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投资要点 

事项： 

1. 公司发布2020年年报：全年实现营收10.22亿元（+54.36%），实现归属净

利润1.84亿元（+21.13%），扣非后归属净利润1.74亿元（+26.77%）。剔

除汇兑因素后符合预期。公司公布分红预案：每10股派现1元（含税），转

增3股。 

2. 公司公告收购浙江晖石16.50%股权，收购完成后浙江晖石将成为药石的控

股子公司，纳入并表范畴。 

平安观点： 

 Q4延续高增长，汇兑影响短期表观利润： 

公司 Q4单季度实现收入 2.97亿元（+49.87%），延续前三季度的高增长

态势；单季实现归属净利润 0.42 亿元（+20.87%），Q4 较大的汇兑损失

是利润增速慢于收入的主要因素。 

从全年维度看，剔除股份支付、汇兑损益两项因素（所得税税率按 15%估

算），调整后归属净利润增速约为 54.09%，与营收增速基本一致，若剔除

非经常性损益则增速更高。我们认为公司在研发生产及 BD工作均受到疫

情影响的情况下取得这样的成绩，表现堪称亮眼。 

具体业务方面：公斤级以上业务实现收入 8.05亿元（+67.33%），毛利率

为 38.13%（-5.60PP）。参股公司晖石药业的运营步入正轨后公司规模化

生产显著加速。我们判断毛利率的下降包含 3个因素，（1）人民币升值影

响；（2）CDMO 业务大规模生产占比增加，拉低毛利率；（3）增量规模

化生产业务均由晖石药业（不并表）承担，晖石分享了部分项目收益，拉

低药石端的毛利率。我们判断公司规模化业务毛利率继续下行空间不大。

公斤级以下业务实现收入 1.94 亿元（+17.23%），毛利率为 74.40%

（+0.33PP）。2020年公司承接小规模研究与生产的实验室处于超负荷运

转状态，故增长速度受到限制。 

 产能释放、研发推进，为后续增长打下基础： 

   

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 662  1,022  1,475  2,082  2,817  

YoY(%) 38.5  54.4  44.3  41.2  35.3  

净利润(百万元) 152  184  277  413  575  

YoY(%) 14.0  21.1  50.6  49.1  39.1  

毛利率(%) 51.6  45.8  46.9  46.8  46.6  

净利率(%) 23.0  18.0  18.8  19.9  20.4  

ROE(%) 20.5  9.7  13.5  17.1  19.5  

EPS(摊薄 /元) 0.99  1.20  1.81  2.69  3.74  

P/E(倍) 131.1  108.2  71.9  48.2  34.7  

P/B(倍) 26.9  10.5  9.2  7.7  6.3    
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2021年公司实验室、规模化车间均有新产能落地。新建实验室预计在 Q3启用，正常运营后，公司

实验场地及可容纳研究人数均可实现翻倍级的增长，显著提升小规模及中试产品供应能力；晖石药

业在运营效率显著提升的同时也在建设新车间，预计每年会有新增车间投入使用；山东药石新增制

剂车间，顺利的话 2021年可通过 FDA审计认证，未来可承接药健康科等制剂业务积累供应经验并

逐步实现对外服务。 

为适应新兴的药物发现业务板块，公司建立多种候选药物分子化合物库，持续扩大库规模并通过 DEL、

FBDD、虚拟筛选等技术进行筛选；为提高 CDMO业务运营效率、贯彻技术驱动的方针，公司聘用

各领域技术高管，深耕微填充床加氢、连续化学、酶催化、非均相金属催化等合成技术，推动这些

新技术在更大规模、更广范围使用。 

 控股晖石药业，增厚利润、提升运营效率： 

公司拟以 1.65亿元将美诺华、博腾股份手中剩余的 16.5%晖石药业股权收入上市公司体内，实现控

股。此次收购完成后，药石持有晖石药业 53.93%股权，晖石将实现并表。 

从短期来看，晖石并表除了一次性增加药石表观收入和利润外，还将产业链中更多价值纳入药石体

内（原本只有一部分以投资收益方式进入药石报表）。2020年晖石实现收入 2.90亿元，绝大部分来

自与药石间的交易，是药石公斤级以上业务的重要供应商。并表后晖石（2020年毛利率 25%）将不

再拉低药石毛利率。 

从中长期看，药石控股晖石后，公司决策传递更为顺畅，晖石还能够分享上市公司给予的更多技术、

人员和资金支持，公司运营效率因此能够更上一层楼。 

 维持“推荐”评级：公司分子砌块业务保持快速增长，CDMO顺利度过整合期加速发展，药物发现

业务初步打通运营方式。三大板块欣欣向荣，带动公司未来继续实现高速发展。考虑公司各业务线

的推进节奏，调整并新增 2021-2023年 EPS为 1.81、2.69、3.74元的预测（原 2021-2022年 1.89、

2.64元）。看好公司后续发展，维持“推荐”评级。 

 风险提示：1）公司业务可预测性相对较弱，若实际业务发生节奏与公司预测差异较大，可能产生产

能与需求不匹配的情况；2）若业务拓展的效果不及预期，可能影响公司发展；3）若客户因价格因

素等情况不再续订产品可能影响公司业绩；4）若管理层的管理理念与方法不能随公司发展阶段及时

切换，则可能影响公司发展。 
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资产负债表                                       单位：百万元 
 
