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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）： 商誉减值等短期因素影响 19 年表观业绩，长期看好公司核药发展 

 
 [Table_Summary]  事件：公司发布2019年业绩快报，实现营业收入30.22亿元(+29.56%)，

归母净利润 1.54 亿元（-44.94%）。  

 

收入增长符合预期，核医药稳健发展 

公司收入增长基本符合此前预期，我们预计安迪科、云克药业、

东诚欣科收入分别增长约 30%/25%/15%。安迪科目前已有 13 个核药房

获得 GMP 认证，预计 20年仍有将有 4-6 个核药房投产，核药房全国化

布局稳步推进。公司近期也相继引进
99m
Tc 标记美罗华和 FP-CIT 两个

创新核药，产品线不断丰富。云克注射液治疗类风关专家共识已于去

年正式发表，进一步巩固其临床地位，为将来进入全国医保奠定基础。

猪瘟疫情导致生猪存栏量下降，肝素粗品价格持续上涨，在成本推动

下肝素原料药价格也大幅提升，预计 19年公司肝素原料药呈现量价齐

升态势。 

 

商誉减值 、支付股权对价款负面影响为一次性，有利于公司长远发

展 

公司 19 年净利润出现下滑，主要是由于 1)中泰生物、大洋制药

商誉减值 1.71 亿元；2）支付安迪科股权对价导致公允价值变动损 

失 5039 万元，于 2018 年相比增加 5473 万元。不考虑上述因素后，

公司 2019 年主业实际实现净利润约为 3.7 亿元（1.54 亿元+1.71 亿元

+0.5 亿元*85%），剔除安迪科并表因素后同比增长约 28%，符合此前预

期。我们认为商誉减值和公允价值变动对公司长期影响有限，原因：1）

大洋制药和中泰生物近年来业绩表现一般，商誉合计约 4 亿元，本次

减值后大幅减轻了未来的业绩压力；2）支付股权对价款对公司业绩的

负面影响为一次性，且有利于长远发展。未支付的股权对价确认为金

融负债，并且会随着安迪科利润业绩增长持续增值，每年都会产生公

允价值损失，持续拖累公司业绩。偿还后有助于减少对业绩的压力。

假设 3.15 亿元对价款全部采用贷款支付，按 4-5%利率计算，每年将

增加约 1200-1500 万利息费用，减少净利润约 1300 万；但由于偿还了

金融负债，减少非经常性损失 2400 万，实际增加净利润约 1000 多万，

略微增厚了公司利润，对 20 年及以后业绩有正面影响。 

 

盈利预测和投资评级 

我们认为核医药行业壁垒高，市场空间大，成长性好。短期来看， 

 走势比较 

 

[Table_Info]  股票数据 
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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，卫

健委发布的《2018—2020 年大型医用设备配置规划的通知》提出到

2020 年，PETCT 规划配置 710 台以内，新增 377 台，。长期来看，海外

重磅治疗性核药将陆续在国内上市，必须借助国内现有的核药房医药

生产和销售网络，将加速核药市场扩容，国内核药企业有望持续受益。 

我们预计公司 20-22 年收入分别为 33.30/39.55/45.41 亿元，增

速分别 10%/19%/15%;归母净利润 4.50/5.80/7.07 亿元, 增速分别为

192%/29%/22%; 对应 EPS 分别为 0.56/0.72/0.88 元,PE 分别为

26/21/17。其中考虑到疫情对 2020 年 PETCT 配置证发放、医院安装设

备和 18F-FDG、云克注射液等处方药销售的负面影响，略微下调当年

收入/和净利润预期（原预测收入为35.44亿元，归母净利润4.7亿元），

但短期影响不改公司长期价值。公司属于优质赛道中性价比高的核药

龙头，给予 21 年 30X 估值，一年期目标价 21.7 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；

核药增速不及预期。 
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           东诚药业盈利预测 

 
 

盈利拆分及预测（百万元） 2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E 2022E 2023E
一.核医药
收入 367 590 991 1193 1336 1705 2084 2516
yoy 61% 68% 20% 12% 28% 22% 21%
净利润 147 192 332 407 454 585 715 869
yoy 30% 73% 23% 12% 29% 22% 22%
贡献母公司利润 77 110 210 281 320 430 537 667
yoy 43% 91% 33% 14% 35% 25% 24%
1.云克药业(持股52.11%)
收入 300 320 392 483 507 583 670 771
yoy 7% 23% 23% 5% 15% 15% 15%
净利润 134 141 166 206 216 248 286 329
yoy 5% 18% 24% 5% 15% 15% 15%
贡献母公司利润 70 73 86 107 113 129 149 171
yoy 5% 18% 24% 5% 15% 15% 15%
2.安迪科（18年并表）
收入 185 260 298 366 409 566 689 842
yoy 41% 15% 23% 12% 38% 22% 22%
其中：18F-FDG 146 185 224 291 334 491 614 767
yoy 26% 21% 30% 15% 47% 25% 25%
其他（代理加速器） 39 75 75 75 75 75 75 75
净利润 66 83 106 132 152 223 279 349
yoy 25% 28% 25% 15% 47% 25% 25%
贡献母公司利润 6 88 132 152 223 279 349
yoy 50% 15% 47% 25% 25%
3.东诚欣科（16年并表，主要经营主体上海欣科，持股51%）
收入 67 270 300 345 380 456 524 603
yoy 306% 15% 15% 10% 20% 15% 15%
净利润 13 51 60 69 76 88 100 112
yoy 19% 15% 10% 16% 13% 12%
贡献母公司利润 7 31 36 41 46 53 60 67
yoy 16% 15% 10% 16% 13% 12%
4.其他（引进/在研品种）
收入 40 100 200 300
贡献母公司利润 10 25 50 80
二.普通制剂（北方制药+大洋）
收入 231 451 614 737 981 1177 1413
yoy 96% 36% 20% 33% 20% 20%
贡献母公司利润 37 46 52 65 90 110 134
yoy 40% 15% 25% 38% 22% 22%
三.原料药
收入 775 928 1215 1258 1269 1280 1293
贡献母公司利润 117 150 185 205 202 207 212
1.集团API(肝素钠+硫酸软骨素+其
他小品种原料药）
收入 702 830 1117 1150 1150 1150 1150
净利润 105 138 177 195 187 187 187
2.中泰生物(70%股权）
收入 73 98 98 108 119 130 143
贡献母公司利润 12 12 8 10 15 20 25
四.母公司费用等
贡献母公司利润 -92 -113 -133 -140 -143 -148 -153
五.金融负债公允价值变动 -6 -15 -70 0 0 0 0
贡献母公司利润 -5 -13 -59 0 0 0 0
六.商誉减值 0 0 -171 0 0 0 0
贡献母公司利润 0 0 -171 0 0 0 0
七.合计：
收入 1158 1596 2333 3022 3330 3955 4541 5222
yoy 38% 46% 30% 10% 19% 15% 15%
贡献母公司利润 131 173 280 154 450 580 707 860
yoy 31% 62% -45% 192% 29% 22% 22%
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

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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