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[Table_Title] 医疗保健 制药、生物科技与生命科学 

北陆药业（300016）中报点评：业绩符合预期，静待价值重估 

 
 [Table_Summary]  事件：公司发布 2018年中报，实现营业收入 31121.93万元，同比增

长 10.21%，归母净利润 8469.12万元，同比增长 17.69%，扣非后实现

归母净利润 7778.28万元，同比增长 9.99%。 

 

对比剂稳健增长，收入增长加速 

分季度来看，2 季度单季营业收入同比增长 13.66%，1 季度增速

为 5.23%，呈加速态势。上半年公司对比剂业务实现营业收入 26782.83

万元，同比增长 6.12%，分产品来看，我们预计碘海醇、钆喷酸葡胺

小幅稳健增长。碘帕醇、碘克沙醇已经分别在 16个/26个省市中标，

随着招标、进院工作的推进，碘帕醇和碘克沙醇将持续放量，保持高

增长。受益于低配置 CT/MRI配置审批放开、造影剂消费量提升等因素

驱动，我们认为对比剂业务仍有较大增长空间，增速有望逐季提升。

其他产品上半年合计实现销售收入 4339 万元，同比增长 44.63%，其

中九味镇心颗粒收入 1945.91万元,与去年同期基本持平，目前该产品 

采用自营+代理相结合的方式销售，该产品于 17年进入新版医保，预

计将逐步放量，单品将逐步扭亏为盈，长期来看有望达到 3-5 亿元的

体量。降糖药上半年收入 2250.19 万元（+157.23%），主要由于公司

对降糖药的销售进行了调整，重新遴选代理商，销售出现恢复性增长，

此外低开转高开也对收入增长有一定贡献。 

 

毛利率触底，管理费用率有所提升 

上半年公司对比剂毛利率 66.90%，与去年同期相比增加 1.24 百

分点；带动整体毛利率提升至 67.38%，与去年同期相比增加 3.28 个

百分点。我们认为一方面是由于钆喷酸葡胺等原料药价格逐步稳定，

另一方面公司也在产品推广中以高毛利的碘帕醇替代一部分碘海醇，

两方面因素共同带动对比剂毛利率提升。目前公司已经认购碘海醇原

料药海昌药业 33.5%股权，确保原料药的供应并加强对上游企业的议

价能力，我们认为对比剂毛利率下降的势头有望得到扭转。上半年公

司销售费用率为 27.77%，与去年同期基本持平。管理费用为 2711.35

万元，同比增长 83.71%；管理费用率为 8.71%，与去年同期相比增加

3.48个百分点，主要是由于一致性评价研发费用和中介费用增加，一

定程度上影响到上半年业绩增速，我们认为属于一次性影响，预计未

来公司管理费用率有所回落。 

 

◼ 走势比较 

 

[Table_Info] ◼ 股票数据 

总股本/流通(百万股) 326/254 

总市值/流通(百万元) 3416/2665 

12 个月最高/最低(元) 16.62/10.48 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

北陆药业(300016)深度报告:价值重估，

精准医疗龙头初显-180702 
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世和基因、芝友医疗业绩继续快速增长 

上半年公司确认长期股权投资收益 228.62 万元，同比大幅增长

171%。其中芝友医疗上半年实现营业收入 2356.23万元，同比增长 54%；

净利润 544.99 万元，同比增长 146%，业绩继续保持高速增长；确认

投资收益 142.5万元，同比增长 517.58%（持股比例由 15%提高到 25%）。

确认世和基因投资收益 86.12万元，同比增长 40.68%。芝友医疗专注

于个体化用药基因检测，是心血管疾病用药基因检测龙头企业，行业

潜在空间大，同时也在国内 CTC行业处于领先地位，预计未来 3年业

绩有望保持 50%高增长。世和基因肺癌靶向药物基因突变检测试剂盒

（高通量测序法）已经进入了创新医疗器械特别审批通道，此前国内

首 个 NGS 肿 瘤 多 基 因 检 测 试 剂 盒 — — 广 州 燃 石 医 学 的

EGFR/ALK/BRAF/KRAS 基因突变联合检测试剂盒（可逆末端终止测序

法）已经获得 CFDA批准，显示出 NGS技术在临床诊疗中的价值已经得

到认可，NGS 检测试剂盒审评进度有望加速，利好世和基因等龙头企

业。未来试剂盒获批后，原有的院外服务模式将转为院内销售，产品

有望爆发式增长，带动盈利水平提升。17年公司依靠院外模式实现收

入 1.8亿元为行业第一，预计 3-5 年收入有望超过 10亿，净利润 3-5

亿元。 

 

