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业绩符合预期，继续看好公司核医学发展 
事件：公司 4月 29日发布 20年年报和 21年一季报。公司 20年实现营业收入 34.19

亿元，同比增长 14%；归属于上市公司股东净利润 4.17 亿元，同比增长 170%；归

属于上市公司股东扣非净利润为 3.94亿元，同比增 104%，公司业绩符合此前预告。

21 Q1公司实现营业收入 8.90亿元，同比增长 25%；归属于上市公司股东净利润 0.67

亿元，同比下滑 9%；扣非净利润 0.64亿元，同比下滑 10%。 

业绩符合预期。公司业绩符合市场预期，一季度业绩主要受原料药的影响出现下滑，
核药板块在去年受疫情影响后，快速恢复，一季度已实现高增长。财务指标上： 整
体费用端看，20年整体保持稳定，销售费用同比下降 11%，管理费用同比增长 9.43%，
基本与收入端匹配，销售费用下降主要是疫情影响，销售推广活动减少。20年研发
费用 1.09 亿元，同比增长 23%。21Q1，公司销售费用 1.54亿元，销售费用率 17.33%，
相比 20Q1 下降 2.67个百分点。公司研发费用增加 0.31亿元，同比增长 70%，我们
预计主要是氟化钠、替曲磷以及核药其他产品等的研发投入加大，同样对 21Q1 业
绩有一定影响。 

各业务板块情况看，预计原料药板块 20年稳定增长后 21Q1同比利润有所下滑，核
药板块持续快速恢复 21Q1已实现高速增长。公司 20年全年原料药板块保持稳定增
长趋势，21Q1 由于肝素价格波动，毛利降低，整体原料药板块毛利 21Q1 同比下降
0.46亿元，对整体业绩影响较大。而核药板块恢复趋势有望延续，各子公司同比表
现亮眼，尤其是 21Q1整体核药板块同比增长 89.4%，其中 18F-FDG同比增长 78%，
我们认为即使同比 19年 FDG仍然保持了高速增长，预计 21年随着配置证的进一步
下放和装机，FDG有望继续保持高增长态势。 

继续看好公司核医学未来发展，公司核医学布局愈加丰富。公司核药管线中铼 

[188Re]依替膦酸注射液（骨转移疼痛）、氟[18F]化钠注射液（骨转移诊断）、[18F] 

氟丙基甲酯基托烷注射液（帕金森诊断）、BNCT疗法（硼中子俘获治疗癌症新领域）

以及钇 [90Y]微球（肝癌治疗）等产品，将承载国内核医学重任，未来随着国内核

医学市场的潜力的释放。同时近期同 GE关于锝[99mTc]替曲磷注射液的合作，授权

安迪科持有药品注册证书，同时拥有生产和销售的权利。公司的这一合作，不仅体

现了公司嫁接国际产品的潜力，同时也彰显了核药房的卡位布局优势（可进行核药

生产和销售）。另外对于锝[99mTc]替曲磷注射液本身，我们认为公司在拿到注册

证后快速推向市场，产品具有良好市场前景，有望进一步提升公司业绩。 

盈利预测：预计 2021-2023年归母净利润为 5.17亿元、6.53亿元以及 8.30亿元，

同比增长 24%、27%以及 27%，对应 PE 分别为 30X、23X 以及 18X。公司作为国内核

医学龙头标的，管线布局丰富，未来有望不断挖掘国内市场潜力，继续看好公司未

来发展。维持“买入”评级。 

风险提示：原料药价格下滑；核药板块业绩低于预期；在研产品进度低于预期。 

财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 2,993  3,419  4,126  4,842  5,695  

增长率 yoy（%） 28.3  14.2  20.7  17.3  17.6  

归母净利润（百万元） 155  418  517  653  830  

增长率 yoy（%） 

 

 

-44.8  170.0  23.7  26.5  27.0  

EPS 最新摊薄（元/股） 0.19  0.52  0.64  0.81  1.03  

净资产收益率（%） 6.1  10.4  13.3  14.4  15.8  

P/E（倍） 99.0  36.7  29.6  23.4  18.4  

P/B（倍） 3.6  3.4  3.1  2.7  2.4   

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 04 月 29 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 3078  2945  4323  4711  5886   营业收入 2993  3419  4126  4842  5695  

