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强烈推荐（维持） 
现价：12.16 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) 579 

流通 B/H 股(百万股) 0 

总市值（亿元） 85.56 

流通 A 股市值(亿元) 70.43 

每股净资产(元) 4.09 

资产负债率(%) 34.10 
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投资要点 

事项： 

公司公布2017年年报，全年实现收入15.96亿元，同比增长37.74%，实现归母

净利润1.73亿元，同比增长31.83%，实现扣非后净利润1.69亿元，同比增长

42.47%，EPS为0.25元。拟10派0.27元（含税）。 

同时公司公布2018年一季报，2018Q1公司实现收入4.00亿元，同比增长

26.33%，实现归母净利润4340万元，同比增长38.93%，实现扣非后净利润4597

万元，同比增长47.45%，EPS为0.06元。 

年报和一季报业绩符合预期。公司预计1-6月增长35%-65%。 

平安观点： 

 核医学版块完成对安迪科幵表，静候配置证放开带来的 F18 放量。公司于

2018 年 4 月完成对安迪科的 100%控股，极建了包含单光子和正甴子的完

善的核素药物产品线。2018 年 4 月国家卫健委下放 PET-CT 配置审批权，

预计全国PET-CT装机量和检查人次会大幅增长，预计2020年将达到700

台左右的装机量，长期来看（以日韩为参照），我国理论需求量在 3000 台

左右（10 倍空间）。而作为 PET-CT 显影剂的 F18-FDG，国内仅有安迪

科和同辐两家企业生产，壁垒高格局好，将充分享受市场扩容机遇。2017

年公司核素药物板块实现收入 5.90 亿元，毛利率达到 85.42%。其中亐兊

药业实现收入 3.20 亿元（+7%），利润 1.46 亿元（+9%）。 

 积枀打造诊疗一体化的放射药物创新平台。子公司益泰医药在研 1.1 类新

药铼[188Re]依替膦酸盐注射液，2017 年完成 IIa 期临床 7 个中心 162 例

全部临床数据的核查和中心机极质控工作，进入 IIb 期临床。另外如放射

性 Y90 微球等品种处于临床前研究阶段，医用同位素生产堆（ MIPR）正

在申请国家立项。 

 原料药板块触底反弹，制剂业务冉冉升起。2017 年肝素原料药实现收入

4.21 亿元（+43%），毛利率 20.83%（-3.01pp），缘于粗品价格上涨幅度 
  

 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 1159  1596  2079  2614  3228  

YoY(%) 45.7  37.7  30.3  25.8  23.5  

净利润(百万元) 131  173  315  428  561  

YoY(%) 45.9  31.8  82.7  35.7  31.1  

毛利率(%) 47.1  54.5  57.8  58.6  59.5  

净利率(%) 11.3  10.8  15.2  16.4  17.4  

ROE(%) 6.5  8.0  11.6  13.4  15.2  

EPS(摊薄/元) 0.19  0.25  0.45  0.61  0.80  

P/E(倍) 65.3  49.6  27.1  20.0  15.3  

P/B(倍) 3.1  2.9  2.7  2.5  2.2   
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更大，预计 2018 年肝素原料药仍将维持较高景气度。硫酸软骨素收入 2.42 亿元（-20%），毛利率

26.09%（+10.52pp），主要是低端软骨素价格大幅下跌，母公司药用级占比提高所致，目前硫酸软

骨素价格已经从底部回升。那屈肝素推广顺利，预计 2017 年销售 260 万支，2018 年有望实现 400

万支销量。 

 销售投入及汇兌损失增加，拖累 2017 业绩表现。2017 年公司整体毛利率达到 54.54%（+7.41pp），

缘于高毛利的核素药物占比提高。销售费用率达到 20.90%（+10.79pp），缘于那屈肝素市场推广费

用增加以及 GMS 等企业的幵表。管理费用率 9.12%（-0.31pp）保持平稳。财务费用率达到 3.84%

（+4.05pp），尤其随着人民币升值，汇兌损失接近 3000 万元，而 2016 年约为-2000 万，影响公司

税前利润 5000 万元。 

 被低估的核医学产业链龙头，维持“强烈推荐”评级。随着政策的松绑，以及民族工业技术的进步，

核医学行业即将迎来大収展。公司完成对安迪科的收购后，实现包括诊断和治疗类核素药物的全覆

盖。维持此前预测，预计 2018-2020 年 EPS 为 0.45、0.61、0.80 元，维持“强烈推荐”评级，目

标价 20 元。 

 风险提示：1）原料药业务业绩波动风险：在进入核医学领域之前，公司以肝素原料药及硫酸软骨素

等业务为主，2016 年合计贡献收入 5.95 亿元，原料药价格有一定波动性，可能带来业绩不确定性。

2）财务费用增加：公司 2014-2016 年财务费用均为负值，随着外延幵购的增加，2017Q3 资产负

债率已经上升至 34.12%，前三季度财务费用达到 3800 万。3）研収风险：公司有多个核医学领域

的创新药物处于临床及临床前研究阶段，如 II 期临床的 1 类新药铼 188-依替膦酸等，研収能否成功

幵顺利获批上市具有不确定性。 



东诚药业﹒公司年报点评 

 

