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市场数据 

总股本(亿股) 8.25 
总市值(亿元)： 124.76 
一年最低/最高(元)： 10.40/20.08 
近 3 月换手率： 58.37% 
 
股价相对走势 
 

78% 

55% 

要点 

 

事件： 

1)  公司发布 2022 年年报，实现营业收入 35.83 亿元，同比-8.41%；归母净利润 

3.07 亿元，同比+102.75%；扣非归母净利润 2.88 亿元，同比+121.33%；经 

营性净现金流 9.97 亿元，同比+5.61%；EPS（基本）0.38 元。业绩符合市场 

预期。 

2)  公司发布 2023 年一季报，实现营业收入 8.51 亿元，同比-3.32%；归母净利润 

0.50 亿元，同比-8.77%；扣非归母净利润 0.42 亿元，同比-21.01%；经营性 

净现金流-0.93 亿元，由正转负；EPS（基本）0.06 元。业绩符合市场预期。 

点评： 

新冠疫情影响 2022 年业绩，2023Q1 核药需求明显复苏：2022Q1~2023Q1，公司 

单季度营业收入分别为 8.80/8.85/9.76/8.42/8.51 亿元，同比-1.18%/-5.38%/ 

+0.71%/-24.64%/-3.32%；归母净利润 0.55/1.14/1.62/-0.23/0.50 亿元；扣非归母 

净利润 0.54/1.10/1.59/-0.34/0.42 亿元。2022 年公司营业收入下滑主要是新冠疫情 

影响了医院终端客流量，导致核药等产品的销售放量影响，分产品来看： 

  核药： 

32%  18 F-FDG：销售收入 37,483.14 万元，同比-5.93%； 
 

9% 

-14% 
04/22  07/22  10/22  01/23 

  云克注射液：销售收入 20,444.75 万元，同比-36.90%； 

  锝标药物：销售收入 10,359.77 万元，同比+4.07%； 

东诚药业 沪深 300 
 

收益表现 

 

 

131 I 口服液：销售收入 4,991.06 万元，同比-22.91%； 

125 I 密封籽源：销售收入 13,373.84 万元，同比-11.86%； 
 

% 1M 3M 1Y 
相对 -4.64 -17.77 36.08 
绝对 -6.14 -21.40 38.27 

资料来源：Wind 
 
相关研报 

收购 XING IMAGING、引进 18F-APN-1607 
独家权利，强化核医学布局——东诚药业 
（002675.SZ）公告点评（2022-12-12） 
三季度业绩高增长，建设综合性核药大平台 
——东诚药业（002675.SZ）2022 年三季报 
点评（2022-10-30） 

  制剂： 

  那屈肝素钙：销售收入 38,563.97 万元，同比-9.52%； 

  氢化可的松琥珀酸钠：销售收入 5,251.29 万元，同比+269.02%； 

  原料药： 

  肝素类产品：销售收入 174,169.72 万元，同比-14.37%。 

2022 年归母净利润大幅增加主要是上年同期计提商誉减值准备金额 2.11 亿元导致 

基数较低。 

2023Q1 的营业收入分产品来看： 

  核药：受益于医院诊疗秩序恢复正常 
 

 18 F-FDG：销售收入 1.06 亿元，同比+25.77%； 
 

 锝标药物：销售收入 2,364 万元，同比+8.87%； 

 云克注射液：销售收入 5,501 万元，同比+18.47%； 
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 制剂： 

