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2021 年 04 月 30 日 公司研究●证券研究报告 

东诚药业（002675.SZ） 公司快报 

核素药业务恢复良好，看好核药优质赛道龙头 

投资要点 

 

◆ 事件：公司发布 2020 年报，公司全年实现营业收入 34.19 亿元，同比增长 14.24%；

归母净利润 4.18 亿元，同比增长 170.02%；实现扣非净利润 3.94 亿元，同比增长

103.76%；经营性现金净额 5.73 亿元，同比下降 17.78%。公司 2019 年计提商誉

减值和公允价值损失合计 2.21 亿元。剔除商誉减值影响，2020 年归母净利润同比

增长 11.2%。公司同时公布 2021 一季报，2021Q1 实现营业收入 8.90 亿元，同比

增长 24.76%；归母净利润 0.67 亿元，同比下降 9.44%。 

◆ 业绩总体受到疫情影响，下半年开始加速恢复。分业务看，核素药业务实现营收

9.30 亿元，同比下降 12.43%，业绩下降主要因为受到疫情影响，上半年入院人数

明显下降导致，随着下半年疫情控制，收入基本达到 2019 年同期水平。其中因为

18F-FDG 为肿瘤临床检测刚需产品，安迪科业务恢复情况良好，全年营收 4.18 亿

元，同比增长 8.79%；云克注射液业务受到病房管控影响较大，全年营收 3.44 亿

元，同比下降 24.01%。原料药业务实现营收 17.88 亿元，同比增长 48.57%，业

绩高增速因为 2020 年上半年肝素原料药价格受到生猪涨价影响而提升，外加原料

药销售量提升所致。制剂业务实现营收 2.46 亿元，同比下降 5.36%，主要因为受

到疫情影响，那屈肝素钙注射液销售放缓。分季度看，2021Q1 公司原料药、制剂、

核素药板块收入增速分别为 16.8%、-11.22%、89.4%，其中 18F-FDG 和云克注

射液收入增速分别达 77.97%和 86.18%。制剂短期仍受影响，核药恢复情况良好。

总体来看，公司业绩从三季度开始恢复，随着国内疫情的控制和疫苗接种率的提升，

预计 2021 年核素药和制剂板块将恢复高增速。 

◆ 盈利能力受到疫情和产品结构影响，2021 年有望恢复常态。公司全年毛利率为

49.73%，同比下降 9.62pct；毛利率下降主要因为公司制剂、核素药等高毛利产品

仍受到疫情影响较大，同时低毛利原料药产品收入占比提升 12.76pct 至 50.48%。

费用率方面，公司三费均保持优秀水平，合计费用率同比降低 6.49pct。总的来看，

公司 2020 年净利率提升 5.33pct 至 15.14%，对比 2019 年下降 1.53pct。公司盈

利能力总体保持稳定，随着制剂、核素药等高附加值产品总体恢复情况良好，盈利

能力有望恢复常规水平。 

◆ 核素药高壁垒优质赛道，核药房为核心稀缺标的。核药房是中短半衰期核素药生产、

配送的中心，也是短半衰期核素药唯一的销售途径。公司十分看重核药房的建设，

将核药房网络的建设题设到战略层面。公司已在北上广、南京、武汉等城市投入使

用单光子核药房 7 个，正电子核药房 14 个，在建正电子核药房 14 个，预计未来

每年建成速度在 5-6 家，可完成对全国约 93.5%人口的覆盖，形成全面的核素药生

产、配送一体化核医学解决方案。国内目前仅有东诚和同辐拥有成型的核药房网络，

公司的布局和进度略好于同辐。由于核药房在管理、技术、环保等方面的高要求，

准入门槛高。包括国外医药公司在内的短半衰期核素药产品均需要核药房进行配

送，核药房未来前景十分良好。核素药产品方面，安迪科旗下的 18F-FDG 注射液

为公司短半衰期重点产品，市场占有率在 40%以上。随着 PETCT 配置证的下放和
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公司核药房网络的落地，在需求侧和供给侧持续优化，预计在 2021 年开始快速放

