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药石科技（300725.SZ） 

三季报收入端超预期，分子砌块龙头快速成长 
事件。药石科技发布 2019 年三季报，公司前三季度营收 4.64 亿元，同比增

长 36.88%，归母净利润 1.17 亿，同比增长 24.9%，扣非利润 1.11 亿，同

比增长 28.87%，实现 EPS 为 0.82 元。 

 

观点：三季报收入端超预期，公司各项业务快速成长 

 收入端超预期：收入端其实是反映公司成长的重要指标，前三季度

36.88%的增速相当亮眼。公司前期发布三季度预告，业绩区间是

20-30%，但是预告中没有给收入区间，且去年三季度订单确认多，基

数也比较高，所以市场预期收入增速可能是跟业绩增速差不多，也在

20-30%这个区间。公司前三季度 36.88%，Q3 单季度 35.38%的收

入增速绝对亮眼，反映公司整体经营趋势非常好。 

 公司利润增速低于收入增速的主要原因：子公司晖石的亏损、营业成本

上升，研发费用高投入。 

 财务指标方面：公司各项财务指标良好。公司销售费用率为 3.74%，

与去年同期（4.85%）相比下降 1.11pp，销售费用率下降，体现公司

有了一定品牌知名度之后，有客户主动向公司下单，减少公司销售投入；

管理费用率为 9.91%，比去年同期（12.29%）下降 2.38pp，管理费用

率控制良好。公司财务费用相较去年增加不到 100 万，影响不大。公

司研发投入为 5009 万元，同比增长 76%，占营业收入的 10.78%，研

发投入力度加大。公司综合毛利率 54.07%，相较去年同期 57.03%下

降 2.96pp，后续有待持续观察。 

公司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）。分子砌块行业与 CRO/CDMO

共享新药研发产业链，受益于产业转移、利好政策以及本土创新药研发热潮

等，行业规模快速增长。公司技术驱动、不断更新的分子砌块库是核心壁垒，

不断扩充的产能为后续成长提供保障。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。 

投资建议：我们预计公司 2019-2021 年归母净利润分别为 1.78 亿元、2.60

亿元、3.60 亿元，增长分别为 33.6%、45.9%、38.7%。EPS 分别为 1.25

元、1.82 元、2.52 元，对应 PE 分别为 57x，39x，28x，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  625  856  1,154  

增长率 yoy（%） 45.1  75.0  30.6  37.0  34.8  

归母净利润（百万元） 67  133  178  260  360  

增长率 yoy（%） 

 

 

86.0  98.5  33.6  45.9  38.7  

EPS最新摊薄（元/股） 0.47  0.93  1.25  1.82  2.52  

净资产收益率（%） 13.5  22.4  23.5  25.9  26.9  

P/E（倍） 152.2  76.7  57.4  39.4  28.4  

P/B（倍） 20.6  17.1  13.5  10.2  7.6   

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  553  709  918   营业收入 273  478  625  856  1,154  

