烟台市黄渤海新区生物医药特色产业集群
烟台东诚药业集团股份有限公司企业分析报告
（本报告数据来源于东诚药业2022—2024年年度报告、深交所公告、巨潮网、东方财富、同花顺、公司官网及中证网/中国证券报/新浪财经等权威媒体报道，以及控股子公司蓝纳成港股招股相关公开信息。统计时点截至2024年年度报告及2025—2026年公开信息。）
一、公司基本概况
（一）工商信息
烟台东诚药业集团股份有限公司（证券简称：东诚药业；代码：002675.SZ）成立于1998年12月31日，法定代表人由守谊，注册资本82,459.5705万元人民币，统一社会信用代码91370000705877283D，注册地址为山东省烟台开发区长白山路7号。公司为其他股份有限公司（上市），属医药生物—化学制药行业，2012年5月在深交所上市。
公司主营放射性核素药物、抗凝血肝素类原料药及其下游制剂的生产销售，是一家覆盖生化原料药、制剂、核药、大健康四大领域，融药品研发、生产、销售于一体的大型制药企业集团。截至2024年末员工总数2,469人。
（二）组织架构
公司下设原料药事业部与核药事业部，拥有多家分子公司，核心包括核药研发与商业化平台及控股子公司烟台蓝纳成生物技术股份有限公司（东诚药业持股43.95%）。蓝纳成聚焦肿瘤诊疗放射性药物，已于2025年9月、2026年6月两度向港交所递交H股上市申请。公司通过并购形成了从核素原料到核药制剂的产业链布局。
（三）发展沿革
1998年公司成立，初期以生化原料药（肝素钠、硫酸软骨素）为主；2012年登陆深交所；此后通过一系列并购切入核医药领域，成为核药"双寡头"之一。2021年起受全球肝素行业低迷影响，传统原料药业务持续承压，公司战略重心向核药板块倾斜。2025年推动蓝纳成分拆赴港上市，优化业务结构与融资渠道。
（四）企业定位与主营业务
公司战略定位为"立足东方，守望健康"，构建"原料药+制剂+核药+大健康"四大业务板块。主营业务分为：原料药相关产品（肝素类）、制剂产品（那屈肝素钙、依诺肝素钠等抗凝制剂）、核药产品（氟[18F]脱氧葡萄糖FDG、氟[18F]化钠、锝[99mTc]替曲膦及在研PSMA等创新核药）。核医药业务为公司核心增长引擎与差异化壁垒。
二、业务层面分析（核心）
（一）业务结构与收入构成
2024年公司实现营业总收入28.69亿元。分产品：原料药相关产品收入12.55亿元（占43.76%，同比-25.17%）、核药产品收入10.12亿元（占35.28%，同比-0.52%）、制剂产品收入3.25亿元（占11.35%，同比-18.66%）。核药板块收入占比已逼近原料药，成为业绩稳定器。
（二）主要产品/服务
原料药：肝素钠原料药、硫酸软骨素等；制剂：那屈肝素钙注射液、依诺肝素钠注射液、达肝素钠注射液、注射用氢化可的松琥珀酸钠等；核药：氟[18F]FDG（肿瘤显像，占核药收入约42%）、氟[18F]化钠注射液（已上市）、锝[99mTc]替曲膦注射液（纳入2025医保）、氟[18F]思睿肽注射液（PSMA，2026年1月NDA获受理）；在研创新核药涵盖前列腺癌、实体瘤、脑胶质瘤、神经内分泌瘤等。
（三）客户分析
原料药业务以海外客户为主（2024年境外收入占比约57%），受全球肝素去库存影响显著；核药与制剂主要面向国内核医学科、医院及零售/院内终端。2024年前五大客户合计销售5.81亿元（占20.24%），客户结构相对分散。
（四）供应商与采购
原料药上游为生猪屠宰粗品（肝素）等农副产品供应链，价格受全球供需波动大；核药上游为放射性同位素及前体。2024年前五名供应商合计采购3.06亿元（占年度采购总额31.29%）。公司通过长协与多点供应平抑价格波动。
