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2020 年 04 月 19 日 公司研究●证券研究报告 

东诚药业（002675.SZ） 公司快报 

商誉减值拖累 19 年业绩，长期看好核药潜力 

投资要点 

 

 事件：公司发布 2019 年年报，2019 年实现营业收入 29.93 亿元，同比增长 28.29%；

实现归母净利润 1.55 亿元，同比下降 44.83%；实现扣非净利润 1.93 亿元，同比下

降 30.79%；EPS 为 0.19 元/股；经营性现金流为 6.96 亿元,同比增长 41.23%，公司

资金情况良好。公司利润下降主要因为：1、中泰生物、大洋制药计提商誉减值 1.71 

亿元；2、安迪科剩余股权对价导致公允价值变动损失 0.5 亿元。去除这两个影响，

公司净利润约为 3.8 亿元，符合市场预期；商誉减值为一次性利润损失，本次减值

后剩余商誉减值可能小，对未来业绩不会造成长期影响。公司同时公布一季度报，

公司一季度实现收入 7.14 亿元，同比增长 33.61%；归母净利润 0.74 亿元，同比增

长 14.49%；扣非净利润为 0.72 亿元，同比增长 4.53%；经营性现金流 1.03 亿元，

同比增长 159.48%。公司一季度受到疫情影响，核素药等高利润产品销售减少，导

致公司净利润增长略低于预期。随着国内疫情基本得到控制，海外疫情开始蔓延，

预计公司二季度核素药和制剂产品将逐渐恢复销量，肝素等主要出口品种销售量将

大幅降低。预计公司二季度收入将下滑，利润有望保持一定增速。 

 2019 业绩受到商誉减值拖累，长期盈利能力保持不变：分业务看，原料药收入 11.29

亿元，同比增长 21.6%；核素药收入 10.62 亿元，同比增长 22.02%；制剂产品收入

6.85 亿元，同比增长 51.91%，三大产品收入均符合预期，制剂产品略超预期。受

到受到 PETCT 配置证下放政策的影响，预计国内 PETCT 配置数量将大幅度上涨。作

为 PETCT 最主要使用的示踪剂，公司旗下安迪科主要产品氟[F-18]脱氧葡糖注射液

受到利好开始放量，公司核素药收入也随之提升。19 年猪瘟导致出栏量下降，直

接带动了今年肝素的价格。公司在上半年积极准备库存，确保了下半年肝素产品的

销售，年公司肝素产品毛利率不降反升。盈利能力方面，公司 2019 毛利率为 59.35%，

同比增长 2.04 个百分点，主要得利于公司制剂等高毛利产品的高增速。公司三费

均保持优秀水平，同比增长复合业绩增长。公司 2019 年净利率为 5.17%，同比下降

6.85 个百分点；剔除商誉等一次性影响，预计净利润为 3.78 亿元，基本符合我们

的预期。公司盈利能力总体保持较强水平，随着制剂、核素药等高附加值产品占比

提升，未来盈利能力仍有上升空间。 

 核医学国内市场空间广阔，国内市场需求逐渐放量：目前国内核医学的发展程度较

低，2012 年我国核素药市场规模约为 24.05 亿元，随着老龄化、环境污染、工作

压力大等问题带来的肿瘤诊断需求不断增加，公众、国家对放射性药物认识、关注

度迅速提升。加上国内核医学技术的不断提升，核药产业的不断整合优化，我国核

核医学的诊断和治疗人次快速增加，到 2016 年市场规模达到了 39.27 亿元左右，

复合年增长率 13%。我国核医学人均支出在 2016 年仅为 2.8 元/人，对比美国的

51.9 元/人，渗透率较低，尚有非常大的市场空间。 

 核素药高壁垒优质赛道，核药房为核心稀缺标的：核药房是中短半衰期核素药生产、

配送的中心，也是短半衰期核素药唯一的销售途径。公司十分看重核药房的建设，

将核药房网络的建设题设到战略层面。公司已在 20 个城市建立了配送服务中心和
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投资评级 买入-B(维持) 
股价(2020-04-17) 15.20 元 
 

交易数据 

总市值（百万元） 12,193.66 

流通市值（百万元） 10,062.64 

总股本（百万股） 802.21 

流通股本（百万股） 662.02 

12 个月价格区间 10.61/18.10 元 
 

一年股价表现 

 

资料来源：贝格数据 
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药品生产基地，在建 15个，预计未来每年建成速度在 5-6家，可完成对全国约 93.5%

