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[Table_Main] 
2020 年年报点评：全年收入高增，下游业务拓展空间广阔 
买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 1,022  1,464  2,068  2,896  

同比（%） 54.4% 43.2% 41.3% 40.0% 

归母净利润（百万元） 184  265  389  558  

同比（%） 21.1% 43.8% 46.9% 43.4% 

每股收益（元/股） 1.20  1.72  2.53  3.63  

P/E（倍） 108.24  75.28  51.24  35.72  
     

 

投资要点 

 事件：公司 2020 年实现营收 10.22 亿元，同比增长 54.36%；实现归母
净利润 1.84 亿元，同比增长 21.13%；扣非归母净利润 1.74 亿元，同比
增长 26.77%；经营性现金流净额 2.72 亿元，同比增长 113.71%。同时，
公司公告拟以资本公积金向全体股东每 10 股转增 3 股。 

 Q4 受累汇兑损失业绩略低于预期，公斤级以上 CDMO 项目驱动成长。
公司 2020 年 Q4 单季度实现营业收入 2.97 亿元，同比增长 49.87%，实
现归母净利润 4187 万元，同比增长 20.87%。公司全年业绩略低于我们
的预期，主要系人民币升值造成全年汇兑损失 2364 万元，Q4 财务费用
率 5.19%，较 2019 年同期增加 4.36pt。分业务看，2020 年公司公斤级
以上业务实现营收 8.05 亿元（+67.33%），公斤级以下业务实现营收 1.94
亿元（+17.23%），技术服务实现营收 2366 万元（+48.13%）。公斤级以
上业务在总收入中的占比由 2019 年的 72.63%进一步提升至 2020 年的
78.73%，是公司业绩主要驱动力，反映了由上游分子砌块向下游 CDMO
开发生产项目迈进的加速，未来 CDMO 业务有望驱动业绩持续高增。 

 深耕分子砌块，未来业务拓展空间广阔。公司深耕分子砌块领域，以此
为核心资源组建了分子砌块、药物发现和 CDMO 三大事业部。2020 年，
公司共设计 11000 多个分子砌块，开发合成 2500 余个特色分子砌块，
充分体现了公司能力。同时公司不断加强分子砌块下游中间体的中试至
商业化生产，完成 420 多个公斤级至吨级的分子砌块生产业务。CDMO
方面，公司整合多年来在连续流化学、微填充床技术等前沿技术上的积
累，2020 年收入增长超 56%，完成 476 个项目。同时公司全年承接项
目中，临床前至 II 期项目 430 余个，III 期至商业化项目 35 个，另有 560
余个公斤级以上项目，中间体与 API 业务增强公司业绩确定性。药物发
现方面，2020 年公司碎片分子库化合物数量增至 8000 左右；DEL 库分
子数增至 150 亿；超大容量虚拟化合物库化合物结构超过 10 亿，凭借
上述优势化合物库，公司 2020 年共完成超 50 个新靶点的筛选。我们认
为分子砌块业务拓展性强，公司作为细分领域优势企业发展潜力大。 

 研发驱动，新技术持续开发应用。2020 年公司成立化学与工程技术中
心，组建近百人团队。微填充床加氢技术平台交付 50 个公斤级以上项
目（15 个临床中晚期和商业化项目）；连续流技术平台完成 37 个公斤级
以上项目交付，最大量级达 440 公斤；酶催化团队交付 42 个公斤级以
上项目；药物晶体工程团队交付 68 个项目。上述新技术的持续开发与
运用为公司发展持续增添活力，加速公司在前沿技术领域的探索开拓。 

 盈利预测与投资评级：暂不考虑转增股本摊薄，由于公司收入结构调整
带来毛利率降低，我们调整 2021-2022 年 EPS 至 1.72(-0.29)/2.53(-0.39)，
预计 2023 年 EPS 为 3.63 元，当前市值对应 2021-2023 年 PE 分别为
75/51/36 倍。考虑到公司为分子砌块细分领域龙头，未来三年盈利复合
增速有望超 40%，维持“买入”评级。 

 风险提示：研发进度不及预期；订单波动影响；汇兑损益风险等。 

 

