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三大板块齐放光彩，造影剂制剂+原料药一体化持续推进 
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推荐（维持） 

现价：10.07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/22.37% 

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） 49.82 

流通 A股市值(亿元) 37.49 

每股净资产(元) 2.93 

资产负债率(%) 10.7 
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投资要点 

事项： 

公司公布2019年年报，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%；实现扣非后归母净利润1875万元，同比增长11.19%。 

2019年度利润分配预案为每10股派0.7元。 

同时，公司也发布了2020年一季度预告，实现营收1.12亿-1.47亿元，同比下降

15%-35%，实现归母净利润2434万-3651万元，同比下降10%-40%。 

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。2020

年一季度业绩下滑主要受新冠疫情影响，无需过度解读。 

 碘帕醇、碘克沙醇高速放量，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。2019 年公司造影剂

板块收入 6.63亿元，同比增长 30.07%。其中碘帕醇和碘海醇已成为主要

增长点，2019年样本医院增速分别为 103%和 50%，且 2019年碘帕醇已

成为公司第三个收入过亿品种。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。 

  

 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 608 819 1,029 1,277 1,554 

YoY(%) 16.4 34.7 25.6 24.1 21.7 

净利润(百万元) 148 342 214 258 314 

YoY(%) 24.4 131.8 -37.6 20.9 21.4 

毛利率(%) 67.0 68.9 67.2 67.2 67.3 

净利率(%) 24.3 41.8 20.8 20.2 20.2 

ROE(%) 12.3 23.6 13.1 13.9 14.6 

EPS(摊薄/元) 0.30 0.69 0.43 0.52 0.63 

P/E(倍) 33.7 14.5 23.3 19.3 15.9 

P/B(倍) 4.1 3.4 3.1 2.7 2.3  
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 九味镇心颗粒和降糖药板块增速可观：2019年九味镇心颗粒收入 6818万元，同比增长 59.96%。九

味镇心颗粒是第一个通过国家药监局批准治疗广泛性焦虑症的纯中药制剂，并于 2017 年纳入医保，

预计增长势头有望保持。降糖药板块主要是格列美脲和瑞格列奈两个品种，2019年合计收入 8762万

元，同比增长 65.38%，得益于基层放量。2020年 1月格列美脲中标第二批集采，以价换量，有望快

速扩大市场份额。 

 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比例为 16.38%，将持续享受其估值提升红利。 

 盈利预测与投资评级：2019 年限制性股票激励计划业绩考核要求为，以 2018 年为基数 2019-2021

年收入增速分别不低于 30%、63%和 92%，在 2019年业绩发布后，2020年收入增速将不低于 21%，

提供安全边际。考虑到新冠疫情对公司 2020年一季度业绩有所影响，我们对公司盈利预测进行调整，

预计公司 2020-2022年 EPS分别为 0.43元、0.52元和 0.63元（2020-2021年原 EPS预测为 0.49

元和 0.60元），当前股价对应 2020年 PE为 23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）新冠疫情影响：目前国内新冠疫情已基本得到

控制，若后续疫情出现反复，将对公司业绩产生不利影响。 
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资产负债表                                      单位：百万元 
 
会计年度 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 551  698  947  1180  

现金 248  288  479  584  

应收票据及应收账款 163  229  257  334  

其他应收款 1  1  2  2  

预付账款 7  5  10  8  

存货 122  164  191  241  

其他流动资产 10  10  10  10  

非流动资产 1073  1102  1132  1172  

长期投资 365  314  252  191  

固定资产 351  414  491  576  

无形资产 58  59  58  60  

其他非流动资产 300  316  331  346  

资产总计 1624  1799  2080  2352  

流动负债 126  122  171  162  

短期借款 0  11  0  0  

应付票据及应付账款 55  57  82  87  

其他流动负债 71  55  89  76  

非流动负债 47  47  47  47  

长期借款 0  0  0  0  

其他非流动负债 47  47  47  47  

负债合计 173  170  218  210  

少数股东权益 0  0  0  0  

股本 495  495  495  495  

资本公积 178  178  178  178  

留存收益 806  980  1193  1444  

归属母公司股东权益 1451  1630  1861  2143  

负债和股东权益 1624  1799  2080  2352   
 
 
 
