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药石科技（300725.SZ） 

收入增速亮眼，剔除激励费用和汇兑后内生超高增长大超预期  

药石科技发布 2020 年年度报告。2020 全年公司实现营业收入 10.22 亿元，

同比增长 54.36%；公司实现归母净利润 1.84 亿元，同比增长 21.13%；公

司实现扣非净利润 1.73 亿元，同比增长 26.77%，实现 EPS 为 1.20 元。 

公司 2020 年 Q4 营业收入 2.97 亿元，同比增长 49.87%；归母净利润 0.42

亿元，同比增长 20.87%；归母扣非净利润 0.39 亿元，同比增长 49.27%。 

药石科技发布收购浙江晖石药业有限公司 16.5%股权的公告。公司将以现

金 1.65 亿元收购浙江晖石 16.5%股权，交易完成后，公司持股比例将由

37.43%变更为 53.93%，浙江晖石将成为公司的控股子公司。 

观点：收入端增速亮眼符合预期，加回激励费用及汇兑后内生增速 60%。 

2020 年公司收入增速 54.36%亮眼，加速成长趋势明显。由于公司 2020

年有激励费用和汇兑损失，所以对利润有一定的影响，收入端更能反映公司

业务趋势。50%以上的收入增速体现公司成长加速趋势。公司经营活动产生

的现金流量净额达 2.72 亿元，同比增长 113.71%，反映出良好的经营趋势

和回款情况。 

拆分来看，公斤级以上订单和公斤级以下订单均衡增长。 

➢ 公斤级以上收入 8.04 亿元（+67.33%），占收入比重 78.73%； 

➢ 公斤级以下收入 1.94 亿元（+17.23%），占收入比重 18.94%。 

从项目的角度：2020 年，公司承接的分子砌块及 CDMO 项目中，有 430 余

个处在临床前至临床 II 期，超过 35 个处在临床 III 期至商业化阶段；除以

上项目外，另有 560 余个公斤级以上项目，为后续的增长提供源源不断的动

力。 

公司 2020 年表观业绩增速不高，加回激励费用及各影响项后内生增长超

高，略超预期。公司 2020 年激励费用 4894.65 万元（去年同期激励费用 1113

万元），2020 年汇兑损失高达 2364.40 万元，也影响了内生增速，因而需

要将激励费用加回后还原真实内生增速。2019 年加回激励费用后全年归母

净利润约 1.6 亿元，2020 年加回激励费用和汇兑损失后内生利润 2.57 亿元，

则内生增速高达 60%。除此之外安纳康创新平台和药建康科难仿药平台也

在持续投入，预计未来这两个公司的投入也将转化为公司的优质业务！ 

公司以 1.65 亿现金收购晖石 16.5%股权，浙江晖石成为公司的控股子公

司，纳入公司合并报表范围。公司收购浙江晖石部分股权有利于进一步加强

公司产业战略发展规划，整合吸收优质资源，实现公司业务的健康快速发展。 

盈利预测及投资评级。我们预计公司 2021-2023 年归母净利润分别为 2.76

亿元、4.04 亿元、5.52 亿元，增长分别为 49.9%、46.1%、36.9%。EPS

分别为 1.80 元、2.63 元、3.59 元，对应 PE 分别为 70x，48x，35x，维持

“买入”评级。 

风险提示：分子砌块需求下降风险；大订单波动；晖石产能利用率低于预期。 

 

财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 662 1,022 1,460 2,141 3,006 

增长率 yoy（%） 38.5 54.4 42.8 46.6 40.4 

归母净利润（百万元） 152 184 276 404 552 

增长率 yoy（%） 

 

 

14.0 21.1 49.9 46.1 36.9 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.99 1.20 1.80 2.63 3.59 

净资产收益率（%） 20.5 9.7 12.8 15.8 17.9 

P/E（倍） 127.6 105.4 70.3 48.1 35.2 

P/B（倍） 26.20 10.24 8.94 7.60 6.29  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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财务报表和主要财务比率 

 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 537 1873 2153 2493 3057  营业收入 662 1022 1460 2141 3006 

现金 164 1245 1367 1360 1587  营业成本 321 554 796 1136 1614 

应收票据及应收账款 79 167 185 331 394  营业税金及附加 7 6 15 22 28 

其他应收款 2 1 3 3 6  营业费用 24 31 44 73 105 

预付账款 17 15 30 36 57  管理费用 74 121 165 246 331 

存货 207 310 432 627 878  研发费用 69 91 131 204 284 

其他流动资产 68 135 135 135 135  财务费用 -1 20 -1 7 31 

非流动资产 493 552 683 868 1082  资产减值损失 -2 -2 5 5 0 

长期投资 152 156 159 163 166  其他收益 0 0 0 0 0 

固定资产 131 138 267 423 591  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 25 34 39 43 46  投资净收益 1 3 1 1 1 

