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强烈推荐（维持） 

现价：18.46元 

主要数据  
 

行业 生物医药 

公司网址 www.dcb-group.com 

大股东/持股 烟台东益生物工程有限公司

/15.57% 

实际控制人 由守谊 

总股本(百万股) 802 

流通 A股(百万股) 662 

流通 B/H股(百万股) 0 

总市值（亿元） 148.09 

流通 A股市值(亿元) 122.21 

每股净资产(元) 5.44 

资产负债率(%) 30.8 

行情走势图 
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投资要点 

事项： 

公司全资子公司安迪科与米度生物（目标公司）及其控股股东签署投资意向书，

安迪科拟通过增资及收购世康控股持有的目标公司48.31%股权的方式投资米

度生物。 

平安观点： 

 米度生物是以分子影像技术为特色的医药研发 CRO企业：南京米度生物

于 2012 年成立，是国内首家分子影像医药研发外包（MI-CRO）企业，

对放射性药物提供从早期开发、CMC、临床前、临床及注册申报的一站式

服务。目前米度生物股东为世康控股（持股 48.31%）、南京米安北持股

（35.07%）和南京云米（持股 16.62%）。投资前米度生物估值为不高于 2

亿元，投资后估值为不高于 2.1亿元。目前正式协议的签订时间、金额、

方式等尚不确定。我们预计本次增资及收购股权投资完成后，安迪科将对

米度生物实现控股。 

 收购米度生物发挥协同作用，公司核医药布局形成闭环：米度生物分子影

像核心技术具有活体成像、动态定量、自身对照、连续观察等突出优点，

可帮助药企大大缩短研发周期，降低失败风险，加快新药上市。米度生物

管理团队均具有相关专业背景，CEO 杨立川先生在哈佛医学院、康奈尔

医学院进行神经退行性疾病模型和神经保护研究 20余年；CTO伍维思先

生是全球制药行业首家分子影像研发团队（默克公司）的创始成员之一，

在医学分子成像及神经科学方面拥有 30 余年的经验。本次投资将发挥公

司与米度生物的协同效应，巩固公司在核医药行业的龙头地位。同时，通

过投资上游 CRO 企业，公司核医药产业链布局形成闭环，有望凭借米度

生物在临床、注册申报等方面优势大幅提升在研新药转化效率。 

 创新属性凸显，核药新品种转化速度加快，维持“强烈推荐”评级：2019

年药品行业进入集采时代，核素药物由于高壁垒和政策免疫性，未来的确

定性更强，投资价值凸显。配置证政策松绑，有望释放出核医学行业被压 

 

 

 

 
  

 

 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 2,333 2,993 3,918 5,087 6,597 

YoY(%) 46.2 28.3 30.9 29.8 29.7 

净利润(百万元) 280 155 429 542 683 

YoY(%) 62.4 -44.8 177.4 26.4 25.9 

毛利率(%) 57.3 59.4 59.6 61.8 64.5 

净利率(%) 12.0 5.2 11.0 10.7 10.3 

ROE(%) 8.4 6.1 12.8 14.2 15.4 

EPS(摊薄/元) 0.35 0.19 0.53 0.68 0.85 

P/E(倍) 52.8 95.7 34.5 27.3 21.7 

P/B(倍) 3.5 3.4 3.3 3.0 2.6 
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抑的巨大市场，云克注射液后劲充足打破市场担忧，核药房网络布局进度领先，未来自主研发叠加

海外品种引进丰富产品线。通过收购米度生物，公司创新属性进一步凸显，估值有较大提升空间。

我们维持公司 2020-2022年 EPS分别为 0.53元、0.68元和 0.85元的预测，当前股价对应 2020年

PE为 34.5倍，维持“强烈推荐”评级。 

 风险提示：1）原料药波动风险：原料药价格有一定波动性，但占比已经很低；2）投资风险：目前

签署的仅为意向性协议，正式投资情况尚有较大不确定性；3）研发风险：在研品种能否顺利获批具

有不确定性。 
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资产负债表                                      单位：百万元 
 
会计年度 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 3078  4702  5724  7409  

现金 825  1711  2222  2881  

应收票据及应收账款 1002  1574  1770  2566  

其他应收款 24  32  40  53  

预付账款 47  36  71  68  

存货 888  1055  1326  1546  

其他流动资产 293  293  293  293  

非流动资产 4217  4586  5008  5502  

长期投资 24  34  45  54  

固定资产 770  1103  1474  1913  

无形资产 255  278  301  318  

其他非流动资产 3167  3171  3188  3216  

资产总计 7295  9288  10732  12911  

流动负债 2432  3934  4576  5731  

短期借款 557  2360  2318  3407  

应付票据及应付账款 582  484  823  754  

其他流动负债 1292  1090  1435  1570  

非流动负债 84  103  124  150  

长期借款 6  25  46  71  

其他非流动负债 78  78  78  78  

负债合计 2516  4037  4700  5880  

少数股东权益 486  729  1041  1442  

股本 802  802  802  802  

资本公积 2322  2322  2322  2322  

留存收益 1115  1492  1923  2364  

归属母公司股东权益 4293  4521  4990  5590  

负债和股东权益 7295  9288  10732  12911   
 
 
 
