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市场数据  
收盘价(元) 15.13 

一年最低/最高价 10.53/20.08 

市净率(倍) 2.60 

流通 A 股市值(百

万元) 
11,162.31 

总市值(百万元) 12,476.13  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 5.81 

资产负债率(%,LF) 35.31 

总股本(百万股) 824.60 

流通 A 股(百万股) 737.76  
 

相关研究  
《东诚药业(002675)：2022 年三

季报点评：业绩超预期，看好核

药龙头长期发展》 

2022-10-28 

《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 
  

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 3,583 3,686 4,094 4,366 

同比 -8% 3% 11% 7% 

归属母公司净利润（百万元） 307 407 518 623 

同比 103% 33% 27% 20% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.37 0.49 0.63 0.76 

P/E（现价&最新股本摊薄） 40.60 30.63 24.10 20.04 
  

[Table_Tag] 关键词：#业绩不及预期   
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 事件：2022 年公司实现营业收入 35.8 亿元（-8.41%，同比，下同），归
母净利润 3.1 亿元（+102.75%）。扣非归母净利润 2.9 亿元（+121.33%）；
2023Q1 公司实现营业收入 8.5 亿元（-3.32%）；归母净利润 5011 万元（-

8.77%），扣非归母净利润 4239 万元（-21.01%），业绩低于我们预期。 

◼ 院端诊疗业务受压制拖累表观增速，23Q1 核药快速恢复：2022 年院端
诊疗受到压制，影响公司院内核药等制剂需求，分板块看，公司原料药
相关产品实现收入 20.6 亿元（-9.04%）；制剂产品实现收入 4.8 亿元
（+4.4%）；核药产品实现收入 9.1 亿元（-15.58%）；毛利率方面，原料
药相关产品毛利率大幅提升至 24.08%（+7.25pp），带动整体毛利率提升
1.99pp 至 42.94%。2023Q1,公司原料药板块需求较去年同期有所下降，
逐步恢复至正常水平，原料药板块实现收入 4.1 亿元（-21.9%）；制剂板
块，注射用拿去肝素钙受集采降价影响，收入为 9121 万元（-7.4%），注
射用氢化可的松琥珀酸钠实现收入 4727 万元（+447.59%），主要原因为
需求量增加；核药板块业绩随院端诊疗的恢复而快速修复，FDG 注射液
实现收入 1.06 亿元（+25.77%）；锝标记物实现收入 2364 万元（+8.87%）；
此外，云克注射液需求同样快速恢复，实现收入 5501 万元（+18.47%） 

◼ 核药发展前景广阔，多条管线即将纳入收获期：公司以蓝纳成为完全创
新核药研发平台，以安迪科为仿创核药平台，基本形成了“筛查-诊断-

治疗”一体的全体系核药研发体系，截至 22 年报， 99mTc 标记替曲膦
产品已完成中检院现场检查，正在等待后续审批，铼[188 Re] 依替膦酸
盐注射液、氟化钠注射液骨扫描显像剂等正在进行临床总结等工作。蓝
纳成产品氟[18F]思睿肽注射液、氟[18F]纤抑素注射液已获得 CFDA 核
准签发的《药物临床试验批准通知书》，177Lu-LNC1004 注射液收到
FDA 核准签发的《药品临床试验批准通知书》与新加坡卫生科学局核准
签发的药品临床试验授权通知书。若未来蓝纳成管线新药成功上市，有
望大幅提高公司业绩。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到 2022 年公司业绩不及预期，同时 23 年原
料药板块业务承压，我们将公司 2023-2024 年归母净利润预测由
5.26/6.57 亿元下调至 4.07/5.18 亿元，预计 2025 年公司归母净利润为
6.23 亿元，当前市值对应 PE 分别为 31/24/20 倍。同时考虑到公司作为
国内核药龙头企业，前景广阔，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：原料药降价风险，核药研发进展不及预期风险等。  
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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） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 3,193 2,415 4,208 3,902  营业总收入 3,583 3,686 4,094 4,366 

货币资金及交易性金融资产 1,049 797 1,759 2,038  营业成本(含金融类) 2,044 2,106 2,259 2,388 

经营性应收款项 918 886 1,087 1,017  税金及附加 29 29 33 35 

存货 1,078 677 1,206 784  销售费用 566 582 655 655 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 225 240 262 262 

其他流动资产 148 56 157 64  研发费用 164 166 184 175 

非流动资产 4,984 4,978 4,952 4,892  财务费用 6 0 0 0 

长期股权投资 87 67 69 71  加:其他收益 24 24 27 28 

固定资产及使用权资产 1,322 1,640 1,755 1,757  投资净收益 -40 -26 -4 -4 

在建工程 641 321 160 80  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 226 226 226 226  减值损失 -85 0 0 0 

商誉 2,330 2,330 2,330 2,330  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 37 40 43 46  营业利润 448 560 723 875 

其他非流动资产 341 355 369 383  营业外净收支  -3 -1 -1 -1 

资产总计 8,177 7,393 9,160 8,795  利润总额 446 559 722 874 

流动负债 2,393 1,170 2,373 1,335  减:所得税 93 112 159 201 

短期借款及一年内到期的非流动负债 395 395 395 395  净利润 353 448 563 673 

经营性应付款项 1,332 283 1,449 381  减:少数股东损益 46 40 46 50 

合同负债 109 63 68 72  归属母公司净利润 307 407 518 623 

其他流动负债 557 429 461 487       

非流动负债 501 501 501 501  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.37 0.49 0.63 0.76 

长期借款 233 233 233 233       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 574 587 728 880 

租赁负债 8 8 8 8  EBITDA 704 840 1,023 1,208 

其他非流动负债 261 261 261 261       

负债合计 2,895 1,671 2,875 1,836  毛利率(%) 42.94 42.87 44.82 45.31 

归属母公司股东权益 4,749 5,148 5,666 6,288  归母净利率(%) 8.58 11.05 12.64 14.26 

少数股东权益 534 574 620 670       

所有者权益合计 5,282 5,722 6,285 6,958  收入增长率(%) -8.41 2.87 11.07 6.63 

负债和股东权益 8,177 7,393 9,160 8,795  归母净利润增长率(%) 102.75 32.55 27.10 20.26 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 997 30 1,237 553  每股净资产(元) 5.76 6.24 6.87 7.63 

投资活动现金流 -453 -285 -286 -286  最新发行在外股份（百万股） 825 825 825 825 

筹资活动现金流 -359 -8 0 0  ROIC(%) 7.61 7.65 8.55 9.34 

现金净增加额 191 -263 952 268  ROE-摊薄(%) 6.47 7.91 9.14 9.90 

折旧和摊销 130 253 295 329  资产负债率(%) 35.40 22.61 31.38 20.88 

资本开支 -389 -251 -251 -251  P/E（现价&最新股本摊薄） 40.60 30.63 24.10 20.04 

营运资本变动 370 -698 373 -454  P/B（现价） 2.63 2.42 2.20 1.98 

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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