人口的覆盖，形成全面的核素药生产、配送一体化核医学解决方案。国内目前仅有

东诚和同辐拥有成型的核药房网络，公司的布局和进度略好于同辐。由于核药房在

管理、技术、环保等方面的高要求，准入门槛高。包括国外医药公司在内的短半衰

期核素药产品均需要核药房进行配送，核药房未来前景十分良好。核素药产品方面，

安迪科旗下的 18F-FDG 注射液为公司短半衰期重点产品，市场占有率在 40%以上。

随着 PETCT 配置证的下放和公司核药房网络的落地，在需求侧和供给侧持续优化，

预计在 2021 年开始快速放量，我们预计安迪科收入增速可达 35-45%。云克注射

剂为公司另一重要产品，占核素药收入 30%以上，未来增速可维持 15%左右。尿

素[14C]胶囊、碘[I125]籽源等其他核素药产品预计增速在 25%左右。 

 管线逐渐丰富，新药落地时间可期：公司持续加强研发投入，丰富研发管线，实现

了从单电子核药到正电子核药，从检测性核药到治疗性核药的全面覆盖。目前公司

研发管线有多个品种，其中铼[188Re]依替膦酸盐注射液ⅡB 期临床试验顺利进行

中，预计下半年可进入临床 III 期，预计可在 2022 年末上市。氟化钠注射剂已收到

国家药品监督管理局签发的《临床试验通知书》，目前已完成临床试验前期准备工

作，即将开展临床 III 期试验。此外公司还有氟基甲酯基托烷注射液、钇 90 树脂微

球等多个储备项目。受到疫情影响，公司新药研发时间可能延长，但仍在有序进行

中。丰富的研发管线给公司带来极大的增量成长空间。 

 非洲猪瘟导致肝素原料药价格上升，公司原料药业务受益：今年年初爆发的非洲猪

瘟疫情导致了 2019 年全年生猪出栏数的大幅下降，价格快速上升。公司将原材料

猪小肠的涨价压力下放到下游企业，2019 上半年积极增加库存，应对将原材料价

格而持续的上涨。预计肝素原料药价格在 2020 上半年仍会持续上涨，公司原料药

销售在 2020 年前两季度将受益。 

 投资建议：我们公司预测 2020 年至 2022 年归母净利润分别为 4.17 亿元、6.15 亿

元和 8.93 亿元，同比增长分别为 169.8%、47.2%和 45.3%；对应 EPS 分别为 0.52

元、0.77 元和 1.11 元；对应 PE 分别为 29.2 倍、19.8 倍和 13.7 倍。我们看好公

司核医学和制剂产品的成长能力，维持“买入-B”评级。 

 风险提示：研发速度不及预期；核药房建设速度不达预期；原料药贸易战风险；商

誉减值风险。 

 

 

财务数据与估值 

  

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 2,333 2,993 3,616 4,850 6,426 

YoY(%) 46.2 28.3 20.8 34.1 32.5 

净利润(百万元) 280 155 417 615 893 

YoY(%)  62.4 -44.8 169.8 47.2 45.3 

毛利率(%) 57.3 59.4 61.1 64.3 67.2 

EPS(摊薄/元) 0.35 0.19 0.52 0.77 1.11 

ROE(%) 8.4 6.1 12.5 15.8 19.0 

P/E(倍) 43.5 78.8 29.2 19.8 13.7 

P/B(倍) 2.9 2.8 2.7 2.4 2.1 

净利率(%) 12.0 5.2 11.5 12.7 13.9 
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数据来源：贝格数据华金证券研究所 
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财务报表预测和估值数据汇总 

资产负债表(百万元)  利润表(百万元)  
会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 2869 3078 4142 5629 6919  营业收入 2333 2993 3616 4850 6426 
现金 911 825 1579 2119 2807  营业成本 996 1217 1406 1734 2107 

