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7 月 16 日，东诚药业发布安迪科收购预案修订稿，同时宣布 7 月

17 日开市公司复牌。 

1．收购正电子药物巨头，完善核医学板块布局。 

公司拟以现金+股份的方式收购安迪科 100%股份，其中现金收购

48.5497%，发行股份 13.55 元/股收购 51.4503%。安迪科对赌业绩

承诺，17-19 年归母净利润分别为 7800 万元、9500 万元以及 11750

万元，同比增长 18%、22%和 24%。安迪科主要产品为 18F-FDG，被

广泛应 PET/CT 显像诊断，可早期发现全身肿瘤病灶，准确判断其

良、恶性，从而正确指导临床治疗决策。安迪科是国内拥有 FDG

药品批准注册文号的两家企业之一（另一家为原子高科），市场占

有率达 50%以上，目前已在南京、上海、武汉、福州、燕郊等超过

20 个城市建立了配送服务中心和药品生产基地。公司目前已形成

了碘 125、碳 14、18F-FDG 以及云克注射液等包含诊断和治疗的核

医学产业链，未来公司将在核医学上战略布局延伸，不断挖掘国内

核医学市场潜力。 

 

2、国内 PET-CT 保有量低，市场潜力巨大。 

目前 18F-FDG 占据了正电子药物 90%以上的市场，而正电子药物市

场的发展很大程度上依赖于 PET/CT 市场的发展，在美国、欧洲以

及日本等地区 PET/CT 已经得到了很好的应用，PET/CT 保有量起码

在 3 台以上，而中国保有量只有 0.25 台，2015 年国内 PET/CT 数

量约为355台，而美国早在2010年已突破2000台。未来随着PET/CT

的日益普及，再加上国内大型设备制造厂商明峰、联影等的崛起，

PET/CT 市场将会快速发展，同时带动正电子药物市场的发展，未

来安迪科市场空间将会进一步被打开。 

 

3、传统原料药板块有望走出低谷，硫酸软骨素业务中泰生物 17

年将并表增厚业绩。 

1）肝素钠原料药走出行业低谷。公司传统肝素原料药业务，受上

游粗品价格影响，成本不断抬升，近年业绩下滑明显，随着行业复

苏公司下半年毛利已明显提高，17 年公司有望走出业绩低谷。 
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52 周股价区间（元） 14.26-53.38 

总市值（亿元） 100.33 

流通市值（亿元） 76.69 

总股本/流通 A股（万股） 70360/53779 

流通 B股/H股（万股） / 

52 周日均换手率 1.43 

资料来源：东兴证券研究所
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2）公司 16 年 10 月完成中泰生物的股权变更。中泰生物依靠原材料资源和成本优势，逐步发展成为泰国唯

一规模化生产硫酸软骨素的企业，在国内硫酸软骨素毛利率普遍都只有 15-20%左右的情况下，中泰生物依靠

泰国原材料资源和成本优势毛利率可达到 50%，公司与中泰生物协同发展保证了成本端的优势，并且中泰生

物本身业绩良好，2015 年 5300 万净利润，平均每年增速在 30%以上，17 年全年并表增厚公司业绩。 

盈利预测与投资建议。我们看好公司未来核医学板块的发展，不考虑安迪科并购带来的影响，预计公司 17-19

年营业收入分别为 18.62 亿元、22.89 亿元和 27.97 亿元;EPS 分别为 0.36 元、0.47 元和 0.62 元;对应 PE 分

别为 40 倍、30 倍和 23 倍。若考虑安迪科并购带来的影响，预计现金收购部分将于 17 年下半年完成，发行

股份收购部分在 18 年中期左右完成，以安迪科 17-19 年业绩承诺 7800 万元、9500 万元以及 11750 万元为预

测基础，则 EPS 分别为 0.4 元，0.51 元和 0.73 元，对应 PE 分别为 38 倍、26 倍和 20 倍。首次覆盖，给予

公司“推荐”评级。 

 

外延标的整合低于预期；原料药业务持续低迷 
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流动资产合计 1269  1941  2801  3307  3937  营业收入 795  1158  1862  2266  2768  

货币资金 320  810  1303  1585  1936  营业成本 493  613  804  943  1115  

应收账款 359  529  851  1035  1265  营业税金及附加 6  13  21  26  32  

其他应收款 2  8  13  16  19  营业费用 80  195  326  396  484  

预付款项 13  6  -4  -15  -29  管理费用 98  109  227  276  338  

存货 353  426  560  656  776  财务费用 -6  -2  17  15  15  

其他流动资产 200  153  61  9  -56  资产减值损失 2.82  9.96  4.62  4.62  4.62  

非流动资产合计 1279  2327  2251  2206  2160  公允价值变动收益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

