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东诚药业（002675）\医药生物 

——核素药物高壁垒，肝素业务贡献业绩弹性 

投资要点： 

 核素市场竞争格局好，不受集采影响。 

目前医药板块受4+7集中采购的影响，仿制药企业绩承压。作为市场参与

者少、壁垒高的核素药物行业，不受集中采购影响。核素药物分为治疗用

和检测用两类，检测类核素药物在大型医用设备配置放开的背景下，结合

自身收购+自建核药房，能够实现高速增长；治疗用核素产品云克注射液年

用药金额低，主要治疗类风湿性关节炎，适应症人群广。通过收购，东诚

药业在核素药物板块收入已经达到9亿，长期发展值得期待。 

 猪小肠消耗量增加叠加肉猪出栏数下降，肝素原料药存在涨价预期。 

肝素原料药来源于猪小肠，国内年产约25万亿单位肝素，按照每亿单位需

要2000根猪小肠测算，肝素产业需要消耗5亿付猪小肠。国内肉猪出栏量

在6.9亿头，由于生产肝素采购猪小肠从规模化的养殖屠宰场居多，实际方

便采购的猪小肠小于6.9亿付。目前肉猪出栏数持续下滑，预计今年后半段

猪小肠供应偏紧，带动肝素产业发生成本驱动型涨价，从而给东诚药业带

来增量利润。 

 给予“推荐”评级。 

预计东诚药业2019-2021年净利润分别为3.49亿、4.20亿、5.13亿，对应

EPS分别为0.44、0.52、0.64元。对应年6月6日收盘价，PE分别为25、21、

17倍。考虑到东诚药业的核素业务稀缺，市场竞争格局好，给予25%左右

估值溢价，12个月目标价14.3元，给予“推荐”评级。 

 风险提示 

商誉减值风险；肝素原料药降价；核药房拓展不及预期 
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财务数据和估值 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 1,595.60 2,332.82 2,648.40 2,937.10 3,220.06 

增长率（%） 37.74% 46.20% 13.53% 10.90% 9.63% 

EBITDA（百万元） 393.29 582.29 758.79 896.89 1,025.33 

净利润（百万元） 172.63 280.43 349.30 419.55 513.04 

增长率（%） 28.57% 62.44% 24.56% 20.11% 22.28% 

EPS（元/股） 0.25  0.37  0.44  0.52  0.64  

市盈率（P/E） 51.70  32.20  24.92  20.75  16.97  

市净率（P/B） 3.00  2.08  1.94  1.79  1.63  

EV/EBITDA 23.46  17.10  12.76  10.64  8.99  

数据来源：公司公告，国联证券研究所 
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1. 东诚药业:核药+制剂+原料药企业 

 

1.1. 东诚药业发展历程：依靠收购完成多领域布局 

烟台东诚药业集团股份有限公司成立于 1998 年，2012 年在深交所挂牌上市。

2013 年伊始通过多次收购转型核医学，目前已成为覆盖原料药、制剂、核药三大领

域的综合型企业。 

 

图表 1：东诚药业依靠收购进入核医学 

 

 

来源：东诚药业网站，国联证券研究所 

公司控股股东烟台东益生物工程有限公司持有上市公司 15.57%的股份；实际控

制人由守谊直接和间接合计持有公司 18.74%的股份。 

图表 2：东诚药业股东结构 

 

来源：东诚药业年报，国联证券研究所 
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1.2. 主营业务：涵盖原料药、化学制剂、核素三大板块 

公司业务包括原料药、制剂、核素业务三大块，2018 年三项业务营收占比分别

为 40%、19%、37%，核素类业务的营业收入占比已经和原料药相当。原料药业务

主要是肝素和硫酸软骨素；核素业务主要是云克注射液以及 18F-FDG。制剂业务产品

种类多，那曲肝素钙目前为核心品种。 

毛利率方面，核素药物毛利率最高，毛利率在 80%-92%之间。近期毛利率有所

下降主要是由于业务结构变化，核药房业务拓展，而早期产品以云克注射液为主，毛

利率高。制剂业务受高开影响毛利率提升。原料药业务毛利率以 2016 年为拐点，2017、

2018 年逐年回升，主要是 2016 年收购中泰生物，其硫酸软骨素业务成本低，拉低

了原料药业务成本，同时近期肝素原料药价格上涨使得肝素毛利率提升。 

 

图表 3：各项业务营收占比 
 

图表 4：各项业务毛利率 

 

 

来源：Wind，国联证券研究所 
 

来源：Wind，国联证券研究所 

 

按照业务条线，母公司主要开展肝素原料药业务和部分硫酸软骨素业务，中泰生

物开展硫酸软骨素原料药业务。北方制药开展化学制剂业务，产品涵盖尿促性素、绒

促性素、氢化可的松琥珀酸钠等产品，获得那曲肝素钙批文后销售额快速增长；大洋

制药主要生产 OTC 药物，主要品种包括消风止痒颗粒、盐酸氨溴索分散片、止痛化

癥颗粒；核素类业务则是通过收购逐步获得，在云克药业、安迪科、上海欣科等子公

司中展开。 

从利润构成上来来看，核素药物是东诚药业的主要利润来源，东诚药业全年利润

2.8 亿，云克药业、安迪科 2018 年利润分别达到 1.66 亿（51%持股对应 0.85 亿）、

1 亿。除此之外，母公司的肝素原料药业务、北方制药的那曲肝素制剂业务贡献较多。 
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图表 5：东诚药业母公司和主要子公司盈利能力情况 

来源：东诚药业年报整理，国联证券研究所 

 

1.3. 历史业绩驱动因素 

公司 2018 年实现营收 23.33 亿，同比增长 46.2%，实现归母净利润 2.80 亿，

同比增长 62.44%。公司处于高速发展期，依靠内生+外延，公司近 5 年营收复合增

长率达到 32.76%，归母净利复合增长率达到 28.16%。 

 

图表 6：东诚药业营收情况 
 

图表 7：东诚药业利润情况 

 

 

 

来源：Wind，国联证券研究所 
 

来源：Wind，国联证券研究所 

 

