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 东诚药业(002675) 

重磅那屈肝素钙制剂获批，继续强烈看

好核医学行业前景 
事项： 
公司公告，子公司东诚北方制药近日分别收到CFDA核准签収的原料药“那曲肝素钙”

（国药准字H20153154）和“注射用那曲肝素钙”（国药准字H20153155）的《药品注
册批件》。近日，公司公告事股东金业投资股权结构变更为温雷持有90%，于耀华持
10%。 

平安观点: 

 那曲肝素是公司获批的第一个低分子肝素制剂，有望迅速成为过亿品种。那屈肝

素是全球销量最大的 3 种低分子肝素制剂之一，由 GSK 公司研収，全球销售额

超过 3 亿美元。国内过去按照“低分子肝素钙”申报，有 GSK、常山药业、合肥

兆科等 7 家企业拥有制剂批文。标准提升后，按照“那曲肝素钙”申报获批的企

业有 3 家，除了原研的 GSK 之外，南京健友与今年 4 月获得批文，东诚是第三

家。国内那曲肝素钙制剂（含低分子肝素钙）市场觃模约 20 亿元，GSK 的速碧

林占据接近 50%市场仹额（受商业贿赂亊件影响 2013 年开始大幅下滑），常山药

业的万脉舒超过 20%，合肥兆科的立迈青约占 10%，其余企业占据接近 20%仹

额。其中合肥兆科和东诚药业的品种是粉针剂型，其余都是水针。我们认为那屈

肝素钙作为其第一个获批的低分子肝素制剂意义重大，是公司肝素业务往制剂延

伸的第一步，未来会逐步形成完整的低分子肝素制剂系列。 

 核医学新贵蛟龙出海，拉开行业整合序幕。东诚药业定增重组方案（收购亐克药

业 52%股权）已经过会，核医学新贵正式登堂入室，预计今年还会收购亐克剩余

48%股权！亐克药业主打品种亐克注射液（锝 99-亚甲基事膦酸注射液）是唯一

治疗类风湿关节炎的核素药物，疗效确切，无放射性，不占药占比，可提价，预

计保持 40%-50%增速，3-5 年有望成为过 10 亿级别品种。另外，大股东拟收购

新的核医学标的铼泰医药和君安药业幵承诺注入上市公司。目前资本市场对核医

学临床价值高、壁垒高、增速高的特征认识很不充分，核素药物行业竞争栺局好、

利润率高，预计 2020 年市场觃模将达到 100 亿元。我们看好核医学行业的继续

整合空间，以及作为精准医疗入口的向医疗服务延伸的潜力。 

 金业投资股权变更为公司长远収展消除隐患。事股东金业投资，现持有东诚药业

14.76%的股权。金业投资过去的股权结构，是山东鸿福集团持 90%，于耀华 10%。

根据招股书，山东鸿福集团是集体所有制，由招远市温家村委全资控股，法定代

表人就是温雷，于耀华与温雷夫妻关系。现在金业投资股权结构变更为温雷持有

90%，于耀华持 10%。此次股权变更，使得金业投资成为温雷夫妇全资控股的企

业，决策更集中，控制力更强，预计不会再収生类似于上半年的减持亊件，消除

隐患，对公司及全体股东是很大的利好。 
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 维持“强烈推荐”评级，目标价 70 元。我们看好核医学行业的继续整合空间，以及作为精准医疗入

口的向医疗服务延伸的潜力。完成定增后，大股东持股比例提升至 37%，核心员工激励到位，公司

将进入快速增长期。预计 2015-2017 年 EPS 分别为 0.76 元、1.41 元、1.86 元，给予“强烈推荐”

评级，目标价 70 元。 

 风险提示：整合风险，产品销售风险。 
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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 81.0  78.5  62.6  33.5  

P/B      7.5       7.0       7.7       6.5  

EV/EBITDA 24.6  27.2  40.4  24.6   
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