其他非流动资产 185 224 219 239 278  资产处置收益 0 0 0 0 0 

资产总计 1029 2425 2836 3360 4140  营业利润 164 194 306 448 614 

流动负债 278 476 610 750 995  营业外收入 9 11 9 10 10 

短期借款 60 120 120 120 120  营业外支出 0 0 0 0 0 

应付票据及应付账款 125 184 260 374 527  利润总额 172 205 314 458 623 

其他流动负债 92 172 229 256 347  所得税 20 20 37 53 70 

非流动负债 10 55 55 55 55  净利润 152 184 277 405 553 

长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 0 0 1 1 1 

其他非流动负债 10 55 55 55 55  归属母公司净利润 152 184 276 404 552 

负债合计 288 531 664 805 1049  EBITDA 194 201 309 472 660 

少数股东权益 0 0 1 3 4  EPS（元） 0.99 1.20 1.80 2.63 3.59 

股本 145 154 154 154 154        

资本公积 318 1313 1313 1313 1313  主要财务比率      

留存收益 333 496 737 1097 1597  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 741 1895 2171 2553 3087  成长能力      

负债和股东权益 1029 2425 2836 3360 4140  营业收入(%) 38.5 54.4 42.8 46.6 40.4 

       营业利润(%) 14.4 18.7 57.4 46.6 37.0 

       归属于母公司净利润(%) 14.0 21.1 49.9 46.1 36.9 

       获利能力      

       毛利率(%) 51.6 45.8 45.5 46.9 46.3 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 23.0 18.0 18.9 18.8 18.4 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 20.5 9.7 12.8 15.8 17.9 

经营活动现金流 127 272 279 252 564  ROIC(%) 18.6 7.6 10.6 13.8 16.0 

净利润 152 184 277 405 553  偿债能力      

折旧摊销 22 26 27 48 74  资产负债率(%) 28.0 21.9 23.4 23.9 25.3 

财务费用 -1 20 -1 7 31  净负债比率(%) -12.7 -56.5 -54.9 -46.4 -45.7 

投资损失 -1 -3 -1 -1 -1  流动比率 1.9 3.9 3.5 3.3 3.1 

营运资金变动 -64 -9 -24 -207 -92  速动比率 1.0 3.2 2.7 2.4 2.1 

其他经营现金流 18 52 0 0 0  营运能力      

投资活动现金流 -301 -145 -158 -231 -287  总资产周转率 0.7 0.6 0.6 0.7 0.8 

资本支出 174 75 128 181 211  应收账款周转率 11.5 8.3 8.3 8.3 8.3 

长期投资 -121 -72 -4 -4 -4  应付账款周转率 4.2 3.6 3.6 3.6 3.6 

其他投资现金流 -248 -141 -34 -54 -80  每股指标（元）      

筹资活动现金流 51 993 1 -28 -49  每股收益(最新摊薄) 0.99 1.20 1.80 2.63 3.59 

短期借款 35 60 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.83 1.77 1.82 1.64 3.67 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 4.82 12.33 14.13 16.62 20.09 

普通股增加 35 9 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 31 994 0 0 0  P/E 127.6 105.4 70.3 48.1 35.2 

其他筹资现金流 -49 -71 1 -28 -49  P/B 26.2 10.2 8.9 7.6 6.3 

现金净增加额 -120 1096 122 -7 228  EV/EBITDA 99.7 90.9 58.6 38.4 27.1 
 

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  
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事件： 

药石科技发布 2020 年年度报告。2020 全年公司实现营业收入 10.22 亿元，同比增长

54.36%；公司实现归母净利润 1.84 亿元，同比增长 21.13%；公司实现扣非净利润 1.73

亿元，同比增长 26.77%，实现 EPS 为 1.20 元。 

 

公司 2020 年 Q4 营业收入 2.97 亿元，同比增长 49.87%；归母净利润 0.42 亿元，同比

增长 20.87%；归母扣非净利润 0.39 亿元，同比增长 49.27%。 

 

药石科技发布收购浙江晖石药业有限公司 16.5%股权的公告。公司将以现金 1.65 亿元

收购浙江晖石 16.5%股权，交易完成后，公司持股比例将由 37.43%变更为 53.93%，浙

江晖石将成为公司的控股子公司。 

 

 

