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[Table_Main] 
业绩增长加速，核药受疫情影响较大 

买入（首次） 
 

盈利预测与估值 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 2,993 3,694 4,408 5,295 

同比（%） 28.3% 23.4% 19.3% 20.1% 

归母净利润（百万元） 155 451 573 708 

同比（%） -24.5% 110.5% 26.7% 21.1% 

每股收益（元/股） 0.19 0.56 0.71 0.88 

P/E（倍） 147.05 50.41 39.70 32.13      
 

投资要点 

 事件：2020 年上半年公司实现营业收入 16.5 亿元，同比增长 24.08%，
实现归母净利润 2.2 亿元，同比增长 23.05%，实现扣非净利润 2.2 亿元，
同比增长 14.4%。 

 Q2 单季度业绩增长提速，销售费用略有下降：公司 Q2 单季度实现营
业收入 9.3 亿元，同比增长 17.7%，实现归母净利润 1.5 亿元，同比增
长 27.9%，实现扣非净利润 1.4 亿元，同比增长 20.1%，业绩增速相比
一季度有显著提升。公司 2020 年上半年销售费用 3.2 亿元，同比减少
8.4%，销售费用率 19.5%，同比下降 6.9 个百分点；管理费用 7819 万
元，同比增长 4.6%，管理费用率 4.75%，同比下降 0.88 个百分点；研
发费用 5108 万元，同比上升 39.3%，研发费用率 3.1%，同比上升 0.34

个百分点。 

 原料药业务高速增长，核药业务受疫情影响有所下滑：上半年原料药业
务实现收入 9.4 亿元，同比增长 78.2%，原料药依诺肝素钠、肝素钠和
硫酸软骨素钠取得德国汉堡卫生当局颁发的 GMP 证书，氨糖硫酸软骨
素保健品文号顺利获批，预计下半年原料药业务将持续高速增长。受新
冠疫情影响，公司制剂业务增速有所放缓，上半年实现收入 2.7 亿元，
同比增长 7.8%，其中重点产品注射用那屈肝素钙销售 2.5 亿元，同比增
长 16.9%，预计随着下半年临床用药基本恢复，增速将显著提升。受新
冠疫情影响，公司核药业务有所下滑，上半年实现收入 4 亿元，同比下
降 22%，其中安迪科实现收入 1.6 亿元，同比下降 4%，云克实现收入
1.5 亿元，同比下降 35%。随着国内疫情逐步稳定，预计公司核药业务
下半年将大幅回升。 

 国家大型医用设备配置加码，公司作为核药龙头有望显著受益： 2020

年 7 月 31 日，卫健委对《2018-2020 年大型医用设备配置规划数量分布
表》进行调整，甲类及乙类大型医用设备规划总数由调整前的 22547 台
增加至 25218 台，其中新增数目由调整前的 10097 台增加至 12768 台，
其中 PET-CT 规划总数由调整前 710 台增加至 884 台，2018-2020 新增
551 台，公司作为 PET-CT 诊断用核药龙头有望显著受益。 

 盈利预测与投资评级：预计 2020-2022 年归母净利润分别为 4.51 亿、
5.73 亿和 7.08 亿元，相应 2020-2022 年 EPS 分别为 0.56 元、0.71 元和
0.88 元。当前股价对应估值分别为 50 倍、40 倍、32 倍。考虑到公司 1、
原料药业务的在新品种获批后有望继续高速增长，2、制剂和核药业务
在下半年疫情稳定后的大幅回升，3、未来大型医用设备增加给核药业
务带来的增量需求，参考可比公司估值和增速，首次覆盖，给予“买入”
评级。 

 风险提示：原料药价格大幅下降的风险；疫情影响超预期的风险；产品
研发不及预期的风险 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 28.36 

一年最低/最高价 11.38/29.60 

市净率(倍) 5.27 

流通 A 股市值(百

万元) 
18774.76 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 5.38 

资产负债率(%) 32.83 

总股本(百万股) 802.21 

流通 A 股(百万

股) 

662.02 
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

  
东诚药业三大财务预测表 

资产负债表（百万

元） 2019A 2020E 2021E 2022E   利润表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 3,078 2,841 3,713 4,348   营业收入 2,993 3,694 4,408 5,295 

  现金 825 417 1,140 1,352   减:营业成本 1,217 1,568 1,720 1,948 

  应收账款 1,002 1,036 1,109 1,297      营业税金及附加 32 43 52 61 

  存货 888 1,035 1,075 1,314      营业费用 833 997 1,234 1,535 

  其他流动资产 364 354 389 385        管理费用 255 314 419 556 

非流动资产 4,217 4,489 4,730 4,996      财务费用 57 60 65 70 

  长期股权投资 24 34 45 54      资产减值损失 172 10 20 30 

  固定资产 770 1,024 1,243 1,486   加:投资净收益 15 15 15 15 

  在建工程 346 331 318 313      其他收益 12 15 15 15 

  无形资产 255 278 301 318   营业利润 394 717 908 1,099 

  其他非流动资产 2,821 2,822 2,823 2,823   加:营业外净收支  2 2 3 3 

资产总计 7,295 7,331 8,443 9,344   利润总额 396 719 911 1,102 

流动负债 2,432 2,037 2,429 2,453   减:所得税费用 102 101 127 154 

短期借款 557 557 557 557      少数股东损益 139 167 210 240 

应付账款 582 411 679 555   归属母公司净利润 155 451 573 708 

其他流动负债 1,292 1,069 1,193 1,341   EBIT 405 728 921 1,104 

非流动负债 84 98 108 120   EBITDA 504 821 1,041 1,254 

长期借款 6 19 30 41                                                                              

其他非流动负债 78 78 78 78   重要财务与估值指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

负债合计 2,516 2,134 2,537 2,573   每股收益(元) 0.19 0.56 0.71 0.88 

少数股东权益 486 653 863 1,103   每股净资产(元) 5.35 5.66 6.29 7.07 

归属母公司股东权益 4,293 4,543 5,043 5,668   

发行在外股份(百万

股) 802 802 802 802 

负债和股东权益 7,295 7,331 8,443 9,344   ROIC(%) 7.6% 14.4% 19.2% 20.9% 

                                                                           ROE(%) 6.1% 11.9% 13.3% 14.0% 

现金流量表（百万

元） 2019A 2020E 2021E 2022E  毛利率(%) 59.4% 57.6% 61.0% 63.2% 

经营活动现金流 696 484 1,213 776   销售净利率(%) 5.2% 12.2% 13.0% 13.4% 

投资活动现金流 -210 -365 -366 -427  资产负债率(%) 34.5% 29.1% 30.0% 27.5% 

筹资活动现金流 -553 -527 -124 -137   收入增长率(%) 28.3% 23.4% 19.3% 20.1% 

现金净增加额 -72 -408 723 212   净利润增长率(%) -24.5% 110.5% 26.7% 21.1% 

折旧和摊销 99 92 121 151  P/E 147.05 50.41 39.70 32.13 

资本开支 250 263 229 256  P/B 5.30 5.01 4.51 4.01 

营运资本变动 37 -286 239 -403  EV/EBITDA 45.80 28.51 21.99 18.30 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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