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药石科技（300725.SZ） 

兴全全额认购 6.5 亿成为长期股东，充裕资金助力创新平台拓展 

事件：公司于 2 月 24 日晚间公告公司 2020 年度非公开发行股票预案。 

➢ 募集资金：6.5 亿； 

➢ 定价：61.04 元/股，非公开发行股票的定价基准日为公司第二届董事

会第十二次会议决议公告日，发行价格不低于定价基准日前二十个交易

日公司股票交易均价的 80%； 

➢ 非公开发行股票数量：不超过 1065 万股； 

➢ 发行对象：1 名特定对象，行权基金。 

➢ 发行后总股本：1.55 亿股。 

➢ 限售期：18 个月； 

➢ 资金用途：扣除发行费用后拟 全部用于补充流动资金及偿还银行贷款。 

 

观点：兴全全额认购 6.5 亿成为长期股东，充裕资金助力创新平台拓展。 

1.定增资金用于补充流动资金和偿还贷款，缓解了公司的偿债压力，有助于

公司持续、稳定、健康发展。公司上市之初募集资金较少，扣除发行费用后

净募集金额不到 2 亿，主要还是靠自己的现金流在不断的发展各项业务。当

下公司的战略重心除了分子砌块业务之外，还有药建康科和安纳康两个平台

的难仿药 ANDA 和创新研发的推进，需要持续的资金投入。定增资金将为后

续的创新平台投入和发展战略夯实基础。药石科技聚焦小分子药物领域，未

来将在药物发现的各个各阶段加大研发投入。本次募集资金到位后，公司资

金实力将显著增强，为公司持续推进发展战略提供有力支持。 

 

2.定增新规落地后，凯莱英和药石科技先后引入长期股东，高效落地，体现

CXO 领域当前在一二级市场的认可度。我们预计 CXO 板块未来还会有再融

资持续落地，助力 CXO 优质公司长期发展。 

 

3.药石科技核心竞争力在于基于对研发趋势和化学技术的理解，实现不同方

向的变现（分子砌块、CDMO、难仿药、创新药）。未来 3-5 年我们预计公

司复合业绩增速有望维持在 30%-35%。其中预计存量分子砌块小批量业务

保持较快增长（20%-30%）。进入商业化的项目带来额外增量。创新方面

如果有筛选出一些新分子实体/先导化合物的话可以与其他公司合作研发。 

 

盈利预测与投资建议。预计公司 2019-2021 年归母净利润分别为 1.56 亿元、

2.20 亿元、3.11 亿元，增长分别为 17.2%、40.8%、41.2%。EPS 分别为

1.08 元、1.52 元、2.15 元，对应 PE 分别为 85x，60x，43x。若考虑增发摊

薄后 EPS 分别为 1.00 元、1.40 元、2.00 元，对应 PE 分别为 91x，65x，46x。

维持“买入”评级。 

 

风险提示：分子砌块需求下降风险；大订单波动；晖石产能利用率低于预期。 

财务指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 273  478  602  806  1,074  

增长率 yoy（%） 45.1  75.0  25.8  34.0  33.2  

归母净利润（百万元） 67  133  156  220  311  

增长率 yoy（%） 

 

 

86.0  98.5  17.2  40.8  41.2  

EPS 最新摊薄（元/股） 0.46  0.92  1.08  1.52  2.15  

净资产收益率（%） 13.5  22.4  21.2  23.4  25.3  

P/E（倍） 198.0  99.8  85.1  60.4  42.8  

P/B（倍） 26.86  22.18  18.12  14.16  10.79   

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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财务报表和主要财务比率 

 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 431  509  519  679  871   营业收入 273  478  602  806  1074  