 那曲肝素钙：销售收入 9,121 万元，同比-7.40%，主要是广东集采导 

致产品价格下降； 

 氢化可的松琥珀酸钠：销售收入 4,727 万元，同比+447.59%，主要是 

需求量增加； 

 原料药：销售收入 4.13 亿元，同比-21.90%，主要因需求量较去年同期略 

有下降，逐步恢复至正常水平； 

生产布局网络持续扩大，为核药长远增长奠定坚实的基础：2022年公司正电子 

类核药生产中心投入运营 5个，截止到2023年 3月底，公司已投入运营 7个以单光 

子药物为主的核药生产中心，20个正电子为主的核药生产中心，目前 11个正电 

子核药生产中心正在建设中，预计 2023年底公司投入运营的核药生产中心将超 

过 30个，未来基本覆盖国内 93.5%人口的核医学的需求。 

持续布局核创新药，赋能核药大赛道的长期发展：2022年研发投入 1.77亿元（核 

素药物占比 55.07%），同比增长 4.78%，占营业收入比例 4.93%，资本化 0.13 

亿元，费用化 1.64亿元，研发费用率 4.56%。99mTc 标记替曲膦产品已完成中检 

院的现场检验，正在等待后续审批；Tau 蛋白正电子摄影示踪剂正在进行Ⅲ期 

临床试验; 铼[188Re]依替膦酸盐注射液完成临床统计分析等工作，正在出具临床 

总结报告；氟化钠注射液骨扫描正在进行影像阅片、临床统计分析、临床总结等 

工作显像剂；蓝纳成创新系列核药各产品按照预期计划进展顺利。随着公司的和 

创新药研发工作持续推进，核药赛道的长期成长将持续获得更多强劲支撑。 

盈利预测、估值与评级：考虑到全国医院 PETCT 装机进度和公司部分创新药研 

发进展慢于我们此前的预期，以及原料药需求波动的风险，下调 2023~2024 年 

归母净利润预测为 4.38/5.30 亿元（原预测为 5.03/6.62 亿元，分别下调 

13%/20%），新增预测 2025 年归母净利润为 6.40 亿元，同比增长 

42.57%/21.03%/20.76%，现价对应 PE 分别为 28/24/19 倍，考虑到公司的核 

药赛道壁垒高、稀缺性强、长期空间巨大，维持“买入”评级。  

风险提示：PETCT 等设备装机量低于预期；核药房布局建设低于预期；肝素原 

料药价格波动的风险。 
 
 

表 1：公司盈利预测与估值简表 
指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 
营业收入（百万元） 3,912 3,583 3,773 4,094 4,459 
营业收入增长率 14.42% -8.41% 5.29% 8.52% 8.90% 
净利润（百万元） 152 307 438 530 640 
净利润增长率 -63.72% 102.75% 42.57% 21.03% 20.76% 
EPS（元） 0.19 0.38 0.53 0.64 0.78 
ROE（归属母公司)（摊薄） 3.45% 6.47% 8.66% 9.83% 11.02% 
P/E 80 40 28 24 19 
P/B 2.8 2.6 2.5 2.3 2.1 
资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2023-04-28 
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财务报表与盈利预测 

利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入 3,912 3,583 3,773 4,094 4,459 
营业成本 2,310 2,044 2,143 2,239 2,359 
折旧和摊销 115 125 139 154 169 
税金及附加 33 29 36 39 42 
销售费用 592 566 572 614 663 
管理费用 218 225 239 254 270 
研发费用 138 164 191 224 289 
财务费用 58 6 -5 -6 -11 
投资收益 -13 -40 -49 -74 -49 
营业利润 357 448 567 671 801 
利润总额 356 446 565 668 799 
所得税 95 93 85 100 120 
净利润 261 353 480 568 679 
少数股东损益 109 46 42 38 39 
归属母公司净利润 152 307 438 530 640 
EPS（元） 0.19 0.38 0.53 0.64 0.78 
 

现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 944 997 304 829 948 
净利润 152 307 438 530 640 
折旧摊销 115 125 139 154 169 
净营运资金增加 -250 -303 406 43 31 
其他 927 867 -678 102 108 
投资活动产生现金流 -739 -453 -314 -329 -305 
净资本支出 -530 -389 -255 -255 -255 
长期投资变化 130 87 0 0 0 
其他资产变化 -340 -150 -59 -74 -49 
融资活动现金流 -189 -359 -69 -419 -190 
股本变化 0 22 0 0 0 
债务净变化 10 -359 51 -233 19 
无息负债变化 195 621 -428 35 90 
净现金流 22 191 -78 80 454 
 
 

主要指标 

盈利能力（%） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

毛利率 41.0% 42.9% 43.2% 45.3% 47.1% 
EBITDA 率 25.1% 22.0% 20.1% 22.0% 22.8% 
EBIT 率 22.1% 18.4% 16.4% 18.3% 19.1% 
税前净利润率 9.1% 12.4% 15.0% 16.3% 17.9% 
归母净利润率 3.9% 8.6% 11.6% 13.0% 14.4% 
ROA 3.4% 4.3% 5.9% 6.8% 7.6% 
ROE（摊薄） 3.4% 6.5% 8.7% 9.8% 11.0% 
经营性 ROIC 10.9% 9.4% 8.6% 10.2% 11.4% 
 
