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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）年报点评：业绩逐季加速，精准医疗价值进一步彰显 

 
 [Table_Summary]  事件：公司发布 2018年年报，实现营业收入 60805.35万元(+16.37%)，

归母净利润 14776.19 万元(+24.36%)，扣非后实现归母净利润

13497.58万元(+31.94%)。同时预告 2019年 1季度收入和净利润分别

增长 20-50%。 

 

收入和利润逐季加速，销售费用控制良好 

公司预告 2018年营业收入增长 10%-30%，净利润增长 10-35%，实

际增速在中值附近，符合预期。分季度来看，4季度单季营业收入同

比增长 38.06%，归母净利润同比增长 40.19%，为 18年全年最高水平

且逐季度加速,主要是由于 18年公司管理层完成交接后，销售政策更

加积极开放，加快了低基数品种放量速度。分品种来看，对比剂实现

销售收入 50993.97万元(+10.98%),预计主导品种碘海醇、钆喷酸葡胺

保持稳定/小幅增长；碘帕醇、碘克沙醇已经分别在 20个/28个省市

中标，随着招标、进院工作推进，18年均实现翻倍增长，预计收入过

亿元，19年仍有望保持高速增长。受益于低配置 CT/MRI配置审批放

开、进口替代，增强扫描比例提高等因素驱动，对比剂业务仍有较大

增长空间。其他产品中九味镇心颗粒采用自营+代理相结合的方式销

售，2018年组建了自营团队，进一步遴选优秀代理商，实现销售收入

4262.71万元（+22.36%）。九味镇心颗粒于 17年进入新版医保，随

着化药集采推进，作为精神类药品中稀缺的独家中药品种有望持续受

益，长期来看有望达到 3-5亿元的体量。经过代理商调整后，2018 年

降糖药重回增长轨道，实现销售收入 5298.41万元（+107.84%），扣

除高开因素后销量增长 78%。18年销售费用率为 30.64%，同比下降 2.4

个百分点，销售费用控制良好。研发费用 2807.30万元（+145.75%），

主要是由于一致性评价阶段性投入增加/项目费用化核算等因素，预计

后续增速将放缓。 

 

参股海昌药业，加强供应链管理，毛利率继续回升， 

公司整体毛利率为 67.04%，同比增加 1.91 个百分点。其中核心

品种对比剂毛利率为 66.5%，同比增加 0.89个百分点，毛利率提升是

由于：1）钆喷酸葡胺等原料药价格逐步稳定；2）高毛利品种碘帕醇/

碘克沙醇收入占比提升。此外公司加强了对于原料药供应链的管理，

认购碘海醇原料药厂商海昌药业 33.5%股权。确保原料药的供应并强

化议价能力，预计公司毛利率将继续回升。 

◼ 走势比较 

 

[Table_Info] ◼ 股票数据 

总股本/流通(百万股) 489/381 

总市值/流通(百万元) 3799/3799 

12 个月最高/最低(元) 11.72/5.69 
 
[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 

北陆药业(300016)中报点评：业绩符合预

期，静待价值重估-180806 
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投资收益快速增长，世和基因 NGS试剂盒获批，意义重大 

