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核医学新时代大幕拉开，好戏接连上演 
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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) 122 

流通 B/H 股(百万股) 0 

总市值（亿元） 88.35 

流通 A 股市值(亿元) 49.16 

每股净资产(元) 9.28 

资产负债率(%) 12.20 
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投资要点 

事项： 

公司公布年报，2015年实现收入7.95亿元，同比增长5.84%，实现归母净利润

8975万元，同比下降13.67%，实现扣非后净利润8429万元，同比下降15.33%，

EPS为0.4858元。经营性现金流6669万元，同比增长28.24%。业绩下滑的原因

主要是肝素原料药继续低迷以及硫酸软骨素产品结构的变化。 

平安观点： 

 公司处于向核医学转型的拐点期，新时代的大幕即将拉开。核医学行业具

有高壁垒、高增长、高利润的特点。因亐克药业幵表时间短，核医学业务

2015 贡献有限，预计 2016Q1 开始业绩将充分释放弹性。2015 年业绩下

滑的主要原因是原料药业务收入和毛利率下滑，2016 年起，原料药业务

占比将急剧下降，高增长的核医学板块将成为最大增长引擎，再加上公司

继续整合核医学行业的预期，公司将迎来核医学驱动的新时代。 

 亐克药业完成幵表，核医学龙头呼之欲出。公司 2015 年四季度完成亐克

药业幵表，2015 贡献有限，预计 2016Q1 开始将充分释放业绩弹性。我

们预计亐克药业 2015 年净利润 1.1 亿左右，独家品种亐克注射液不受行

业政策波及，公司管理层激励到位，未来有望大幅超出业绩承诺的水平。

公司目前停牌正筹划収行股票购买资产事项，核医学领域再下一城，外延

幵购速度超出市场预期，符合我们对公司将持续整合核医学行业的判断。

公司将加快对亐克药业（现持股 52.11%）剩余股权的收购和其他诊断或

治疗性核素药物公司的收购，未来向核医学相关的医疗服务领域延伸的潜

力巨大。 

 传统业务平稳収展，贡献现金流。2015 年肝素原料药业务实现收入 2.71

亿元，同比下滑 31.30%，毛利率 32.47%（-2.03pp）。海关出口数据显示，

肝素原料药出口均价同比下降 20%左右，肝素原料毛利占 2015 年总毛利

不到 30%，预计 2016 年这一比例将下降至 10%左右，对业绩逐步减弱。

硫酸软骨素业务 2015 年实现收入 2.57 亿元，同比增长 21.02%，毛利率 

 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入(百万元) 751  795 1177  1398  1660  

YoY(%) -3.1  5.8  48.0  18.8  18.8  

净利润(百万元) 104  90  228  330  395  

YoY(%) 3.1  -13.7  153.6  44.9  19.7  

毛利率(%) 33.1  37.9  49.6  51.9  51.9  

净利率(%) 13.8  11.3  19.3  23.6  23.8  

ROE(%) 9.1  5.0  10.8  12.9  13.7  

EPS(摊薄/元) 0.47  0.41  1.03  1.49  1.79  

P/E(倍) 85.0  98.4  38.8  26.8  22.4  

P/B(倍) 7.6  4.3  4.0  3.5  3.1  
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14.08%（-11.11pp），毛利率下滑的主要原因是产品结构的变化，药用级在销量中占比下降。中成药

子公司大洋制药 2015 年收入 9274 万元，净利润 2165 万元，保持稳定增长。在制剂领域，公司有

多个储备品种，2015 年 8 月获得那曲肝素钙制剂批文，成为国内第二家获批的企业，进入市场广阔

的低分子肝素制剂领域，将为 2016 业绩贡献新的增量。 

 维持“强烈推荐”评级。公司已经从原料药时代进入核医学时代，我们看好公司整合核医学的战略方

向和执行力，以及核医学作为精准医疗入口的向医疗服务延伸的潜力。2016Q1 开始业绩弹性将得到

体现。暂不考虑停牌幵购事项，预计 2016-2017 年 EPS 分别为 1.03 元、1.49 元、1.79 元，给予“强

烈推荐”评级，目标价 70 元。 

 风险提示：幵购整合风险，研収风险。 
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资产负债表                                      单位：百万元 
 

