 2,695 3,446 

短期借款 0 342 497 487 610 

应付账款 120 240 295 404 547 

其他流动负债 108 294 277 374 524 

流动负债 229 876 1,068 1,265 1,681 

长期借款 10 10 10 10 10 

其他长期负债 4 3 3 3 3 

非流动性负债 14 13 13 13 13 

负债合计 242 889 1,081 1,278 1,694 

股本 202 202 202 202 202 

资本公积 284 286 286 286 286 

归属于母公司所
有者权益合计 

812 946 1,152 1,398 1,735 

少数股东权益 5 22 21 19 16 

股东权益合计 818 968 1,173 1,417 1,752 

负债股东权益总计 1,060 1,858 2,255 2,695 3,446 
  

现金流量表（百万元）  
指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

税前利润 108 164 272 335 453 

所得税支出 -15 -22 -37 -46 -61 

折旧和摊销 20 22 14 14 15 

营运资金的变化 -50 -135 -201 -13 -50 

其他经营现金流 11 -8 7 22 6 

经营现金流合计 74 20 54 313 362 

资本支出 -44 -140 0 0 0 

投资收益 5 2 4 4 3 

其他投资现金流 -19 131 0 0 0 

投资现金流合计 -57 -7 4 4 3 

发行股票 6 18 0 0 0 

负债变化 10 1,244 155 -10 123 

股息支出 -17 -30 -30 -45 -57 

其他融资现金流 6 -1,121 -3 -2 3 

融资现金流合计 4 111 122 -58 69 

现金及现金等价
物净增加额 

21 124 180 259 434 
  

主要财务指标  
指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入增长率 33.64% 42.26% 64.57% 28.14% 29.52% 

营业利润增长率 24.92% 90.58% 60.59% 23.28% 37.38% 

净利润增长率 51.04% 53.71% 64.68% 23.29% 35.45% 

毛利率 40.29% 41.22% 42.81% 42.94% 43.09% 

EBITDA Margin 0.00% 0.00% 27.93% 26.51% 27.05% 

净利率 20.98% 22.66% 22.68% 21.82% 22.82% 

净资产收益率 11.47% 15.14% 20.47% 20.80% 22.70% 

总资产收益率 8.79% 7.71% 10.46% 10.79% 11.43% 

资产负债率 22.86% 47.86% 47.96% 47.41% 49.17% 

所得税率 14.23% 13.42% 13.58% 13.74% 13.58% 

股利支付率 18.46% 20.77% 19.20% 19.48% 19.82% 
 

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 
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