18 年公司确认长期股权投资收益 1091.51 万元（+47.45%），其

中世和基因（拥有 20.09%股权）确认投资收益 580.43万元（+91.93%），

推算世和基因净利润近 2900万元（17年净利润 1396万元）。芝友医

疗（拥有 25%股权）确认投资收益 536.79 万元（+22.59%），扣非后

实现净利润 1535.73万元，完成了业绩承诺。 

世和基因的 EGFR/ALK/ROS1/BRAF/KRAS/HER2 基因突变检测试剂

盒于 2018 年 9 月 30 日获批，成为继燃石医学、诺禾致源后国内第 3

个获批 NGS试剂盒的公司。该产品是目前国内涵盖基因最多的 NGS检

测试剂，可检测 14个基因，其中 6基因（EGFR、ALK、ROS1、BRAF、

KRAS、HER2）获批用于检测非小细胞肺癌（NSCLC）。伴随诊断也有多

项获批：EGFR 基因 19 外显子缺失及 L858R 点突变用于吉非替尼片及

盐酸埃克替尼片的伴随诊断检测，T790M 点突变用于甲磺酸奥希替尼

片的伴随诊断检测；ALK基因融合用于克唑替尼胶囊的伴随诊断检测；

ROS1基因融合用于克唑替尼胶囊的伴随诊断检测。该试剂盒实现了对

国内已上市主要非小细胞肺癌靶向药的覆盖，临床价值巨大。试剂盒

获批后，原有的院外服务模式将转为院内销售，业务更加规范。目前

以上 4 个靶向药也已经全部纳入医保，药品可及性大幅提高，随着伴

随诊断需求的大幅增加，检测试剂盒迎来爆发式增长。未来随着规模

效应体现，将迎来收入和净利率双升。世和基因 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。 

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，

芝友医疗承诺 18、19年扣非利润为 1500万元、2000万元，预计未来

3年业绩仍将保持高速增长。 

 

盈利预测和投资评级 

预计 2019年对比剂等主业净利润 1.71亿元（+25%），南京世和基

因（20%股权）和武汉友芝友（25%股权）分别贡献 1100 万元和 800

万元投资收益。预计 19/20 净利润 1.89/2.39 亿元，增长 28%/26%，

19/20年 PE为 20X/16X。北陆药业 19年合理估值 59亿元，其中主业

1.71亿利润，合理 PE为 25X，估值 43亿；世和基因估值可参考艾德

生物（目前 70 亿市值），70亿*20%=14亿；友芝友新三板市值 6.5亿

元，25%股权估值 2亿。目前公司市值未体现世和基因、芝友医疗股权

价值，弹性巨大，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： 

  2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 608 723 858 985 

（+/-%） 16.37% 19% 19% 15% 

净利润(百万元） 148 189 239 299 

（+/-%） 24.36% 28% 26% 25% 

摊薄每股收益(元) 0.30 0.39 0.49 0.61 

市盈率(PE) 25.71 20.12 15.91 12.70 

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 
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2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E 2022E 2023E

对比剂、九味等主业 收入 499 523 608 723 858 985 1130 1287

增速 5% 16% 19% 19% 15% 15% 14%

其中： 1、对比剂 398 459 510 602 710 809 923 1043

增速 15% 11% 18% 18% 14% 14% 13%

2、九味镇心 29 35 43 55 72 90 113 141

增速 18% 22% 30% 30% 25% 25% 25%

3、降糖药 42 25 53 64 73 83 92 101

增速 -40% 108% 20% 15% 13% 11% 10%

4、其他 5 3 3 3 3 3 3 3

净利润 87 104 137 171 210 254 302 360

增速 20% 31% 25% 23% 21% 19% 19%

归属于母公司净利润 88 104 137 171 210 254 302 360

增速 19% 31% 25% 23% 21% 19% 19%

世和基因（20.29%股权） 收入 113 182 272 409 613 889 1200 1560

增速 60% 50% 50% 50% 45% 35% 30%

净利润 1 14 29 52 94 159 271 433

增速 107% 80% 80% 70% 70% 60%

投资收益 0 3 6 11 19 32 55 88

芝友医疗（25%股权） 收入 25 37 52 73 95 123 154 192

增速 51% 40% 40% 30% 30% 25% 25%

净利润 -25 21 21 30 39 51 64 79

增速 4% 40% 30% 30% 25% 25%

投资收益 -4 4 5 8 10 13 16 20

处置长期股权投资产生的投资收益 -79 9 0 0 0 0 0 0

贡献母公司净利润 -67 7 0 0 0 0 0 0

合计 收入 499 523 608 723 858 985 1130 1287

增速 5% 16% 19% 19% 15% 15% 14%

净利润 16 119 148 189 239 299 373 468

增速 666% 24% 28% 26% 25% 25% 25%

归属于母公司净利润 16 119 148 189 239 299 373 468

增速 625% 24% 28% 26% 25% 25% 25%
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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； 
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