盈利预测和投资评级 

预计 18年对比剂等主业净利润 1.25亿增长 20%，参股 20%南京世和（预

计 18 年贡献投资收益约 500 万元）和 25%友芝友（预计 18 年贡献投

资收益约 800万元），合计净利润 1.37 亿元增长 15%（扣非增长 23%），

预计 19/20 年净利润 1.75/2.24 亿元，增长 28%/28%，18/19/20PE 

25X/19X/15X。南京世和估值可参考艾德生物（目前 70亿市值），友芝

友新三板市值 6.5亿元。北陆药业 18年合理估值 54亿元，对应股价

16.56元：主业 1.25亿净利润 30倍估值 38亿+20%南京世和股权估值

14亿+25%友芝友股权估值 2亿，目前市值 34亿，60%空间，维持“买

入”评级。 

 

风险提示：对比剂销售情况不及预期；新进入医保目录品种未能放量；

NGS试剂盒审批进展、渗透率提升缓慢。 
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[Table_ProfitInfo] ◼ 盈利预测和财务指标： 

  2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 525 616 722 847 

（+/-%） 5% 18% 17% 17% 

净利润(百万元） 119 137 175 224 

（+/-%） 625% 15% 28% 28% 

摊薄每股收益(元) 0.36 0.42 0.54 0.69 

市盈率(PE) 29.11 24.59 19.41 15.19 

资料来源：Wind，太平洋证券注：摊薄每股收益按最新总股本计算 

 

 

 

 

2016 2017 2018E 2019E 2020E 2021E 2022E

对比剂、九味等主业 收入 499 523 616 722 847 974 1105

增速 5% 18% 17% 17% 15% 13%

其中： 1、对比剂 398 459 533 629 742 853 964

增速 15% 16% 18% 18% 15% 13%

2、九味镇心 29 35 40 50 63 78 98

增速 18% 15% 25% 25% 25% 25%

3、降糖药 42 25 40 40 40 40 40

4、其他 5 3 3 3 3 3 3

净利润 87 103 124 149 179 211 243

增速 19% 20% 20% 20% 18% 15%

归属于母公司净利润 88 103 124 149 179 211 243

增速 18% 20% 20% 20% 18% 15%

世和基因（20.29%股权） 收入 113 182 272 436 697 1011 1365

增速 60% 50% 60% 60% 45% 35%

净利润 1 14 26 72 144 280 420

增速 86% 177% 100% 94% 50%

投资收益 0 3 5 15 29 57 85

芝友医疗（25%股权） 收入 25 37 56 83 117 164 229

增速 51% 50% 50% 40% 40% 40%

净利润 -25 21 31 46 65 91 127

增速 50% 50% 40% 40% 40%

投资收益 -4 5 8 12 16 23 32

处置长期股权投资产生的投资受益 -79 9 0 0 0 0 0

贡献母公司净利润 -67 7 0 0 0 0 0

合计 收入 499 523 616 722 847 974 1105

增速 5% 18% 17% 17% 15% 13%

净利润 16 119 137 175 224 290 360

增速 666% 15% 28% 28% 30% 24%

归属于母公司净利润 16 119 137 175 224 290 360

增速 625% 15% 28% 28% 30% 24%
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

销 售 团 队 
[Table_Team] 职务 姓名 手机 邮箱 
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北京销售 袁进 15715268999 yuanjin@tpyzq.com 

北京销售 成小勇 18519233712 chengxy@tpyzq.com 

北京销售 李英文 18910735258 liyw@tpyzq.com 

北京销售 孟超 13581759033 mengchao@tpyzq.com 

北京销售 付禹璇 18515222902 fuyx@tpyzq.com 

上海销售副总

监 
陈辉弥 13564966111 chenhm@tpyzq.com 

上海销售 洪绚 13916720672 hongxuan@tpyzq.com 
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