（五）产能/资源/牌照
公司在烟台、成都、上海、南京等地布局核药生产中心，长春核药生产中心获准运营，完善全国网络化布局；蓝纳成在烟台建成约4,886平方米cGMP标准生产基地（试生产阶段）。公司持有放射性药品生产、经营及《放射性药品生产企业许可证》等稀缺牌照，核药牌照与网络构成核心资源壁垒。
（六）销售与渠道
原料药以直销+贸易商出口为主；核药依托"短半衰期、属地化"特征，通过区域生产中心+医院配送网络销售；制剂通过招商与自营结合。公司持续扩大核药中心覆盖，强化与医疗机构核医学科的合作。
（七）经营数据与市场占有率
2024年核药收入10.12亿元，2025年进一步增至11.36亿元（+12.21%），在国产核药市场位居前列（与另一寡头合计占主导）。原料药受行业周期拖累明显，制剂受集采影响增长乏力。整体市占率呈"核药升、原料药降"分化态势。
三、财务报表分析
（一）近三年主要会计数据
	年份
	营业收入(亿元)
	归母净利润(亿元)
	毛利率(%)
	资产负债率(%)
	经营现金流(亿元)

	2022
	35.83
	3.07
	42.94
	未单列
	9.97

	2023
	32.76
	2.10
	44.87
	33.24
	2.77

	2024
	28.69
	1.84
	47.14
	37.79
	2.87


（注：2022年毛利率系根据2023年年报同比变动反推测算；2022年资产负债率未在公开检索中单独列示。2023—2024年数据来源于公司年度报告及东方财富/同花顺，单位亿元。）
（二）盈利分析
公司营收自2021年39.12亿元连续下滑至2024年28.69亿元（2025年 further 降至27.41亿元），主要受传统肝素原料药价量齐跌拖累。归母净利润由2022年3.07亿元降至2024年1.84亿元（同比-12.35%），但毛利率由42.94%提升至47.14%，盈利结构随高毛利核药占比上升而优化。2025年通过"砍研发换利润"使扣非净利显著回升，但市场对其可持续性存疑。
（三）资产质量
2024年末总资产86.35亿元，资产以固定资产、在建工程（核药中心建设）、商誉及应收账款为主。公司早年高溢价并购核药资产形成较高商誉，虽逐年减值但仍为资产质量隐忧。存货周转率1.96次，应收账款周转率3.41次，资产运营总体平稳。
（四）负债与偿债
2024年末资产负债率37.79%（同比+4.55个百分点），有息负债率26.31%，流动比率1.46、速动比率1.10，短期偿债能力尚可。负债以经营性应付与有息借款为主，整体杠杆可控，但需关注商誉减值与蓝纳成对赌回购（约11亿元）的潜在表外压力。
（五）现金流分析
2024年经营活动现金流净额2.87亿元（同比+3.69%），销售现金比率10.01%，净利润现金含量203.04%，盈利现金含量较高。但投资活动因核药中心建设持续净流出，筹资活动随还款减少。整体现金流可支撑主业，但蓝纳成分拆前的回购义务仍需关注。
（六）关键指标横向对标
与化学制药及核药同行相比，东诚药业毛利率（47.14%）处于行业中上，但营收连续下滑、净利承压明显；核药板块增速（约12%）低于创新药企，且高度依赖FDG老产品（占核药收入42%）。其"传统业务失血、核药尚未爆发"的特征突出，估值受困于增长与兑现节奏。
四、公司治理、管理与人力资源
（一）治理结构
公司为深交所上市公司，设立股东大会、董事会、监事会及管理层，董事会含独立董事与专门委员会。控股股东为烟台东益生物工程有限公司（持股15.15%），实控人由守谊，治理规范。
（二）管理层
由守谊任党委书记、董事长，深耕制药30余年；总经理罗志刚；董事会秘书刘晓杰。高管团队兼具产业与资本经验，2024年董事长薪酬约176.9万元。