  
 
请务必阅读正文后免责条款 3 / 4 

 

资产负债表                                      单位：百万元 
 
会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

流动资产 2082  1753  2410  2623  

现金 378  208  261  541  

应收账款 661  609  989  805  

其他应收款 9  164  127  232  

预付账款 5  22  6  26  

存货 575  596  876  867  

其他流动资产 1028  750  1027  1019  

非流动资产 3191  3120  3108  3092  

长期投资 815  815  815  815  

固定资产 598  617  615  604  

无形资产 206  206  205  204  

其他非流动资产 1572  1482  1473  1468  

资产总计 5273  4873  5518  5714  

流动负债 1281  1198  1371  968  

短期借款 403  536  405  0  

应付账款 66  31  89  80  

其他流动负债 811  630  877  888  

非流动负债 704  59  68  69  

长期借款 624  0  0  0  

其他非流动负债 80  59  68  69  

负债合计 1984  1257  1439  1037  

少数股东权益 386  491  612  761  

股本 704  704  704  704  

资本公积 1461  1432  1432  1432  

留存收益 737  990  1332  1781  

归属母公司股东权益 2903  3125  3467  3916  

负债和股东权益 5273  4873  5518  5714   
 

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 209  589  318  825  

净利润 265  315  428  561  

折旧摊销 58  56  61  65  

财务费用 46  48  29  9  

投资损失 -15  -10  -10  -10  

营运资金变动 -401  75  -310  50  

其他经营现金流 257  105  121  149  

投资活动现金流 -1128  -25  -38  -40  

资本支出 -44  -60  -50  -50  

长期投资 -742  0  0  0  

其他投资现金流 -342  35  12  10  

筹资活动现金流 429  -734  -227  -505  

短期借款 -263  133  -131  -405  

长期借款 624  -624  0  0  

普通股增加 0  0  0  0  

资本公积增加 -10  -30  0  0  

其他筹资现金流 78  -213  -96  -100  

现金净增加额 -490  -170  54  280   

 

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

营业收入 1596  2079  2614  3228  

营业成本 725  878  1082  1308  

营业税金及附加 20  21  30  37  

营业费用 334  450  577  726  

管理费用 145  187  248  307  

财务费用 61  48  29  9  

资产减值损失 12  5  5  5  

公允价值变动收益 -6  0  0  0  

投资净收益 15  10  10  10  

营业利润 314  500  653  847  

营业外收入 2  5  5  5  

营业外支出 1  1  1  1  

利润总额 315  504  657  850  

所得税 51  83  108  140  

净利润 265  420  549  710  

少数股东损益 92  105  121  149  

归属母公司净利润 173  315  428  561  

EBITDA 425  603  743  921  

EPS（元） 0.25  0.45  0.61  0.80   
 

主要财务比率 
 

会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

成长能力 - - - - 

营业收入(%) 37.7  30.3  25.8  23.5  

营业利润(%) 37.3  59.1  30.7  29.6  

归属于母公司净利润(%) 31.8  82.7  35.7  31.1  

获利能力     

毛利率(%) 54.5  57.8  58.6  59.5  

净利率(%) 10.8  15.2  16.4  17.4  

ROE(%) 8.0  11.6  13.4  15.2  

ROIC(%) 11.0  11.5  14.4  16.8  

偿债能力     

资产负债率(%) 37.6  25.8  26.1  18.2  

净负债比率(%) -8.9  11.9  11.3  15.1  

流动比率 1.6  1.5  1.8  2.7  

速动比率 1.2  1.0  1.1  1.8  

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 2.7  3.3  3.3  3.6  

应付账款周转率 26.5  42.6  43.5  38.1  

每股指标（元）     

每股收益(最新摊薄) 0.25  0.45  0.61  0.80  

每股经营现金流(最新摊薄) 0.30  0.84  0.45  1.17  

每股净资产(最新摊薄) 4.1  4.4  4.9  5.6  

估值比率     

P/E 49.6  27.1  20.0  15.3  

P/B     2.9      2.7      2.5      2.2  

EV/EBITDA 22.0  15.6  12.6  9.6   
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