现金 825  716  1502  1763  2209   营业成本 1217  1719  1911  2167  2470  

应收票据及应收账款 1002  990  1414  1407  1911   营业税金及附加 32  31  38  44  52  

其他应收款 24  11  31  18  40   营业费用 833  743  887  1041  1213  

预付账款 47  38  64  56  85   管理费用 167  182  227  271  313  

存货 888  974  1096  1251  1424   研发费用 89  109  140  174  205  

其他流动资产 293  216  216  216  216   财务费用 57  52  36  41  27  

非流动资产 4217  4448  4703  4914  5154   资产减值损失 -172  0  -7  -19  -17  

长期投资 24  26  35  43  60   其他收益 12  27  3  6  8  

固定资产 770  876  1114  1316  1522   公允价值变动收益 -68  1  -22  -26  -29  

无形资产 255  279  300  316  327   投资净收益 15  9  12  14  25  

其他非流动资产 3167  3267  3254  3239  3245   资产处置收益 11  -1  0  0  0  

资产总计 7295  7393  9027  9625  11040   营业利润 394  609  887  1116  1437  

流动负债 2432  1897  2839  2623  2967   营业外收入 3  5  18  13  14  

短期借款 557  457  804  762  457   营业外支出 1  2  2  4  5  

应付票据及应付账款 582  719  728  913  958   利润总额 396  611  903  1125  1446  

其他流动负债 1292  721  1307  948  1552   所得税 102  94  140  169  214  

非流动负债 84  531  458  382  297   净利润 294  517  763  957  1232  

长期借款 6  449  376  300  215   少数股东损益 139  100  247  303  402  

其他非流动负债 78  82  82  82  82   归属母公司净利润 155  418  517  653  830  

负债合计 2516  2428  3298  3005  3263   EBITDA 504  753  1032  1286  1619  

少数股东权益 486  497  744  1047  1449   EPS（元） 0.19  0.52  0.64  0.81  1.03  

股本 802  802  802  802  802         

资本公积 2322  2321  2321  2321  2321   主要财务比率      

留存收益 1115  1332  1801  2322  2896   会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 4293  4468  4985  5573  6327   成长能力           

负债和股东权益 7295  7393  9027  9625  11040   营业收入(%) 28.3  14.2  20.7  17.3  17.6  

       营业利润(%) -15.8  54.7  45.6  25.9  28.7  

       归属于母公司净利润(%) -44.8  170.0  23.7  26.5  27.0  

       获利能力           

       毛利率(%) 59.4  49.7  53.7  55.2  56.6  

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 5.2  12.2  12.5  13.5  14.6  

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 6.1  10.4  13.3  14.4  15.8  

经营活动现金流 696  573  895  837  1343   ROIC(%) 5.8  9.9  12.4  14.4  17.3  

净利润 294  517  763  957  1232   偿债能力           

折旧摊销 99  106  105  134  163   资产负债率(%) 34.5  32.8  36.5  31.2  29.6  

财务费用 57  52  36  41  27   净负债比率(%) 1.7  6.5  -2.9  -8.2  -17.7  

投资损失 -15  -9  -12  -14  -25   流动比率 1.3  1.6  1.5  1.8  2.0  

营运资金变动 37  -83  -19  -306  -83   速动比率 0.9  1.0  1.1  1.3  1.4  

其他经营现金流 225  -11  22  26  29   营运能力           

投资活动现金流 -210  -531  -370  -357  -406   总资产周转率 0.4  0.5  0.5  0.5  0.6  

资本支出 250  262  246  203  223   应收账款周转率 3.0  3.4  3.4  3.4  3.4  

长期投资 14  -194  -9  -8  -16   应付账款周转率 3.0  2.6  2.6  2.6  2.6  

其他投资现金流 54  -462  -134  -162  -199   每股指标（元）           

筹资活动现金流 -553  -141  -85  -179  -184   每股收益(最新摊薄) 0.19  0.52  0.64  0.81  1.03  

短期借款 82  -100  0  0  0   每股经营现金流(最新摊薄) 0.87  0.71  1.12  1.04  1.67  

长期借款 -273  442  -72  -77  -85   每股净资产(最新摊薄) 5.35  5.57  6.21  6.95  7.89  

普通股增加 0  0  0  0  0   估值比率           

资本公积增加 -25  -2  0  0  0   P/E 99.0  36.7  29.6  23.4  18.4  

其他筹资现金流 -337  -482  -13  -102  -99   P/B 3.6  3.4  3.1  2.7  2.4  

现金净增加额 -72  -103  440  302  752   EV/EBITDA 31.1  21.3  15.3  12.2  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 29 日收盘价  
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