（三）组织与内控
公司建立覆盖研发、生产（GMP）、核药特殊经营（放射性药品许可）、销售与财务的内控体系。核药业务涉及放射性物质与特许经营，合规与安全管理为内控重点。
（四）人力资源
2024年末员工2,469人（同比+5.83%），人均创收116.2万元、人均创利7.45万元。公司注重研发与核药专业人才储备，研发投入2024年4.31亿元（占营收15.03%，五年连续上涨）。
五、核心竞争力（护城河）
1. 核药牌照与网络壁垒：持有放射性药品生产/经营稀缺牌照，建成多地核药生产中心，形成"短半衰期药物"属地化供应网络，竞争对手难以快速复制。
2. 核药"双寡头"地位：与另一龙头合计主导国内核药市场，先发优势与医院合作粘性强。
3. 诊疗一体化管线：蓝纳成拥有13款候选药物（国内临床阶段诊疗一体化管线数量第一），覆盖诊断+治疗放射性药物。
4. 全产业链协同：从肝素原料药到核药制剂，具备成本与供应链协同；品牌与渠道沉淀深厚。
5. 资本运作能力：分拆蓝纳成赴港上市，优化融资结构，拓宽创新药研发资金渠道。
六、风险分析（重点）
1. 传统业务持续下滑风险：肝素原料药受全球供应过剩、客户去库存影响，价量齐跌，若复苏不及预期将持续拖累整体业绩。
2. 商誉与并购整合风险：早年高溢价并购累计商誉较高，若标的业绩不达预期存在减值风险。
3. 集采与价格风险：制剂（那屈肝素钙等）受药品集采降价影响；核药虽暂未大规模集采，但支付政策变化可能影响利润率。
4. 蓝纳成对赌与回购风险：若蓝纳成未能按期完成合格IPO，C轮股东回购权恢复，东诚药业或面临超11亿元回购压力，账面现金（约9.5亿元）覆盖承压。
5. 研发兑现风险：重磅核药（PSMA、α核素治疗药）获批时点较晚（2026—2027年后），短期增长依赖老产品。公司应对措施：聚焦核药、优化研发投放、推进分拆上市与BD合作。
七、融资需求（与山东投资协同）
1. 供应链金融：原料药出口与核药采购环节可开展应收账款保理、信用证融资，盘活跨境与季节性资金。
2. 融资租赁：核药生产中心设备投资大，适合以融资租赁优化资本开支节奏。
3. 产业基金/股权投资：山东投资可参与蓝纳成相关融资或东诚药业定增/可转债，支持核药创新管线在烟台落地。
4. 小贷与过桥：针对蓝纳成IPO等待期或回购义务缓冲，可提供结构化流动性支持，但须严格评估对赌触发风险并设定增信。
八、综合评价、发展展望与建议
综合评价：东诚药业是山东核药龙头，拥有稀缺牌照、全国核药网络与丰富在研管线，核药板块逆势增长；但传统肝素业务持续失血、营收四连降、商誉与蓝纳成对赌压力并存，处于"旧动能退坡、新动能待起"的转型阵痛期。
发展展望：据公司规划，核药板块（2025年11.36亿元，+12.21%）将继续作为核心增长极，氟[18F]思睿肽等重磅产品有望2026—2027年获批；蓝纳成赴港上市若成功将显著改善资本结构。传统原料药有望随全球库存出清企稳。
建议：一是融资协同，山东投资可重点关注核药产业链基金合作与蓝纳成相关投资；二是风险隔离，对涉对赌的流动性支持须设置回购担保与分期投放；三是产业落地，支持其在烟台黄渤海新区做强核医疗产业集群；四是稳健原则，优先以供应链金融+融资租赁切入，控制股权类敞口。
（附）数据来源说明
本报告使用数据来源：东诚药业2022—2024年年度报告（深交所/巨潮网）、东方财富/同花顺财务指标、公司官网（dcb-group.com）、中证网/中国证券报/新浪财经报道、蓝纳成港股招股相关公开报道（泰山财经/腾讯财经等）。前瞻性描述以公司披露为准。
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