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 东诚药业(002675) 

蛟龙出海，拉开核医学行业整合大幕 
事项： 

公司収布公告，大股东东益生物以 6050 万元收购铼泰医药 55%股权，幵承诺在时机

合适时以成本价注入上市公司。同时，铼泰药业正在进行以 3800 万元收购宁波君安药

业 100%股权的谈判。 

平安观点: 

 核医学新贵蛟龙出海，拉开行业整合序幕。公司通过控股亐克药业成功切入高壁

垒的核医学产业，成为 A 股唯一的核医学上市平台，此次大股东收购铼泰医药，

预示着东诚整合核医学行业的序幕已经拉开。我们预计公司未来会不断丰富核医

学产品线，幵尝试相关医疗服务业务，使得核医学板块成为公司的核心板块。 

 铼泰药业科研实力雄厚，在研 1.1 类新药，CRO 团队有助于提高亐克药业产品申

报效率。铼泰医药成立于 2009 年，以丁航海为首的管理团队多具有海外相关研

究开収背景，技术实力雄厚。在研的自主知识产权 1.1 类新药铼[188Re]依替膦酸

盐注射液处于临床 IIa 期，用于缓解癌症晚期骨转移疼痛，预计 2018~2019 年上

市，成为公司又一创新药品种。同时，铼泰医药建立了临床研究团队，承接 CRO

业务，尤其在核素药物临床试验方面独具优势，将有助于提高亐克药业储备品种

未来临床试验的效率。 

 宁波君安药业坐拥两大核素品种潜力巨大。铼泰药业正在进行以 3800 万元收购

宁波君安药业 100%股权的谈判，我们预计成功收购的可能性很大，届时君安药

业也将纳入东诚的核医学版图。君安药业手握碘[125I]籽源和氯化锶[89Sr]注射液

两大产品，但目前销售体量较小，我们认为君安药业与亐克药业协作的潜力很大。

氯化锶[89Sr]注射液用于缓解肿瘤骨转移疼痛，市场供不应求，但由于锶[89Sr]

原料被竞争对手垄断，君安药业幵无销售，未来有望通过拓展新的海外原料供应

商解原料问题。碘[125I]籽源用于治疗浅表部位肿瘤，亐克药业也有此品种，由于

半衰期短，运输半径有限，君安可与亐克各镇东西一方。亐克药业已经建立起覆

盖全国的销售网络，将十分有助于君安药业的品种快速放量。 

 维持“强烈推荐”评级。此次大股东收购资产充分体现了公司全面进军核医学的

决心和强大的执行力。公司已经完成蜕变，成功进入高壁垒、高成长、高利润的

核医学领域，未来将继续整合行业幵向医疗服务延伸，可以说投资东诚药业就是

投资中国的核医学产业。同时，定增完成后，大股东持股比例将增加至 37%，东

诚和亐克核心高管获得股权，公司从上到下都有较强动力。暂不考虑外延幵购带

来的业绩增厚，预计 2015-2017 年 EPS 分别为 0.76 元、1.41 元、1.86 元，维持

“强烈推荐”评级，给予目标价 70 元。 

 风险提示：幵购的不确定性；行业政策风险。 
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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  841  1229  

现金 216  161  109  146  

应收账款 162  177  342  471  

其他应收款 19  16  70  92  

预付账款 11  11  13  16  

存货 215  292  277  473  

其他流动资产 295  436  307  503  

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  1466  1875  

流动负债 116  198  59  196  

短期借款 48  98  0  50  

应付账款 27  39  30  53  

其他流动负债 41  61  29  93  

非流动负债 11  11  11  11  

长期借款 0  0  0  0  

其他非流动负债 11  11  11  11  

负债合计 127  209  70  207  

少数股东权益 14  15  47  69  

股本 173  173  220  220  

资本公积 574  574  574  574  

留存收益 341  422  555  804  

归属母公司股东权益 1088  1169  1349  1598  

负债和股东权益 1228  1393  1466  1875   
 

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  90  97  

净利润 104  108  166  311  

折旧摊销 14  26  25  30  

财务费用 -6  2  0  -1  

投资损失 -4  -8  -2  -2  

营运资金变动 -219  -131  -131  -264  

其他经营现金流 90  55  31  23  

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  -84  -11  

短期借款 46  50  -98  50  

长期借款 0  0  0  0  

普通股增加 65  0  47  0  

资本公积增加 -56  0  0  0  

其他筹资现金流 -38  -26  -34  -61  

现金净增加额 -403  -56  -52  37   
 
 
 

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

营业收入 775  751  1038  1463  

营业成本 593  503  621  750  

营业税金及附加 4  4  5  8  

营业费用 18  36  88  181  

管理费用 59  89  93  132  

财务费用 4  -1  0  -1  

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  230  392  

营业外收入 28  5  5  5  

营业外支出 0  0  0  0  

利润总额 125  132  235  397  

所得税 21  24  38  64  

净利润 104  108  197  334  

少数股东损益 3  4  31  23  

归属母公司净利润 101  104  166  311  

EBITDA 114  152  256  422  

EPS（元） 0.58  0.60  0.76  1.41   
 

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  38.2  40.9  

营业利润(%) -21.3  30.9  82.1  70.5  

归属于母公司净利润(%) -4.0  3.1  59.9  87.0  

获利能力     

毛利率(%) 23.4  33.1  40.2  48.7  

净利率(%) 13.0  13.8  16.0  21.3  

ROE(%) 9.4  9.1  14.1  20.0  

ROIC(%) 21.3  11.2  17.4  25.6  

偿债能力     

资产负债率(%) 10.4  15.0  4.8  11.1  

净负债比率(%) -49.9  -11.5  -3.6  -2.3  

流动比率 6.1  4.1  14.3  6.3  

速动比率 4.2  2.6  9.6  3.9  

营运能力     

总资产周转率 0.7  0.6  0.7  0.9  

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  30.1  35.1  

每股指标（元）     

每股收益(最新摊薄) 0.58  0.60  0.76  1.41  

每股经营现金流(最新摊薄) -0.12  0.30  0.41  0.44  

每股净资产(最新摊薄) 6.3  6.8  6.1  7.3  

估值比率     

P/E 92.4  89.6  71.4  38.2  

P/B      8.6       8.0       8.8       7.4  

EV/EBITDA 24.6  27.2  46.1  28.1   
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