量，我们预计在疫情影响消除后，安迪科收入增速可达 35-45%。云克注射剂为公

司另一重要产品，占核素药收入 30%以上，未来增速可维持 15%左右。 

◆ 达成多项合作，加强核药龙头地位。2020 年 10 月安迪科与 GE 签署协议，授权安

迪科在国内生产销售锝[99mTc]替曲磷注射液，该产品为 SPECT 检测冠心病的心

肌灌注显像剂，是目前欧美、日本心肌灌注主要核药产品之一。北京欣科与 GE 签

署进口分销协议，将在中国非独家进口和经销注射用亚锡替曲膦。安迪科收购并增

资米度，加强公司核素药研发和转化能力。2021 年 2 月公司和 APRINOIA（新旭

生计）达成优先股认购协议。旭日生计专注神经退行性疾病的核素治疗，其中

18F-APN-1607 在国内处于 III 期临床。与 GE、旭日生计等的合作将进一步稳固公

司在国内核药领域的龙头地位，形成协同效应。 

◆ 核素药研发管线不断丰富，新药落地时间可期。公司持续加强研发投入，2020 年

研发费用同比增加 30.71%。公司丰富研发管线，实现了从单电子核药到正电子核

药，从检测性核药到治疗性核药的全面覆盖。目前公司研发管线有多个品种，其中

铼[188Re]依替膦酸盐注射液Ⅱb 期临床试验顺利进行中，PK/PD 期临床同步开展，

预计 2021 年年可进入临床 III 期，预计在 2022 年末上市。氟化钠注射剂目前已开

展 8 个临床中心。锝[99mTc]替曲磷产品即将向 CDE 提交注册申报资料。此外公司

还有氟基甲酯基托烷注射液、钇 90 树脂微球、18FAI-PSMA 等多个储备项目。受

到疫情影响，公司新药研发时间可能延长，2021 年将开始恢复正常推进。丰富的

研发管线给公司带来极大的增量成长空间。 

◆ 投资建议：我们公司预测 2021 年至 2023 年营收分别为 40.20 亿元、46.41 亿元和

54.92 亿元，同比增长分别为 17.6%、15.5%和 18.3%；归母净利润分别为 4.90

亿元、6.29 亿元和 7.83 亿元，同比增长分别为 17.3%、28.4%和 24.6%；对应 PE

分别为 31 倍、24 倍和 20 倍。我们看好公司核医学和制剂产品的成长能力，维持

“买入-B”评级。 

◆ 风险提示：研发速度不及预期；核药房建设速度不达预期；原料药贸易战风险；商

誉减值风险。 

 

财务数据与估值 

  

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 2,993 3,419 4,020 4,641 5,492 

YoY(%) 28.3 14.2 17.6 15.5 18.3 

净利润(百万元) 155 418 490 629 783 

YoY(%)  -44.8 170.0 17.3 28.4 24.6 

毛利率(%) 59.4 49.7 57.2 58.7 60.4 

EPS(摊薄/元) 0.19 0.52 0.61 0.78 0.98 

ROE(%) 6.1 10.4 13.2 14.6 15.9 

P/E(倍) 99.0 36.7 31.3 24.3 19.5 

P/B(倍) 3.6 3.4 3.2 2.9 2.6 

净利率(%) 5.2 12.2 12.2 13.6 14.3 
   

数据来源：贝格数据华金证券研究所 
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财务报表预测和估值数据汇总 

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 4012 4518 5353  营业收入 2993 3419 4020 4641 5492 
现金 825 716 1463 1690 1999  营业成本 1217 1719 1720 1918 2176 

应收票据及应收账款 1002 990 1352 1352 1847  营业税金及附加 32 31 45 50 57 

预付账款 47 38 61 53 82  营业费用 833 743 956 1072 1281 

存货 888 974 889 1189 1169  管理费用 167 182 223 255 301 

其他流动资产 317 227 246 234 255  研发费用 89 109 125 146 172 

非流动资产 4217 4448 4661 4838 5071  财务费用 57 52 59 55 43 

长期投资 24 26 35 42 48  资产减值损失 -172 0 0 0 0 

固定资产 770 876 1080 1254 1462  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 17 17 15 

其他非流动资产 3167 3267 3246 3226 3234  营业利润 394 609 888 1138 1448 

资产总计 7295 7393 8672 9356 10424  营业外收入 3 5 4 4 4 

流动负债 2432 1897 2728 2684 2812  营业外支出 1 2 2 2 2 

短期借款 557 457 988 914 667  利润总额 396 611 889 1140 1450 

应付票据及应付账款 582 719 583 869 779  所得税 102 94 166 220 286 

其他流动负债 1292 721 1157 901 1366  税后利润 294 517 724 921 1163 

非流动负债 84 531 455 377 293  少数股东损益 139 100 234 292 380 

长期借款 6 449 373 295 211  归属母公司净利润 155 418 490 629 783 

其他非流动负债 78 82 82 82 82  EBITDA 
 

504 753 1018 1291 1608 

负债合计 2516 2428 3183 3061 3105        

少数股东权益 486 497 731 1023 1403  主要财务比率      

股本 802 802 802 802 802  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

资本公积 2322 2321 2321 2321 2321  成长能力      
留存收益 1115 1332 1690 2054 2377  营业收入(%) 28.3 14.2 17.6 15.5 18.3 

