
生物医药 

2015年 10月 30日 

东诚药业 (002675)  

拐点！告别原料药时代，喜迎核医学时代 

  
请务必阅读正文后免责条款 

 
 

公
司
报
告 

 
 
公
司
季
报
点
评 

 

公

司

报

告 

公

司

半

年

报

点

评 

强烈推荐（维持） 
现价：42.13 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

/20.86% 

实际控制人/持股 由守谊/13.58% 

总股本(百万股) 221 

流通 A 股(百万股) 123 

流通 B/H 股(百万股) 0 

总市值（亿元） 92.94 

流通 A 股市值(亿元) 51.71 

每股净资产(元) 11.73 

资产负债率(%) 11.65 
 

行情走势图 
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投资要点 
事项： 
公司公布三季报，前三季度实现收入5.56亿元，同比下降4.52%，归属于上市

公司股东的净利润6859万元，同比下降12.69%，扣非后净利润6629万元，同

比下降13.17%，EPS为0.40元。 

第三季度单季实现收入1.78亿元，同比增长0.36%，归属于上市公司股东的净

利润1873万元，同比下降19.65%，扣非后净利润1712万元，同比下降21.02%。

业绩基本符合预期。 

平安观点： 

 拐点明确！这是“前核医学时代”最后一份季报。公司通过定增持有亐克
药业 52%股权已经于今年 10 月过户完成，在三季报尚未体现。三季报反
映的仍然是公司传统原料药业务的情况，但随着公司从平淡的原料药业务
向精彩纷呈的核医学转型，可以预见，2015Q3 这个“前核医学时代”最
后的季报即是明确的业绩拐点。 

 肝素原料药拖累业绩，硫酸软骨素持续增长。肝素原料药行业景气指数下
降，预计该项收入下滑 30%，主要原因是出口价格下降，但上游粗品价格
也有较大跌幅，因此肝素原料药业务毛利率水平仍有小幅提升。公司实施
向产业链下游转移的策略，预计依诺肝素原料销售大幅增长，同时 8 月份
获批的那屈肝素制剂正在做招标工作，明年有望放量。另外，硫酸软骨素
业务继续保持高增速，预计增长 30%左右，业绩贡献逐步赶上肝素原料药。 

 亐克药业增长动力强劲，核医学领域整合空间巨大。今年 10 月份亐克药
业 52%的股权过户完成，剩余部分股权的收购值得期待。我们预计前三季
度亐克药业的业绩增长接近 40%，其独家品种亐克注射液（锝 99-亚甲基
二膦酸）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，有提价潜力，3-5 年有望成为过 10 亿级别品种。未来在核医学
领域畅游蓝海，公司有望成为核医学行业整合者，幵向医疗服务延伸，诊
断、治疗、服务一体化！ 

 维持“强烈推荐”评级，目标价 70 元。我们看好核医学行业的整合空间，
以及作为精准医疗入口的向医疗服务延伸的潜力。亐克股权过户完成后，
大股东持股比例提升至 37%，核心员工激励到位，公司已经从原料药时代
进入核医学时代，2015Q3 业绩拐点明确。预计 2015-2017 年 EPS 分别
为 0.76 元、1.41 元、1.85 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。 
 

 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入(百万元) 775  751  1038  1463  1804  

YoY(%) 31.8  -3.1  38.2  40.9  23.3  

净利润(百万元) 101  104  166  311  408  

YoY(%) -4.0  3.1  59.9  87.0  31.4  

毛利率(%) 23.4  33.1  40.2  48.7  51.6  

净利率(%) 13.0  13.8  16.0  21.3  22.6  

ROE(%) 9.4  9.1  14.1  20.0  21.7  

EPS(摊薄/元) 0.46  0.47  0.76  1.41  1.85  

P/E(倍) 92.2  89.4  55.8  29.8  22.7  

P/B(倍) 8.5  8.0  6.9  5.8  4.8  
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资产负债表                                     单位：百万元 
 
