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 东诚药业(002675) 

收购云克进军核医学，业务转型迈出关

键一步 
 

事项： 

公司公告复牌，拟向由守谊、鲁鼎思诚和中核新材収行股份购买成都亐克药业

52.1061%的股权，交易价格合计为 7.5 亿元，同时拟定向募集配套资金 8,000 万元。 

平安观点: 

 公司转型战略关键布局，收购亐克进军核医学。本次收购亐克药业 52%股权，是

公司业务转型的关键一步，未来将围绕亐克深耕核医学相关产业，符合我们对公

司将通过幵购进入大病种化药领域的预期。转让方承诺亐克药业 2015-2017 年扣

非净利润不低于 1 亿元、1.22 亿元、1.46 亿元，对应 35%、22%、20%的增速。 

 亐克药业是国内核素药物龙头，自主独家品种亐克注射液前景广阔。核素药物应

用广泛，在疾病早期诊断、肿瘤、自身免疫病等领域具有不可替代的优势。       

2013 年我国核素药物市场觃模 20 亿元左右，预计 2020 年将达到 100 亿元，年

均增速25%左右。亐克药业是国内核素药物龙头，主要产品有亐克注射液和碘-125

籽源，亐克注射液是我国首个用于类风湿关节炎临床治疗的核素药物，为公司独

家产品，占收入 90%以上，2014 年该产品实现收入 1.82 亿元，同比增长 27%。

由于亐克注射液放射活性低，无需放射性防护，大大方便了其推广和使用。亐克

药业是核动力院核技术及应用博士培养点，拥有博导 2 名，硕导 5 名，储备品种

丰富，涉及医用同位素生产堆、医用放射性核素生产、治疗恶性肿瘤的放射性微

球、放射性核素标记生物分子药物等，持续成长动力强劲。 

 大股东持股比例提升彰显信心，核心员工间接持股绑定利益。本次定增后，董事

长由总持股比例持股比例由 26.63%上升到 37.45%，体现其对于公司未来収展的

信心。鲁鼎思诚的股东包括由总以及东诚和亐克的核心员工，其参与增収持有东

诚股权，绑定员工利益，有激励效果，有望达到“三军用命，上下齐心”的效果。 

 上调至“强烈推荐“评级。公司团队执行力强，通过幵购亐克药业成功跻身核医

学龙头，奠定収展的主要方向，预计未来将围绕核医学进一步深化布局。在公司

停牌期间，沪深 300 指数上涨 85%，医药指数上涨 48%，补涨需求强烈。因方

案尚未通过证监会审核，暂不调整盈利预测，预计 2015-2017 年 EPS 为 0.79、

0.96、1.17 元，上调由“推荐”至“强烈推荐”评级，目标价 50 元。 

 风险提示：定增审批风险，药品安全风险，研収风险。 
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资产负债表                                     单位：百万元 
 
会计年度 2013A 2014A 2015E 2016E 

流动资产 702  802  739  989  

现金 216  161  100  107  

应收账款 162  177  272  323  

其他应收款 19  16  58  61  

预付账款 11  11  12  15  

存货 215  292  266  453  

其他流动资产 295  436  296  483  

非流动资产 526  592  626  646  

长期投资 0  10  10  10  

固定资产 178  339  382  403  

无形资产 68  76  82  87  

其他非流动资产 280  167  153  146  

资产总计 1228  1393  1364  1635  

流动负债 116  198  53  167  

短期借款 48  98  0  31  

应付账款 27  39  29  51  

其他流动负债 41  61  24  85  

非流动负债 11  11  11  28  

长期借款 0  0  0  16  

其他非流动负债 11  11  11  11  

负债合计 127  209  65  195  

少数股东权益 14  15  21  28  

股本 173  173  173  173  

资本公积 574  574  574  574  

留存收益 341  422  532  666  

归属母公司股东权益 1088  1169  1279  1412  

负债和股东权益 1228  1393  1364  1635   
 
现金流量表                                     单位：百万元 
  
会计年度 2013A 2014A 2015E 2016E 

经营活动现金流 -21  52  120  39  

净利润 104  108  137  167  

折旧摊销 14  26  25  30  

财务费用 -6  2  -2  -3  

投资损失 -4  -8  -2  -2  

营运资金变动 -219  -131  -44  -160  

其他经营现金流 90  55  5  7  

投资活动现金流 -399  -132  -58  -48  

资本支出 -28  -8  -60  -50  

长期投资 -125  -10  0  0  

其他投资现金流 -246  -114  2  2  

筹资活动现金流 17  25  -124  16  

短期借款 46  50  -98  31  

长期借款 0  0  0  16  

普通股增加 65  0  0  0  

资本公积增加 -56  0  0  0  

其他筹资现金流 -38  -26  -26  -31  

现金净增加额 -403  -56  -61  7   
 

利润表                                          单位：百万元 
 
会计年度 2013A 2014A 2015E 2016E 

营业收入 775  751  898  1071  

营业成本 593  503  609  719  

营业税金及附加 4  4  4  6  

营业费用 18  36  40  51  

管理费用 59  89  81  96  

财务费用 4  -1  -2  -3  

资产减值损失 3  1  2  2  

公允价值变动收益 0  0  0  0  

投资净收益 4  8  2  2  

营业利润 97  126  165  202  

营业外收入 28  5  5  5  

营业外支出 0  0  0  0  

利润总额 125  132  170  206  

所得税 21  24  27  33  

净利润 104  108  143  173  

少数股东损益 3  4  5  7  

归属母公司净利润 101  104  137  167  

EBITDA 114  152  189  229  

EPS（元） 0.58  0.60  0.79  0.96   
 

主要财务比率 
 
会计年度 2013A 2014A 2015E 2016E 

成长能力     

营业收入(%) 31.8  -3.1  19.6  19.3  

营业利润(%) -21.3  30.9  30.6  22.1  

归属于母公司净利润(%) -4.0  3.1  32.1  21.2  

获利能力     

毛利率(%) 23.4  33.1  32.2  32.9  

净利率(%) 13.0  13.8  15.3  15.5  

ROE(%) 9.4  9.1  11.0  12.0  

ROIC(%) 21.3  11.2  12.3  14.0  

偿债能力     

资产负债率(%) 10.4  15.0  4.7  11.9  

净负债比率(%) -49.9  -11.5  -3.8  -2.5  

流动比率 6.1  4.1  13.9  5.9  

速动比率 4.2  2.6  8.9  3.2  

营运能力     

总资产周转率 0.7  0.6  0.7  0.7  

应收账款周转率 6.0  4.4  4.0  3.6  

应付账款周转率 24.1  22.8  26.6  26.8  

每股指标（元）     

每股收益(最新摊薄) 0.58  0.60  0.79  0.96  

每股经营现金流(最新摊薄) -0.12  0.30  0.70  0.23  

每股净资产(最新摊薄) 6.3  6.8  7.4  8.2  

估值比率     

P/E 41.4  40.2  30.4  25.1  

P/B     3.8      3.6      3.3      3.0  

EV/EBITDA 24.6  27.2  21.7  18.1    
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