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[Table_Title] 医疗保健 制药、生物科技与生命科学 

东诚药业（002675）三季报点评：核药持续向好，非经常性损益拖累业绩  

 
 [Table_Summary]  事件：公司发布 2018 年三季报，实现营业收入 163085.61 万元

(+44.57%)，归母净利润 19370.30万元（+40.10%），扣非后实现归母

净利润 20242.06 万元（+50.36%）。同时预告 2018 年归母净利润为

24168.7-29347.71万元，同比增长 40-70%。 

 

收入增速略有提升，非经常性损益影响表观增速 

前三季度公司营业收入增速与中报相比增加 9.63 个百分点,略有

提升，主要是由于：1）云克注射液、那屈肝素钙收入增长；2）合并

了安迪科 18年 Q2-Q3报表。销售费用、管理费用分别同比增长 65.05%

和 48.24%，主要是由于收入同步增长。研发费用同比增长 152.49%，

主要是由于一致性评价工作及部分项目的开展。财务费用同比增长

36.25%，主要由于利息支出、汇兑损失增加，其中 3 季度单季确认财

务费用 2607 万元，同比增长 121.5%。前三季度确认非经常性损益

-871.77万元，与去年同期相比减少 1236万，拉低了利润增速，主要

是由于并购安迪科时形成的金融负债公允价值变动的影响。 

 

业务布局不断推进，核药持续向好 

公司核药板块前三季度延续了良好的增长态势，预计前三季度核

药板块利润占比已经接近 70%。其中云克药业利润增长 25%左右；安迪

科利润增长 25%左右，其中
18
F-FDG增长 40%以上，由于设备销售收入

尚未确认，利润未完全释放。东诚欣科归母净利润增长 15-20%。我们

预计云克药业、安迪科和东诚欣科 2018年全年利润增速分别有望达到

25%、25%、15%，合计贡献净利润 2.2亿元，利润占比达到 80%左右。

公司积极布局核医药上下游产业链，3 季度先后与国投聚力合资成立

基金用于核药中心建设与收购；与中科院近代物理研究所签订战合资

成立新型核素及核药创新研发公司。安迪科广东核药房也已经获得

GMP 认证，西安、石家庄、青岛等地的核药房在建设之中，核药房全

国性布局正在逐步落地，预计公司核药板块复合增速保持在 25-30%。 

 

制剂快速增长，硫酸软骨素继续回暖，原料药整体基本稳定 

公司那屈肝素钙已经在 19个省市完成中标，进入快速放量期，预

计全年那曲肝素销量有望接近 400 万支，利润增速 40%。原料药业务

中，中泰生物凭借低成本优势，利润持续增长；肝素原料药受汇兑损

失、订单结构等因素影响，利润有所下滑；合计来看原料药业务整体

◼ 走势比较 

 

[Table_Info] ◼ 股票数据 

总股本/流通(百万股) 775/578 

总市值/流通(百万元) 6041/4502 

12个月最高/最低(元) 12.74/7.01 
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利润仍略有增长。随着核医药利润占比逐步提升，原料药业务对公司

整体盈利和估值影响较小。 

 

盈利预测和投资评级 

由于汇兑损失增加，减少净利润约 2000 万（之前预期 0），原料

药贡献净利润比预期少 1000万，我们下调 18年利润预测至 2.70亿元

(原为 3.00亿元)。核医药行业壁垒高，市场空间大，成长性好，此外

PETCT配置审批权限下放，SPECT配置无需审批，政策利好加快相关设

备装机量提速，锝[
99m
Tc]标记药物和

18
F-FDG有望迎来快速增长期，核

心业务——三大核药子公司业绩预测不变。预计 18/19/20公司归母净

利润分别为 2.70亿、3.79亿和 4.75亿元，增速为 56%/41%/25%，对

应 EPS分别为 0.35元、0.49元、0.61元(暂未考虑定增)，PE分别为

22.37X、15.92X和 12.72X。公司估值：1）核医学：18年归母净利润

2.20亿元，增长 94%，考虑核医药板块 2家寡头竞争，壁垒极高，竞

争格局好，市场空间大，盈利能力极强，应给予一定估值溢价，给予

35倍 PE，对应 2018年市值 77亿元。2）普通制剂：以那屈肝素钙为

代表的低分子肝素制剂保持快速增长，有望陆续获批依诺肝素、达肝

素，18年净利润 0.52亿元，给予 25倍 PE，对应 2018年市值 13亿元。

3）原料药业务贡献净利润抵消集团费用等。公司合理市值 90 亿元，

维持“买入”评级。 

 

风险提示：原料药、非经常性损益、汇兑损益波动影响整体净利润；

核素药物增速不及预期。 
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中性：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 
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