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主要财务指标（单位：百万元） 

投资要点： 

 业绩短期波动。公司 2021 前三季度实现营业收入 9.03 亿

元，同比增长 24.47%；归属于母公司股东净利润 4.42 亿元，

同比增长 210.79%；扣非后归属于母公司股东净利润 2.01 亿

元，同比增长 49.19%；对应 EPS 2.24 元。其中 2021Q3 单季

实现营收 2.82 亿元（+5.86%）；归母净利润 0.61 亿元

（+11.16%）；扣非净利润 0.56 亿元（+5.72%）。公司业绩增速

短期有所放缓。 

 订单交付影响收入确认。公司收入确认受到订单交付时间

影响，部分大订单生产周期较长，从而收入确认时间可能有所

延后。报告期内，公司销售毛利率为 49.33%，相比去年同期

上升 3.43pp。公司费用控制良好，销售费用率、管理费用率

和财务费用率分别为 2.71%、20.28%和 0.05%，相比去年同期

下降 0.32pp、-0.28pp 和 0.62pp。研发持续投入，研发费用

率为 9.02%，同比上升 1.08pp。 

 业务转型期，费用支出增加。公司业务从分子砌块逐步拓

展到 API 和制剂，以实现一体化发展。API 和制剂的生产业务

更为复杂，要求也更为严格。业务转型期间存在一定磨合期，

在人员配置、生产开发等方面都需要较大投入，早期阶段承接

的订单金额也相对较小。产能建设加速推进，在建工程较年初

增加 4.29 亿元，固定资产较年初增加 2.78 亿元，产能的建设、

释放到贡献业绩需要一定时间。随着 API 和制剂业务走上正规

以及产能的逐步释放，明年有望进入加速发展期。短期增速放

缓不改长期发展趋势。 

 盈利预测：我们预测公司 2021-2023 年实现归属于母公司

 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 1,022 1,443 1,997 2,696 

（＋/－） 54.4% 41.2% 38.3% 35.0% 

营业利润 194 307 412 556 

（＋/－） 18.7% 58.2% 34.1% 35.1% 

归属母公

司净利润 

184 287 382 514 

（＋/－） 21.1% 55.8% 33.2% 34.3% 

EPS（元） 1.20  1.44  1.91  2.57  

市盈率 126.5  105.6  79.2  59.0  

公司基本情况（最新） 

总股本/已流通股（万股） 19970 / 16279 

流通市值（亿元） 247  

每股净资产（元） 11.76  

资产负债率（%） 25.8  

股价表现（最近一年） 

资料来源：Wind，华鑫证券研发部 
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药石科技（300725）：业绩短期波动，业务升级转型 

当前股价：151.69 元 

推荐（维持） 

http://www.cfsc.com.cn/
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净利润分别为 2.87 亿元、3.82 亿元、5.13 亿元，对应 EPS 分

别为 1.44 元、1.91 元、2.57 元，当前股价对应 PE 分别为

105.6/79.2/59.0 倍，维持“推荐”评级。 

 风险提示：行业竞争导致订单流失风险；产能放量不达预

期风险；客户新药研发失败风险。 
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表附录：三大报表预测值（百万元）

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： 营业收入 1,022 1,443 1,997 2,696