现金 158  266  225  297  375   营业成本 104  202  265  361  484  

应收账款 38  35  60  70  106   营业税金及附加 3  7  6  9  13  

其他应收款 2  0  3  1  4   营业费用 18  21  31  43  58  

预付账款 6  9  11  16  20   管理费用 69  60  106  137  173  

存货 117  144  198  269  358   财务费用 4  -4  5  3  8  

其他流动资产 110  55  55  55  55   资产减值损失 3  5  0  0  0  

非流动资产 136  252  367  500  651   公允价值变动收益 0  0  0  0  0  

长期投资 0  79  158  238  317   投资净收益 -1  -0  -0  -0  -0  

固定投资 85  115  148  197  262   营业利润 74  143  211  303  418  

无形资产 20  24  28  32  37   营业外收入 3  11  5  6  6  

其他非流动资产 31  33  33  33  35   营业外支出 0  0  0  0  0  

资产总计 567  761  920  1,209  1,569   利润总额 77  154  217  309  424  

流动负债 55  153  156  201  218   所得税 9  20  39  50  63  

短期借款 0  25  25  25  25   净利润  68  134  177  259  361  

应付账款 19  24  33  45  60   少数股东收益 1  1  -1  -1  1  

其他流动负债 35  103  98  131  133   归属母公司净利润 67  133  178  260  360  

非流动负债 9  9  9  9  9   EBITDA 86  166  228  326  448  

长期借款 0  0  0  0  0   EPS（元/股） 0.47  0.93  1.25  1.82  2.52  

其他非流动负债 9  9  9  9  9         

负债合计 64  161  165  210  227   主要财务比率      

少数股东权益 8  0  -1  -2  -1   会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

股本 73  110  143  143  143   成长能力      

资本公积 338  288  255  255  255   营业收入（%） 45.1  75.0  30.6  37.0  34.8  

留存收益 85  203  364  591  899   营业利润（%） 81.8  92.9  47.9  43.1  38.0  

归属母公司股东收益 495  600  756  1,001  1,344   归属母公司净利润（%） 86.0  98.5  33.6  45.9  38.7  

负债和股东权益 567  761  920  1,209  1,569   盈利能力      

       毛利率（%） 62.1  57.8  57.6  57.8  58.0  

现金流表（百万元） 
   

   净利率（%） 24.6  27.9  28.5  30.4  31.2  

会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  ROE（%） 13.5  22.4  23.5  25.9  26.9  

经营活动现金流 55  160  118  247  287   ROIC 12.7  20.4  21.9  24.5  25.7  

净利润 68  134  177  259  361   偿债能力      

折旧摊销 13  18  17  23  33   资产负债率（%） 11.2  21.2  17.9  17.4  14.4  

财务费用 4  -4  5  3  8   净负债比率（%） -31.2  -40.1  -26.5  -27.2  -26.0  

投资损失 1  0  0  0  0   流动比率 7.9  3.3  3.5  3.5  4.2  

营运资金变动 -32  8  -81  -39  -115   速动比率 5.8  2.4  2.3  2.2  2.6  

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  -132  -157  -184   总资产周转率 0.63  0.72  0.74  0.80  0.83  

资本支出 49  48  36  54  72   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  9.2  9.2  9.2  9.2  

其他投资现金流 -215  13  -175  -182  -192   每股指标（元/股）      

筹资活动现金流 182  -19  -27  -17  -26   每股收益（最新摊薄） 0.47  0.93  1.25  1.82  2.52  

短期借款 -4  25  0  0  0   每股经营现金流（最新摊薄） -0.40  1.75  0.83  1.72  2.01  

长期借款 0  0  0  0  0   每股净资产（最新摊薄） 3.46  4.19  5.29  7.00  9.40  

普通股增加 18  37  33  0  0   估值指标（倍）      

资本公积增加 164  -51  -33  0  0   P/E 152.2  76.7  57.4  39.4  28.4  

其他筹资现金流 3  -30  -27  -17  -26   P/B 20.6  17.1  13.5  10.2  7.6  

现金净增加额 80  107  -40  72  78   EV/EBITDA 117.5  60.2  44.1  30.6  22.0  
 

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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事件 

药石科技发布 2019 年三季报，公司前三季度营收 4.64 亿元，同比增长 36.88%，归母

净利润 1.17 亿，同比增长 24.9%，扣非利润 1.11 亿，同比增长 28.87%，实现 EPS 为

0.82 元。 

Q3单季度公司营收1.74亿元，同比增长35.38%，归母净利润0.48亿，同比增长17.87%，

扣非利润 0.45 亿，同比增长 20.66%，实现 EPS 为 0.34 元。 

 

观点 

三季报收入端超预期，公司各项业务快速成长 

公司三季度营收 4.64 亿元，同比增长 36.88%，归母净利润 1.17 亿，同比增长 24.9%，

扣非利润 1.11 亿，同比增长 28.87%。收入端超预期，收入端其实是反映公司成长的重

要指标，36.88%的增速相当亮眼。公司前期发布三季度预告，业绩区间是 20-30%，但

是预告中没有给收入区间，且去年三季度订单确认多，基数也比较高，所以市场预期收

入增速可能是跟业绩增速差不多，也在 20-30%这个区间。公司前三季度 36.88%，Q3

单季度 35.38%的收入增速绝对亮眼。 

 

公司利润增速低于收入增速的主要原因：子公司晖石的亏损、营业成本上升，研发费用

高投入。 

 

