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强烈推荐（维持） 
现价：12.05 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

/19.62% 

实际控制人 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） 84.78 

流通 A 股市值(亿元) 64.81 

每股净资产(元) 4 

资产负债率(%) 26.90 

 

行情走势图 
 

 

相关研究报告 
 

 《东诚药业*002675* 肝素回暖软骨素低迷，核
医学完成关键布局》  2017-08-10 

《东诚药业*002675*云克那曲双轮驱动，核医学
布局进展超预期》  2017-03-16 

《东诚药业*002675*业绩换挡提速，肝素走出低
谷，核医学高歌猛进》  2016-10-27 
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投资要点 

事项： 

公司公告，已经与安迪科医药集团签署《关于转让南京江原安迪科正电子研究

収展有限公司股权的协议》，现金收购安迪科医药集团持有的安迪科48.55%的

股权，目前已经完成过户。 

平安观点： 

 安迪科是国内领先的正电子药物生产厂商，受益于蓝海市场扩容。安迪科

主打产品 F18-FDG 是分子影像诊断设备 PET-CT 的显影剂，仪器与药物

必须配套使用。由于核医学高壁垒的特性，F18 药物仅有安迪科及同辐集

团两大厂家生产，市场份额基本均等。随着 PET-CT 设备的国产化，全国

装机量预计迎来爆収式增长，推动 F18 药物市场扩容。安迪科承诺

2017-2019 年净利润不低于 0.78、0.95、1.18 亿元，完成收购后将成为

公司重要的业务组成和利润增长点。 

 安迪科现金收购部分完成，収行股份收购部分有望顺利推进。根据预案，

公司对安迪科的收购分为现金收购 48.55%和収行股份收购 51.45%两部

分。现金收购成功是収行股份收购的前提，因此现金收购完成后，预计収

行股份收购部分将会顺利推进。 

 深入核医学产业链，维持“强烈推荐”评级。随着国内外资本的介入，以

及民族工业技术进步，核医学行业即将迎来春天。公司完成对安迪科的收

购后，将实现包括诊断和治疗类核素药物的全覆盖。暂不考虑对亐克剩余

股权的收购，安迪科按照 2018 年幵表计算，维持业绩预测，预计

2017-2019 年 EPS 为 0.28、0.57、0.74 元，维持“强烈推荐”评级，目

标价 20 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。 
  

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 795  1158  1530  1997  2623  

YoY(%) 5.8  45.7  32.1  30.5  31.4  

净利润(百万元) 90 131  199  401  519  

YoY(%) -13.7  45.9  52.1  101.5  29.4  

毛利率(%) 37.9  47.1  49.2  51.5  51.5  

净利率(%) 11.3  11.3  13.0  20.1  19.8  

ROE(%) 5.0  6.5  7.4  11.7  13.5  

EPS(摊薄/元) 0.13  0.19  0.28  0.57  0.74  

P/E(倍) 94.5  64.7  42.6  21.1  16.3  

P/B(倍) 4.1  3.1  2.9  2.6  2.3   
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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  258  550  738  

短期借款 667  59  143  261  

应付账款 54  32  76  88  

其他流动负债 399  166  331  389  

非流动负债 64  37  109  210  

长期借款 0  0  64  161  

其他非流动负债 64  37  45  49  

负债合计 1184  294  660  948  

少数股东权益 316  359  382  411  

股本 704  704  704  704  

资本公积 1465  1465  1465  1465  

留存收益 593  752  1073  1489  

归属母公司股东权益 2768  2921  3242  3658  

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  77  29  12  

净利润 200  199  401  519  

折旧摊销 44  53  61  68  

财务费用 8  24  5  15  

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  43  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  -681  64  97  

短期借款 520  -608  84  118  

长期借款 0  0  64  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  -67  -84  -118  

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  274  304  411  

管理费用 109  161  195  248  

财务费用 -2  24  5  15  

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  288  507  649  

营业外收入 15  5  5  5  

营业外支出 2  1  1  1  

利润总额 242  292  511  653  

所得税 42  50  87  104  

净利润 200  242  424  548  

少数股东损益 69  43  22  29  

归属母公司净利润 131  199  401  519  

EBITDA 270  365  573  731  

EPS（元） 0.19  0.28  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  25.9  76.0  28.1  

归属于母公司净利润(%) 45.9  52.1  101.5  29.4  

获利能力     

毛利率(%) 47.1  49.2  51.5  51.5  

净利率(%) 11.3  13.0  20.1  19.8  

ROE(%) 6.5  7.4  11.7  13.5  

ROIC(%) 9.2  9.0  13.5  15.5  

偿债能力     

资产负债率(%) 27.7  8.2  15.4  18.9  

净负债比率(%) -5.0  -8.9  2.3  6.2  

流动比率 1.7  5.0  3.7  3.7  

速动比率 1.4  3.0  2.4  2.3  

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  0.28  0.57  0.74  

每股经营现金流(最新摊薄) 0.28  0.11  0.04  0.02  

每股净资产(最新摊薄) 3.9  4.2  4.6  5.2  

估值比率     

P/E 64.7  42.6  21.1  16.3  

P/B     3.1      2.9      2.6      2.3  

EV/EBITDA 37.6  23.9  15.4  12.3   
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