货币资金 1,245 1,399 1,577 1,855 营业成本 554 808 1,141 1,554

应收款 168 217 277 352 营业税金及附加 6 6 6 6

存货 310 426 571 734 销售费用 31 46 66 92

其他流动资产 150 158 166 174 管理费用 121 144 190 243

流动资产合计 1,873 2,200 2,591 3,115 财务费用 20 0 -1 -2

非流动资产： 研发费用 91 130 182 248

金融类资产 1 1 1 2 费用合计 263 320 436 581

固定资产+在建工程 309 361 411 461 资产减值损失 -7 -5 -3 -2

无形资产+商誉 65 72 79 87 公允价值变动 0 0 0 0

其他非流动资产 176 185 195 204 投资收益 3 3 3 3

非流动资产合计 552 619 686 753 营业利润 194 307 412 556

资产总计 2,425 2,819 3,277 3,868 加：营业外收入 11 12 13 14

流动负债： 减：营业外支出 0 0 0 0

短期借款 120 126 133 139 利润总额 205 319 424 570

应付账款、票据 184 247 333 432 所得税费用 20 32 42 57

其他流动负债` 172 189 208 229 净利润 184 287 382 514

流动负债合计 476 562 674 800 少数股东损益 0 0 0 0

非流动负债： 归母净利润 184 287 382 514

长期借款 0 0 0 0

其他非流动负债 55 57 60 63 主要财务指标 2020A 2021E 2022E 2023E

非流动负债合计 55 57 60 63 成长性

负债合计 531 620 734 863 营业收入增长率 54.4% 41.2% 38.3% 35.0%

所有者权益 营业利润增长率 18.7% 58.2% 34.1% 35.1%

股本 154 200 200 200 归母净利润增长率 21.1% 55.8% 33.2% 34.3%

资本公积金 1,313 1,313 1,313 1,313 总资产增长率 135.7% 16.2% 16.3% 18.0%

未分配利润 444 674 980 1,391 盈利能力

少数股东权益 0 0 0 0 毛利率 45.8% 44.0% 42.8% 42.4%

所有者权益合计 1,895 2,199 2,543 3,005 营业利润率 19.0% 21.3% 20.6% 20.6%

负债和所有者权益 2,425 2,819 3,277 3,868 三项费用/营收 25.7% 22.2% 21.9% 21.5%

EBIT/销售收入 20.1% 22.5% 21.6% 21.4%

现金流量表(百万元) 2020A 2021E 2022E 2023E 净利润率 18.0% 19.9% 19.1% 19.0%

净利润 184 287 382 514 ROE 9.7% 13.0% 15.0% 17.1%

折旧与摊销 26 31 40 50 营运能力

财务费用 24 0 -1 -2 总资产周转率 42.1% 51.2% 60.9% 69.7%

存货的减少 -108 -117 -144 -163 资产结构

营运资本变化 99 15 25 24 资产负债率 21.9% 22.0% 22.4% 22.3%

其他非现金部分 46 -3 -3 -2 现金流质量

经营活动现金净流量 272 213 300 421 经营净现金流/净利润 1.47 0.74 0.79 0.82

投资活动现金净流量 -145 -83 -91 -100 每股数据（元/股）

筹资活动现金净流量 993 24 -31 -43 每股收益 1.20 1.44 1.91 2.57

现金流量净额 1,096 154 178 278 每股净资产 12.33 11.01 12.73 15.05

资料来源：公司公告、华鑫证券研发部
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杜永宏：华鑫证券行业分析师，2017 年 6月加入华鑫证券研发部，主要研究和跟踪领域：医药生物行

业。 

陈成：华鑫证券行业分析师，2018 年 7 月加入华鑫证券研发部，主要研究和跟踪领域：医药生物行业。 

 

 

 

 

 

 

 

 

股票的投资评级说明： 

 投资建议 
预期个股相对沪深 300 指数涨

幅 

1 推荐 >15% 

2 审慎推荐 5%---15% 

3 中性 (-)5%--- (+)5% 

4 减持 (-)15%---(-)5% 

5 回避 <(-)15% 

以报告日后的 6个月内，证券相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准。 

 

 

 

行业的投资评级说明： 

 投资建议 
预期行业相对沪深 300 指数涨

幅 

1 增持 明显强于沪深 300 指数 

2 中性 基本与沪深 300 指数持平 

3 减持 明显弱于沪深 300 指数 

以报告日后的 6个月内，行业相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准。 

  

分析师简介 

华鑫证券有限责任公司投资评级说明 
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华鑫证券有限责任公司（以下简称“华鑫证券”）具有中国证监会核准的证券投资咨询业

务资格。本报告由华鑫证券制作，仅供华鑫证券的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告

而视其为客户。 

本报告中的信息均来源于公开资料，华鑫证券研究发展部及相关研究人员力求准确可靠，

但对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。我们已力求报告内容客观、公正，但报告中的

信息与所表达的观点不构成所述证券买卖的出价或询价的依据，该等信息、意见并未考虑到获

取本报告人员的具体投资目的、财务状况以及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人

推荐。投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时结合各自的投资目的、财

务状况和特定需求，必要时就财务、法律、商业、税收等方面咨询专业顾问的意见。对依据或

者使用本报告所造成的一切后果，华鑫证券及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

本报告中的资料、意见、预测均只反映报告初次发布时的判断，可能会随时调整。该等意

见、评估及预测无需通知即可随时更改。在不同时期，华鑫证券可能会发出与本报告所载意见、

评估及预测不一致的研究报告。华鑫证券没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义

务。 

本报告版权仅为华鑫证券所有，未经华鑫证券书面授权，任何机构和个人不得以任何形式

刊载、翻版、复制、发布、转发或引用本报告的任何部分。若华鑫证券以外的机构向其客户发

放本报告，则由该机构独自为此发送行为负责，华鑫证券对此等行为不承担任何责任。本报告

同时不构成华鑫证券向发送本报告的机构之客户提供的投资建议。如未经华鑫证券授权，私自

转载或者转发本报告，所引起的一切后果及法律责任由私自转载或转发者承担。华鑫证券将保

留随时追究其法律责任的权利。请投资者慎重使用未经授权刊载或者转发的华鑫证券研究报告。 
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