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对比剂产品增速回升，业绩持续向好 
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推荐（维持） 

现价：14.11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/持股 王代雪/% 

总股本(百万股) 326 

流通 A股(百万股) 254 

流通 B/H股(百万股) 0 

总市值（亿元） 46.00 

流通 A股市值(亿元) 35.87 

每股净资产(元) 2.81 

资产负债率(%) 8.60 

 

行情走势图 
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投资要点 

事项： 

公司収布2017年半年报：上半年实现营收2.82亿元，同比增长4.01%；归母净

利润7196万元，同比增长26.93%，扣非后归母净利润7072万元，同比增长

27.51%，EPS为0.22元。 

Q2单季实现营收1.67亿元，同比增长7.05%；归母净利润4554万元，同比增

长25.84%，扣非后归母净利润4661万元，同比增长30.30%，EPS为0.14。公

司业绩符合预期。 

平安观点： 

 对比剂系列触底回升，新老品种齐収力：上半年公司对比剂产品实现营

收 2.52亿元，同比增长 19.84%，增速较 2016年进一步回升。钆喷酸葡

胺和碘海醇仍是公司收入和利润的主要来源，保持稳定增长态势。后续

品种碘帕醇 2015年首仿上市，竞争格局良好，有望凭借价格优势逐步实

现进口替代；碘克沙醇为第三代非离子事聚体对比剂，安全性优势明显，

样本医院市占率由 2012年的 5.79%快速上升到 2016年的 17.03%。由

于公司产品上市晚，目前市占率较低，未来伴随营销推广将快速放量。

受成本上涨影响，对比剂系列毛利率比去年同期下降 2.56个百分点，我

们认为原材料价格高位难以持续，未来对比剂产品有望加速贡献利润。 

 九味镇心迎医保放量，降糖药稳定增长：九味镇心是国内唯一一个通过

CFDA 批准治疗广泛性焦虑的纯中药制剂，2000 例 IV 临床试验证明了

其疗效及安全性。2016年实现收入 2942万元，同比下降 24.29%。2017

年新纳入医保，有利于产品加速放量，扭转销量下滑趋势。公司降糖药

主要为瑞格列奈和格列美脲，2016年实现 4245 万元收入，随着公司进

一步加强市场资源配置幵推动渠道下沉，有望保持稳定增长。 

 

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 491 499 573 663 756 

YoY(%) 11.7 1.5 14.9 15.6 14.0 

净利润(百万元) 33 16 106 133 165 

YoY(%) -62.5 -49.7 545.4 26.0 24.2 

毛利率(%) 73.3 69.0 68.5 70.1 71.7 

净利率(%) 6.6 3.3 18.4 20.1 21.9 

ROE(%) 3.3 1.7 10.5 11.8 12.6 

EPS(摊薄/元) 0.10 0.05 0.32 0.41 0.51 

P/E(倍) 141.2 280.8 43.5 34.5 27.8 

P/B(倍) 5.2 5.1 4.6 4.1 3.6 
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 中美康士负面影响出清，肿瘤个性化诊疗布局持续：2016年因对中美康士股权投资计提 6791万元减

值损失，使当期净利润大幅下滑，目前该影响已基本出清，对 2017年公司业绩影响有限。为继续推进

在肿瘤个性化诊疗领域战略布局，公司受让芝友医疗 15%股权，持股比例增至 25%。芝友医疗目前已

开収数十个基因诊断产品，其中十多个分子诊断试剂盒拿到 CFDA的 III类医疗器械注册证。世和基因

和芝友医疗技术实力领先，随着公司在肿瘤个性化诊疗领域的持续布局，将为公司带来巨大业绩潜力。 

 维持“推荐”评级：公司目前对比剂产品、精神类、降糖类药物三大板块已经成型，业绩低点确认，未

来随着碘帕醇、碘克沙醇等对比剂潜力品种和九味镇心等独家品种的加速放量，公司业绩将维持快速

增长。同时在肿瘤个性化诊疗领域的积极布局为公司未来収展打下基础，我们看好公司长期収展。预

计 2017-2019年公司 EPS分别为 0.32、0.41和 0.51元，对应 PE分别为 43.5、34.5和 27.8倍，维

持“推荐”评级。 

 风险提示：产品推广不及预期，外延幵购不及预期。 
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资产负债表                                      单位：百万元 
 