2015 年公司营收小幅增长，但利润下滑：收入增长主要是由于并购了云克药业，

核素业务并表导致收入增加 0.94 亿，同时硫酸软骨素收入增加 0.45 亿。但由于肝素

处于量价下跌的状态，肝素原料药收入下滑 1.24 亿，同时硫酸软骨素毛利率下滑较

多，使得利润下滑加多。 

2016 年公司营收利润增加较快，主要是由于收购了 GMS100%股权、中泰生物

70%股权，并表收入 0.8 亿；同时云克药业全年并表，利润端也由于并表增加较多。 

营业收入 净利润 营业收入 净利润 营业收入 净利润
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成都云克药业有限责
任公司
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上海欣科药业有限公
司（法人合并）
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限公司
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子研究发展有限公司

子公司 100.00% 185 66 83 298 100 18F-FDG
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上海益泰医药科技有
限公司

子公司 90.38% 0 -2 0 -1 研发

原料药业务
中泰生物制品有限公
司

孙公司 70.00% 16 4 73 17 98 17 硫酸软骨素

原料药业务
烟台东诚药业集团股
份有限公司

母公司 582 90 692 63 840 126 肝素钠
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2017 年公司营收增长较快，主要是由于中泰生物、东诚欣科全年并表，叠加肝

素制剂增长、肝素原料药涨价；利润方面增长则主要是由于并表叠加制剂业务增长。 

2018 年公司营收增加，安迪科并表、那曲肝素钙制剂增加、云克注射液增长、

肝素原料药涨价共同促进业绩增长。利润端则主要是依靠安迪科并表、云克注射液增

长带来的，子公司北方制药（那曲肝素制剂生产公司）则由于一致性评价费用因素，

利润端增速被掩盖。 

 

图表 8：东诚药业业绩变动驱动因素 

来源：东诚药业年报整理，国联证券研究所 

 

2. 核医学行业蓬勃发展 

 

2.1. 核医学原理：依靠放射性显像或杀伤细胞 

核医学是应用放射性同位素的放射性达到相关医学目的。放射性可以用于显示踪

迹（或定位）、杀伤组织（细胞）。核素应用在肿瘤领域较多，利用肿瘤细胞和正常细

胞的代谢速度差异来实现核素的区域富集，利用放射性起到杀伤或定位作用。 

检测显像用核素：在 SPECT、PET 检测中，核药物注射入人体，定位在特定的

组织或器官，发射出可测量的辐射信号；通过用仪器来捕捉其释放的信号，来获得特

定组织、器官的信息。目前 SPECT 仪器捕捉 γ 射线信号，PET 仪器捕捉正电子信号。

正电子放射性药物，如 18F-FDG 应用较多，主要用于恶性肿瘤的诊断及良、恶性的

鉴别诊断、临床分期、评价疗效及监测复发等。和 SPECT 配套的药物，单光子放射

性药物中 Tc 及其标记化合物占 80%以上，广泛用于心、脑、肾、骨、肺、甲状腺等

多种疾患的检查。 

 

单位：百万元 2014 2015 2016 2017 2018
营业收入 751.02 794.92 1,158.45 1,595.60 2,332.82

驱动因素

云克药业并表（9月
开始，+0.94亿），

硫酸软骨素增长
（+0.45亿），肝素

下滑（-1.24亿）

云克药业全年并表
（+2亿）；中泰生

物、GMS并表（+0.8
亿）

中泰生物、上
海欣科全年并
表；肝素制剂
增长；肝素钠
原料药涨价

安迪科并表（4月开

始，+2.5亿）；那曲

肝素钙增长及高开影
响（+2.2亿）；云克

增长（+0.7亿）；肝

素类原料药涨价带动
母公司收入增长

归母净利润 103.96 89.75 130.95 172.63 280.43

驱动因素

肝素收入下降；肝
素、硫酸软骨素毛
利率下滑

中泰生物、GMS并表

（0.1亿）；云克并

表全年（+0.5亿）

中泰生物、
GMS全年并表

、制剂业务增
长

安迪科并表（投资收
益、并表前后合计约
+0.9亿）；云克增长

（+0.1亿）
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图表 9：常用核素种类和功能 

 

来源：东诚药业公告，国联证券研究所 

治疗用核素药物是指在有载体或无载体情况下能够高度选择性浓集在病变组织

产生局部电离辐射生物效应，从而抑制或破坏病变组织发挥治疗作用的一类体内核素

药物。治疗用核素药物包括：碘[131I]、锶[89Sr]、钐[153Sm]、铼[188Re]、钯[103Pb]、

钇[90Y]等。其中碘标药物较多，用于治疗甲状腺疾病。 

 

 核药房作为生产车间解决半衰期短的问题 

核素放射性核素均有半衰期，比如 18F 半衰期不到 2 小时，99mTc 半衰期约 6 小

时。为了核素药物使用的经济性，实际使用有运输半径限制，依赖核药房的布局。通

过购进半衰期长的原材料 99Mo 或 18O 等，完成运输到核药房，再行生产半衰期短的

核素，解决核素使用中的运输。业内把 99Mo 比喻成奶牛，把 99mTc 比喻成奶，形象

表明核素加工、运输的过程。 

图表 10：核药房解决“短半衰期原材料无法长距离运输”的问题 

 

来源：国联证券研究所 

种类 功能

治疗用核素 锝[99Tc] 类风湿性关节炎
碘[131I] 甲状腺疾病

锶[89Sr] 骨转移癌的疼痛缓解

钐[153Sm] 骨转移癌的疼痛缓解
铼[188Re] 骨转移癌的疼痛缓解

钇[90Y] 肝动脉介入治疗原发性或转移性肝癌
碘[125I]和钯[103Pb] 难治性实体肿瘤

碘[131I]和钇[90Y] 霍金斯淋巴瘤和实体瘤

诊断用核素 锝[99mTc] 心、脑、肾、骨、肺、甲状腺等多种疾患的检查

碘[131I]、镓[67Ga]、铊[201Tl]、铟[111In] 生理、代谢等
18F 糖代谢

99Mo（半衰期66
小时）

18O（稳定型）长半衰期原材料

钼锝发生器 回旋加速器

经核药房处理生产短
半衰期药品

18F（半衰期110
分钟）

99mTc（半衰期6
小时）

医院
医院

http://www.hibor.com.cn/
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2.2. 核医学市场：诊断、治疗用途均呈现增长态势 