 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 129.80 

一年最低/最高价 69.63/212.86 

市净率(倍) 10.52 

流通 A 股市值(百

万元) 
15177.14 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 12.33 

资产负债率(%) 21.88 

总股本(百万股) 153.62 

流通 A 股(百万

股) 

116.93 

 

[Table_Report] 相关研究 
 

1、《药石科技（300725）：Q3

收入端快速扩大，公司发展前

景明朗》2020-10-29 

2、《药石科技（300725）：Q2

业绩表现出色，分子砌块前景

广阔》2020-08-27  
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

  
药石科技三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E   利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 1,873  1,840  2,264  2,635    营业收入 1,022  1,464  2,068  2,896  

  现金 1,245  1,177  1,199  1,318    减:营业成本 554  805  1,142  1,593  

  应收账款 167  100  306  286    营业税金及附加 6  16  19  25  

  存货 310  441  623  861      营业费用 31  46  64  84  

  其他流动资产 152  122  136  170        管理费用 212  304  438  602  

非流动资产 552  698  885  1,102      研发费用 91  132  190  261  

  长期股权投资 156  208  251  283      财务费用 20  13  -10  -9  

  固定资产 138  235  344  478      资产减值损失 -2  -3  -5  -6  

  在建工程 171  178  203  251    加:投资净收益 3  1  2  2  

  无形资产 34  37  40  44       其他收益 0  0  0  0  

  其他非流动资产 53  41  47  45       资产处置收益 0  0  0  0  

资产总计 2,425  2,538  3,149  3,736    营业利润 194  284  422  609  

流动负债 476  354  571  593    加:营业外净收支 10  10  10  10  

短期借款 120  69  83  91    利润总额 205  294  432  620  

应付账款 184  87  258  188    减:所得税 20  29  43  62  

其他流动负债 172  198  229  315     少数股东损益 0  0  0  0  

非流动负债 55  24  30  36    归属母公司净利润 184  265  389  558  

长期借款 0  0  0  0    EBIT 174  263  401  587  

其他非流动负债 55  24  30  36   EBITDA 201  290  445  651  

负债合计 531  379  600  630    重要财务与估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 0  0  0  0    每股收益(元) 1.20  1.72  2.53  3.63  

归属母公司股东权益 1,895  2,160  2,549  3,107    每股净资产(元) 12.33  14.06  16.59  20.23  

负债和股东权益 2,425  2,538  3,149  3,736    发行在外股份(百万股) 154  154  154  154  

       ROIC(%) 28.4% 29.2% 31.6% 34.1% 

                                                                           ROE(%) 9.7% 12.3% 15.3% 18.0% 

现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E  毛利率(%) 45.8% 45.0% 44.8% 45.0% 

经营活动现金流 272  139  235  386    销售净利率(%) 18.0% 18.1% 18.8% 19.3% 

投资活动现金流 -145  -112  -243  -290   资产负债率(%) 21.9% 14.9% 19.1% 16.8% 

筹资活动现金流 993  -95  30  23    收入增长率(%) 54.4% 43.2% 41.3% 40.0% 

现金净增加额 1,096  -68  22  119    净利润增长率(%) 21.1% 43.8% 46.9% 43.4% 

折旧和摊销 26  27  44  64   P/E 108.24  75.28  51.24  35.72  

资本开支 75  96  142  185   P/B 10.52  9.23  7.82  6.42  

营运资本变动 -9  -170  -185  -224   EV/EBITDA 93.50  64.78  42.25  28.67  
 -9 -189 -170 -201   93.50 58.79 38.80  

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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东吴证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨

询业务资格。 

本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。

本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本报告中的信息

或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，本公司不对任何人因使用本报告

中的内容所导致的损失负任何责任。在法律许可的情况下，东吴证券及其所属关

联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公

司提供投资银行服务或其他服务。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司分析师认为可靠且已公开的

信息，本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈

述不会发生任何变更，在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推

测不一致的报告。 

本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形

式翻版、复制和发布。如引用、刊发、转载，需征得东吴证券研究所同意，并注

明出处为东吴证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 
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