观点： 

收入端增速亮眼符合预期，加回激励费用及汇兑后内生增速 60%+ 

 

2020 年公司收入增速 54.36%亮眼，加速成长趋势明显。由于公司 2020 年有激励费

用和汇兑损失，所以对利润有一定的影响，收入端更能反映公司业务趋势。50%以上的

收入增速体现公司成长加速趋势。公司经营活动产生的现金流量净额达 2.72 亿元，同比

增长 113.71%，反映出良好的经营趋势和回款情况。 

 

拆分来看，公斤级以上订单和公斤级以下订单均衡增长。 

➢ 公斤级以上收入 8.04 亿元（+67.33%），占收入比重 78.73%； 

➢ 公斤级以下收入 1.94 亿元（+17.23%），占收入比重 18.94%； 

➢ 技术服务收入 0.24 亿元，占比较小。 

 

公司 2020年表观业绩增速不高，加回激励费用及各影响项后内生增长超高，略超预期。

公司 2020 年激励费用 4894.65 万元（去年同期激励费用 1113 万元），2020 年汇兑损失

高达 2364.40 万元，也影响了内生增速，因而需要将激励费用加回后还原真实内生增速。

2019 年加回激励费用后全年归母净利润约 1.6 亿元，2020 年加回激励费用和汇兑损失

后内生利润 2.57 亿元，则内生增速高达 60%。由于公司每年 Q4 基数都较高，市场普遍

对公司业绩比较悲观，实际还原计算之后公司在去年高基数的情况下还实现了较快内生

增长，Q4 收入端再创新高。除此之外安纳康创新平台和药建康科难仿药平台也在持续投

入，预计未来这两个公司的投入也将转化为公司的优质业务。 

 

从项目的角度：2020 年，公司承接的分子砌块及 CDMO 项目中，有 430 余个处在临床

前至临床 II 期，超过 35 个处在临床 III 期至商业化阶段；除以上项目外，另有 560 余

个公斤级以上项目，为后续的增长提供源源不断的动力。 
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图表 1：公司不同板块收入情况 

 

资料来源：公司年报，国盛证券研究所 

分地区来看，公司海外收入 7.10 亿元（+47.31%），收入占比 69.49%。国内收入 3.12

亿元（+73.26%），国内地区增长更快。 

 

从毛利率的角度来看，公司毛利率受成本上涨有所下降。公司 kg 级以上订单毛利率为

38.13%，相较去年下降5.60pp，kg级以下订单毛利率为74.40%，相较去年上升0.33pp。

整体来看 kg 级以上订单毛利率水平有所下降，kg 级以下订单维持较高的毛利率，体现

技术附加值。从成本拆分的角度来看，公司原材料成本上涨 90.84%，远远快于收入增

速，也影响了一定毛利率。 

 

从前五大客户的角度：公司 2020 年前五大客户收入占比 44.49%，2019 年前五大客户

收入占比 42.88%，前五大客户整体占比略有增多。大客户的订单持续增长。 

 

图表 2：公司前五大客户收入及销售占比 

序号 客户名称 销售额（元） 
占年度销售总

额比例 

1 客户一 208,502,580.12 20.40% 

2 客户二 121,483,837.34 11.88% 

3 客户三 80,289,190.66 7.85% 

4 客户四 24,200,364.39 2.37% 

5 客户五 20,303,305.49 1.99% 

合计 -- 454,779,278.00 44.49% 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
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图表 3：公司 2018-2020 年前五大客户收入金额变化（单位：百万元） 

 

资料来源：公司年报，国盛证券研究所 

 

 

财务指标方面：公司 2020 年销售费用率为 3 %，比 2019 年同期 3.66%下降 0.66pp，

主要是业务模式决定了公司销售费用率较低，无需过多销售推广，疫情之下费用率进一

步下降；管理费用率为 11.85%，比 2019 年同期的 11.23%增加 0.63pp，主要是激励费

用增加较多，其他管理费用控制较好。公司研发费用从 2019 年的 6922 万元上升至 2020

年的 9093 万元，增长了 31.36%，研发力度加大，同时研发人员数量也有较大增长，体

现公司对研发的重视。财务费用增加 1954 万元，主要是汇兑损失。公司综合毛利率

45.79%，较 2019 年的 51.59%下降了 5.8pp，主要是成本上升以及 kg 级订单占比增加

导致。 

 