 核素市场稳健增长 

2017 我国同位素医疗市场规模达到 43.82 亿元，其中诊断和治疗用放射性药品

规模达到 25.06 亿元（出厂口径），近 5 年复合增长率 10.62%。目前中国同辐为行

业龙头企业，显像诊断和治疗用放射性药品的市场份额 40.4%，东诚药业位居第二，

市场份额达到 21.6%。 

 

图表 11：国内同位素医疗应用市场情况 
 

图表 12：中国领先概念的显像诊断及治疗市场格局 

 

 

 

来源：中国同辐公告，国联证券研究所 
 

来源：中国同辐公告，国联证券研究所 

 诊断和治疗应用均呈现上升趋势 

诊断方面仪器数量呈现上升趋势：SPECT(/CT)、PET（/CT）仪器数量增加，

SPECT(/CT)仪器数量已由 2011 年的 140 台增长至 2017 年的 390 台；PET（/CT）

仪器数量已由 2010 年 133 台增长至 2017 年的 298 台，均已实现仪器数量的翻倍。

国内制造核素的设备医用回旋加速器保有量也在增加，2010 年我国医用回旋加速器

保有量为 72 台，2017 年医用回旋加速器数量增加至 110 台。 

 

图表 13：PET(/CT)和 SPECT（/CT）检测情况、仪器数量 

来源：历年全国核医学现状普查简报，国联证券研究所 
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中国同位素医疗市场历史和规模啊（百万元）

中国显像诊断及治疗用放射性药品市场规模（百万元，出厂口径）

中国同辐, 
1011.3

烟台东诚药业, 
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天津赛德生物制

药, 217.2

Beijing Zhibo 
Biomedical 
Technology, 

142.5

其他, 330.6

2010 2011 2013 2015 2017
PET/CT数量 133 162 198 240 298
SPECT数量 386 358 340 357 342
SPECT/CT数量 140 215 304 390
医用回旋加速器数量 72 87 101 110

PET（/CT)检查数（万例） 15.5 30.7 44.6 44.9 52.3
SPECT(/CT)检查数（万例） 124.8 144.8 180.3 210.6
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检测数量提升，但和发达国家相比还有提升空间。检测使用上，PET（/CT）检

测数量目前增长至 52 万例/年，年复合增长率 19%；SPECT（/CT）检测数量增长至

211 万例/年，年复合增长率 11%。2017 年 PETCT 检测 52 万例，美国每年超过 200

万例的 PET 检测（MEDraysintell Nuclear Medicine Edition 2017，Cardinal health

网站）。SPECT 2016 检测 211 万例，同比增长 16.8%。美国每日 SPECT 年检测次

数约 5 万次（数据来源：白皮书），预计全年检测次数在 1800 万次以上。由于我国

人口是美国的 4 倍以上，需求远未达到满足。 

 

图表 14：PET（/CT）、SPECT（/CT）中美检测次数对比 

 

来源：历年全国核医学现状普查简报，UPPI 网站，Cardinal Health 网站，国联证券研究所 

 

治疗方面，核素治疗例次逐年上升趋势。2017 年核素治疗合计 60.73 万例，近

7 年复合增长率 7.27%。目前治疗方面，云克注射液治疗占比较高，2017 年云克治

疗占核素治疗量 31%，除此之外，131I 治疗甲亢/甲状腺癌占核素治疗量 35%。 

 

图表 15：核素治疗呈现上升趋势 
 

图表 16：2017 年核素治疗情况（单位：万例） 

 

 

 

来源：历年全国核医学现状普查简报，国联证券研究所 
 

来源：2018 年全国核医学现状普查简报，国联证券研究所 
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 核素药物美国批准情况 

根据 Cardinal Health 的统计，截止至 2018 年底，FDA 批准了 50 种核素药物（含

发生器 1 个）。其中锝标药物 17 种，碘标药物 8 种，氟标药物 6 种，铟标药物 4 种，

碳标药物 2 种，镓标有 2 种 ，钇标药物 2 种 ，其他产品数少于 2 的元素标记的药

品合计 8 个。 

根据《中国放射性药物的现状及发展趋势》，国内已批准 31 种放射性核素药物，

品种和国外品种类似，但 2008 年之后无新的核素药物获批。 

图表 17：FDA 批准上市的核素药物分布情况 

来源：Cardinal Health，国联证券研究所 

美国 4 家大机构拥有其国内最多的核药房资源。根据 Lantheus Medical Imaging

公司的统计，截止至 2018 年上半年，康德乐（Cardinal Health）拥有 131 家核药房，

UPPI（United Pharmacy Partners, Inc，UPPI）拥有 101 家核药房（68+33，33 家

为非官方的）；Triad Isotopes（目前已被印度药企 Jubilant Life Sciences 收购）拥有

56 家核药房；GE Healthcare 则拥有 31 家核药房，几家机构合计达到了 2018 年上

半年美国 SPECT 检测 94%的药品供应。 

图表 18：美国 4 大集团拥有的核药房数量对比 

 

来源：Lantheus Medical Imaging 公司年报，国联证券研究所 
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 我国人均仪器保有量和世界其他国家仍有差距 

核医学目前还处在发展过程中，目前我国 PET/CT 仪器每百万人口拥有数量为

0.17 台，美国 PET/CT 仪器每百万人口拥有数量为 4.39 台，日本 PET/CT 仪器每百

万人口拥有数量为 3.11 台，相比各发达国家还有较大差距。目前国内的 PET-CT 每

百万人口保有量偏低。 

 

图表 19：各地区每百万人口的 PET-CT 保有量 

 

来源：中国核医学发展现状白皮书 2015，国联证券研究所 

 

 设备配置证权限下放，设备增加带动检测类核素销售增长 

2018 年 4 月国家卫健委发布《大型医用设备配置许可管理目录（2018 年）》，六

类产品由原先的甲类管理目录调整至乙类管理目录，PET/CT 也是其中被调整的之一。

甲类管理目录品种由国家卫生健康委员会负责配置管理，乙类则由国家卫健委下放到

省级卫生行政部门；SPECT 由乙类管理改为不纳入大型设备目录，设备配置不再需

要审批。 

2018 年 10 月，国家卫健委发布《2018—2020 年大型医用设备配置规划》，到

2020 年底，全国规划配置 PET-CT 设备 710 台，其中新增 377 台。SPECT-CT 设备

配置无需审批，近年来配置数量也快速增长。 
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图表 20：PETCT 设备配置数量需求翻倍 

