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业绩保持较快增速，未来业务整合潜力较大 买入（维持） 

——药石科技（300725）跟踪报告 日期：2019 年 11月 14日 

  
 

[Table_Summary] 报告关键要素: 

近日，公司公布 2019年三季报，前三季度公司实现营收 4.64亿，同比

增长 36.88%；实现归母净利 1.17 亿，同比增长 24.9%；实现扣非净利

1.11亿，同比增长 28.87%。其中 Q3实现营收 1.74亿，同比增长 35.38%；

实现归母净利、扣非净利分别为 0.48亿、0.45亿，分别同比增长 17.87%、

20.66%。 

投资要点: 

⚫ 整体业绩保持快速增长，研发投入力度持续加大 

前三季度，公司营收+37%、归母净利、扣非增速分别为 25%、29%；无论

营收端还是利润端均保持了较快增长。去年公司获得了 Loxo 的大额商

业化订单，公司在去年同期高基数基础上仍保持了较快增长，显示出公

司业务多元化效应明显，一定程度上已能平滑大额订单带来的短期业绩

波动。其中 Q3 营收+35%，归母净利及扣非增速分别为 19%、21%，利润

端增速明显低于营收端，主要受当季业务毛利率下滑、浙江晖石仍处亏

损期以及当期研发投入费用较多等因素影响。前三季度，公司主营毛利

率同比下滑 3pp;销售费用率同比下滑 1pp;管理费用率同比下滑 2.4pp;

研发费用率同比+2.4pp，前三季度公司研发费用同比增长超 70%，研发

投入力度持续加大。截至三季末，公司存货为 2.01亿，同比增长 39.17%。 

⚫ 积极拓展业务链条范围，业务整合背景下发展潜力巨大 

公司核心业务立足分子砌块研发及生产，同时积极向产业链下游拓展：

目前公司旗下一系列子公司业务布局涉及早期研发、工艺研究、中试及

商业化生产等，积极打造核心业务全产业链条。其中，报告期内继续收

购药健康科剩余股权，预计未来将成为公司仿制药研发业务平台；山东

药石合成车间建设在稳步推进，浙江晖石已在三季度通过 GMP核查，未

来将作为生产符合 GMP要求的中间体及 API的主要基地。目前，公司已

基本形成南京地区研发为主（药物项目及分子砌块项目）、山东及浙江

地区中试及商业化基地的业务布局。随着一系列业务布局逐步落地，公

司业务将由前期研发向下游 CDMO 逐步拓展，未来业务发展潜力巨大。 

 
[Table_FinanceInfo]  2017年 2018年 2019E 2020E 

营业收入(亿元) 2.73 4.78 6.57 8.79 

增长比率(%) 45.05 75.02 37.33 33.86 

净利润(亿元) 0.67 1.33 1.68 2.28 

    增长比率(%) 86.01 98.52 25.61 36.00 

每股收益(元) 1.19 0.92 1.16 1.57 

市盈率(倍) 96.05 48.43 59.99 44.11 

数据来源：WIND，万联证券研究所 

[Table_MarketInfo] 基础数据 

行业 医药生物 

公司网址  

大股东/持股 杨民民/22.22% 

实际控制人/持股  

总股本（百万股） 144.79 

流通A股（百万股） 97.28 

收盘价（元） 70.15 

总市值（亿元） 101.57 

流通A股市值（亿元） 68.24 
 

[Table_IndexPic] 个股相对沪深 300 指数表现 

 

 

数据来源：WIND，万联证券研究所 

数据截止日期： 2019 年 11月 13日 
 

[Table_DocReport] 相关研究 
万联证券研究所 20191107_公司首次覆盖

_AAA_药石科技（300725）深度报告 
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⚫ 盈利预测与投资建议： 

预计 2019-2021年，公司实现归母净利分别为 1.68亿、2.28 亿、3.05亿；

对应 EPS分别为 1.16元、1.57 元、2.11元；对应当前股价 PE分别为 60

倍、44 倍、33 倍；看好公司独特的商业模式及在分子砌块领域中的市场

竞争力，继续推荐，维持“买入”评级。 

 

⚫ 风险因素：市场竞争加剧的风险、下游客户研发进度及市场销售不及预

期的风险、产能扩张整合不达预期的风险 
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图表 1：2014-2019Q3营收（亿）及增速 图表 2：2014-2019Q3归母净利（亿）及增速 

  

资料来源：wind、万联证券 资料来源：wind、万联证券 

 

图表 3：2014-2019Q3扣非归母净利（亿）及增速 图表 4：2014-2019Q3公司主营业务毛利率 

  

