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推荐（维持） 

现价：10.67元 

主要数据  
 

行业 生物医药 

公司网址 www.beilu.com.cn 

大股东/持股 王代雪/22.64% 

实际控制人 王代雪 

总股本(百万股) 495 

流通 A股(百万股) 372 

流通 B/H股(百万股) 0 

总市值（亿元） 52.78 

流通 A股市值(亿元) 39.72 

每股净资产(元) 2.57 

资产负债率(%) 8.4 

 

行情走势图 
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投资要点 

事项： 

公司公布2019年业绩快报，实现收入8.19亿元，同比增长34.71%；实现归母净

利润3.42亿元，同比增长131.75%；实现扣非后归母净利润1.67亿元，同比增

长23.39%；EPS为0.69元。公司业绩基本符合预期。 

其中2019Q4单季度实现收入2.12亿元，同比增长46.87%；实现归母净利润1.75

亿元，同比增长718.01%。 

平安观点： 

 世和基因股权计量方式改变影响净利润，主业表现符合预期：2019 年公

司实现归母净利润 3.42 亿元，同比增长 131.75%，主要原因是 2019H1

公司对世和基因持股比例降至 18.26%，不再具有重大影响，因此将其由

长期股权投资转为金融资产核算。2019 年非经常性业务对公司净利润贡

献 1.76亿元，其中世和基因公允价值变动影响净利润 1.47亿元。扣非后

公司归母净利润为 1.67亿元，同比增长 23.39%，基本符合之前预期。 

 公司造影剂品种齐全，原料药+制剂一体化增强竞争力：公司造影剂品种

包括碘海醇、碘帕醇、碘克沙醇、钆喷酸葡胺、钆贝葡胺和枸橼酸铁铵 6

种，是国内品种最为齐全的造影剂企业之一。2018 年碘克沙醇和碘帕醇

合计收入超过 1亿元，翻倍增长，是公司造影剂板块主要增长点。目前公

司持有海昌药业 37.91%的股权，成为其第一大股东。通过战略性入股海

昌药业，公司一方面可以加强对上游原料药管控，在带量采购背景下，制

剂企业成本压力提升，原料药+制剂一体化发展趋势明显；另一方面有望

加快公司海外市场的扩张步伐。 

 积极布局精准医疗，世和基因完成新一轮融资：公司积极落实肿瘤个性化

诊疗的发展战略，不断加强在精准医疗领域的布局，主要有世和基因、芝

友医疗和铱硙医疗。其中世和基因在癌症高通量测序领域优势明显，成为

国内首批上市 NGS检测试剂盒的企业之一，2019年 12月完成新一轮 8

亿元融资。目前公司对世和基因持股仍在 15%以上，将持续享受其估值提

升红利。 

  

 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 523 608 789 1,004 1,248 

YoY(%) 4.7 16.4 29.8 27.1 24.3 

净利润(百万元) 119 148 191 240 297 

YoY(%) 625.4 24.4 29.1 25.9 23.7 

毛利率(%) 65.1 67.0 68.5 68.1 68.0 

净利率(%) 22.7 24.3 24.2 23.9 23.8 

ROE(%) 11.1 12.3 13.9 15.1 15.9 

EPS(摊薄/元) 0.24 0.30 0.39 0.49 0.60 

P/E(倍) 44.4 35.7 27.7 22.0 17.8 

P/B(倍) 4.9 4.4 3.8 3.3 2.8  
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 盈利预测与投资评级：因 2019 年年报尚未公布，我们暂不调整盈利预测，预计公司 2019-2021

年 EPS分别为 0.39元、0.49元和 0.60元，当前股价对应 2020年 PE为 22倍，维持“推荐”评级。 

 风险提示：1）产品放量不及预期：目前公司主要收入来源是造影剂制剂，其中碘海醇和钆喷酸葡

胺占比较高，这两个品种属于成熟品种，增速相对平缓。目前造影剂主要增量来自碘克沙醇和碘帕

醇。一旦碘克沙醇和碘帕醇放量不及预期或老品种增速下滑，将对公司业绩产生较大影响；2）海

昌药业产能释放不及预期：目前海昌药业在建 850 吨造影剂原料药产能项目，分三期建设。产能

建设完毕后还需要通过目标销售市场的认证，存在不及预期的可能；3）原料价格波动风险：碘及

碘化物是碘造影剂主要原材料，主要由日本和智利生产。目前碘原料供应紧张，一旦价格出现大幅

波动，将对公司成本产生重大影响。 



北陆药业﹒公司事项点评 

 

  
 
请务必阅读正文后免责条款 3 / 4 

 