 

来源：2018—2020 年大型医用设备配置规划，国联证券研究所 

 

2.3. 东诚药业通过收购具备核素药物研发、生产、销售能力 

东诚药业通过先后收购云克药业、GMS、益泰医药、安迪科，布局了核素治疗、

核素诊断、核素研发以及核药房等多个业务相关业务领域。目前核药物收入约 9 亿元

规模。 

图表 21：东诚药业在核素领域的布局 

 

来源：东诚药业公告整理，国联证券研究所 

 

区域 省、市 规划数 新增数 区域 省、市 规划数 新增数

河南 25 6 北京 34 13

湖北 26 15 天津 12 8

湖南 24 15 河北 24 13

广东 76 40 山西 16 8

广西 15 10 内蒙古 12 8

海南 3 2 重庆 12 9

辽宁 33 15 四川 28 18

吉林 17 8 贵州 10 8

黑龙江 24 8 云南 12 10

上海 38 18 西藏 2 2

江苏 53 20 陕西 17 10

浙江 42 25 甘肃 8 6

安徽 25 10 青海 4 2

福建 27 14 宁夏 4 3

江西 18 11 新疆 9 5

山东 57 35 新疆生产兵
团

3 2

中南

东北

华东

华北

西南

西北

• 云克药业 治疗用核素

• 益泰医药 铼[188Re]标药物

• GMS           核药房、14C胶囊、锝标药物

• 安迪科 核药房、18F-FDG
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2.4. 安迪科：正电子显像药物领先企业 

安迪科产品包括大型医疗仪器设备和核素药物两部分。大型仪器设备销售主要是

代理日本住友的回旋加速器，2016 年回旋加速器占收入的 9.12%。核素药物方面，

公司有正电子药物 18F-FDG 以及单光子药物锝 99mTc。 由于锝标药物 2016 年获批收

入占比少，目前收入主要来源于正电子显像药物 18F-FDG。 

 

图表 22：安迪科收入主要来源于 18F-FDG 

 

来源：东诚药业公告，国联证券研究所 

 

产品上，安迪科 18F-FDG 竞争格局好。目前 18F 脱氧葡萄糖批文仅有 3 家，安

迪科、原子高科、和上海原子科兴药业有限公司。其中上海原子科兴药业有限公司为

原子高科控股子公司，持股比例 70%。原子高科为安迪科主要竞争对手。江苏华益

科技有限公司正在申报中。 

 

图表 23：18F 脱氧葡萄糖注射液批文情况 

来源：药智网，医药魔方数据，Wind，国联证券研究所 
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药品名称 剂型 企业名称 产品状态 收入情况

氟[18F]脱氧葡糖注射液  注射剂 
上海原子科兴药业有限

公司 
上市 多个核素品种，核素整体收入2017年1.1亿

氟[18F]脱氧葡糖注射液  注射剂 
南京江原安迪科正电子

研究发展有限公司 
上市 主要是氟标药物，公司2018年收入约3亿

氟[18F]脱氧葡糖注射液  注射剂 原子高科股份有限公司 上市 多个核素品种，核素整体收入2017年7.4亿
氟[18F]脱氧葡糖注射液  注射剂 江苏华益科技有限公司 在审评审批 未上市未披露
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原子高科的核素产品相比安迪科产品更加丰富，其 18F-FDG2017 年销售收入约

2.4 亿元，除此之外碘标药物超过 3 亿，锝标药物超过 1 亿，品种丰富性好；目前在

全国中小企业股份转让系统挂牌。就 18F-FDG 而言，安迪科 2018 年整体销售收入合

计 3 亿，扣除 20%的代理销售的回旋加速器销售收入，预计 2 家的 18F-FDG 销售金

额相当。 根据调研的情况，我们了解到医院自产、安迪科、原子高科三家的 18F-FDG

供应基本持平。 

 

图表 24：原子高科产品和收入情况 

来源：PDB，原子高科网站，Wind，国联证券研究所 

 

 12 家核药房获得 GMP 认证+X 在建核药房  

截止至 2018 年底安迪科一共拥有 10 家获得 GMP 认证的核药房，分别位于江

苏省南京市（2 个）、上海市（1 个）、湖北省武汉市（1 个）、辽宁省沈阳市（1 个）、

河北省廊坊市（1 个）、福建省福州市（1 个）、浙江省金华市（1 个）、陕西省西安市

（1 个）、广东省东莞市（1 个）。 

2019 年公司在广西柳州、山东聊城的核药房收获了 2 个 GMP 认证。目前安迪

科在湖南、山西等省份尚没有核药房开业。公司在未来三年内在建设和规划建设的核

药中心超过 30 个。我们预计 2019 年公司在空白区域以及已有区域将会有 5-6 家核

药房投入运营。 

除此以外，2019 年安迪科拟收购高尚集团下属四家核药房，其中广东回旋、湖

南回旋、昆明回旋、四川回旋这四家经营核药房的子公司，安迪科收购比例均为 45%

股权。除广东省公司已有一个核药房外，其他 3 个区域均属空白。依靠收购安迪科可

以较快的拓展市场。 

药品通用名 剂型 该产品收入占
其核素总收入
比例（样本医
院）

预计2017收入金额（百万

元，核素板块总收入 *该
产品收入占其核素总收入
比例（样本医院））

用途

氟[18F]脱氧葡糖 注射剂 32.82% 244 本品用于正电子发射断层显像(PET)，利用

病灶的异常糖代谢的特点进行定位诊断与
评估。

碘化钠 溶液剂 27.72% 207 主要用于诊断和治疗甲状腺疾病及制备碘
[131I]标记化合物。

碘[125I]密封籽源 植入剂 16.92% 126 适用于对射线低至中性敏感的肿瘤永久性
植入治疗。既适用于像前列腺癌或不可手
术的肿瘤的治疗，也可以用于原发肿瘤切
除后残余病灶的植入治疗，例如表皮、腹
腔和胸腔肿瘤治疗，还适用于头部、颈部
、肺、胰腺和前列腺(中期)的肿瘤治疗。

