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[Table_Main] 
2021 年三季报点评：业绩低于我们预期，核

药业务稳步发展 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 3,419 3,712 4,268 4,974 

同比（%） 14.2% 8.6% 15.0% 16.5% 

归母净利润（百万元） 418 394 522 710 

同比（%） 170.0% -5.6% 32.2% 36.1% 

每股收益（元/股） 0.52 0.49 0.65 0.88 

P/E（倍） 26.86 28.45 21.52 15.81      
 

投资要点 

 事件：2021 年前三季度公司实现营业收入 28.0 亿元，同比增长 8.47%；
实现归母净利润 2.6 亿元，同比增长减少 22.6%；实现扣非后归母净利
润 2.5 亿元，同比减少 23.5%，业绩低于我们预期。 

 毛利率下降拖累业绩，经营性现金流大幅增长：分季度看，2021Q3 公
司实现营业收入 9.7 亿元，同比增长 4.1%；实现归母净利润 1.1 亿元，
同比减少 10.2%；实现扣非后归母净利润 1.0 亿元，同比下降 9.0%。2021

年前三季度公司销售费用为 4.7 亿元（-19.8%，同比，下同），销售费用
率为 16.84%（-5.94pp）；管理费用为 1.4 亿元（+13.9%），管理费用率为
4.9%（+0.23pp）；研发费用为 0.91 亿元（+26.8%），研发费用率为 3.27%

（+0.44pp）；毛利率为 42.37%（-9.12pp）。2021 年前三季度公司实现经
营性现金流净额 5.6 亿元，同比增长 62.1%。 

 原料药业务逐步趋好，疫情影响核药收入： 分业务看，原料药业务第
三季度同比逐步趋好；制剂业务略有下滑，主要是各省地方集采所致；
安迪科 FDG 业务同比略有增长，南京疫情导致当地核药房收入受到一
定影响，子公司米度生物销售收入增长较快，今年有望实现盈利。同时，
米度生物不断拓展新的业务模式，客户群和业务的可及性也在扩大， 未
来有望持续快速发展。 

 核药房建设有序推进，核药研发逐步迈入收获期：截至 2021 年 10 月
底，公司规划 28 个核药房中，已有 25 个核药房取得辐射安全许可证，
其中 14 个核药房投入运营，另外还有多个核药房进入的最后的 GMP 

符合性检查阶段，后续将陆续投入运营。核药研发进度方面，替曲膦已
完成注册申报资料整理，即将提交；氟化钠注射液已启动 13 个临床中
心入组病例；18F-FP-CIT 注册申报资料整理完毕，将根据国家相关规定
进行申报；铼[188Re]依替膦酸盐注射液Ⅱb 期临床试验病例入组即将结
束，后续进行数据分析和揭盲；钇 90 项目正在与 CRO 公司，CDE 审
评中心就相关问题进行沟通；蓝纳成创新核药将采取中美双报策略，现
正在按照预期计划开展工作，进展顺利。我们预计随着公司核药产品研
发不断推进，未来有望持续丰富公司核药产品线，奠定长期增长基础。 

 盈利预测与投资评级：考虑到全国各地零星的疫情影响，我们将 2021-

2023 年 EPS 从 0.54/0.72/0.96 元下调至 0.49/0.65/0.88 元，当前市值对应
2021-2023 年 PE 分别为 28 倍、22 倍、16 倍，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) 13.99 

一年最低/最高价 13.05/26.44 

市净率(倍) 2.49 

流通 A 股市值(百

万元) 
10277.81 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 5.62 

资产负债率(%) 32.46 

总股本(百万股) 802.21 

流通 A 股(百万

股) 

734.65 
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
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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 4,005 3,721 5,127   营业收入 3,419 3,712 4,268 4,974 

  现金 716 1,218 900 1,611   减:营业成本 1,719 2,115 2,344 2,615 

  应收账款 990 1,173 1,314 1,583      营业税金及附加 31 34 39 45 

  存货 974 1,317 1,222 1,611      营业费用 743 631 726 821 

  其他流动资产 265 297 285 322        管理费用 182 204 235 274 

非流动资产 4,448 4,496 4,613 4,754      研发费用 109 130 171 199 

  长期股权投资 26 27 28 30      财务费用 52 64 32 20 

  固定资产 876 941 1,048 1,168      资产减值损失 0 0 0 0 

  在建工程 410 366 355 358   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 8,500 8,334 9,881   营业利润 609 575 763 1,041 

流动负债 1,897 2,802 2,271 3,224   加:营业外净收支  2 2 0 -2 

短期借款 457 457 457 457   利润总额 611 577 763 1,039 

应付账款 719 882 892 1,088   减:所得税费用 94 89 117 160 

其他流动负债 721 1,463 922 1,680      少数股东损益 100 94 124 169 

非流动负债 531 444 364 279   归属母公司净利润 418 394 522 710 

长期借款 449 362 282 197  EBIT 647 589 770 1,037 

其他非流动负债 82 82 82 82   EBITDA 753 712 917 1,213 

负债合计 2,428 3,247 2,635 3,503   重要财务与估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 497 591 716 885   每股收益(元) 0.52 0.49 0.65 0.88 

归属母公司股东权益 4,468 4,662 4,983 5,492   每股净资产(元) 5.57 5.81 6.21 6.85 

负债和股东权益 7,393 8,500 8,334 9,881   发行在外股份(百万股) 802 802 802 802 

                             ROIC(%) 12.2% 12.1% 13.9% 19.9% 

      ROE(%) 10.4% 9.3% 11.3% 13.8% 

现金流量表（百万

元） 2020A 2021E 2022E 2023E   毛利率(%) 49.7% 43.0% 45.1% 47.4% 

经营活动现金流 573 994 246 1,321  销售净利率(%) 12.2% 10.6% 12.2% 14.3% 

投资活动现金流 -531 -159 -253 -306   资产负债率(%) 32.8% 38.2% 31.6% 35.5% 

筹资活动现金流 -141 -332 -311 -303   收入增长率(%) 14.2% 8.6% 15.0% 16.5% 

现金净增加额 -103 503 -318 711  净利润增长率(%) 170.0% -5.6% 32.2% 36.1% 

折旧和摊销 106 123 147 176  P/E 26.86 28.45 21.52 15.81 

资本开支 262 46 116 140  P/B 2.51 2.41 2.25 2.04 

营运资本变动 -83 329 -568 256  EV/EBITDA 15.83 16.07 12.89 9.23 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  
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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
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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

明出处为东吴证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

 

东吴证券投资评级标准： 

公司投资评级： 

买入：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于 5%与 15%之间； 

中性：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-5%与 5%之间； 

减持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-15%与-5%之间； 

卖出：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在-15%以下。 

行业投资评级： 

增持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对强于大盘 5%以上； 

中性： 预期未来 6 个月内，行业指数相对大盘-5%与 5%； 

减持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对弱于大盘 5%以上。 

 

东吴证券研究所 

苏州工业园区星阳街 5 号 

邮政编码：215021 

传真：（0512）62938527 

公司网址： http://www.dwzq.com.cn 

 

 