 
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2019A 2020E 2021E 2022E 

经营活动现金流 157  105  281  206  

净利润 342  214  258  314  

折旧摊销 21  29  36  44  

财务费用 -1  0  -5  -8  

投资损失 -28  -18  -8  -8  

营运资金变动 -32  -121  -0  -135  

其他经营现金流 -147  0  0  0  

投资活动现金流 -77  -40  -58  -76  

资本支出 35  80  92  102  

长期投资 -48  51  58  61  

其他投资现金流 -90  92  92  87  

筹资活动现金流 -22  -35  -22  -24  

短期借款 0  0  0  0  

长期借款 0  0  0  0  

普通股增加 6  0  0  0  

资本公积增加 -29  0  0  0  

其他筹资现金流 1  -35  -22  -24  

现金净增加额 57  29  201  106   
 

利润表                                           单位：百万元 
 
会计年度 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入 819  1029  1277  1554  

营业成本 255  337  418  508  

营业税金及附加 10  14  18  21  

营业费用 272  340  421  513  

管理费用 46  58  72  88  

研发费用 51  65  77  93  

财务费用 -1  0  -5  -8  

资产减值损失 -0  0  0  0  

其他收益 14  13  13  13  

公允价值变动收益 175  0  0  0  

投资净收益 28  18  8  8  

资产处置收益 0  0  0  0  

营业利润 400  245  296  359  

营业外收入 0  0  0  0  

营业外支出 4  2  2  2  

利润总额 397  243  294  356  

所得税 54  29  35  43  

净利润 342  214  258  314  

少数股东损益 0  0  0  0  

归属母公司净利润 342  214  258  314  

EBITDA 410  264  318  384  

EPS（元） 0.69  0.43  0.52  0.63   
 

主要财务比率 
 

会计年度 2019A 2020E 2021E 2022E 

成长能力 - - - - 

营业收入(%) 34.7  25.6  24.1  21.7  

营业利润(%) 140.2  -38.8  20.8  21.3  

归属于母公司净利润(%) 131.8  -37.6  20.9  21.4  

获利能力         

毛利率(%) 68.9  67.2  67.2  67.3  

净利率(%) 41.8  20.8  20.2  20.2  

ROE(%) 23.6  13.1  13.9  14.6  

ROIC(%) 22.9  12.5  13.2  13.9  

偿债能力         

资产负债率(%) 10.7  9.4  10.5  8.9  

净负债比率(%) -15.9  -16.0  -24.8  -26.5  

流动比率 4.4  5.7  5.5  7.3  

速动比率 3.3  4.2  4.3  5.7  

营运能力         

总资产周转率 0.6  0.6  0.7  0.7  

应收账款周转率 5.3  5.3  5.3  5.3  

应付账款周转率 6.0  6.0  6.0  6.0  

每股指标（元）         

每股收益(最新摊薄) 0.69  0.43  0.52  0.63  

每股经营现金流(最新摊薄) 0.41  0.21  0.57  0.42  

每股净资产(最新摊薄) 2.93  3.29  3.76  4.33  

估值比率         

P/E 14.5  23.3  19.3  15.9  

P/B 3.4  3.1  2.7  2.3  

EV/EBITDA 11.6  17.9  14.2  11.5   
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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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平安证券股份有限公司具备证券投资咨询业务资格。本公司研究报告是针对与公司签署服务协议的签约客户的专属研究
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证券市场是一个风险无时不在的市场。您在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。请您务必对此有清

醒的认识，认真考虑是否进行证券交易。市场有风险，投资需谨慎。 
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此报告旨为发给平安证券股份有限公司（以下简称“平安证券”）的特定客户及其他专业人士。未经平安证券事先书面

明文批准，不得更改或以任何方式传送、复印或派发此报告的材料、内容及其复印本予任何其他人。 
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见解及分析方法。报告所载资料、意见及推测仅反映分析员于发出此报告日期当日的判断，可随时更改。此报告所指
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