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Q3订单周期影响仍存在，公司发展持续向好 
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推荐（维持） 

现价：71.51 元 

主要数据  
 

行业 生物医药 

公司网址 www.pharmablock.com 

大股东/持股 杨民民/22.22% 

实际控制人 杨民民 

总股本(百万股) 143 

流通 A 股(百万股) 97 

流通 B/H 股(百万股) 0 

总市值（亿元） 102.26 

流通 A 股市值(亿元) 69.57 

每股净资产(元) 4.86 

资产负债率(%) 25.8 

 

行情走势图 
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投资要点 

事项： 

公司发布 2019 年三季报：前三季度实现营收 4.64 亿元（+36.88%），实现归属

净利润 1.17 亿元（+24.90%），扣非后归属净利润为 1.11 亿元（+28.87%）。

符合预期。 

平安观点： 

 订单周期有影响，Q3 仍实现较快增长： 

公司 Q3 单季度实现营收 1.74 亿元（+35.38%），实现归属净利润 0.48 亿

元（+17.87%），扣非后归属净利润 0.45 亿元（+20.66%），实现较快增

长。受 loxo 大订单执行周期影响公司季度波动较大，Q3 相比 Q2（收入

+24.22%，归属净利润+8.06%）有所提升。 

在药物研发早期，对分子砌块的需求有种类多、单品量少的特点，药石之

前的业务以满足这些需求为主，因此季度间业绩增长相对稳定。但当客户

药品进入临床后期乃至上市后，对单一结构产品的需求会明显增加，再加

上药石收入体量尚小，大订单执行周期会明显影响公司季度业绩。这是公

司业务结构变化过程中的必经之路，市场无需过度拘泥于季度波动。 

另一方面，公司参股的晖石药业仍在整合过程中，前三季度仍处于亏损状

态，以投资收益形式对公司利润产生一定负面影响。7 月晖石已通过 FDA

的 cGMP 认证，为后续产品向下游延伸打下基础。目前药石的联合创始人

吴希罕博士任职晖石药业董事长，主持公司管理工作，预计其与药石的整

合速度会加快。 

 业务拓展方向明确，小荷将露尖角： 

公司持续围绕药品创新开拓业务，在持续推出新颖分子砌块的同时，依托

山东谛爱与晖石药业向砌块的放大和规模化生产拓展，并意图将产业链进

一步向后延伸至 cGMP 中间体乃至制剂领域。 

另一方面，在早期的药物筛选和发现环节，公司也在积极尝试。不排除后

续会以先导化合物、新分子实体的权益转让等形式展现到收入端。 

 维持“推荐”评级：公司管理层均来自新药研发领域，赋予公司很强的创新 
 

 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 273  478  690  1,000  1,374  

YoY(%) 45.1  75.0  44.3  44.8  37.4  

净利润(百万元) 67  133  186  262  362  

YoY(%) 86.0  98.5  39.4  40.8  38.1  

毛利率(%) 62.1  57.8  57.4  56.3  55.2  

净利率(%) 24.6  27.9  26.9  26.2  26.3  

ROE(%) 13.5  22.4  24.4  25.9  26.7  

EPS(摊薄/元) 0.47  0.93  1.30  1.83  2.53  

P/E(倍) 152.2  76.7  55.0  39.1  28.3  

P/B(倍) 20.6  17.1  13.4  10.1  7.5   
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属性。药石从结构独特、新颖且合成难度较大的分子砌块起步，现已取得业内广泛认同。在成立 BD

团队主动开拓业务后业绩也取得了快速发展。未来公司将围绕药品创新这一领域，探索更多形式体

现自身价值，并在这个过程中快速成长。维持 2019-2021 年 EPS 为 1.30、1.83、2.53 元的预测，

维持“推荐”评级。 

 风险提示：1）公司业务可预测性相对较弱，若实际业务发生节奏与公司预测差异较大，可能产生产

能与需求不匹配的情况；2）若公司 BD 人员的业务拓展效果不及预期，可能影响公司发展；3）若

客户因价格因素等情况不再续订产品可能影响公司业绩；4）若管理层的管理理念与方法不能随公司

发展阶段及时切换，则可能影响公司发展。 
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资产负债表                                      单位：百万元 
 
