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造影剂稳定增长，九味镇心放量在即  
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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) 326 

流通 A 股(百万股) 254 

流通 B/H 股(百万股) 0 

总市值（亿元） 42.35 

流通 A 股市值(亿元) 33.03 

每股净资产(元) 3.37 

资产负债率(%) 6.10 
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投资要点 

事项： 

公司収布2018年一季报，实现收入1.22亿元，同比增长5.23%；实现归母净利

润2875万元，同比增长8.85%；实现扣非后归母净利润2853万元，同比增长

18.36%。EPS为0.09元。公司业绩符合预期。 

平安观点： 

 公司业绩符合预期，费用率整体略有所下降：2018 年一季度实现收入 1.22

亿元，同比增长 5.23%，与 2017 年全年增速 4.75%基本持平；实现扣非

后归母净利润 2853 万元，同比增长 18.36%，与 2017 年全年增速 22.02%

基本持平。公司业绩符合预期。2018 年一季度公司销售费用率 29.08%，

较 2017 年下降 3.96 个 pp；管理费用率 10.73%，较 2017 年上升 3.14

个 pp，主要是开展一致性评价临床费用增加；财务费用率-0.23%，较 2017

年下降 0.09 个 pp。三费率总体下降 0.91 个 pp。 

 造影剂仍占主导地位，三大药品板块皆有看点：2017 年公司造影剂产品

实现收入 4.59 亿元，同比增长 15.44%，占营收比例 87.93%，仍居主导

地位。碘海醇仍是主要收入来源，销售 2 亿多，基本保持稳定。未来主要

看碘帕醇和碘克沙醇放量，2017 年碘克沙醇收入增长 109.93%，碘帕醇

收入增长 191.58%。2017 年年底碘克沙醇中标省仹超过 20 个，且未完全

执行，同时碘克沙醇拿到 100mL 觃格批件，未来两个产品放量可期。 

九味镇心颗粒是公司自主研収创新、国内唯一通过 CFDA 批准治疗焦虑障

碍的纯中药制剂、国家中药保护品种。2017 年 2 月进入国家医保，2017

年四季度开始公司加强营销团队建设，目前已在 20 多个省仹中标。2017

年九味镇心颗粒实现收入 3483 万元，同比增长 18.42%。对比精神神经领

域其他中药品种，如养血清脑颗粒、乌灵胶囊、疏肝解郁胶囊等，未来有

望成为大品种。 

降糖类是公司重要业务之一，2017 年实现收入 2549 万元，同比下降

39.95%，主要受区域招标进度影响。公司降糖类主要有格列美脲和瑞格 
  

 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 499 523 603 694 797 

YoY(%) 1.5 4.7 15.4 15.1 14.9 

净利润(百万元) 16 119 143 168 193 

YoY(%) -49.7 625.4 20.2 17.5 15.3 

毛利率(%) 69.0 65.1 64.5 64.5 64.4 

净利率(%) 3.3 22.7 23.7 24.2 24.3 

ROE(%) 1.7 11.1 11.9 12.4 12.6 

EPS(摊薄/元) 0.05 0.36 0.44 0.51 0.59 

P/E(倍) 258.5 35.6 29.7 25.2 21.9 

P/B(倍) 4.7 4.0 3.5 3.1 2.8  
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列奈两个品种，目前一致性评价推进顺利，其中格列美脲排名靠前。后续公司会有产品组合进行市

场推广，预计 2018 年增速恢复正常。 

 积极布局精准医疗，聚焦肿瘤个性化检测：2017 年公司受让芝友医疗 15%股权，持股比例增加到

25%，2017-2019 年业绩对赌扣非净利润不低于 1000 万、1500 万和 2000 万，2017 年芝友医疗实

现净利润 2063 万元，我们预计 2017 年业绩承诺完成。其致力于肿瘤个体化诊断与心血管基因检测

产品的研収与产业化，自主研収的全国首创的 CTC 检测设备——异常细胞分离染色仪可对肿瘤进行

早期预警、高位筛查及辅助诊断，研収的分子诊断试剂盒达 12 种。 

公司另一家参股企业世和基因致力于 NGS 在肿瘤精准医学领域的临床转化研究，持股比例 20.29%。

世和基因拥有大于 80000 仹样本的中国肿瘤 NGS 基因组数据库，拥有 Illumina 全系列高通量测序平

台，已与 450 多家三甲医院和肿瘤专科医院展开合作，成为中国肿瘤精准医学领域的领军企业。2017

年世和基因实现收入 1.82 亿元，净利润 1396 万元。 

 盈利预测与投资评级：因 2017 年九味镇心放量较快，且碘帕醇和碘克沙醇中标情况良好，我们将

2018-2019 年 EPS 由 0.41 元和 0.51 元调整为 0.44 元和 0.51 元，同时预计 2020 年 EPS 为 0.59

元。维持“推荐”评级。 

 风险提示：1）药品价格下降的风险：受医保控费等政策影响，在竞争格局激烈，公司优势不明显的

品种，如碘海醇，存在降价风险。2）研収风险：目前公司在研品种较多，研収研収投入大、周期长，

审核注册获批历时较长，且存在获批产品市场収生重大变化的风险。3）股权投资风险：目前公司主

要参股公司芝友医疗和世和基因，存在因市场变化而业绩不及预期的风险。同时公司还在积极寻求

外延式収展，同样存在幵购标的不及预期的风险。 
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资产负债表                                      单位：百万元 
 
