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[Table_Main] 
2021 年中报点评：业绩低于我们预期，短期

业绩波动不改长期发展逻辑 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 3,419 3,906 4,538 5,307 

同比（%） 14.2% 14.2% 16.2% 16.9% 

归母净利润（百万元） 418 437 578 767 

同比（%） 170.0% 4.6% 32.4% 32.6% 

每股收益（元/股） 0.52 0.54 0.72 0.96 

P/E（倍） 35.35 33.81 25.53 19.26      
 

投资要点 

 事件：2021 年上半年公司实现营业收入 18.3 亿元，同比增长 10.9%；
实现归母净利润 1.5 亿元，同比增长减少 29.3%；实现扣非后归母净利
润 1.5 亿元，同比减少 31.3%，业绩低于我们预期。 

 原料药业务毛利率下降明显，制剂业务有所下滑：2021 年上半年公司业
绩下滑的主要原因是肝素钠成本上升叠加人民币兑美元升值，导致毛利
率下降。其中原料药相关产品实现收入 10.5 亿元，同比增长 11.6%，毛
利率为 14.07%，同比下降 11.63 个百分比；制剂产品实现收入 2 亿元，
同比减少 25.7%，毛利率为 76.81%，同比下降 7.25 个百分点。 

 核药业务高速增长，产业链布局完善： 2021 年上半年公司核药产品实
现收入 5.3 亿元(+32%)，其中重点产品 18F-FDG 实现收入 1.9 亿元(同比
+43%，下同)，云克注射液实现收入 1.7 亿元(+32%)，公司近年来重点
打造从诊断用核药到治疗用核药的全产业链体系，全面布局诊疗一体化
和精准医疗。公司核素药物产品丰富，包括诊断类正电子药物 18F-FDG、
单光子药物锝[ 99mTc]标记药物和其他药物尿素[ 14C]胶囊，治疗类 药物
云克注射液、碘[ 125I]密封籽源、碘[ 131I]化钠口服液等，同时，公司也
通过加强与通用医疗、北京肿瘤医院等的合作，提前布局行业前沿的诊
断类及治疗类核药品种，进一步完善核药产品线布局，满足市场对于精
准诊疗的需求，我们认为核药业务未来有望持续保持高速增长，成为公
司业绩增长的主要驱动力。 

 研发顺利推进，布局阿尔兹海默诊断前景广阔：18F-NaF 注射液临床试
验进展顺利，截至 6 月底，临床病例入组数已接近一半；铼[188Re]依替
膦酸盐注射液Ⅱb 期临床试验病例入组已接近尾声。那屈肝素钙注射液
已提交 ANDA 申请；其他创新研发项目进展正在按照预期计划进行。
2021 年公司参股 APRINOIA Therapeutics，目标公司用于诊断阿尔茨海
默的 PET 示踪剂 18F-APN-1607 正在美国与台湾同步进行二期临床试
验，并于 2020 年 10 月在中国获得三期临床批件。未来 APRINOIA 

Therapeutics 在中国的 CMO 业务将独家委托给公司实施；在中国所需
要的 CSO 和 CRO 服务同等条件下将优先委托给公司实施。本次投资有
利于公司完善放射性药物平台的产品线，增强公司产品的核心竞争力。 

 盈利预测与投资评级：考虑到肝素钠成本上升及人民币兑美元升值，我
们将 2021-2023 年 EPS 从 0.63/0.79/0.99 元下调至 0.54/0.72/0.96 元，当
前市值对应 2021-2023 年 PE 分别为 34 倍、26 倍、19 倍，考虑到公司
是国内核药龙头，未来成长空间广阔，维持“买入”评级。 

 风险提示：原料药价格大幅下降的风险；产品研发不及预期的风险；汇
兑损益风险 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 18.41 