 
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2019A 2020E 2021E 2022E 

经营活动现金流 696  86  1274  445  

净利润 294  672  854  1083  

折旧摊销 99  96  134  179  

财务费用 57  90  135  165  

投资损失 -15  -23  -25  -23  

营运资金变动 37  -760  166  -969  

其他经营现金流 225  10  10  10  

投资活动现金流 -210  -452  -541  -661  

资本支出 250  360  411  485  

长期投资 14  -9  -8  -10  

其他投资现金流 54  -101  -139  -186  

筹资活动现金流 -553  -550  -180  -213  

短期借款 82  0  0  0  

长期借款 -273  19  21  25  

普通股增加 0  0  0  0  

资本公积增加 -25  0  0  0  

其他筹资现金流 -337  -569  -201  -239  

现金净增加额 -72  -917  553  -429   
 

利润表                                           单位：百万元 
 
会计年度 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入 2993  3918  5087  6597  

营业成本 1217  1584  1942  2343  

营业税金及附加 32  39  58  73  

营业费用 833  1077  1475  2045  

管理费用 167  215  280  396  

研发费用 89  98  153  231  

财务费用 57  90  135  165  

资产减值损失 -172  0  0  0  

其他收益 12  0  0  0  

公允价值变动收益 -68  -10  -10  -10  

投资净收益 15  23  25  23  

资产处置收益 11  0  0  0  

营业利润 394  826  1060  1358  

营业外收入 3  6  4  5  

营业外支出 1  2  2  2  

利润总额 396  831  1062  1361  

所得税 102  159  208  278  

净利润 294  672  854  1083  

少数股东损益 139  243  312  400  

归属母公司净利润 155  429  542  683  

EBITDA 504  977  1280  1639  

EPS（元） 0.19  0.53  0.68  0.85   
 

主要财务比率 
 

会计年度 2019A 2020E 2021E 2022E 

成长能力 - - - - 

营业收入(%) 28.3  30.9  29.8  29.7  

营业利润(%) -15.8  109.8  28.3  28.2  

归属于母公司净利润(%) -44.8  177.4  26.4  25.9  

获利能力         

毛利率(%) 59.4  59.6  61.8  64.5  

净利率(%) 5.2  11.0  10.7  10.3  

ROE(%) 6.1  12.8  14.2  15.4  

ROIC(%) 5.8  10.2  12.4  12.7  

偿债能力         

资产负债率(%) 34.5  43.5  43.8  45.5  

净负债比率(%) 1.7  14.0  3.5  9.6  

流动比率 1.3  1.2  1.3  1.3  

速动比率 0.9  0.9  0.9  1.0  

营运能力         

总资产周转率 0.4  0.5  0.5  0.6  

应收账款周转率 3.0  3.0  3.0  3.0  

应付账款周转率 3.0  3.0  3.0  3.0  

每股指标（元）         

每股收益(最新摊薄) 0.19  0.53  0.68  0.85  

每股经营现金流(最新摊薄) 1.09  0.11  1.59  0.55  

每股净资产(最新摊薄) 5.35  5.64  6.22  6.97  

估值比率         

P/E 95.7  34.5  27.3  21.7  

P/B 3.4  3.3  3.0  2.6  

EV/EBITDA 30.1  16.4  12.4  10.2   
 



 

 

平安证券研究所投资评级： 

股票投资评级: 

强烈推荐 （预计 6个月内，股价表现强于沪深 300指数 20%以上） 

推   荐 （预计 6个月内，股价表现强于沪深 300指数 10%至 20%之间） 

中   性 （预计 6个月内，股价表现相对沪深 300指数在±10%之间） 

回   避 （预计 6个月内，股价表现弱于沪深 300指数 10%以上） 

行业投资评级:  

强于大市 （预计 6个月内，行业指数表现强于沪深 300指数 5%以上） 

中  性 （预计 6个月内，行业指数表现相对沪深 300指数在±5%之间） 

弱于大市 （预计 6个月内，行业指数表现弱于沪深 300指数 5%以上） 
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平安证券股份有限公司具备证券投资咨询业务资格。本公司研究报告是针对与公司签署服务协议的签约客户的专属研究

产品，为该类客户进行投资决策时提供辅助和参考，双方对权利与义务均有严格约定。本公司研究报告仅提供给上述
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