现金 158  266  197  271  338   营业成本 104  202  265  361  484  

应收票据及应收账款 38  35  57  66  98   营业税金及附加 3  7  6  9  12  

其他应收款 2  3  3  5  6   营业费用 18  21  27  35  47  

预付账款 6  9  10  15  19   管理费用 69  60  60  60  59  

存货 117  144  198  269  358   研发费用 0  44  54  73  92  

其他流动资产 110  53  53  53  53   财务费用 4  -4  -1  2  7  

非流动资产 136  252  360  486  629   资产减值损失 3  5  6  10  12  

长期投资 0  79  158  238  317   其他收益 0  0  0  0  0  

固定资产 85  115  141  184  241   公允价值变动收益 0  0  0  0  0  

无形资产 20  24  28  32  37   投资净收益 -1  -0  -0  -0  -0  

其他非流动资产 31  33  33  33  34   资产处置收益 0  0  0  0  0  

资产总计 567  761  878  1165  1500   营业利润 74  143  185  256  359  

流动负债 55  153  135  216  258   营业外收入 3  11  5  6  6  

短期借款 0  25  25  25  68   营业外支出 0  0  0  0  0  

应付票据及应付账款 19  29  34  52  64   利润总额 77  154  190  261  366  

其他流动负债 35  99  75  139  126   所得税 9  20  35  42  54  

非流动负债 9  9  9  9  9   净利润 68  134  156  219  311  

长期借款 0  0  0  0  0   少数股东损益 1  1  -1  -1  1  

其他非流动负债 9  9  9  9  9   归属母公司净利润 67  133  156  220  311  

负债合计 64  161  143  225  267   EBITDA 86  166  201  278  390  

少数股东权益 8  0  -1  -2  -1   EPS（元） 0.46  0.92  1.08  1.52  2.15  

股本 73  110  145  145  145         

资本公积 338  288  255  255  255   主要财务比率      

留存收益 85  203  344  537  802   会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

归属母公司股东权益 495  600  736  941  1234   成长能力      

负债和股东权益 567  761  878  1165  1500   营业收入(%) 45.1  75.0  25.8  34.0  33.2  

       营业利润(%) 81.8  92.9  29.3  38.2  40.6  

       归属于母公司净利润(%) 86.0  98.5  17.2  40.8  41.2  

       获利能力      

       毛利率(%) 62.1  57.8  56.0  55.2  54.9  

现金流量表（百万元）       净利率(%) 24.6  27.9  26.0  27.3  28.9  

会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  ROE(%) 13.5  22.4  21.2  23.4  25.3  

经营活动现金流 55  160  75  238  224   ROIC(%) 12.7  20.4  19.7  22.1  23.4  

净利润 68  134  156  219  311   偿债能力      

折旧摊销 13  18  16  22  31   资产负债率(%) 11.2  21.2  16.3  19.3  17.8  

财务费用 4  -4  -1  2  7   净负债比率(%) -29.8  -38.9  -22.4  -25.4  -21.3  

投资损失 1  0  0  0  0   流动比率 7.9  3.3  3.9  3.1  3.4  

营运资金变动 -32  8  -96  -5  -126   速动比率 3.6  2.0  1.9  1.6  1.7  

其他经营现金流 2  4  0  0  0   营运能力      

投资活动现金流 -154  -39  -124  -149  -174   总资产周转率 0.6  0.7  0.7  0.8  0.8  

资本支出 49  48  29  47  64   应收账款周转率 8.4  13.1  13.1  13.1  13.1  

长期投资 -110  4  -79  -79  -79   应付账款周转率 6.1  8.3  8.3  8.3  8.3  

其他投资现金流 -215  13  -175  -181  -189   每股指标（元）      

筹资活动现金流 182  -19  -19  -16  -25   每股收益(最新摊薄) 0.46  0.92  1.08  1.52  2.15  

短期借款 -4  25  0  0  0   每股经营现金流(最新摊薄) 0.38  1.11  0.52  1.65  1.55  

长期借款 0  0  0  0  0   每股净资产(最新摊薄) 3.42  4.14  5.07  6.49  8.51  

普通股增加 18  37  35  0  0   估值比率      

资本公积增加 164  -51  -33  0  0   P/E 198.0  99.8  85.1  60.4  42.8  

其他筹资现金流 3  -30  -21  -16  -25   P/B 26.9  22.2  18.1  14.2  10.8  

现金净增加额 80  107  -69  73  25   EV/EBITDA 153.4  78.7  65.3  47.0  33.4  
 

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  
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