会计年度 2017A 2018E 2019E 2020E 

流动资产 471  592  625  774  

现金 225  253  291  335  

应收账款 122  155  164  202  

其他应收款 1  31  6  37  

预付账款 1  3  2  4  

存货 109  142  147  186  

其他流动资产 12  9  14  11  

非流动资产 670  931  1199  1470  

长期投资 283  513  748  985  

固定资产 187  225  260  296  

无形资产 53  59  66  69  

其他非流动资产 146  134  126  120  

资产总计 1141  1524  1824  2243  

流动负债 49  301  447  686  

短期借款 0  253  391  629  

应付账款 12  15  16  20  

其他流动负债 37  33  40  36  

非流动负债 22  22  22  22  

长期借款 0  0  0  0  

其他非流动负债 22  22  22  22  

负债合计 72  324  470  708  

少数股东权益 0  0  0  0  

股本 326  326  326  326  

资本公积 370  370  370  370  

留存收益 374  502  653  826  

归属母公司股东权益 1069  1200  1355  1535  

负债和股东权益 1141  1524  1824  2243   
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2017A 2018E 2019E 2020E 

经营活动现金流 145  45  184  98  

净利润 119  143  168  193  

折旧摊销 18  17  21  25  

财务费用 -1  3  14  25  

投资损失 -19  -23  -32  -40  

营运资金变动 27  -94  13  -105  

其他经营现金流 2  0  0  0  

投资活动现金流 -2  -256  -257  -255  

资本支出 55  31  34  33  

长期投资 -6  -230  -234  -237  

其他投资现金流 47  -455  -458  -459  

筹资活动现金流 -3  -15  -27  -38  

短期借款 0  0  0  0  

长期借款 0  0  0  0  

普通股增加 0  0  0  0  

资本公积增加 52  0  0  0  

其他筹资现金流 -55  -15  -27  -38  

现金净增加额 139  -225  -100  -195   

 

利润表                                           单位：百万元 
 
会计年度 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入 523  603  694  797  

营业成本 182  214  246  284  

营业税金及附加 8  6  7  8  

营业费用 173  187  208  231  

管理费用 40  46  51  60  

财务费用 -1  3  14  25  

资产减值损失 3  0  0  0  

公允价值变动收益 0  0  0  0  

投资净收益 19  23  32  40  

营业利润 142  170  200  230  

营业外收入 0  0  0  0  

营业外支出 1  2  1  1  

利润总额 141  169  198  229  

所得税 22  26  31  35  

净利润 119  143  168  193  

少数股东损益 0  0  0  0  

归属母公司净利润 119  143  168  193  

EBITDA 152  186  230  275  

EPS（元） 0.36  0.44  0.51  0.59   
 

主要财务比率 
 

会计年度 2017A 2018E 2019E 2020E 

成长能力 - - - - 

营业收入(%) 4.7  15.4  15.1  14.9  

营业利润(%) 724.5  20.0  17.2  15.2  

归属于母公司净利润(%) 625.4  20.2  17.5  15.3  

获利能力         

毛利率(%) 65.1  64.5  64.5  64.4  

净利率(%) 22.7  23.7  24.2  24.3  

ROE(%) 11.1  11.9  12.4  12.6  

ROIC(%) 10.4  9.7  10.0  9.7  

偿债能力         

资产负债率(%) 6.3  21.3  25.7  31.6  

净负债比率(%) -21.1  -0.0  7.4  19.2  

流动比率 9.6  2.0  1.4  1.1  

速动比率 7.4  1.5  1.1  0.9  

营运能力         

总资产周转率 0.5  0.5  0.4  0.4  

应收账款周转率 4.4  4.4  4.4  4.4  

应付账款周转率 15.6  15.6  15.6  15.6  

每股指标（元）         

每股收益(最新摊薄) 0.36  0.44  0.51  0.59  

每股经营现金流(最新摊薄) 0.62  0.14  0.56  0.30  

每股净资产(最新摊薄) 3.28  3.68  4.16  4.71  

估值比率         

P/E 35.6  29.7  25.2  21.9  

P/B 4.0  3.5  3.1  2.8  

EV/EBITDA 26.6  22.9  18.9  16.6   
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