一年最低/最高价 17.83/29.60 

市净率(倍) 3.35 

流通 A 股市值(百

万元) 
14768.77 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 5.49 

资产负债率(%) 33.78 

总股本(百万股) 802.21 

流通 A 股(百万

股) 

734.65 
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东诚药业三大财务预测表 

资产负债表（百万

元） 2020A 2021E 2022E 2023E   利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 2,945 3,905 3,731 5,065   营业收入 3,419 3,906 4,538 5,307 

  现金 716 1,045 847 1,440   减:营业成本 1,719 2,072 2,315 2,584 

  应收账款 990 1,285 1,358 1,733      营业税金及附加 31 35 41 48 

  存货 974 1,270 1,238 1,562      营业费用 743 781 908 1,061 

  其他流动资产 265 304 288 331        管理费用 182 215 250 292 

非流动资产 4,448 4,591 4,761 4,954      研发费用 109 137 182 212 

  长期股权投资 26 27 28 30      财务费用 52 69 37 25 

  固定资产 876 1,017 1,173 1,344      资产减值损失 0 0 0 1 

  在建工程 410 385 377 382   加:投资净收益 9 10 10 10 

  无形资产 279 300 316 327      其他收益 27 30 30 30 

  其他非流动资产 2,857 2,861 2,866 2,871      资产处置收益 -1 0 0 0 

资产总计 7,393 8,495 8,492 10,018   营业利润 609 637 846 1,124 

流动负债 1,897 2,738 2,296 3,158   加:营业外净收支  2 2 0 -2 

短期借款 457 457 457 457   利润总额 611 639 846 1,122 

应付账款 719 850 903 1,053   减:所得税费用 94 98 130 172 

其他流动负债 721 1,431 936 1,648      少数股东损益 100 104 138 183 

非流动负债 531 451 373 289   归属母公司净利润 418 437 578 767 

长期借款 449 369 291 207  EBIT 647 654 857 1,124 

其他非流动负债 82 82 82 82   EBITDA 753 755 980 1,272 

负债合计 2,428 3,189 2,669 3,447   重要财务与估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 497 602 740 923   每股收益(元) 0.52 0.54 0.72 0.96 

归属母公司股东权益 4,468 4,705 5,082 5,649   每股净资产(元) 5.57 5.86 6.34 7.04 

负债和股东权益 7,393 8,495 8,492 10,018   发行在外股份(百万股) 802 802 802 802 

                             ROIC(%) 12.2% 12.7% 14.9% 20.0% 

      ROE(%) 10.4% 10.2% 12.3% 14.5% 

现金流量表（百万

元） 2020A 2021E 2022E 2023E   毛利率(%) 49.7% 47.0% 49.0% 51.3% 

经营活动现金流 573 890 396 1,230  销售净利率(%) 12.2% 11.2% 12.7% 14.4% 

投资活动现金流 -531 -232 -282 -330   资产负债率(%) 32.8% 37.5% 31.4% 34.4% 

筹资活动现金流 -141 -329 -312 -308   收入增长率(%) 14.2% 14.2% 16.2% 16.9% 

现金净增加额 -103 329 -198 592  净利润增长率(%) 170.0% 4.6% 32.4% 32.6% 

折旧和摊销 106 101 123 148  P/E 35.35 33.81 25.53 19.26 

资本开支 262 141 169 192  P/B 3.31 3.14 2.91 2.61 

营运资本变动 -83 190 -469 118  EV/EBITDA 20.54 20.11 15.77 11.76 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  
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东吴证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨

询业务资格。 

本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。

本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本报告中的信息

或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，本公司不对任何人因使用本报告

中的内容所导致的损失负任何责任。在法律许可的情况下，东吴证券及其所属关

联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公

司提供投资银行服务或其他服务。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司分析师认为可靠且已公开的

信息，本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈

述不会发生任何变更，在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推

测不一致的报告。 

本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形

式翻版、复制和发布。如引用、刊发、转载，需征得东吴证券研究所同意，并注
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