会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 1873  2165  2629  3294  

现金  1245  1387  1530  1944  

应收票据及应收账款 167  189  314  366  

其他应收款 1  3  3  5  

预付账款 15  31  34  54  

存货  310  420  613  790  

其他流动资产 135  135  135  135  

非流动资产 552  660  794  946  

长期投资 156  159  163  166  

固定资产 138  243  354  471  

无形资产 34  39  43  46  

其他非流动资产 224  220  234  262  

资产总计 2425  2825  3423  4241  

流动负债 476  579  725  903  

短期借款 120  100  107  105  

应付票据及应付账款 184  253  365  474  

其他流动负债 172  226  252  324  

非流动负债 55  55  55  55  

长期借款 0  0  0  0  

其他非流动负债 55  55  55  55  

负债合计 531  634  779  958  

少数股东权益 0  20  58  122  

股本  154  154  154  154  

资本公积 1313  1313  1313  1313  

留存收益 496  793  1245  1884  

归属母公司股东权益 1895  2172  2586  3161  

负债和股东权益 2425  2825  3423  4241   
 
 
 
 
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

经营活动现金流 272  303  314  623  

净利润 184  297  452  639  

折旧摊销 26  26  42  61  

财务费用 20  7  2  -6  

投资损失 -3  -1  -1  -1  

营运资金变动 -9  -26  -182  -71  

其他经营现金流 52  0  0  0  

投资活动现金流 -145  -133  -175  -213  

资本支出 75  105  130  149  

长期投资 -72  -4  -4  -4  

其他投资现金流 -141  -32  -48  -67  

筹资活动现金流 993  -27  4  4  

短期借款 60  -20  7  -2  

长期借款 0  0  0  0  

普通股增加 9  0  0  0  

资本公积增加 994  0  0  0  

其他筹资现金流 -71  -7  -2  6  

现金净增加额 1096  142  143  414   
 

利润表                                           单位：百万元 
 
会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 1022  1475  2082  2817  

营业成本 554  783  1108  1505  

营业税金及附加 6  15  21  28  

营业费用 31  52  72  96  

管理费用 121  162  194  234  

研发费用 91  133  187  254  

财务费用 20  7  2  -6  

资产减值损失 -2  1  2  2  

其他收益 0  0  0  0  

公允价值变动收益 0  0  0  0  

投资净收益 3  1  1  1  

资产处置收益 0  0  0  0  

营业利润 194  324  496  705  

营业外收入 11  11  13  15  

营业外支出 0  1  1  2  

利润总额 205  334  508  718  

所得税 20  37  56  79  

净利润 184  297  452  639  

少数股东损益 -0  20  38  64  

归属母公司净利润 184  277  413  575  

EBITDA 201  327  512  734  

EPS（元）  1.20  1.81  2.69  3.74   
 

主要财务比率  
 

会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

成长能力         

营业收入(%) 54.4  44.3  41.2  35.3  

营业利润(%) 18.7  66.8  53.3  42.1  

归属于母公司净利润(%) 21.1  50.6  49.1  39.1  

获利能力         

毛利率(%) 45.8  46.9  46.8  46.6  

净利率(%) 18.0  18.8  19.9  20.4  

ROE(%) 9.7  13.5  17.1  19.5  

ROIC(%) 7.6  11.5  15.2  18.0  

偿债能力         

资产负债率(%) 21.9  22.4  22.8  22.6  

净负债比率(%) -56.5  -56.3  -51.8  -54.4  

流动比率 3.9  3.7  3.6  3.6  

速动比率 3.2  2.9  2.7  2.7  

营运能力         

总资产周转率 0.6  0.6  0.7  0.7  

应收账款周转率 8.3  8.3  8.3  8.3  

应付账款周转率 3.6  3.6  3.6  3.6  

每股指标（元）         

每股收益(最新摊薄) 1.20  1.81  2.69  3.74  

每股经营现金流(最新摊薄) 1.23  1.97  2.04  4.06  

每股净资产(最新摊薄) 12.33  14.14  16.83  20.58  

估值比率         

P/E 108.2  71.9  48.2  34.7  

P/B 10.5  9.2  7.7  6.3  

EV/EBITDA 93.5  57.0  36.1  24.8   
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