会计年度 2015A 2016E 2017E 2018E 

流动资产 1269  1275  1654  1992  

现金 320  274  537  698  

应收账款 361  358  418  688  

其他应收款 9  89  66  118  

预付账款 13  12  18  18  

存货 353  339  409  434  

其他流动资产 566  542  614  471  

非流动资产 1279  1278  1278  1273  

长期投资 10  10  10  10  

固定资产 336  391  409  413  

无形资产 108  112  115  118  

其他非流动资产 825  766  744  733  

资产总计 2548  2553  2932  3265  

流动负债 278  79  166  150  

短期借款 146  0  0  0  

应付账款 46  20  55  50  

其他流动负债 86  59  112  100  

非流动负债 34  19  21  25  

长期借款 0  0  0  0  

其他非流动负债 34  19  21  25  

负债合计 312  98  188  175  

少数股东权益 188  226  251  281  

股本 221  221  221  221  

资本公积 1341  1341  1341  1341  

留存收益 486  668  932  1248  

归属母公司股东权益 2048  2230  2494  2809  

负债和股东权益 2548  2553  2932  3265   
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2015A 2016E 2017E 2018E 

经营活动现金流 67  193  368  277  

净利润 112  228  330  395  

折旧摊销 35  44  50  55  

财务费用 10  -1  -8  -12  

投资损失 -8  -5  -5  -2  

营运资金变动 -99  -110  -24  -189  

其他经营现金流 18  38  25  30  

投资活动现金流 -12  -48  -46  -50  

资本支出 -32  -60  -50  -50  

长期投资 -584  0  0  0  

其他投资现金流 603  12  4  0  

筹资活动现金流 95  -191  -58  -67  

短期借款 48  -146  0  0  

长期借款 0  0  0  0  

普通股增加 48  0  0  0  

资本公积增加 767  0  0  0  

其他筹资现金流 -769  -44  -58  -67  

现金净增加额 150  -46  263  160   

 

利润表                                           单位：百万元 
 

会计年度 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入 795  1177  1398  1660  

营业成本 493  593  673  799  

营业税金及附加 6  6  9  11  

营业费用 80  150  178  211  

管理费用 98  118  126  149  

财务费用 -6  -1  -8  -12  

资产减值损失 3  2  2  2  

公允价值变动收益 0  0  0  0  

投资净收益 8  5  5  2  

营业利润 128  315  423  501  

营业外收入 7  5  5  5  

营业外支出 1  0  0  0  

利润总额 134  320  428  506  

所得税 23  54  73  81  

净利润 112  265  355  425  

少数股东损益 22  38  25  30  

归属母公司净利润 90  228  330  395  

EBITDA 156  358  465  544  

EPS（元） 0.41  1.03  1.49  1.79   
 

主要财务比率 
 

会计年度 2015A 2016E 2017E 2018E 

成长能力     

营业收入(%) 5.8  48.0  18.8  18.8  

营业利润(%) 1.4  145.7  34.3  18.4  

归属于母公司净利润(%) -13.7  153.6  44.9  19.7  

获利能力     

毛利率(%) 37.9  49.6  51.9  51.9  

净利率(%) 11.3  19.3  23.6  23.8  

ROE(%) 5.0  10.8  12.9  13.7  

ROIC(%) 9.1  12.8  15.9  18.7  

偿债能力     

资产负债率(%) 12.2  3.8  6.4  5.4  

净负债比率(%) -2.2  -6.3  -6.4  -11.3  

流动比率 4.6  16.2  9.9  13.2  

速动比率 3.3  11.9  7.5  10.4  

营运能力     

总资产周转率 0.4  0.5  0.5  0.5  

应收账款周转率 3.0  3.3  3.6  3.0  

应付账款周转率 18.8  35.7  37.4  31.6  

每股指标（元）     

每股收益(最新摊薄) 0.41  1.03  1.49  1.79  

每股经营现金流(最新摊薄) 0.30  0.87  1.67  1.26  

每股净资产(最新摊薄) 9.3  10.1  11.3  12.7  

估值比率     

P/E 98.4  38.8  26.8  22.4  

P/B      4.3       4.0       3.5       3.1  

EV/EBITDA 78.9  24.5  18.4  15.5   
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平安证券综合研究所投资评级： 

股票投资评级: 

强烈推荐 （预计 6 个月内，股价表现强于沪深 300 指数 20%以上） 

推   荐 （预计 6 个月内，股价表现强于沪深 300 指数 10%至 20%之间） 

中   性 （预计 6 个月内，股价表现相对沪深 300 指数在±10%之间） 

回   避 （预计 6 个月内，股价表现弱于沪深 300 指数 10%以上） 

行业投资评级:  

强于大市 （预计 6 个月内，行业指数表现强于沪深 300 指数 5%以上） 

中  性 （预计 6 个月内，行业指数表现相对沪深 300 指数在±5%之间） 
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