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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

/19.62% 

实际控制人/持股 由守谊/% 

总股本(百万股) 704 

流通 A 股(百万股) 538 

流通 B/H 股(百万股) 0 

总市值（亿元） 100.62 

流通 A 股市值(亿元) 76.90 

每股净资产(元) 3.93 

资产负债率(%) 27.70 
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投资要点 

事项： 

公司公布2016年年报，实现收入11.58亿元，同比增长45.73%，实现归属净利

润1.31亿元，同比增长45.92%，扣非后净利润1.18亿元，同比增长40.50%，

EPS为0.1968元，业绩符合预期。 

平安观点： 

 核医学布局大刀阔斧，即将幵购江原安迪科切入正电子药物领域。核医学

是高速収展的高壁垒细分领域，行业整体保持 25%增长，远超医药行业。

公司正停牌酝酿收购江原安迪科 100%股权，江原安迪科主要产品是

18F-FDG 产品，用于 PET-CT 显像诊断，仅两家企业有批文，市场占有

率超 50%。收购完成后，公司将拥有亐兊药业、GMS、安迪科、益泰医

药四大核医学平台，实现单光子药物和正电子药物全覆盖。公司拥有明细

的战略方向和极强的执行力，其扩张完全符合我们对公司収展路径的判

断。 

 亐兊药业保持高速収展潜力无限，医保目彔首次纳入核医学药物助推行业

增速超预期。2016 年，公司的主要核医学资产亐兊药业实现收入 3 亿元，

净利润 1.35 亿元，利润增速 29%。亐兊注射液依托良好的疗效、广阔的

适应症人群，以及不断改善的销售能力，未来将继续保持 30%左右增长，

幵有望成长为 20 亿级别的品种。预计 2017 年公司将启动对亐兊药业剩余

股权的收购。值得注意的是，2 月底収布的 2017 版国家医保目彔中，首

次有 10 个核素药物进入目彔（其中锝 99mTc 标类单光子药物以及碘 125

籽源均是公司重点品种），体现了核医学的临床价值得到认可，行业有望

借此东风实现超预期的增速。 

 那曲肝素制剂初露峥嵘，肝素原料成本提升。在公司非核医学业务中，最

大的看点是 2015 年获批的那曲肝素制剂，这是目前唯一的粉针剂性，在

此前的重庆等地招标中定价非常理想，2016 年实现销售 100 万支，金额

7000 多万元，未来有望成长为 10 亿级别品种。在那曲肝素的带动下，制 
 

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 795  1159  1530  1997  2623  

YoY(%) 5.8  45.7  32.1  30.5  31.4  

净利润(百万元) 90  131  240  403  521  

YoY(%) -13.7  45.9  83.4  67.9  29.3  

毛利率(%) 37.9  47.1  49.2  51.5  51.5  

净利率(%) 11.3  11.3  15.7  20.2  19.9  

ROE(%) 5.0  6.5  8.8  11.6  13.4  

EPS(摊薄/元) 0.13  0.19  0.34  0.57  0.74  

P/E(倍) 112.1  76.8  41.9  24.9  19.3  

P/B(倍) 4.9  3.6  3.4  3.1  2.7   
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剂板块实现收入 1.24 亿元，同比增长 14.08%。肝素原料药业务实现收入 2.94 亿元，同比增长 8.09%，

但受到肝素粗品涨价的干扰成本提升，毛利率下降至 23.84%（-8.62pp）。硫酸软骨素业务实现收入

3.02 亿元，同比增长 17.57%，毛利率上升至 15.57%（+1.49pp），其中 2016 年四季度幵表的中泰生

物贡献收入 1600 万，净利润 400 万。 

 核医学布局和成长有望超预期，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。完成对安迪科的收购后，公司将实现

核素药物品类的全覆盖，但对核医学行业的整合和延伸不会停止。暂不考虑对江原安迪科和亐兊剩余

股权的收购，预计 2017-2019 年 EPS 为 0.34、0.57、0.74 元，给予“强烈推荐”评级，目标价 23

元。 

 风险提示：外延幵购进展低于预期，新产品开収进展低于预期。 
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资产负债表                                      单位：百万元 
 