分季度来看：公司 Q1、Q2、Q3 收入分别为 1.52 亿（+53.07%）、1.39 亿（+24.22%）、

1.74 亿（+35.38%）；归母净利润分别为 0.34 亿（+66.88%）、0.36 亿（+8.11%），0.48

亿（+17.87%）。公司的收入、归母净利润呈现环比增加趋势，体现公司快速增长的趋

势。尤其 Q3 在去年高基数的情况下仍然实现 35%以上的收入增速，超预期。 

 

财务指标方面：公司各项财务指标良好。公司销售费用率为 3.74%，与去年同期（4.85%）

相比下降 1.11pp，销售费用率下降，体现公司有了一定品牌知名度之后，有客户主动向

公司下单，减少公司销售投入；管理费用率为 9.91%，比去年同期（12.29%）下降 2.38pp，

管理费用率控制良好。公司财务费用相较去年增加不到 100 万，影响不大。公司研发投

入为 5009 万元，同比增长 76%，占营业收入的 10.78%，研发投入力度加大。公司综

合毛利率 54.07%，相较去年同期 57.03%下降 2.96pp，后续有待持续观察。 

 

 

投资逻辑再梳理，立足分子砌块向创新+CDMO 战略延伸 

公司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）。 

分子砌块领域纵向一体化战略。公司在分子砌块领域通过多年的积累，已经有一定的品

牌知名度。未来公司在医药研发领域全面打造纵向一体化化学服务，从实验室级别分子

砌块设计、合成、供应，到定制合成、工艺开发，以及关键中间体的商业化生产。“纵向

一体化”战略顺应了行业发展趋势，进一步巩固药石科技与全球客户全面而长期稳定的

合作关系。 
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随着产品的放量和产能的扩大，公司业务逐步向 CDMO 战略延伸。早期公司主要以销

售临床前和临床阶段的分子砌块为主，随着时间的推移，前期积累的订单有望向临床后

期推进。公司也布局了晖石和谛爱两个具有商业化生产能力的基地，可以承接 CDMO 商

业化量级的订单。 

 

通过分子砌块的积累，公司有向创新 CRO 战略转型的潜质。公司基于现有的分子砌块

库，可以做的延伸很多： 

 向 CRO 延伸，做临床前服务； 

 将分子砌块组合后做成候选化合物/先导化合物； 

 基于分子砌块构建自己的化合物库等。 

 

未来 3-5 年增长点论述： 

存量分子砌块小批量业务保持较快增长（20%-30%）：2018 年公司整体的收入 4.78

亿，扣除掉 Loxo 的 1.5 亿的大订单之外还有 3.28 亿的收入。存量分子砌块业务随着品

牌知名度的提升和公司分子砌块库的不断扩展，而保持较快的增长。基于 400 亿美金的

市场规模，公司天花板还远远没有达到。未来 3-5 年分子砌块增长至 10 亿收入可期。 

 

进入商业化的项目带来额外增量：Loxo 的商业化订单预计今年明年持平，但预计还会有

新的商业化项目为公司带来业绩增量。公司已经成立 10 年，早期合作的项目已经逐步

推进到临床后期，我们预计早期合作的品种在近几年有望进入商业化。另外公司大客户

Loxo（现在已被礼来收购）的新药 Loxo-292 已经在国内提交上市申请，有望带来增量。 

 

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。公

司董事在 2018 年接受恺思俱乐部访谈中曾经提到，公司是用做创新药的概念来定义公

司。分子砌块是作为现金流业务，在挣钱的同时又能够帮助之后的创新药研发。 

 

 

结论 

我们预计公司 2019-2021 年归母净利润分别为 1.78 亿元、2.60 亿元、3.60 亿元，增长

分别为 33.6%、45.9%、38.7%。EPS 分别为 1.25 元、1.82 元、2.52 元，对应 PE 分别

为 57x，39x，28x，维持“买入”评级。 

 

风险提示 

分子砌块需求下降风险：公司处于快速发展期，理论上分子砌块业务应该每年递增。但

受到创新药研发的不确定性，导致公司设计的砌块与研发需求不匹配，进而导致低于预

期。 

大订单波动：公司进入商业化阶段的大订单与下游创新药是对应的，存在一定的波动性。

例如更换供应商、下游新药放量低于预期等等会导致商业化项目波动。 

晖石产能利用率低于预期：公司在向 CDMO 拓展的过程中可能会遇到各方面的问题和阻

力，晖石产能利用率若不能如期提升，可能会影响业绩。 
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