长期股权投资 10  29  29  29  29  投资净收益 7.95  7.74  7.84  7.84  7.84  

固定资产 336  428  436  421  395  营业利润 128  229  470  612  788  

无形资产 96  121  109  98  88  营业外收入 6.95  15.37  9.19  9.19  9.19  

其他非流动资产 4  26  26  26  26  营业外支出 0.68  1.88  0.88  0.88  0.88  

资产总计 2548  4268  5053  5513  6098  利润总额 134  242  478  620  796  

流动负债合计 278  1120  1665  1740  1836  所得税 23  42  83  107  138  

短期借款 146  667  1196  1255  1328  净利润 112  200  395  513  658  

应付账款 46  54  70  82  97  少数股东损益 22  69  143  180  220  

预收款项 4  12  14  16  19  归属母公司净利润 90  131  252  333  438  

一年内到期的非

流动负债 

0  0  0  0  0  EBITDA 153  264  531  673  848  

非流动负债合计 34  64  12  12  12  EPS（元） 0.49  0.20  0.36  0.47  0.62  

长期借款 0  0  0  0  0     

应付债券 0  0  0  0  0  

负债合计 312  1184  1676  1752  1848  成长能力           

少数股东权益 188  316  459  639  859  营业收入增长 5.84% 45.73% 60.74% 21.67% 22.18% 

实收资本（或股

本） 

221  704  704  704  704  营业利润增长 1.38% 78.48% 105.36% 30.25% 28.72% 

资本公积 1341  1465  1465  1465  1465  归属于母公司净利

润增长 

92.70% 31.90% 92.70% 31.90% 31.64% 

未分配利润 393  486  435  367  278  获利能力           

归属母公司股东

权益合计 

2048  2768  2917  3122  3391  毛利率(%) 37.95% 47.13% 56.81% 58.37% 59.72% 

负债和所有者权

益 

2548  4268  5053  5513  6098  净利率(%) 14.03% 17.29% 21.23% 22.64% 23.78% 

   总资产净利润（%）  3.52% 3.07% 4.99% 6.04% 
 ROE(%) 4.38% 4.73% 8.65% 10.66% 12.92% 

经营活动现金流 67  196  101  364  458  偿债能力           

净利润 112  200  395  513  658  资产负债率(%) 12% 28% 33% 32% 30% 

折旧摊销 31  38  45  46  45  流动比率 4.57 1.73 1.68    1.90     2.14  

财务费用 -6  -2  17  15  15  速动比率 3.29 1.35 1.35    1.52     1.72  

应付帐款的变化 0  -170  -322  -184  -230  营运能力           

预收帐款的变化 0  8  2  2  3  总资产周转率 0.40  0.34  0.40  0.43  0.48  

投资活动现金流 -12  -550  34  3  3  应收账款周转率 3  3  3  2  2  

公允价值变动收

益 

0  0  0  0  0  应付账款周转率 18.76  23.10  29.89  29.67  30.77  

长期股权投资减

少 

0  -30  11  0  0  每股指标（元）           

投资收益 8  8  8  8  8  每股收益(最新摊

薄) 

0.49  0.20  0.36  0.47  0.62  

筹资活动现金流 95  840  357  -85  -110  每股净现金流(最新

摊薄) 

0.68  0.69  0.70  0.40  0.50  

应付债券增加 0  0  0  0  0  每股净资产(最新摊

薄) 

9.28  3.93  4.15  4.44  4.82  

长期借款增加 0  0  0  0  0  估值比率           

普通股增加 48  483  0  0  0  P/E 29.35  72.46  39.76  30.14  22.90  

资本公积增加 767  125  0  0  0  P/B 1.54  3.63  3.44  3.21  2.96  

现金净增加额 150  487  492  282  352  EV/EBITDA 19.45  37.44  18.68  14.43  11.12  

资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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合法证券投资咨询业务资格的机构。本研究报告中所引用信息均来源于公开资料，

我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建
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相关服务。本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以

任何形式翻版、复制和发布。如引用、刊发，需注明出处为东兴证券研究所，且

不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。

本研究报告仅供东兴证券股份有限公司客户和经本公司授权刊载机构的客户使用，

未经授权私自刊载研究报告的机构以及其阅读和使用者应慎重使用报告、防止被

误导，本公司不承担由于非授权机构私自刊发和非授权客户使用该报告所产生的

相关风险和责任。

公司投资评级（以沪深 指数为基准指数）：

以报告日后的 个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义：

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 ％以上；

推荐：相对强于市场基准指数收益率 ％～ ％之间；

中性：相对于市场基准指数收益率介于 ％～ ％之间；

回避：相对弱于市场基准指数收益率 ％以上。

行业投资评级（以沪深 指数为基准指数）：

以报告日后的 个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义：

看好：相对强于市场基准指数收益率 ％以上；

中性：相对于市场基准指数收益率介于 ％～ ％之间；

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 ％以上。