本品也适用于经放射线外照射治疗残留的
肿瘤以及复发的肿瘤。

高锝[99mTc]酸钠 注射剂 11.39% 85 主要用于甲状腺显像、脑显像、唾液腺显
像、异位胃粘膜显像及制备含锝[⁹⁹ᵐTc]放
射性药品。

锝[99mTc]亚甲基二膦酸盐 注射剂 7.95% 59 用于全身骨显像及癌症骨转移显像。

其他 - 3.19% 24 -

http://www.hibor.com.cn/
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图表 25：安迪科核药房布局 

来源：东诚药业公告整理，国联证券研究所 

 

从核药房的经营来看，目前营业收入最大的核药房为南京江宁核药房，承接了原

南京军区总医院的业务，年收入为八千万。2018 年新开的核药房中，广东地区新开

核药房收入达到 8 万/天，预计全年营收在 2 千万左右。广东东莞核药房收入达到 5

万/天。 

 

2.5. 云克药业：治疗用核素稳步增长 

云克药业营收体量 3.9 亿，净利润 1.7 亿。近 5 年公司营收复合增速 20.68%，

利润复合增速为 25%。主要产品为云克注射液（全名为锝[99Tc]亚甲基二膦酸盐注射

液），主要应用在类风湿性关节炎。云克药业目前是核素治疗中的主要品种，约占核

素治疗人数的 1/3。 

 

 

 

 

http://www.hibor.com.cn/
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图表 26：云克药业经营情况 

 

来源：公司公告，国联证券研究所 

 

类风湿性关节炎市场大，根据《2018 中国类风湿关节炎诊疗指南》中流行病学

的统计，RA 全球发病率为 0.5%-1%，大陆发病率为 0.42%，国内总患病人数约 500

万。根据 IMS health，2015 年类风湿性关节炎支出达到 214 亿美元，说明类风湿性

关节炎市场空间巨大。 

 

图表 27：云克注射液和益赛普比较 

来源：国联证券研究所 
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实现利润(亿） 实现营收（亿）

云克注射液 益赛普

生产企业 云克药业 三生国健

用法用量
每日3套，10日一疗程，间隔20天，一共3

个疗程
成人每周2次，每次25mg

单价 60元/套（A+B）
25mg （2.5百万AU）643.33元12.5mg

（1.25百万AU）374.41元

治疗年费用
前12周费用60*3*10*3=0.54万，后续一般减

量，年治疗费用在0.5-2万之间。

643.33*2*54=6.7万，按照乙类个人支付

30%，个人支付约2万。

医保情况 部分地区医保 国家乙类

注射方式 静脉注射 皮下注射

机理

云克可以明显抑制前列腺素、组胺等炎症物
质起到消炎镇痛的作用；下调TNF-α、IL-1
、IL-6等炎性细胞因子水平，同时上调IL-10
、TGF-β等抗炎性细胞因子水平，对患者血

清中血沉、CRP等炎性指标有明显的下调作

用，从而发挥免疫调节的作用；另外研究表
明云克可以抑制破骨细胞分化成熟、抑制基
质金属蛋白酶表达而发挥了抑制骨破坏的作
用，螯合血清中的钙离子，促进成骨细胞活
化增殖以及修复骨的显微结构、改善骨强度

而发挥了促进骨修复的作用

与TNF-α结合，降低其浓度，阻止后者与

TNF受体结合，从而抑制下游信号通路

http://www.hibor.com.cn/
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相比竞品，云克注射液在价格和耐药性上有优势。价格方面，单支云克注射液

（A+B）价格为 60 元，单价 60 元，使用频率每日 3 次，10 日/疗程，按照首次使用

三个疗程计算， 一个疗程 1800 元，三个疗程 5400 元。后续使用一般减量，年用药

金额在 0.5-2 万（不减量是 2 万）之间。部分地区医保乙类。国内畅销的销售额破

10 亿的益赛普，价格约 640 元/支，12 周用药金额约 1.54 万，年用药金额约 6.7 万，

个人支付约 2 万。同时，单抗类药物有产生耐药性的风险，产生耐药性的时间有个体

差异。这一方面云克注射液优于单抗产品。 

 

2.6. 上海欣科 

上海欣科为东诚欣科持股 51%的子公司，为东诚欣科下属主要资产。其主要产

品为 99mTc 即时标记药物、125I 密封籽源和尿素 14C 胶囊、131I 口服液。其中 125I 密封

籽源销售额接近 1 亿，尿素 14C 胶囊、131I 口服液在五千万-1 亿之间。  

 

图表 28：上海欣科产品功能和价格情况 

 

来源：医药魔方，国联证券研究所 

 

125I 密封籽源目前是上海欣科的主要收入来源，主要用于前列腺癌、其他不适宜

手术肿瘤的治疗、肿瘤切除后残留病灶的植入治疗。根据 2015 年中国癌症统计，我

国前列腺癌年发病人数约为 6.03 万人，是男性发病率第七位的癌症类型。治疗方式

主要有药物治疗、手术治疗以及放射治疗。前列腺癌显现出老龄化高发趋势，预计发

病人数持续上升。 

 

 

 

 

 

产品 类型 单价 功能

碘[131I]化钠口服溶液 化药6 69/支 诊断和治疗甲状腺疾病及制备碘[I]标记化合物

锝[99mTc]双半胱乙酯

注射液
化药 600元/支

各种脑血管性疾病（梗塞、出血、短暂性缺血发

作等），癫癎和痴呆、脑瘤等疾病的脑血流灌注

显像

锝[99mTc]依替菲宁注

射液
化药 550元/支

急性胆囊炎、先天性胆系病变、黄疸的鉴别诊断

和慢性胆囊炎、胆结石的辅助诊断

尿素[14C]胶囊 化药
24.78元/
粒

幽门螺旋杆菌诊断

治疗用125碘放射性密

封籽源
化药

574.9元/
粒

肿瘤治疗

http://www.hibor.com.cn/
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图表 29：2015 年中国前列腺癌预计发病人群和年龄 

 

来源：2015 年中国癌症统计，国联证券研究所 

 