资料来源：wind、万联证券 资料来源：wind、万联证券 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 
[Table_Financialstatements] 
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资产负债表                                单位：百万元  利润表                                   单位：百万元 

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

流动资产 509  1005  1124  1368   营业收入 478  657  879  1179  

货币资金 266  695  738  871   营业成本 202  288  384  520  

应收及预付 47  75  96  131   营业税金及附加 7  10  13  18  

存货 144  182  237  313   销售费用 21  26  35  47  

其他流动资产 53  53  53  53   研发费用 60  76  98  130  

非流动资产 252  435  603  748   管理费用 44 66 88 118 

长期股权投资 79 79 79 79  财务费用 -4  0  0  0  

固定资产 115  126  132  134   资产减值损失 5  0  0  0  

在建工程 11  181  341  481   公允价值变动收益 0  0  0  0  

无形资产 24  27  29  31   投资净收益 0  0  0  0  

其他长期资产 23  23  23  23   营业利润 143  191  260  347  

资产总计 761  1440  1727  2116   营业外收入 11  2  3  5  

流动负债 153  173  231  311   营业外支出 0  0  0  0  

短期借款 25 0 0 0  利润总额 154  193  263  352  

应付及预收 85  113  151  203   所得税 20  24  33  44  

其他流动负债 43  60  80  108   净利润 134  169  230  308  

非流动负债 9  9  9  9   少数股东损益 1  1  2  3  

长期借款 0 0 0 0  归属母公司净利润 133  168  228  305  

应付债券 0 0 0 0  EBITDA 162  213  286  377  

其他非流动负债 9 9 9 9  EPS（元） 0.92  1.16  1.57  2.11  

负债合计 161  182  239  320   主要财务比率 

股本 110  161  161  161   至12月31日 2018A 2019E 2020E 2021E 

资本公积 288  725  725  725   成长能力     

留存收益 180  322  516  775   营业收入 75.02% 37.33% 33.86% 34.12% 

归属母公司股东权益 600  1257  1485  1790   营业利润 78.40% 32.45% 36.19% 33.36% 

少数股东权益 0 1  3  6   归属于母公司净利润 98.52% 25.61% 36.00% 33.90% 

负债和股东权益 761  1440  1727  2116   获利能力     

      毛利率 57.82% 56.08% 56.29% 55.92% 

现金流量表    单位：百万元  净利率 27.89% 25.50% 25.91% 25.87% 

至12月31日 2018A 2019E 2020E 2021E  ROE 22.24% 13.33% 15.35% 17.05% 

经营活动现金流 160  168  234  302   ROIC 35.16% 29.81% 30.37% 32.86% 

净利润 133  168  228  305   偿债能力     

折旧摊销 18  22  26  30   资产负债率 21.21% 12.61% 13.86% 15.12% 

营运资金变动 8  -21  -18  -31   净负债比率 26.92% 14.43% 16.09% 17.81% 

其它 1  -1  -1  -2   流动比率 3.33  5.81  4.87  4.39  

投资活动现金流 -39  -202  -191  -169   速动比率 2.33  4.69  3.77  3.32  

资本支出 -48  -202  -191  -169   营运能力     

投资变动 3  0  0  0   总资产周转率 0.72  0.60  0.56  0.61  

其他 6  0  0  0   应收账款周转率 13.09  11.03  11.64  11.43  

筹资活动现金流 -19  464  0  0   存货周转率 1.54  1.59  1.62  1.66  

银行借款 -16  0  0  0   每股指标（元）     

债券融资 25  0  0  0   每股收益 0.92  1.16  1.57  2.11  

股权融资 0  488  0  0   每股经营现金流 1.11  1.16  1.62  2.09  

其他 -29  -24  0  0   每股净资产 4.14  8.68  10.25  12.36  

现金净增加额 102  430  43  133   估值比率     

期初现金余额 158  266  695  738   P/E 44.40  59.99  44.11  32.94  

期末现金余额 264  695  738  871   P/B 9.87  8.00  6.77  5.62  

      EV/EBITDA 34.99  49.29  36.51  27.32  
资料来源：wind、万联证券 
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行业投资评级 

强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％至-10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 

公司投资评级 

买入：未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：未来6个月内公司相对大盘涨幅－5％至5％； 

卖出：未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 

基准指数 ：沪深300指数 

 

风险提示 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的

相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑

的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 

 

[Table_AuthorIntroduction] 证券分析师承诺 
本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的执业态度，独立、客观地

出具本报告。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。 
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