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二季度增长强劲，核医学帝国版图日渐清晰 
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强烈推荐（维持） 

现价：47.86 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/% 

总股本(百万股) 221 

流通 A 股(百万股) 126 

流通 B/H 股(百万股) 0 

总市值（亿元） 105.58 

流通 A 股市值(亿元) 60.24 

每股净资产(元) 9.25 

资产负债率(%) 18.40 
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投资要点 

事项： 

公司公布2016年中报，上半年实现收入4.86亿元，同比增长28.53%，实现归属

净利润5524万元，同比增长10.81%，扣非后净利润5208万元，同比增长5.93%，

EPS为0.25元。业绩基本符合预期。中报10转20，回馈投资者，也充分体现公

司对未来収展的信心。 

第二季度单季实现收入2.56亿元，同比增长24.65%，实现归属净利润3849万元，

同比增长47.81%。二季度利润增速强劲复苏，全年经营趋势逐季向好，前三季

度预告利润增速10%-40%。 

平安观点： 

 加速布局核医学，帝国版图日渐清晰。公司是目前 A 股市场唯一纯正的核

医学标的，核医学行业壁垒高、临床价值高、潜力巨大，资本的进入将推

动行业进入飞速収展期。继去年完成对亐克药业 52%股权的收购后，今年

又展开了对 GMS、益泰医药的收购，预计下半年将会启动对亐克药业剩

余部分股权的收购，未来将向更具潜力的氟标制剂、核创新药、核医学服

务领域延伸。深耕核医学领域布局加快，执行能力得到充分验证。 

 亐克药业保持 25%高增长，产品具备提价潜力。亐克药业上半年收入 1.34

亿元，增长 13%，实现净利润 5886 万元，增长 25%。亐克注射液覆盖医

院数量提升到 1000 家左右，公司正在推动其进入重点省区医保，扩展适

应症和用药科室。由于核素产品无需招标，亐克注射液具备极大的提价潜

力。暂不考虑提价，随着市场拓展及营销机制的理顺，该品种有望持续保

持 30%以上增速，成为未来几年业绩的主引擎之一。 

 传统业务平稳中不乏亮点。上半年肝素业务收入 1.17 亿元，下滑 26%，

毛利率 22%（-12pp），缘于上半年部分高毛利客户暂停采购，预计下半年

恢复。硫酸软骨素收入 1.65 亿元，增长 25%，毛利率 18.43%（-1.29pp），

完成中泰生物的幵购后，将获得泰国廉价原料，硫酸软骨素业务的盈利能

力将得到大大增强（中泰生物毛利率 57%）。传统制剂收入 4259 万元，

主要由子公司北方制药和大洋制药贡献，未来新的利润点来自于去年获批 

 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入(百万元) 751  795  1052  1435  1956  

YoY(%) -3.1  5.8  32.4  36.3  36.3  

净利润(百万元) 104  90  173  353  482  

YoY(%) 3.1  -13.7  93.2  103.8  36.5  

毛利率(%) 33.1  37.9  47.0  51.6  51.6  

净利率(%) 13.8  11.3  16.5  24.6  24.7  

ROE(%) 9.1  5.0  9.0  13.8  16.3  

EPS(摊薄/元) 0.47  0.41  0.79  1.60  2.19  

P/E(倍) 101.6  117.6  60.9  29.9  21.9  

P/B(倍) 9.0  5.2  4.8  4.3  3.7  
 

-40%

-20%

0%

20%

40%

Jul-15 Oct-15 Jan-16 Apr-16

东诚药业 沪深300 

证
券
研
究
报
告 

http://www.hibor.com.cn/


东诚药业﹒公司半年报点评 

 

  
 
请务必阅读正文后免责条款 2 / 4 

的首仿药那曲肝素制剂（百力舒），公司已经率先推动一致性评价，招商工作基本完成，预计下半年

开始实现销售，有望迅速成为过亿品种。 

 脱胎于肝素原料药，华丼转身打造核医学帝国，维持“强烈推荐”评级。我们看好公司整合核医学行

业的战略方向和执行力，以及核医学作为精准医疗入口向医疗服务延伸的潜力。考虑新的外延项目幵

表时间的推迟，调整 2016-2018 年 EPS 为 0.79（-0.24）、1.60（+0.11）、2.19（+0.40）元，维持“强

烈推荐”评级，目标价 70 元。 

 风险提示：幵购整合低于预期，肝素原料药价格波动。 
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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  1225  1653  2077  

现金 320  353  357  567  

应收账款 361  282  515  789  

其他应收款 9  79  81  136  

预付账款 13  10  21  22  

存货 353  298  474  526  

其他流动资产 566  502  679  562  

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  2503  2931  3350  

流动负债 278  66  187  188  

短期借款 146  0  0  0  

应付账款 46  16  61  63  

其他流动负债 86  50  126  125  

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  85  209  213  

少数股东权益 188  232  253  282  

股本 221  221  221  221  

资本公积 1341  1341  1341  1341  

留存收益 486  625  908  1293  

归属母公司股东权益 2048  2186  2469  2855  

负债和股东权益 2548  2503  2931  3350   
 

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  260  114  348  

净利润 112  173  353  482  

折旧摊销 35  44  50  55  

财务费用 10  -2  -7  -9  

投资损失 -8  -5  -5  -2  

营运资金变动 -99  6  -299  -207  

其他经营现金流 18  44  21  29  

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  -179  -64  -88  

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  -33  -64  -88  

现金净增加额 150  33  4  211   

 

利润表                                           单位：百万元 
 

会计年度 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入 795  1052  1435  1956  

营业成本 493  558  695  947  

营业税金及附加 6  5  9  13  

营业费用 80  132  165  224  

管理费用 98  105  129  176  

财务费用 -6  -2  -7  -9  

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  257  447  604  

营业外收入 7  5  5  5  

营业外支出 1  0  0  0  

利润总额 134  262  451  608  

所得税 23  44  77  97  

净利润 112  217  375  511  

少数股东损益 22  44  21  29  

归属母公司净利润 90  173  353  482  

EBITDA 156  299  490  650  

EPS（元） 0.41  0.79  1.60  2.19   
 

主要财务比率 
 

会计年度 2015A 2016E 2017E 2018E 

成长能力 - - - - 

营业收入(%) 5.8  32.4  36.3  36.3  

营业利润(%) 1.4  100.5  73.8  35.2  

归属于母公司净利润(%) -13.7  93.2  103.8  36.5  

获利能力     

毛利率(%) 37.9  47.0  51.6  51.6  

净利率(%) 11.3  16.5  24.6  24.7  

ROE(%) 5.0  9.0  13.8  16.3  

ROIC(%) 9.1  10.4  17.7  21.2  

偿债能力     

资产负债率(%) 12.2  3.4  7.1  6.4  

净负债比率(%) -2.2  -6.4  -9.8  -4.7  

流动比率 4.6  18.5  8.8  11.0  

速动比率 3.3  14.0  6.3  8.2  

营运能力     

总资产周转率 0.4  0.4  0.5  0.6  

应收账款周转率 3.0  3.3  3.6  3.0  

应付账款周转率 18.8  33.9  37.2  31.4  

每股指标（元）     

每股收益(最新摊薄) 0.41  0.79  1.60  2.19  

每股经营现金流(最新摊薄) 0.30  1.18  0.52  1.58  

每股净资产(最新摊薄) 9.3  9.9  11.2  12.9  

估值比率     

P/E 117.6  60.9  29.9  21.9  

P/B      5.2       4.8       4.3       3.7  

EV/EBITDA 78.9  34.9  21.3  15.8   
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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） 
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行业投资评级:  
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