会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 509  549  738  1024  

现金 266  173  250  343  

应收票据及应收账款 35  70  82  127  

其他应收款 3  4  6  8  

预付账款 9  13  18  25  

存货 144  236  329  468  

其他流动资产 53  53  53  53  

非流动资产 252  381  530  692  

长期投资 79  151  228  309  

固定资产 115  169  236  309  

无形资产 24  28  32  37  

其他非流动资产 33  33  35  37  

资产总计 761  930  1268  1716  

流动负债 153  158  248  352  

短期借款 25  29  27  106  

应付票据及应付账款 29  41  63  84  

其他流动负债 99  87  158  162  

非流动负债 9  9  9  9  

长期借款 0  0  0  0  

其他非流动负债 9  9  9  9  

负债合计 161  166  257  361  

少数股东权益 0  1  1  1  

股本 110  143  143  143  

资本公积 288  255  255  255  

留存收益 203  353  562  851  

归属母公司股东权益 600  764  1011  1355  

负债和股东权益 761  930  1268  1716   
 
 
 
 
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

经营活动现金流 160  76  272  228  

净利润 134  187  262  362  

折旧摊销 18  18  27  38  

财务费用 -4  -3  -1  -2  

投资损失 0  7  3  -2  

营运资金变动 8  -132  -19  -168  

其他经营现金流 4  0  0  0  

投资活动现金流 -39  -154  -179  -198  

资本支出 48  57  73  81  

长期投资 4  -72  -79  -81  

其他投资现金流 13  -169  -185  -199  

筹资活动现金流 -19  -27  -11  -17  

短期借款 25  -8  3  -1  

长期借款 0  0  0  0  

普通股增加 37  33  0  0  

资本公积增加 -51  -33  0  0  

其他筹资现金流 -30  -19  -14  -16  

现金净增加额 107  -105  82  13   
 

利润表                                           单位：百万元 
 
会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 478  690  1000  1374  

营业成本 202  294  436  615  

营业税金及附加 7  10  15  21  

营业费用 21  26  34  44  

管理费用 60  80  118  151  

研发费用 44  69  100  137  

财务费用 -4  -3  -1  -2  

资产减值损失 5  6  8  11  

其他收益 0  0  0  0  

公允价值变动收益 0  0  0  0  

投资净收益 -0  -7  -3  2  

资产处置收益 0  0  0  0  

营业利润 143  201  285  398  

营业外收入 11  13  14  15  

营业外支出 0  0  0  0  

利润总额 154  213  299  413  

所得税 20  27  37  52  

净利润 134  187  262  362  

少数股东损益 1  1  0  0  

归属母公司净利润 133  186  262  362  

EBITDA 166  226  322  447  

EPS（元） 0.93  1.30  1.83  2.53   
 

主要财务比率 
 

会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

成长能力         

营业收入(%) 75.0  44.3  44.8  37.4  

营业利润(%) 92.9  40.5  42.1  39.6  

归属于母公司净利润(%) 98.5  39.4  40.8  38.1  

获利能力         

毛利率(%) 57.8  57.4  56.3  55.2  

净利率(%) 27.9  26.9  26.2  26.3  

ROE(%) 22.4  24.4  25.9  26.7  

ROIC(%) 20.4  22.8  24.7  24.3  

偿债能力         

资产负债率(%) 21.2  17.9  20.2  21.0  

净负债比率(%) -38.9  -17.8  -21.3  -17.0  

流动比率 3.3  3.5  3.0  2.9  

速动比率 2.0  1.6  1.4  1.4  

营运能力         

总资产周转率 0.7  0.8  0.9  0.9  

应收账款周转率 13.1  13.1  13.1  13.1  

应付账款周转率 8.3  8.3  8.3  8.3  

每股指标（元）         

每股收益(最新摊薄) 0.93  1.30  1.83  2.53  

每股经营现金流(最新摊薄) 1.75  0.53  1.90  1.60  

每股净资产(最新摊薄) 4.19  5.34  7.07  9.47  

估值比率         

P/E 76.7  55.0  39.1  28.3  

P/B 17.1  13.4  10.1  7.5  

EV/EBITDA 60.2  44.6  31.1  22.4   
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