应收票据及应收账款 966 1002 1376 1813 2411  营业税金及附加 28 32 42 57 74 

预付账款 17 47 30 73 63  营业费用 574 833 968 1315 1735 

存货 604 888 837 1290 1294  管理费用 144 167 230 295 391 

其他流动资产 371 317 321 335 343  研发费用 65 89 105 142 187 

非流动资产 4099 4217 4456 4913 5441  财务费用 68 57 56 98 141 

长期投资 23 24 34 45 54  资产减值损失 19 -172 0 0 0 

固定资产 761 770 996 1394 1859  公允价值变动收益 -15 -68 -22 -28 -33 

无形资产 243 255 278 301 318  投资净收益 29 15 17 19 20 

其他非流动资产 3071 3167 3147 3174 3209  营业利润 468 394 803 1201 1777 

资产总计 6967 7295 8598 10542 12360  营业外收入 5 3 6 4 5 

流动负债 1993 2432 3270 4294 4750  营业外支出 3 1 2 2 2 

短期借款 475 557 2023 2092 2802  利润总额 470 396 808 1204 1780 

应付票据及应付账款 237 582 365 803 616  所得税 81 102 154 235 364 

其他流动负债 1282 1292 882 1399 1331  税后利润 389 294 654 968 1416 

非流动负债 363 84 96 121 150  少数股东损益 108 139 236 354 524 

长期借款 279 6 18 43 72  归属母公司净利润 280 155 417 615 893 

其他非流动负债 84 78 78 78 78  EBITDA 
 

573 504 942 1400 2029 

负债合计 2357 2516 3366 4415 4900        

少数股东权益 427 486 723 1076 1600  主要财务比率      

股本 802 802 802 802 802  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

资本公积 2348 2322 2322 2322 2322  成长能力      
留存收益 999 1115 1481 1970 2547  营业收入(%) 46.2 28.3 20.8 34.1 32.5 

归属母公司股东权益 4184 4293 4510 5051 5860  营业利润(%) 48.8 -15.8 104.0 49.5 47.9 

负债和股东权益 6967 7295 8598 10542 12360  归属于母公司净利润(%) 62.4 -44.8 169.8 47.2 45.3 
       获利能力      

现金流量表(百万元)       毛利率(%) 57.3 59.4 61.1 64.3 67.2 

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  净利率(%) 12.0 5.2 11.5 12.7 13.9 

经营活动现金流 493 696 148 1201 877  ROE(%) 8.4 6.1 12.5 15.8 19.0 

  净利润 389 294 654 968 1416  ROIC(%) 7.5 5.8 10.4 14.1 16.8 

  折旧摊销 84 99 91 126 173  偿债能力      

  财务费用 68 57 56 98 141  资产负债率(%) 33.8 34.5 39.1 41.9 39.6 

  投资损失 -29 -15 -17 -19 -20  流动比率 1.4 1.3 1.3 1.3 1.5 

 营运资金变动 -86 37 -658 1 -867  速动比率 1.0 0.9 1.0 1.0 1.2 

  其他经营现金流 67 225 22 28 33  营运能力      

投资活动现金流 73 -210 -336 -592 -714  总资产周转率 0.4 0.4 0.5 0.5 0.6 

筹资活动现金流 4 -553 -525 -139 -185  应收账款周转率 2.9 3.0 3.0 3.0 3.0 

       应付账款周转率 4.5 3.0 3.0 3.0 3.0 
每股指标（元）       估值比率      
每股收益(最新摊薄) 0.35 0.19 0.52 0.77 1.11  P/E 43.5 78.8 29.2 19.8 13.7 
每股经营现金流(最新摊薄) 0.61 0.87 0.18 1.50 1.09  P/B 2.9 2.8 2.7 2.4 2.1 
每股净资产(最新摊薄) 5.22 5.35 5.62 6.30 7.31  EV/EBITDA 22.5 24.9 14.0 9.4 6.8  

资料来源：贝格数据华金证券研究所 
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公司评级体系 

收益评级： 

买入—未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 15%以上； 

增持—未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 5%至 15%； 

中性—未来 6 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 15%以上； 

风险评级： 

A —正常风险，未来 6 个月投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B —较高风险，未来 6 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 

 

分析师声明  

    周新明、王睿声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤勉尽责、诚实守信。本人对本报告的内容和观点负

责，保证信息来源合法合规、研究方法专业审慎、研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声明。 
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本公司具备证券投资咨询业务资格的说明 

华金证券股份有限公司（以下简称“本公司”）经中国证券监督管理委员会核准，取得证券投资咨询业务许可。本公司及其投资咨

询人员可以为证券投资人或客户提供证券投资分析、预测或者建议等直接或间接的有偿咨询服务。发布证券研究报告，是证券投资咨询

业务的一种基本形式，本公司可以对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投

资分析意见，制作证券研究报告，并向本公司的客户发布。 

 

免责声明： 

本报告仅供华金证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因为任何机构或个人接收到本报告而视其为本

公司的当然客户。 

本报告基于已公开的资料或信息撰写，但本公司不保证该等信息及资料的完整性、准确性。本报告所载的信息、资料、建议及推测

仅反映本公司于本报告发布当日的判断，本报告中的证券或投资标的价格、价值及投资带来的收入可能会波动。在不同时期，本公司可

能撰写并发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。本公司不保证本报告所含信息及资料保持在最新状态，本公司将随时补充、

更新和修订有关信息及资料，但不保证及时公开发布。同时，本公司有权对本报告所含信息在不发出通知的情形下做出修改，投资者应

当自行关注相应的更新或修改。任何有关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以本公司向客户发布的本报告完

整版本为准，如有需要，客户可以向本公司投资顾问进一步咨询。 

在法律许可的情况下，本公司及所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券或期权并进行证券或期权交易，也可能为
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