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市场数据  
收盘价(元) 10.28 

一年最低/最高价 10.12/22.71 

市净率(倍) 1.86 

流通 A 股市值(百

万元) 
7,584.17 

总市值(百万元) 8,246.76  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 5.53 

资产负债率(%,LF) 34.93 

总股本(百万股) 802.21 

流通 A 股(百万股) 737.76  
 

相关研究  
《东诚药业(002675)：面向实控

人定增，助力核药龙头继续稳步

发展》 

2021-11-05 

《东诚药业(002675)：2021 年三

季报点评：业绩低于我们预期，

核药业务稳步发展》 

2021-11-02 

《东诚药业(002675)：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》 

2021-07-28 
  

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入（百万元） 3,912 4,006 4,376 4,743 

同比 14% 2% 9% 8% 

归属母公司净利润（百万元） 152 378 498 633 

同比 -64% 149% 32% 27% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.19 0.47 0.62 0.79 

P/E（现价&最新股本摊薄） 54.41 21.83 16.55 13.03 
 

 
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 事件：2021 年公司实现营业收入 39.1 亿元，同比增长 14.42%；实现归
母净利润 1.5 亿元，同比下降 63.72%；实现扣非后归母净利润 1.3 亿元，
同比下降 66.96%。2022Q1 公司实现营业收入 8.8 亿元，同比下降 1.18%；
实现归母净利润 5492.2 万元，同比下降 17.90%；实现扣非归母净利润
5366.4 万元，同比下降 16.56%。 

◼ 计提商誉拖累表观业绩，2021 年公司整体业绩稳定增长：2021 年，公
司计提烟台大洋制药、中泰生物商誉合计 2.1 亿元，若剔除计提商誉，
公司实现归母净利润 3.62 亿元。分业务看，2021 年公司重点核药产品
中，18F-FDG 实现收入 4.0 亿元（+24%，同比，下同），云克注射液实
现收入 3.2 亿元（+4%），125I 密封籽原实现收入 1.5 亿元（+36%）；公
司重点制剂产品注射用那屈肝素钙注射液实现收入 4.3 亿元（-31%）；
肝素类产品实现收入 19.3 亿元（34%）。 

◼ 疫情影响医院正常诊疗业务，拖累公司 Q1 业绩：2022 年 Q1，受疫情
影响，部分医院常规诊疗业务无法开展，公司部分重点产品销售收入有
所下滑，核药板块中：FDG 注射液实现收入 8474 万元（+2%），锝标药
物实现收入 2160 万元（-5%）；原料药实现收入 5.3 亿元（+3.74%），注
射用那屈肝素钙实现收入 9850 万元（+21%）；云克注射液实现收入 4643

万元（-38%）。 

◼ 政策利好行业发展，公司核药布局完善：近年来，核医学在肿瘤等疾病
上的诊疗优势逐步引起国家的高度重视，相关政策的出台，将推动核医
学的全面发展。此外，截止到 2022 年 3 月底，全国累计完成 191 台 PET-

CT 装机，2021 年内 PET-CT 共计装机 52 台。PET-CT 装机量的稳步增
加，同样将带动核药需求。公司核药布局完善，产品覆盖了国内主流核
医药品种，不仅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，还拥有治疗类药物云克注射液、碘
[125I]密封籽源等多个产品，有望充分乘借政策东风和 PET-CT 等大型
医用设备配置的稳步增加，实现核药板块收入的稳步增长。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑疫情影响，我们将 2022/2023 年归母净利润
预测从 5.22/7.10 亿元下调至 3.78/4.98 亿元，预测 2024 年归母净利润为
6.33 亿元，当前市值对应 PE 分别为 22/17/13 倍，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：原料药价格波动风险，新冠疫情反复风险，汇兑损益风险。  
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东诚药业三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 2,900 3,163 3,604 4,188  营业总收入 3,912 4,006 4,376 4,743 

货币资金及交易性金融资产 956 1,166 1,464 1,902  营业成本(含金融类) 2,310 2,380 2,524 2,671 

经营性应收款项 888 909 992 1,075  税金及附加 33 34 37 40 

存货 953 985 1,044 1,105  销售费用 592 601 656 712 

合同资产 1 0 0 0     管理费用 218 224 245 266 

其他流动资产 103 103 104 106  研发费用 138 140 153 166 

非流动资产 4,757 5,018 5,274 5,525  财务费用 58 50 52 53 

长期股权投资 130 130 130 130  加:其他收益 25 30 40 50 

固定资产及使用权资产 1,055 1,522 1,866 2,138  投资净收益 -13 -40 -40 -20 

在建工程 561 356 253 201  公允价值变动 1 0 0 0 

无形资产 191 191 206 236  减值损失 -219 -2 -2 -2 

商誉 2,373 2,373 2,373 2,373  资产处置收益 0 -1 -1 -1 

长期待摊费用 59 59 59 59  营业利润 357 563 705 863 

其他非流动资产 386 386 386 386  营业外净收支  -1 -1 -1 -1 

资产总计 7,656 8,181 8,879 9,713  利润总额 356 562 704 862 

流动负债 2,043 2,090 2,189 2,291  减:所得税 95 84 106 129 

短期借款及一年内到期的非流动负债 466 466 466 466  净利润 261 478 598 733 

经营性应付款项 1,052 1,083 1,148 1,215  减:少数股东损益 109 100 100 100 

合同负债 68 71 76 80  归属母公司净利润 152 378 498 633 

其他流动负债 456 469 499 530       

非流动负债 590 590 590 590  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.19 0.47 0.62 0.79 

长期借款 520 520 520 520       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 621 626 760 889 

租赁负债 3 3 3 3  EBITDA 740 780 934 1,083 

其他非流动负债 66 66 66 66       

负债合计 2,633 2,679 2,779 2,881  毛利率(%) 40.95 40.58 42.32 43.69 

归属母公司股东权益 4,397 4,775 5,273 5,906  归母净利率(%) 3.87 9.43 11.39 13.34 

少数股东权益 626 726 826 926       

所有者权益合计 5,024 5,501 6,100 6,833  收入增长率(%) 14.42 2.40 9.22 8.41 

负债和股东权益 7,656 8,181 8,879 9,713  归母净利润增长率(%) -63.72 149.20 31.94 27.00 

           

           

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  重要财务与估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 944 690 792 928  每股净资产(元) 5.48 5.95 6.57 7.36 

投资活动现金流 -739 -457 -472 -467  最新发行在外股份（百万股） 802 802 802 802 

筹资活动现金流 -189 -23 -23 -23  ROIC(%) 7.60 8.51 9.51 10.13 

现金净增加额 22 210 297 438  ROE-摊薄(%) 3.45 7.91 9.45 10.72 

折旧和摊销 119 153 174 194  资产负债率(%) 34.38 32.75 31.30 29.66 

资本开支 -530 -417 -432 -447  P/E（现价&最新股本摊薄） 54.41 21.83 16.55 13.03 

营运资本变动 317 -21 -75 -75  P/B（现价） 1.88 1.73 1.56 1.40 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
 



免责及评级说明部分 
 

 

免责声明 

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

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 


