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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）： 核药业务持续发力，继续看好长期发展 

 
 [Table_Summary]  事件：公司发布 2019 年年报，实现营业收入 29.93 亿元(+28.29%)，

归母净利润 1.55 亿元（-44.83%），经营活动产生的现金流量金额为

6.96 亿元（+41.42%）。同时发布 2020 年一季报，实现营业收入 7.14

亿元（+33.61%），归母净利润 7387 万元（+14.49%）。 

 

核素药物稳健增长，核药房全国化布局持续推进 

2019 年公司核素药物收入 10.62 亿元（+22.02%），继续快速增长。

分公司来看，云克药业收入 4.53 亿元（+15%）,归母净利润 1.08 亿元

（+25%）；云克药业不断加强学术研究与推广，相继发表云克注射液治

疗类风湿关节炎和骨代谢异常相关疼痛病专家共识，为长期增长蓄力。

安迪科收入 3.85 亿元（+29%），净利润 1.32 亿元（+25%），其中 18F-FDG

收入预计近 3 亿元（+30%）；19 年新增柳州、聊城、石家庄、广州四

个核药中心，核药房数量达到 13 个，15个在建，未来每年将新增 5-6

个核药中心，预计未来三年内公司投入运营的核药中心将超过 30个，

实现核药房全国化布局。东诚欣科核心子公司上海欣科收入 2.84 亿元

（+11%），净利润 5911 万元（+20%），主要受益于碘-125 籽源、C14

胶囊等稳健增长。 

 

肝素原料药量价齐升，那曲肝素继续高速增长 

2019 年公司原料药收入 11.29 亿元(+21.6%)，毛利率 25.96%

（+1.33pp）。其中肝素原料药受非洲猪瘟影响，价格上涨，销量

23630.43 亿单位（+17.08%），创历史新高。截至 20年 Q1，母公司报

表存货为 5.59 亿元，为历史最高水平，我们推测公司肝素粗品储备充

足，肝素价格目前仍保持高位，未来 2-3 年仍有望保持高景气度，持

续贡献业绩。中泰生物收入 1.27 亿元（+30%），归母净利润 2175 万元

（+88%）。制剂收入 6.85 亿元（+52%）,样本医院数据显示那屈肝素钙

收入 2.84 亿元（+216%），继续高速增长。 

 

商誉减值等负面影响为一次性，有利于公司长远发展 

公司 2019 年归母净利润下滑，主要是由于 1)中泰生物、大洋制

药商誉分别减值 1.06 亿元和 0.66 亿元；2）支付安迪科股权对价等导

致公允价值变动损失 6986 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（1.55

亿元+1.72 亿元+0.5 亿元*85%），剔除安迪科并表因素后同比增长约

 走势比较 

 

[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 80200/66200 

总市值/流通(百万元) 12200/10100 

12 个月最高/最低(元) 18.09/10.07 
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28%，符合预期。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，此前两公司

商誉合计约 4亿元，本次减值后大洋制药剩余商誉仅为 1800 余万元，

中泰生物剩余商誉为 2.12 亿元，2019 年中泰生物业绩出现恢复性增

长，未来商誉减值风险有所降低，我们认为通过本次商誉减值大幅减

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。 

 

1 季度业绩为年内低点，对全年业绩影响有限 

    20 年 Q1 母公司报表（主要为肝素原料药和部分硫酸软骨素业务）

收入 4.37 亿元（+132.83%），利润 4900 万元（+522%），我们认为公司

肝素原料药业务 1 季度仍保持了较快增长。合并报表收入和利润增速

均慢于母公司报表，我们认为主要是由于疫情导致核药、普通制剂等

销售下滑引起。随着国内医院诊疗秩序回归正常，预计核药、普通制

剂等在 2季度起将重新进入增长轨道，疫情对全年业绩影响有限。 

 

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， 

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。在疫

情过后政府会加大在医疗设备领域的投资，补齐短板。长期来看，目

前中国 PET-CT 保有量约为 400-500 台，距离 WHO 建议的每百万人拥有

1 台仍有较大差距（中国应配置 1400 台），设备的增长将持续带动检

查量提升进而带动 18F-FDG 等核药增长。未来公司也将不断引进核药

新品种丰富自身产品管线，公司长期增长无忧。预计公司 20-22 年收

入分别为 34.01/39.35/45.10 亿元，增速分别 14%/16%/15%;归母净利

润 4.53/5.70/6.88 亿元, 增速分别为 193%/26%/21%; EPS 分别为

0.56/0.71/0.86 元,PE 分别为 27/21/18。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 21.31 元，维持“买

入”评级。 

 

风险提示：原料药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 
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公司重点核药在研品种进度 

 
资料来源：米内网，公司公告 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

产品 适应症 进度
氟[18F]化钠注射液 肿瘤骨转移诊断 即将开展临床试验
[188Re]-HEDP 肿瘤骨转移镇痛 临床ⅡB期试验

Flutemetamol(18F)注射液 阿尔茨海默病 申报临床
氟[18F]洛贝平注射液 阿尔茨海默病 获批临床

钇90树脂微球 肝癌 临床前研究
18F-FP-CIT 帕金森症 完成技术文件转移，即将申报

99mTc标记美罗华 乳腺癌前哨淋巴结显像 技术资料已接近完成，将注册申报
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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； 

销 售 团 队 
 职务 姓名 手机 邮箱 

华北销售总监 王均丽 13910596682 wangjl@tpyzq.com 

华北销售 成小勇 18519233712 chengxy@tpyzq.com 

华北销售 孟超 13581759033 mengchao@tpyzq.com 

华北销售 付禹璇 18515222902 fuyx@tpyzq.com 

华北销售 韦珂嘉 13701050353 weikj@tpyzq.com 

华东销售副总监 陈辉弥 13564966111 chenhm@tpyzq.com 

华东销售 李洋洋 18616341722 liyangyang@tpyzq.com 

华东销售 杨海萍 17717461796 yanghp@tpyzq.com 

华东销售 梁金萍 15999569845 liangjp@tpyzq.com 

华东销售 杨晶 18616086730 yangjinga@tpyzq.com 

华东销售 秦娟娟 18717767929 qinjj@tpyzq.com 

华东销售 王玉琪 17321189545 wangyq@tpyzq.com 

华东销售 慈晓聪 18621268712 cixc@tpyzq.com 

华南销售总监 张茜萍 13923766888 zhangqp@tpyzq.com 

华南销售 查方龙 18520786811 zhafl@tpyzq.com 

华南销售 胡博涵 18566223256 hubh@tpyzq.com 

华南销售 陈婷婷 18566247668 chentt@tpyzq.com 

华南销售 张卓粤 13554982912 zhangzy@tpyzq.com 

华南销售 张文婷 18820150251 zhangwt@tpyzq.com 



 
 

 
 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

研究院 

中国北京 100044 
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