偿债能力 2021 2022 2023E 2024E 2025E 
资产负债率 34% 35% 31% 28% 27% 
流动比率 1.42 1.33 1.55 1.82 2.03 
速动比率 0.95 0.88 1.06 1.32 1.60 
归母权益/有息债务 4.46 7.56 7.45 12.10 12.49 
有形资产/有息债务 4.92 8.64 7.88 12.28 12.88 
 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测 

 
 
 
 

资产负债表（百万元）        2021    2022   2023E   2024E   2025E 

总资产                      7,656   8,177   8,153   8,327   8,892 
货币资金                      827   1,022     943   1,024   1,477 
交易性金融资产               129      27      27      28      28 
应收账款                      858     860     906     983   1,070 
应收票据                       15      18      18      20      21 
其他应收款（合计）             14      59      62      68      74 
存货                          953   1,078     959     851     762 
其他流动资产                   84      91     101     117     135 
流动资产合计                2,900   3,193   3,050   3,125   3,605 
其他权益工具                  113      98      98      98      98 
长期股权投资                  130      87      87      87      87 
固定资产                    1,048   1,316   1,418   1,492   1,541 
在建工程                      561     641     586     545     513 
无形资产                      191     226     271     315     358 
商誉                        2,373   2,330   2,330   2,330   2,330 
其他非流动资产                 95      72      82      82      82 
非流动资产合计              4,757   4,984   5,103   5,202   5,287 
总负债                      2,633   2,895   2,517   2,319   2,428 
短期借款                      306     344     302      11       0 
应付账款                      280     193     231     241     254 
应付票据                      773   1,138     859     897     945 
预收账款                        0       0       0       0       0 
其他流动负债                   11      21      23      26      30 
流动负债合计                2,043   2,393   1,972   1,721   1,776 
长期借款                      520     233     283     333     383 
应付债券                        0       0       0       0       0 
其他非流动负债                 47     240     242     245     249 
非流动负债合计               590     501     545     598     652 
股东权益                    5,024   5,282   5,636   6,009   6,464 
股本                          802     825     825     825     825 
公积金                      2,499   2,619   2,663   2,716   2,780 
未分配利润                  1,108   1,300   1,571   1,856   2,205 
归属母公司权益              4,397   4,749   5,060   5,395   5,812 
少数股东权益                  626     534     576     614     652 
 
 
费用率                       2021    2022   2023E   2024E   2025E 
销售费用率                15.14% 15.80% 15.16% 15.01% 14.86% 
管理费用率                  5.58%   6.29%   6.33%   6.20%   6.06% 
财务费用率                  1.48%   0.17%  -0.12%  -0.15%  -0.25% 
研发费用率                  3.52%   4.56%   5.07%   5.48%   6.48% 
所得税率                     27%    21%    15%    15%    15% 
 
每股指标                     2021    2022   2023E   2024E   2025E 
每股红利                      0.15     0.15     0.23     0.28    0.33 
每股经营现金流               1.18     1.21     0.37     1.01    1.15 
每股净资产                   5.48     5.76     6.14     6.54    7.05 
每股销售收入                 4.88     4.35     4.58     4.97    5.41 
 
估值指标                   2021     2022   2023E   2024E   2025E 
PE                           80       40       28       24       19 
PB                          2.8      2.6      2.5      2.3      2.1 
EV/EBITDA                 14.6     17.8     18.7     15.6     13.5 
股息率                     1.0%    1.0%    1.5%    1.8%    2.2% 
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行业及公司评级体系 

评级 说明 
 

行 
业 
及 
公 
司 
评 
级 

买入       未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上 

增持       未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性       未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 
减持       未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 
卖出       未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级      因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的投资评级。 
 

基准指数说明： 
A

 
股主板基准为沪深

 
300

 
指数；中小盘基准为中小板指；创业板基准为创业板指；新三板基准为新三板指数；港股基准指数为恒生

 
指数。 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，估值结果不保 
证所涉及证券能够在该价格交易。 
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