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药石科技（300725.SZ） 

收入利润均大超预期，盈利能力提升体现核心竞争力 

药石科技发布 2021 年一季度报告。2021Q1 公司实现营业收入 2.85 亿元，

同比增长 67.55%；归母净利润 0.70 亿元，同比增长 147.31%；归母扣非

净利润 0.65 亿元，同比增长 152.22%；公司 Q1 实现 EPS 0.45 元。 

收入利润大超预期，毛利率的提升技术驱动，单季度利润创历史新高 

公司收入和利润增长大超预期，单季度利润创历史新高：公司 Q1 收入增速

67.55%，即使考虑到 2020Q1 疫情的基数问题，依然超市场预期。公司

2021Q1 股权激励费用摊销 1041 万元（去年同期 1110 万），汇兑收益对公

司净利润影响约 703 万元。股权激励摊销没有减少，汇兑对公司有正向贡献，

整体财务费用的增量贡献在 530 万，理财产品的投资收益和晖石盈利增加的

弹性在 400 万，将这两块剔除后公司依然实现了 114%的高速增长，盈利能

力提升超预期。公司 Q1 毛利率 47.47%，相较去年同期（46.05%）提升

1.42pp，相较 2020 年全年的毛利率水平（45.79%）提升更多。我们观察

到前五大客户的占比实际上是提升的，预计 Q1 有大客户的大订单确认，在

这种情况下毛利率仍有提升，体现公司通过技术降低了自己的成本。晖石

Q1 还是略有亏损，公司收回晖石的股权 4 月 12 号开始并表，我们预计全年

晖石大概率会盈利。公司利润增速远远快于收入增速一方面是毛利率的提

升，另一方面是管理费用率有所下降，主要是跟奖金发放的周期相关。 

公司各项财务指标正常。公司经营性现金流 1.57 亿元增长 198.13%，整体

回款情况较好。销售费用率 3.4%，相较去年同期（4.1%）有所下降。管理

费用率 14.0%，相较去年 15.9%有所下降，管理费用率控制良好。研发投

入力度持续加大，研发费用同比增长 73.2%，收入占比达到 10.3%，去年

同期为 10.0%进一步提升，。 

投资逻辑再梳理。药石科技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）。未来

3-5 年我们预计公司复合业绩增速有望维持在 35%以上甚至更高。其中预计

存量分子砌块小批量业务保持较快增长（30%左右）。进入商业化的项目带

来额外增量。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。 

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、4.03 亿元、5.51 亿元，增长分别为 49.8%、46.0%、36.8%。EPS

分别为 1.80 元、2.62 元、3.59 元，对应 PE 分别为 103x，71x，52x，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） 152 184 276 403 551 

增长率 yoy（%） 

 

 

14.0 21.1 49.8 46.0 36.8 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.99 1.20 1.80 2.62 3.59 

净资产收益率（%） 20.5 9.7 12.9 16.0 18.1 

P/E（倍） 187.4 154.7 103.3 70.7 51.7 

P/B（倍） 38.5 15.0 13.2 11.3 9.4  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 04 月 22 日收盘价 
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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 2137 2465 3017  营业收入 662 1022 1460 2141 3006 

现金 164 1245 1351 1332 1547  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 8 32 

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  资产处臵收益 0 0 0 0 0 

资产总计 1029 2425 2821 3333 4099  营业利润 164 194 305 447 613 

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 172 205 314 457 622 

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 152 184 277 404 552 

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 152 184 276 403 551 

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 2.62 3.59 

股本 145 154 200 200 200        

资本公积 318 1313 1267 1267 1267  主要财务比率      

留存收益 333 496 731 1080 1561  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 741 1895 2155 2526 3046  成长能力      

负债和股东权益 1029 2425 2821 3333 4099  营业收入(%) 38.5 54.4 42.8 46.6 40.4 

       营业利润(%) 14.4 18.7 57.3 46.5 37.0 

       归属于母公司净利润(%) 14.0 21.1 49.8 46.0 36.8 

       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 18.3 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 20.5 9.7 12.9 16.0 18.1 

经营活动现金流 127 272 279 252 565  ROIC(%) 18.6 7.6 10.7 13.9 16.2 

净利润 152 184 277 404 552  偿债能力      

折旧摊销 22 26 27 48 74  资产负债率(%) 28.0 21.9 23.5 24.1 25.6 

财务费用 -1 20 -1 8 32  净负债比率(%) -12.7 -56.5 -54.6 -45.8 -45.0 

投资损失 -1 -3 -1 -1 -1  流动比率 1.9 3.9 3.5 3.3 3.0 

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 -15 -40 -62  每股收益(最新摊薄) 0.99 1.20 1.80 2.62 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 3.68 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 4.82 12.33 14.03 16.44 19.83 

普通股增加 35 9 46 0 0  估值比率      

资本公积增加 31 994 -46 0 0  P/E 187.4 154.7 103.3 70.7 51.7 

其他筹资现金流 -49 -71 -15 -40 -62  P/B 38.5 15.0 13.2 11.3 9.4 

现金净增加额 -120 1096 106 -19 215  EV/EBITDA 190.8 178.8 115.6 75.8 53.9  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 04 月 22 日收盘价  
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