治疗用碘标药物用途之一是治疗甲亢。按照甲亢发病率 31/10 万，按此估算，国

内甲亢患者年患病人数约 43 万人。2017 年统计年鉴显示医院治疗甲亢出院人数约

10.6 万人，人居治疗费用 5749 元，其中药费 1804 元，5 年治疗人次复合增长率为

16.02%。根据《中国甲状腺疾病治疗指南》，131I 治疗甲亢有 70 余年， 131I 治疗甲

亢临床治愈率有效率达到 95%，临床治愈率 85%以上，复发率小于 1%，和抗甲状

腺药物治疗、甲状腺切除治疗并入治疗指南中，安全性、有效性有保障。按照目前的

增长预计，131I 预计在 10%以上用量增长。 

 

图表 30：甲状腺功能亢进治疗情况 
 

图表 31：131碘使用量 

 

 

 

来源：历年卫生与健康统计年鉴，国联证券研究所 
 

来源：中国核医学师，国联证券研究所 
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3. 上游供应偏紧，肝素原料药存在涨价预期 

3.1. 肝素产业链 

肝素主要用于抗凝血和抗血栓。 肝素从猪小肠粘膜中提取制备成肝素钠粗品，

经过出去杂蛋白等纯化步骤生成肝素原料药，再制备成下游肝素制剂。我国生猪养殖

和屠宰量占全球总量 50%以上，是肝素原料药最大的出口国。 

图表 32：肝素产品全球产业链 

来源：健友股份招股书，国联证券研究所 

2016 年至今肝素原料药价格出口价格呈现增长态势。2018 年年初至 2019 年 3

月，肝素原料药出口价格已经由 4403 美元/kg 上涨至 5962 美元/kg。在成本驱动型

的价格上涨下，海普瑞、千红制药、东诚药业的肝素原料药收入呈现上涨趋势。  

图表 33：肝素出口价格回升中 

来源：Wind，国联证券研究所 
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3.2. 肝素行业供给变化 

国内肝素原料企业集中度高。根据海关数据，2017 年海普瑞、健友股份、千红

制药、东城药业、常山药业五家肝素企业出口量占全国肝素出口量的 92.5%，出口额

占全国肝素出口的 93.9%；2018 年这五家企业出口额占全国肝素原料药出口额的

94.4%。2018 年，海普瑞、健友股份、千红制药、东城药业、常山药业五家肝素企

业的肝素原料药产量达到 22.65 万亿单位。如果按照 CR5 为 90%测算，国内的肝素

产量在 25 万亿单位左右。 

 

图表 34：前五大肝素原料药企业近生产约 23 万亿单位肝素原料药 

来源：上述各公司年报整理，国联证券研究所 

肝素需求增加叠加肉猪出栏数减少，肝素原料药存在涨价预期。按照上述前五家

90%市场集中度测算，国内肝素产量在 25 万亿单位左右。根据海普瑞的招股说明书

以及东诚药业的投资者交流活动内容，生产一亿单位的肝素原料大致需要 2000 根猪

小肠。由此测算，每年生产肝素所需要的猪小肠在 5 亿付左右。由于生产肝素的猪小

肠来源于集约化养殖和屠宰的居多，并非所有的猪小肠都用于生产肝素。2018 年 8

月出现非洲猪瘟， 2018 年肉猪出栏数为 69382 头，同比下降 1.17%。2019 年 1 月，

生猪存栏数和能繁母猪存栏数均双双下滑，预计后半段肝素上游猪小肠供应偏紧，肝

素产业链将出现成本驱动型涨价。 

图表 35：肝素需求增加叠加肉猪出栏数减少 

 

来源：国家统计局，Wind，国联证券研究所 

 

肝素原料药产量（亿单位） 2014 2015 2016 2017 2018
健友股份 23,143 20,136 36,534 40,907 42,488
海普瑞 79,533 86,732 79,384 81,414 109,326
千红制药 21,525 20,043 21,339 26,722 28,747
东诚药业 23,155 17,722 22,296 22,829 20,112
常山药业 17,225 25,459 19,994 34,860 25,862
前五家产量合计（亿单位） 164,581 170,092 179,547 206,732 226,535
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3.3. 肝素原料药业绩弹性测算 

测算涨价带来的业绩弹性： 

1、母公司生产部分肝素原料药部分用于北方制药生产肝素制剂，大部分外销，

此处按照全部外销估算； 

2、母公司的所得税率按照 15%计算； 

3、猪小肠采购成本占整个生产成本的 90%以上； 

4、销量按照不变测算。 

公司未披露 2018 年肝素钠原料药板块毛利率。我们根据历史和同行业其他企业

毛利率估算，在肝素原料药毛利率 20.83%-30%的范围，如果成本、价格同向小幅增

长（10%-15%），利润将增加约 2 千万，如果成本、价格同向大幅上涨（50%），利

润将会增厚约 6-8 千万。 

 

图表 36：成本驱动型涨价对公司利润影响敏感性分析（按照原料药销售 6.6 亿、所得税率 15%估算） 

来源：国联证券研究所 

5% 10% 15% 20% 30% 50%
5% 6 34 62 90 146 258

10% -16 12 40 68 124 236
15% -39 -11 18 46 102 214
20% -61 -33 -5 23 79 192
30% -105 -77 -49 -21 35 147
50% -194 -166 -138 -110 -54 58

5% 10% 15% 20% 30% 50%
5% 7 35 63 91 147 259

10% -14 14 42 70 126 238
15% -35 -7 21 49 105 217
20% -56 -28 0 28 84 196
30% -98 -70 -42 -14 42 154
50% -182 -154 -126 -98 -42 70

5% 10% 15% 20% 30% 50%
5% 8 36 65 93 149 261

10% -11 17 45 73 129 241
15% -31 -3 25 53 109 222
20% -50 -22 6 34 90 202
30% -90 -62 -34 -6 50 163
50% -168 -140 -112 -84 -28 84

肝素原料药价格（不含税）上涨幅度

成本上涨幅度

新增加利润(百万元，假设原肝素原料药

毛利率20.83%）

成本上涨幅度

新增加利润(百万元，假设原肝素原料药

毛利率25%）

肝素原料药价格（不含税）上涨幅度

成本上涨幅度

新增加利润(百万元，假设原肝素原料药

毛利率30%）

肝素原料药价格（不含税）上涨幅度
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3.4. 下游制剂-那曲肝素钙快速放量 

