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市场数据  
收盘价(元) 17.80 

一年最低/最高价 9.94/18.32 

市净率(倍) 2.95 

流通 A 股市值(百

万元) 
13,131.96 

总市值(百万元) 14,677.80  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 6.04 

资产负债率(%,LF) 32.87 

总股本(百万股) 824.60 

流通 A 股(百万股) 737.75  
 

相关研究  
《东诚药业(002675)：2022 年半

年度报告点评：核药板块承压，

看好公司长期发展 》 

2022-08-29 

《东诚药业(002675)：2021 年年

报及 2022 年一季报点评：核药

产线布局完善，短期波动不影响

长期向好》 

2022-04-29 
  

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 3,969 4,316 4,808 

同比 14% 1% 9% 11% 

归属母公司净利润（百万元） 152 416 526 657 

同比 -64% 174% 26% 25% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.18 0.50 0.64 0.80 

P/E（现价&最新股本摊薄） 96.84 35.29 27.92 22.35 
  

[Table_Tag] #业绩超预期   
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：2022 前三季度公司实现营收 27.4 亿元（-1.93%）；归母净利润 3.3

亿元（+26.17%）；扣非归母净利润 3.2 亿元（+27.9%）；业绩超出我们
预期。 

◼ Q3 单季度业绩高增长，毛利率改善明显：分季度看，2022Q3 公司实现
收入 9.8 亿元（+0.7%），归母净利润 1.6 亿元（+51.2%），扣非归母净利
润 1.6 亿元（+53.6%）。2022Q3 公司整体毛利率为 46.13%，环比 2022Q2

的 41.78%有明显改善，我们预计主要是由于公司原料药成本下降所致。
分业务看，前三季度公司原料药板块实现收入 16.3 亿元（+3.3%），制
剂重点产品注射用那屈肝素钙实现收入 2.95 亿元（+3.2%），核药重点
产品 FDG 注射液实现收入 2.9 亿元（+0.4%），锝标记药物实现收入 6446

万元（-7.5%），云克注射液实现收入 1.7 亿元（-34.1%），主要是受疫情
和医保对接影响。 

◼ 在研项目有序开展，产品即将进入收获期：尽管受到疫情影响，公司各
在研项目仍按预期计划进行，那屈肝素钙注射液、达肝素钠注射液、依
诺肝素钠注射液、肝素钠注射液等肝素在研产品，将陆续进入注册申报
阶段，公司预计从 2022 年底开始将陆续有产品获批上市；核药方面，
氟化钠注射、188RE 注射液预计将于 2022 年底结束临床总结工作，根
据临床总结报告情况进行注册申报；蓝纳成创新核药已于 8 月初第一
个产品获得临床批件，公司预计其他产品后续也将陆续获得临床批件。
我们认为，公司在研管线丰富，发展将更加多元化，为公司利润持续增
长提供了可靠支撑。 

◼ 贴息贷款政策有望加速装机，FDG 需求持续增长：截止到 2022 年 6 月
底，全国累计完成 335 个 PET/CT 配置名单，完成装机 215 台。2022 年
1-6 月国家共下发 32 个配置证，完成装机 40 台。2022 年 9 月国常会颁
布贴息贷款政策鼓励设备购买，我们预计全国 PET-CT 装机将显著提速，
带动 FDG 注射液需求，为公司业绩增长增添动能。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到公司 Q3 业绩改善明显，同时作为国内核
药双寡头长期发展向好，我们将公司 2022-2024 年归母净利润预测从
3.74/4.71/5.72 上调至 4.16/5.26 /6.57 亿元，对应当前市值的 PE 估值分
别为 35/28/22 倍，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：原料药价格波动风险，疫情反复风险。  

-26%

-20%

-14%

-8%

-2%

4%

10%

16%

22%

28%

34%

2021/10/27 2022/2/25 2022/6/26 2022/10/25

东诚药业 沪深300



 
请务必阅读正文之后的免责声明部分 

东吴证券研究所 

公司点评报告 
 

 2 / 3 

 
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 3,132 4,166 4,648  营业总收入 3,912 3,969 4,316 4,808 

货币资金及交易性金融资产 956 1,013 1,914 2,119  营业成本(含金融类) 2,310 2,331 2,493 2,690 

经营性应收款项 888 1,027 1,054 1,262  税金及附加 33 32 35 38 

存货 953 990 1,087 1,155  销售费用 592 595 626 697 

合同资产 1 0 0 0     管理费用 218 258 276 303 

其他流动资产 103 103 111 112  研发费用 138 179 194 216 

非流动资产 4,757 4,791 4,808 4,793  财务费用 58 0 0 0 

长期股权投资 130 110 112 114  加:其他收益 25 26 28 31 

固定资产及使用权资产 1,055 1,373 1,512 1,547  投资净收益 -13 -28 -4 -5 

在建工程 561 281 140 70  公允价值变动 1 0 0 0 

无形资产 191 191 191 191  减值损失 -219 0 0 0 

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

长期待摊费用 59 62 65 68  营业利润 357 572 716 889 

其他非流动资产 386 400 414 428  营业外净收支  -1 -1 -1 -1 

资产总计 7,656 7,924 8,975 9,441  利润总额 356 571 715 888 

流动负债 2,043 1,732 2,211 1,967  减:所得税 95 114 143 178 

短期借款及一年内到期的非流动负债 466 466 466 466  净利润 261 457 572 710 

经营性应付款项 1,052 735 1,176 886  减:少数股东损益 109 41 46 53 

合同负债 68 70 75 81  归属母公司净利润 152 416 526 657 

其他流动负债 456 461 493 534       

非流动负债 590 590 590 590  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.18 0.50 0.64 0.80 

长期借款 520 520 520 520       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 638 600 721 894 

租赁负债 3 3 3 3  EBITDA 758 813 973 1,178 

其他非流动负债 66 66 66 66       

负债合计 2,633 2,321 2,800 2,557  毛利率(%) 40.95 41.28 42.25 44.04 

归属母公司股东权益 4,397 4,935 5,461 6,117  归母净利率(%) 3.87 10.48 12.18 13.66 

少数股东权益 626 667 714 767       

所有者权益合计 5,024 5,602 6,174 6,884  收入增长率(%) 14.42 1.46 8.74 11.39 

负债和股东权益 7,656 7,924 8,975 9,441  归母净利润增长率(%) -63.72 174.40 26.40 24.93 

           

           

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 944 212 1,176 481  每股净资产(元) 5.48 5.98 6.62 7.42 

投资活动现金流 -739 -287 -286 -286  最新发行在外股份（百万股） 825 825 825 825 

筹资活动现金流 -189 122 0 0  ROIC(%) 7.82 7.62 8.38 9.51 

现金净增加额 22 46 890 194  ROE-摊薄(%) 3.45 8.43 9.63 10.74 

折旧和摊销 119 212 252 284  资产负债率(%) 34.38 29.29 31.20 27.08 

资本开支 -530 -251 -251 -251  P/E（现价&最新股本摊薄） 96.84 35.29 27.92 22.35 

营运资本变动 300 -487 346 -520  P/B（现价） 3.25 2.97 2.69 2.40 

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。  
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