资产负债表                                      单位：百万元 
 
会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 444  661  779  1017  

现金 191  278  353  439  

应收票据及应收账款 149  214  247  326  

其他应收款 1  2  2  3  

预付账款 3  3  4  4  

存货 94  158  166  238  

其他流动资产 6  6  6  6  

非流动资产 845  1084  1321  1565  

长期投资 431  595  749  903  

固定资产 258  326  403  486  

无形资产 50  54  55  54  

其他非流动资产 106  108  114  122  

资产总计 1289  1745  2100  2582  

流动负债 62  350  485  694  

短期借款 0  291  401  610  

应付票据及应付账款 29  22  44  38  

其他流动负债 33  37  41  46  

非流动负债 21  21  21  21  

长期借款 0  0  0  0  

其他非流动负债 21  21  21  21  

负债合计 83  371  506  714  

少数股东权益 0  0  0  0  

股本 489  495  495  495  

资本公积 207  228  228  228  

留存收益 509  660  850  1084  

归属母公司股东权益 1206  1374  1594  1868  

负债和股东权益 1289  1745  2100  2582   
 
 
 
 
 

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 176  64  252  186  

净利润 148  191  240  297  

折旧摊销 18  23  30  38  

财务费用 -2  2  6  12  

投资损失 -14  -18  -8  -8  

营运资金变动 13  -134  -17  -153  

其他经营现金流 13  0  0  0  

投资活动现金流 -198  -244  -259  -274  

资本支出 54  75  83  90  

长期投资 -147  -164  -158  -154  

其他投资现金流 -291  -333  -333  -337  

筹资活动现金流 -12  -24  -27  -36  

短期借款 0  0  0  0  

长期借款 0  0  0  0  

普通股增加 163  6  0  0  

资本公积增加 -162  21  0  0  

其他筹资现金流 -13  -51  -27  -36  

现金净增加额 -34  -204  -34  -123   
 

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

营业收入 608  789  1004  1248  

营业成本 200  249  320  399  

营业税金及附加 9  11  14  18  

营业费用 186  238  291  362  

管理费用 40  39  45  50  

研发费用 28  50  60  75  

财务费用 -2  2  6  12  

资产减值损失 4  0  0  0  

其他收益 10  0  0  0  

公允价值变动收益 0  0  0  0  

投资净收益 14  18  8  8  

资产处置收益 0  0  0  0  

营业利润 167  218  274  339  

营业外收入 0  0  0  0  

营业外支出 2  2  1  2  

利润总额 165  217  273  338  

所得税 17  26  33  41  

净利润 148  191  240  297  

少数股东损益 0  0  0  0  

归属母公司净利润 148  191  240  297  

EBITDA 177  242  314  394  

EPS（元） 0.30  0.39  0.49  0.60   
 

主要财务比率 
 

会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

成长能力 - - - - 

营业收入(%) 16.4  29.8  27.1  24.3  

营业利润(%) 17.4  30.9  25.7  23.7  

归属于母公司净利润(%) 24.4  29.1  25.9  23.7  

获利能力         

毛利率(%) 67.0  68.5  68.1  68.0  

净利率(%) 24.3  24.2  23.9  23.8  

ROE(%) 12.3  13.9  15.1  15.9  

ROIC(%) 11.6  11.4  12.4  12.6  

偿债能力         

资产负债率(%) 6.4  21.2  24.1  27.7  

净负债比率(%) -14.1  2.5  4.3  10.3  

流动比率 7.1  1.9  1.6  1.5  

速动比率 5.5  1.4  1.2  1.1  

营运能力         

总资产周转率 0.5  0.5  0.5  0.5  

应收账款周转率 4.3  4.3  4.3  4.3  

应付账款周转率 9.7  9.7  9.7  9.7  

每股指标（元）         

每股收益(最新摊薄) 0.30  0.39  0.49  0.60  

每股经营现金流(最新摊薄) 0.33  0.13  0.51  0.38  

每股净资产(最新摊薄) 2.44  2.78  3.22  3.78  

估值比率         

P/E 35.7  27.7  22.0  17.8  

P/B 4.4  3.8  3.3  2.8  

EV/EBITDA 28.8  22.0  17.0  13.9   
 



 

 

平安证券研究所投资评级： 

股票投资评级: 

强烈推荐 （预计 6个月内，股价表现强于沪深 300指数 20%以上） 

推   荐 （预计 6个月内，股价表现强于沪深 300指数 10%至 20%之间） 

中   性 （预计 6个月内，股价表现相对沪深 300指数在±10%之间） 

回   避 （预计 6个月内，股价表现弱于沪深 300指数 10%以上） 

行业投资评级:  

强于大市 （预计 6个月内，行业指数表现强于沪深 300指数 5%以上） 

中  性 （预计 6个月内，行业指数表现相对沪深 300指数在±5%之间） 

弱于大市 （预计 6个月内，行业指数表现弱于沪深 300指数 5%以上） 
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