肝素制剂是公司营收增长主要因素之一。公司于 2015 年拿到了那曲肝素钙制剂

批文。2015 年全球肝素制剂消费额达到 125.8 亿美元。全球低分子肝素制剂中赛诺

菲的依诺肝素钠最为畅销，尽管专利期已过，目前仍保持 17 亿美元左右的销售额。

除依诺肝素钠外，达肝素、那曲肝素销售额也突破 3 亿美元。 

图表 37：低分子肝素制剂销售情况 
 

图表 38：国内样本医院那曲肝素制剂销售情况 

 

 

 

来源：PDB，国联证券研究所 
 

来源：PDB，国联证券研究所 

国内那曲肝素制剂中，那曲肝素制剂增长较快，主要是由于东诚药业获得那曲肝

素制剂批文后在 2016-2018 年快速放量。那曲肝素产品 2017 年国内 GSK 占据 69%

的市场份额。2018 年东诚药业的那曲肝素销量在 400 万支左右，仍有较大进口替代

空间。 

低分子肝素制剂在抗血栓方面优于普通肝素制剂，依诺肝素、那曲肝素、瑞肝素

的抗血栓能力在低分子肝素中领先。 

图表 39：依诺肝素、那曲肝素抗 Xa/IIa 比值高（抗血栓能力） 

 

来源：百度文库，欧洲药典，国联证券研究所 

中文通用

名

英文通用名 厂家 最近一期披

露的销售额

（百万美

元）

依诺肝素 enoxaparin 赛诺菲 1,743

达肝素钠 Fragmin 辉瑞/卫材 306

那曲肝素 Fraxiparine GSK 347
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4. 盈利预测和估值 

主要盈利假设和业务分拆如下： 

 

图表 40：东诚药业营收分拆 

 

来源：国联证券研究所（注：部分毛利率和收入数据为估计值） 

 

主要假设如下： 

2017 2018 2019E 2020E 2021E
一、肝素钠 收入 421 658 739 753 730

增速 43.26% 56.46% 12.20% 2.00% -3.10%
毛利率 20.83% 24.03% 24.03% 24.03% 24.03%

二、硫酸软骨素 收入 242 270 284 298 313
增速 -19.81% 11.63% 5.00% 5.00% 5.00%
毛利率 26.09% 26.09% 26.09% 26.09% 26.09%

三、核素药物 收入 590 871 1,035 1,196 1,370
增速 60.93% 47.61% 18.92% 15.55% 14.49%
毛利率 85.42% 83.14% 81.04% 81.20% 81.36%

云克注射液 收入 320 393 451 519 597
增速 6.91% 22.53% 15.00% 15.00% 15.00%
毛利率 91.73% 86.73% 86.73% 86.73%

18F-FDG 收入 223 316 396 477
增速 41.80% 25.30% 20.57%
毛利率 80.00% 80.00% 80.00% 80.00%

上海欣科药品 收入 228 256 268 282 296
增速 12.11% 5.00% 5.00% 5.00%
毛利率 72.70% 72.70% 72.70% 72.70%

四、制剂 收入 231 451 591 690 808
增速 31.09% 16.72% 17.13%
毛利率 71.86% 79.87% 74.87% 74.87% 74.87%

那曲肝素钙 收入 145 345 483 580 696
增速 40.00% 20.00% 20.00%

其他制剂 收入 86 106 108 110 112
增速 2.00% 2.00% 2.00%

五、其他(主要是回旋加速器） 收入 113 83 83 83 83
增速 0.00% 0.00% 0.00%
毛利率 44.28% 29.36% 29.36% 29.36% 29.36%

收入合计 收入 1,596 2,333 2,648 2,937 3,220
增速 46.16% 13.53% 10.90% 9.63%
毛利率 54.54% 57.31% 58.80% 60.30% 62.13%
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1、肝素原料药产品出现成本驱动型涨价，假设成本、单价三年内分别增加 10%、

0、-5%，销量增长 2%。 

2、核素药物发展较快，云克注射液 15%左右增长；安迪科保持现有速度，每年

3 家核药房投入运营。单个核药房日均收入 5 万元，每年按照 10%增长计算。成立

较早的核药房按照 5%增长计算。 

3、那曲肝素钙快速放量，近 3 年增量分别增加 40%、20%、20%。  

参考公司历史估值水平，目前东诚药业的估值为 31 倍，处在历史估值中等偏上

的位置。 

 

图表 41：东诚药业目前估值处于近 1 年估值水平中等偏上位置 

来源：Wind，国联证券研究所 

 

 

预计东诚药业 2019-2021 年净利润分别为 3.49 亿、4.20 亿、5.13 亿，对应 EPS

分别为 0.44、0.52、0.64 元。公司 2019 年 6 月 6 日收盘价为 10.85 元，对应 PE 分

别为 25、21、17 倍。考虑到东诚药业的核素业务稀缺，市场竞争格局好，给予 25%

左右估值溢价，12 个月目标价 14.30 元。 
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图表 42：化学制剂行业可比公司估值水平 

 

来源：国联证券研究所 

 

 

5. 风险提示 

1、商誉减值风险；2、核素类产品政策性风险；3、肝素原料药降价 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

证券代码 证券简称 总市值（亿） PE2019 PE2020 PE2021
603707.SH 健友股份 167 28 21 16
002399.SZ 海普瑞 248 22 23 19
002550.SZ 千红制药 54 18 16 13
002262.SZ 恩华药业 97 15 12 10
002422.SZ 科伦药业 381 24 19 16
000739.SZ 普洛药业 104 21 17 13
000597.SZ 东北制药 64 54 18 13

平均 26 18 14
002675.SZ 东诚药业 87 25 21 17
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图表 43：财务预测摘要 Tabl e_Excel 2 