会计年度 2014A 2015E 2016E 2017E 

流动资产 802  841  1229  1517  

现金 161  109  146  180  

应收账款 177  342  471  732  

其他应收款 16  70  92  108  

预付账款 11  13  16  19  

存货 292  277  473  448  

其他流动资产 436  307  503  478  

非流动资产 592  626  646  661  

长期投资 10  10  10  10  

固定资产 339  382  403  417  

无形资产 76  82  87  92  

其他非流动资产 167  153  146  142  

资产总计 1393  1466  1875  2178  

流动负债 198  59  196  141  

短期借款 98  0  50  29  

应付账款 39  30  53  50  

其他流动负债 61  29  93  63  

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 209  70  207  153  

少数股东权益 15  47  69  100  

股本 173  221  221  221  

资本公积 574  574  574  574  

留存收益 422  555  804  1131  

归属母公司股东权益 1169  1349  1598  1925  

负债和股东权益 1393  1466  1875  2178   
 

现金流量表                                      单位：百万元 
 

会计年度 2014A 2015E 2016E 2017E 

经营活动现金流 52  90  97  184  

净利润 108  166  311  408  

折旧摊销 26  25  30  34  

财务费用 2  0  -1  -1  

投资损失 -8  -2  -2  -2  

营运资金变动 -131  -131  -264  -287  

其他经营现金流 55  31  23  31  

投资活动现金流 -132  -58  -48  -48  

资本支出 -8  -60  -50  -50  

长期投资 -10  0  0  0  

其他投资现金流 -114  2  2  2  

筹资活动现金流 25  -84  -11  -102  

短期借款 50  -98  50  -21  

长期借款 0  0  0  0  

普通股增加 0  47  0  0  

资本公积增加 0  0  0  0  

其他筹资现金流 -26  -34  -61  -81  

现金净增加额 -56  -52  37  34   

 

利润表                                         单位：百万元 
 
会计年度 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入 751  1038  1463  1804  

营业成本 503  621  750  873  

营业税金及附加 4  5  8  10  

营业费用 36  88  181  242  

管理费用 89  93  132  162  

财务费用 -1  0  -1  -1  

资产减值损失 1  2  2  2  

公允价值变动收益 0  0  0  0  

投资净收益 8  2  2  2  

营业利润 126  230  392  518  

营业外收入 5  5  5  5  

营业外支出 0  0  0  0  

利润总额 132  235  397  523  

所得税 24  38  64  84  

净利润 108  197  334  439  

少数股东损益 4  31  23  31  

归属母公司净利润 104  166  311  408  

EBITDA 152  256  422  552  

EPS（元） 0.47  0.76  1.41  1.85   
 

主要财务比率 
 

会计年度 2014A 2015E 2016E 2017E 

成长能力     

营业收入(%) -3.1  38.2  40.9  23.3  

营业利润(%) 30.9  82.1  70.5  32.0  

归属于母公司净利润(%) 3.1  59.9  87.0  31.4  

获利能力     

毛利率(%) 33.1  40.2  48.7  51.6  

净利率(%) 13.8  16.0  21.3  22.6  

ROE(%) 9.1  14.1  20.0  21.7  

ROIC(%) 11.2  17.4  25.6  27.7  

偿债能力     

资产负债率(%) 15.0  4.8  11.1  7.0  

净负债比率(%) -11.5  -3.6  -2.3  0.5  

流动比率 4.1  14.3  6.3  10.7  

速动比率 2.6  9.6  3.9  7.6  

营运能力     

总资产周转率 0.6  0.7  0.9  0.9  

应收账款周转率 4.4  4.0  3.6  3.0  

应付账款周转率 22.8  30.1  35.1  35.1  

每股指标（元）     

每股收益(最新摊薄) 0.47  0.76  1.41  1.85  

每股经营现金流(最新摊薄) 0.30  0.41  0.44  0.83  

每股净资产(最新摊薄) 5.3  6.1  7.3  8.7  

估值比率     

P/E 89.4  55.8  29.8  22.7  

P/B      8.0       6.9       5.8       4.8  

EV/EBITDA 27.2  36.0  21.9  16.7   
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