会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

流动资产 1941  1288  2009  2761  

现金 810  153  200  262  

应收账款 537  313  852  1042  

其他应收款 8  120  102  189  

预付账款 6  26  13  35  

存货 426  523  688  1079  

其他流动资产 579  677  843  1232  

非流动资产 2327  2287  2275  2256  

长期投资 29  29  29  29  

固定资产 428  509  535  537  

无形资产 162  162  162  161  

其他非流动资产 1708  1586  1548  1528  

资产总计 4268  3575  4284  5017  

流动负债 1120  216  507  693  

短期借款 667  18  100  215  

应付账款 54  32  76  88  

其他流动负债 399  166  331  389  

流动负债 64  37  110  210  

长期借款 0  0  65  162  

其他非流动负债 64  37  45  49  

负债合计 1184  253  616  903  

少数股东权益 316  368  391  420  

股本 704  704  704  704  

资本公积 1465  1465  1465  1465  

留存收益 593  785  1108  1525  

归属母公司股东权益 2768  2954  3277  3694  

负债和股东权益 4268 3575 4284 5017  
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金流 196  115  28  11  

净利润 200  240  403  521  

折旧摊销 44  53  61  68  

财务费用 8  11  2  12  

投资损失 -8  -10  -5  -2  

营运资金变动 50  -232  -456  -617  

其他经营现金流 -99  52  22  29  

投资活动现金流 -550  -54  -46  -46  

资本支出 -54  -60  -50  -50  

长期投资 -784  0  0  0  

其他投资现金流 288  6  4  4  

筹资活动现金流 840  -719  65  97  

短期借款 520  -649  82  116  

长期借款 0  0  65  97  

普通股增加 483  0  0  0  

资本公积增加 130  -6  0  0  

其他筹资现金流 -293  -63  -82  -116  

现金净增加额 487  -657  47  63   

 

利润表                                           单位：百万元 
 
会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 1158  1530  1997  2623  

营业成本 613  777  969  1272  

营业税金及附加 13  15  20  27  

营业费用 195  226  304  411  

管理费用 109  161  195  248  

财务费用 -2  11  2  12  

资产减值损失 10  2  2  2  

公允价值变动收益 0  0  0  0  

投资净收益 8  10  5  2  

营业利润 229  348  509  652  

营业外收入 15  5  5  5  

营业外支出 2  1  1  1  

利润总额 242  352  513  655  

所得税 42  60  87  105  

净利润 200  292  426  551  

少数股东损益 69  52  22  29  

归属母公司净利润 131  240  403  521  

EBITDA 270  413  573  731  

EPS（元） 0.19  0.34  0.57  0.74   
 

主要财务比率 
 

会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

成长能力 - - - - 

营业收入(%) 45.7  32.1  30.5  31.4  

营业利润(%) 78.5  52.0  46.5  28.0  

归属于母公司净利润(%) 45.9  83.4  67.9  29.3  

获利能力     

毛利率(%) 47.1  49.2  51.5  51.5  

净利率(%) 11.3  15.7  20.2  19.9  

ROE(%) 6.5  8.8  11.6  13.4  

ROIC(%) 9.2  10.4  13.5  15.5  

偿债能力     

资产负债率(%) 27.7  7.1  14.4  18.0  

净负债比率(%) -5.0  -8.8  2.2  6.1  

流动比率 1.7  6.0  4.0  4.0  

速动比率 1.4  3.5  2.6  2.4  

营运能力     

总资产周转率 0.3  0.4  0.5  0.6  

应收账款周转率 2.6  3.6  3.4  2.8  

应付账款周转率 23.1  35.5  37.1  32.0  

每股指标（元）     

每股收益(最新摊薄) 0.19  0.34  0.57  0.74  

每股经营现金流(最新摊薄) 0.28  0.16  0.04  0.02  

每股净资产(最新摊薄) 3.9  4.2  4.7  5.3  

估值比率     

P/E 76.8  41.9  24.9  19.3  

P/B 3.6 3.4 3.1 2.7 

EV/EBITDA 37.6  24.9  18.1  14.4   
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