收购晖石股权，增强对于生产端的掌控力 

公司公告收购浙江晖石药业有限公司 16.5%股权。公司公告将以现金 1.65 亿元收购浙

江晖石 16.5%股权，交易完成后，公司持股比例将由 37.43%变更为 53.93%，浙江晖石

将成为公司的控股子公司。晖石 2019 年亏损 1888 万，2020 年扭亏为盈，盈利 1289

万元，主要由药石的后期订单拉动。晖石整体估值 10 亿元，公司收购晖石 16.5%股权

后，晖石成为药石的控股公司，增强了掌控力。公司当前布局了晖石和谛爱两个具有商

业化生产能力的基地，可以承接 CDMO 商业化量级的订单，本次收购有利于进一步加强

公司产业战略发展规划，整合吸收优质资源，实现公司业务的健康快速发展。在晖石实

现盈利后收购，对公司的利润有积极正面影响。 
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图表 4：晖石经营数据（单位：万元） 

科目 
2019 年 12 月 31 日 

（经审计） 

2020 年 12 月 31 日 

（经审计） 

资产总额 49,617.51 51,811.23 

负债总额 18,212.78 17,547.62 

净资产 31,404.73 34,263.61 

营业收入 15,465.58 29,000.63 

营业利润 -1,903.19 1,274.57 

净利润 -1,888.95 1,289.40 

经营活动产生的现金流量净额 -4,425.39 3,663.31 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

投资逻辑再梳理，立足分子砌块向创新+CDMO 战略延伸 

公司核心竞争力在于基于对研发趋势和化学技术的理解，实现不同方向的变现（分子砌

块、CDMO、难仿药、创新药）。 

分子砌块领域纵向一体化战略。公司在分子砌块领域通过多年的积累，已经有一定的品

牌知名度。未来公司在医药研发领域全面打造纵向一体化化学服务，从实验室级别分子

砌块设计、合成、供应，到定制合成、工艺开发，以及关键中间体的商业化生产。“纵向

一体化”战略顺应了行业发展趋势，进一步巩固药石科技与全球客户全面而长期稳定的

合作关系。 

 

随着产品的放量和产能的扩大，公司业务逐步向 CDMO 战略延伸。早期公司主要以销

售临床前和临床阶段的分子砌块为主，随着时间的推移，前期积累的订单有望向临床后

期推进。公司也布局了晖石和谛爱两个具有商业化生产能力的基地，可以承接 CDMO 商

业化量级的订单。 

 

通过分子砌块的积累，公司有向创新 CRO 战略转型的潜质。公司基于现有的分子砌块

库，可以做的延伸很多： 

➢ 向 CRO 延伸，做临床前服务； 

➢ 将分子砌块组合后做成候选化合物/先导化合物； 

➢ 基于分子砌块构建自己的化合物库等。 

 

未来 3-5 年增长点论述： 

存量分子砌块小批量业务保持较快增长（20%-30%的收入增长）：存量分子砌块业务

随着品牌知名度的提升和公司分子砌块库的不断扩展，而保持较快的增长。基于 400 亿

美金的市场规模，公司天花板还远远没有达到。未来 3-5 年分子砌块增长至 10 亿收入可

期。 

 

进入商业化的项目带来额外增量：公司已经成立 10 年，早期合作的项目已经逐步推进

到临床后期，我们预计早期合作的品种在近几年有望进入商业化（2020 年，公司承接的

分子砌块及 CDMO 项目中，有 430 余个处在临床前至临床 II 期，超过 35 个处在临床 III

期至商业化阶段），有望带来增量。 
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创新方面如果有筛选出一些新分子实体/先导化合物的话可以与其他公司合作研发。公

司董事在 2018 年接受恺思俱乐部访谈中曾经提到，公司是用做创新药的概念来定义公

司。分子砌块是作为现金流业务，在挣钱的同时又能够帮助之后的创新药研发。 

 

 

结论 

我们预计公司 2021-2023 年归母净利润分别为 2.76 亿元、4.04 亿元、5.52 亿元，增长

分别为 49.9%、46.1%、36.9%。EPS 分别为 1.80 元、2.63 元、3.59 元，对应 PE 分别

为 70x，48x，35x，维持“买入”评级。。 

 

风险提示 

分子砌块需求下降风险：公司处于快速发展期，理论上分子砌块业务应该每年递增。但

受到创新药研发的不确定性，导致公司设计的砌块与研发需求不匹配，进而导致低于预

期。 

大订单波动：公司进入商业化阶段的大订单与下游创新药是对应的，存在一定的波动性。

例如更换供应商、下游新药放量低于预期等等会导致商业化项目波动。 

晖石产能利用率低于预期：公司在向 CDMO 拓展的过程中可能会遇到各方面的问题和阻

力，晖石产能利用率若不能如期提升，可能会影响业绩。 
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