会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

流动资产 397  660  675  821  

现金 86  243  281  320  

应收账款 118  220  170  274  

其他应收款 27  21  34  28  

预付账款 2  7  4  8  

存货 105  114  126  133  

其他流动资产 59  57  60  57  

非流动资产 559  616  676  736  

长期投资 60  91  121  151  

固定资产 201  225  253  278  

无形资产 43  49  55  60  

其他非流动资产 255  251  248  246  

资产总计 956  1275  1352  1556  

流动负债 29  247  207  263  

短期借款 0  196  172  206  

应付账款 11  14  14  16  

其他流动负债 18  37  21  40  

非流动负债 25  25  25  25  

长期借款 0  0  0  0  

其他非流动负债 25  25  25  25  

负债合计 54  272  232  288  

少数股东权益 0  -1  -2  -7  

股本 326  326  326  326  

资本公积 318  318  318  318  

留存收益 258  335  437  562  

归属母公司股东权益 902  1004  1122  1276  

负债和股东权益 956  1275  1352  1556   
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金流 76  38  156  97  

净利润 16  105  132  160  

折旧摊销 22  18  21  25  

财务费用 -1  -0  -3  -4  

投资损失 78  0  0  0  

营运资金变动 -25  -84  6  -85  

其他经营现金流 -14  0  0  0  

投资活动现金流 -204  -74  -82  -84  

资本支出 44  26  30  29  

长期投资 -98  -30  -31  -30  

其他投资现金流 -258  -79  -82  -86  

筹资活动现金流 -55  20  -7  -15  

短期借款 -32  23  6  -8  

长期借款 0  0  0  0  

普通股增加 -5  0  0  0  

资本公积增加 -11  0  0  0  

其他筹资现金流 -7  -3  -13  -7  

现金净增加额 -182  -16  67  -3   

 

利润表                                           单位：百万元 
 
会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 499  573  663  756  

营业成本 154  180  198  214  

营业税金及附加 6  7  8  9  

营业费用 187  212  245  280  

管理费用 58  46  53  60  

财务费用 -1  -0  -3  -4  

资产减值损失 -1  0  0  0  

公允价值变动收益 0  0  0  0  

投资净收益 -78  -0  -0  -0  

营业利润 17  128  161  197  

营业外收入 6  4  5  5  

营业外支出 1  1  2  1  

利润总额 22  131  165  200  

所得税 7  26  33  40  

净利润 16  105  132  160  

少数股东损益 -1  -1  -1  -5  

归属母公司净利润 16  106  133  165  

EBITDA 41  147  181  219  

EPS（元） 0.05  0.32  0.41  0.51   
 

主要财务比率 
 

会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

成长能力 - - - - 

营业收入(%) 1.5  14.9  15.6  14.0  

营业利润(%) -61.4  644.6  25.9  21.9  

归属于母公司净利润(%) -49.7  545.4  26.0  24.2  

获利能力         

毛利率(%) 69.0  68.5  70.1  71.7  

净利率(%) 3.3  18.4  20.1  21.9  

ROE(%) 1.7  10.5  11.8  12.6  

ROIC(%) 1.5  8.4  9.7  10.3  

偿债能力         

资产负债率(%) 5.7  21.3  17.1  18.5  

净负债比率(%) -9.6 -4.7 -9.7 -9.0  

流动比率 13.5  2.7  3.3  3.1  

速动比率 9.9  2.2  2.7  2.6  

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 3.4  3.4  3.4  3.4  

应付账款周转率 14.2  14.2  14.2  14.2  

每股指标（元）         

每股收益(最新摊薄) 0.05  0.32  0.41  0.51  

每股经营现金流(最新摊薄) 0.17  0.12  0.48  0.30  

每股净资产(最新摊薄) 2.77  3.08  3.44  3.91  

估值比率         

P/E 280.82  43.51  34.52  27.79  

P/B 5.10  4.58  4.10  3.60  

EV/EBITDA 109.7  31.2  24.9  20.6   
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