归属母公司股东权益 4293 4468 4758 5271 5916  营业利润(%) -15.8 54.7 45.7 28.3 27.2 

负债和股东权益 7295 7393 8672 9356 10424  归属于母公司净利润(%) -44.8 170.0 17.3 28.4 24.6 
       获利能力      

现金流量表(百万元)       毛利率(%) 59.4 49.7 57.2 58.7 60.4 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  净利率(%) 5.2 12.2 12.2 13.6 14.3 

经营活动现金流 696 573 850 860 1223  ROE(%) 6.1 10.4 13.2 14.6 15.9 

  净利润 294 517 724 921 1163  ROIC(%) 5.8 9.9 11.9 14.1 16.7 

  折旧摊销 99 106 104 129 157  偿债能力      

  财务费用 57 52 59 55 43  资产负债率(%) 34.5 32.8 36.7 32.7 29.8 

  投资损失 -15 -9 -17 -17 -15  流动比率 1.3 1.6 1.5 1.7 1.9 

 营运资金变动 37 -83 -41 -253 -154  速动比率 0.9 1.0 1.1 1.2 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 -321 -315 -405  总资产周转率 0.4 0.5 0.5 0.5 0.6 

筹资活动现金流 -553 -141 -312 -245 -261  应收账款周转率 3.0 3.4 3.4 3.4 3.4 

       应付账款周转率 3.0 2.6 2.6 2.6 2.6 
每股指标（元）       估值比率      
每股收益(最新摊薄) 0.19 0.52 0.61 0.78 0.98  P/E 99.0 36.7 31.3 24.3 19.5 
每股经营现金流(最新摊薄) 0.87 0.71 1.06 1.07 1.52  P/B 3.6 3.4 3.2 2.9 2.6 
每股净资产(最新摊薄) 5.35 5.57 5.93 6.57 7.37  EV/EBITDA 31.1 21.3 15.7 12.3 9.7  

资料来源：贝格数据华金证券研究所 
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公司评级体系 

收益评级： 

买入—未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 15%以上； 

增持—未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 5%至 15%； 

中性—未来 6 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 15%以上； 

风险评级： 

A —正常风险，未来 6 个月投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B —较高风险，未来 6 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 

 

分析师声明  

    魏赟、王睿声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤勉尽责、诚实守信。本人对本报告的内容和观点负责，

保证信息来源合法合规、研究方法专业审慎、研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声明。 
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本公司具备证券投资咨询业务资格的说明 

华金证券股份有限公司（以下简称“本公司”）经中国证券监督管理委员会核准，取得证券投资咨询业务许可。本公司及其投资咨

询人员可以为证券投资人或客户提供证券投资分析、预测或者建议等直接或间接的有偿咨询服务。发布证券研究报告，是证券投资咨询

业务的一种基本形式，本公司可以对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投

资分析意见，制作证券研究报告，并向本公司的客户发布。 

 

免责声明： 

本报告仅供华金证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因为任何机构或个人接收到本报告而视其为本

公司的当然客户。 

本报告基于已公开的资料或信息撰写，但本公司不保证该等信息及资料的完整性、准确性。本报告所载的信息、资料、建议及推测

仅反映本公司于本报告发布当日的判断，本报告中的证券或投资标的价格、价值及投资带来的收入可能会波动。在不同时期，本公司可

能撰写并发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。本公司不保证本报告所含信息及资料保持在最新状态，本公司将随时补充、

更新和修订有关信息及资料，但不保证及时公开发布。同时，本公司有权对本报告所含信息在不发出通知的情形下做出修改，投资者应

当自行关注相应的更新或修改。任何有关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以本公司向客户发布的本报告完

整版本为准，如有需要，客户可以向本公司投资顾问进一步咨询。 

在法律许可的情况下，本公司及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或期权并进行证券或期权交易，也可能为

这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务，提请客户充分注意。客户不应将本报告为作出其投资决策的

惟一参考因素，亦不应认为本报告可以取代客户自身的投资判断与决策。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任

何人的投资建议，无论是否已经明示或暗示，本报告不能作为道义的、责任的和法律的依据或者凭证。在任何情况下，本公司亦不对任

何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。 
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