资产负债表 
      

利润表 
     

单位:百万元 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 
 

单位:百万元 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

货币资金 253.43 695.91 1,305.9 1,661.0 2,215.8
 

营业收入 1,595.6 2,332.8 2,648.4 2,937.1 3,220.0

应收账款+票据 670.93 984.25 894.84 1,189.0 1,095.6
 

营业成本 725.43 995.83 1,091.0 1,166.1 1,219.5

预付账款 5.50 16.73 7.62 18.41 8.81 
 

营业税金及附加 20.18 27.91 31.69 35.14 38.53 

存货 574.50 603.88 687.15 692.78 750.33 
 

营业费用 333.55 574.40 652.04 723.11 792.78 

其他 452.82 352.15 0.00 0.00 0.00 
 

管理费用 145.47 144.43 172.15 190.91 209.30 

流动资产合计 1,957.18 2,652.9 2,895.5 3,561.2 4,070.5
 

财务费用 61.30 67.93 70.91 79.84 74.15 

长期股权投资 815.29 22.89 22.89 22.89 22.89 
 

资产减值损失 11.56 19.03 19.00 19.00 19.00 

固定资产 598.02 761.37 869.07 1,128.7 1,168.4
 

公允价值变动收 -5.65 -15.13 -15.00 -15.00 -15.00 

在建工程 40.40 191.01 361.07 148.44 151.28 
 

投资净收益 15.41 13.54 0.00 0.00 0.00 

无形资产 149.66 166.74 213.61 183.97 154.33 
 

其他 0.00 -64.78 0.00 0.00 0.00 

其他非流动资产 1,558.14 2,911.6 2,817.8 2,800.7 2,800.7
 

营业利润 307.89 467.57 596.60 707.94 851.75 

非流动资产合计 3,161.51 4,053.6 4,284.4 4,284.7 4,297.6
 

营业外净收益 1.22 2.18 0.00 0.00 0.00 

资产总计 5,118.69 6,706.5 7,180.0 7,846.0 8,368.2
 

利润总额 309.11 469.75 596.60 707.94 851.75 

短期借款 403.36 474.75 474.75 474.75 474.75 
 

所得税 48.64 75.65 122.63 144.95 173.78 

应付账款+票据 201.96 236.68 243.89 269.77 267.41 
 

净利润 260.46 388.79 473.97 562.99 677.97 

其他 598.36 1,102.9 756.17 875.27 773.14 
 

少数股东损益 92.10 108.37 124.67 143.44 164.93 

流动负债合计 1,203.68 1,814.3 1,474.8 1,619.8 1,515.2
 

归属于母公司净 168.37 280.43 349.30 419.55 513.04 

长期带息负债 624.02 279.35 653.35 653.35 653.35 
 

  
     

长期应付款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

主要财务比率 
     

其他 2.22 2.22 2.22 2.22 2.22 
 

  2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

非流动负债合计 626.24 281.57 655.57 655.57 655.57 
 

成长能力 
     

负债合计 1,829.92 2,095.9 2,130.3 2,275.3 2,170.8
 

营业收入 37.74% 46.20% 13.53% 10.90% 9.63% 

少数股东权益 386.20 426.91 551.58 695.01 859.94 
 

EBIT 32.55% 48.61% 11.37% 18.57% 17.99% 

股本 703.60 802.21 802.21 802.21 802.21 
 

EBITDA 32.23% 48.06% 30.31% 18.20% 14.32% 

资本公积 1,460.63 2,347.7 2,347.7 2,347.7 2,347.7
 

归属于母公司净 28.57% 62.44% 24.56% 20.11% 22.28% 

留存收益 738.34 1,033.7 1,348.1 1,725.7 2,187.4
 

获利能力 
     

股东权益合计 3,288.77 4,610.6 5,049.6 5,570.6 6,197.3
 

毛利率 54.54% 57.31% 58.80% 60.30% 62.13% 

负债和股东权益总 5,118.69 6,706.5 7,180.0 7,846.0 8,368.2
 

净利率 16.32% 16.23% 17.90% 19.17% 21.05% 

       
ROE 5.80% 6.46% 7.77% 8.60% 9.61% 

现金流量表      
 

ROIC 8.65% 9.55% 9.74% 11.43% 12.89% 

单位:百万元 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 
 

偿债能力 
     

净利润 255.81 376.83 488.97 577.99 692.97 
 

资产负债 35.75% 31.19% 29.61% 28.94% 25.88% 

折旧摊销 57.91 83.86 111.28 129.12 119.43 
 

流动比率 1.63 1.47 1.97 2.21 2.70 

财务费用 45.64 72.61 50.91 59.84 54.15 
 

速动比率 0.77 0.94 1.50 1.78 2.20 

存货减少 -148.31 49.18 -83.27 -5.63 -57.54 
 

营运能力 
     

营运资金变动 22.71 -135.24 356.08 -160.04 -1.44 
 

应收账款周转率 2.46 2.42 3.06 2.52 3.03 

其它 10.19 69.67 19.00 19.00 19.00 
 

存货周转率 1.26 1.65 1.59 1.68 1.63 

经营活动现金流 243.96 516.91 942.97 620.27 826.56 
 

总资产周转率 0.31 0.35 0.37 0.37 0.39 

资本支出 143.93 121.05 361.07 148.44 151.28 
 

每股指标（元） 
     

长期投资 2,091.67 1,249.9 0.00 0.00 0.00 
 

每股收益 0.25 0.37 0.44 0.52 0.64 

其他 1,107.95 1,443.8 -260.00 -15.00 -15.00 
 

每股经营现金流 0.30 0.64 1.18 0.77 1.03 

投资活动现金流 -1,127.6 72.80 -621.06 -163.44 -166.28 
 

每股净资产 3.62 5.22 5.61 6.08 6.65 

债权融资 523.61 -87.61 374.00 0.00 0.00 
 

估值比率 
     

股权融资 13.78 200.77 0.00 0.00 0.00 
 

市盈率 51.70 32.20 24.92 20.75 16.97 

其他 -108.48 -108.95 -85.84 -101.79 -105.45 
 

市净率 3.00 2.08 1.94 1.79 1.63 

筹资活动现金流 428.91 4.22 288.16 -101.79 -105.45 
 

EV/EBITDA 23.46 17.10 12.76 10.64 8.99 

现金净增加额 -448.77 598.19 610.07 355.04 554.83 
 

EV/EBIT 27.51 19.98 14.95 12.43 10.18 

数据来源：公司报告、国联证券研究所 
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