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主要数据 
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投资要点 

事项： 

公司发布2020年年报，实现收入8.27亿元，同比增长1.00%；实现归母净利润

1.75亿元，同比下降48.98%；EPS为0.36元/股。公司业绩基本符合预期。 

其中2020Q4单季度实现收入2.04亿元，同比下降3.65%；实现归母净利润1420

万元，同比下降91.90%。 

2020年度利润分配预案为每10股派0.6元。 

平安观点： 

 收入与 2019 年基本持平，疫情影响消除：2020 年公司收入 8.27 亿元

（+1.00%），归母净利润1.75 亿元（-48.98%），净利润下滑主要是 2019

年世和基因公允价值变动金额较大，导致归属母公司股东的净利润较高，

扣非后归母净利润为 1.52 亿元（-8.90%）。从季度收入变化来看，疫情

影响基本消除。2020Q4 收入2.04 亿元（-3.65%），扣非归母净利润 887

万元（-52.67%），我们认为主要跟研发等费用投入和原材料供应等因素

有关。2020 年公司毛利率为 66.58%（-2.32 pp），净利率 18.61%（-23.20 

pp），扣非后净利率为 18.38%（-2.01 pp）。管理费用率 9.48%（+3.81 pp）

提升明显，主要是由于海昌药业合并以及股权激励等费用增加。 

 造影剂重点品种逆势增长，API+制剂一体化进入新阶段：2020 年公司造

影剂板块收入 6.39 亿元（-3.70%），在上半年疫情影响严重的情况下实现

基本持平，其中碘克沙醇和碘帕醇收入均超过 1 亿元，保持逆势增长。预

计成熟品种钆喷酸葡胺基本持平，碘海醇有所下滑。我们认为 2021 年公

司核心造影剂品种增速将逐步回升。2020 年子公司海昌药业 1 期 250 吨

碘海醇投产，预计 21 年上半年完成国内认证。随着海昌药业新产能的释

放，我们认为 2021 年公司 API 板块收入将大幅增长，预计超过 1 亿元。

同时，公司主要造影剂品种均已提交一致性评价，预计 2021 年上半年获

批。目前公司造影剂 API+制剂一体化已进入新阶段。 

 

 

  

 

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 819  827  1,090  1,299  1,587  

YoY(%) 34.7  1.0  31.7  19.2  22.2  

净利润(百万元) 342  175  224  290  364  

YoY(%) 131.8  -49.0  28.4  29.2  25.7  

毛利率(%) 68.9  66.6  65.7  65.7  65.8  

净利率(%) 41.8  21.1  20.6  22.3  23.0  

ROE(%) 23.6  8.1  10.4  12.0  13.1  

EPS(摊薄 /元) 0.69  0.35  0.45  0.59  0.74  

P/E(倍) 13.8  27.0  21.0  16.3  12.9  

P/B(倍) 3.3  2.9  2.6  2.3  2.0    
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 九味镇心表现亮眼，降糖类产品受集采拖累：2020 年九味镇心颗粒收入 1.11 亿元（+63.35%），近

三年 CAGR 为 61.64%，保持快速放量态势。目前其“抗焦虑中药第一品牌”逐步得到认可，并被

写入《精神障碍诊疗规范（2020版）》，我们认为九味镇心颗粒未来3年仍有望保持 50%左右的CAGR。

2020 年降糖类产品收入 7095 万元（-19.02%），主要受集采影响，其中格列美脲第二批集采中标，

瑞格列奈第四批集采未中标。未来降糖类产品仍将承受下滑压力。 

 盈利预测与投资评级：公司是国内造影剂制剂品种最齐全的企业之一，且 API+制剂一体化优势逐步

体现。抗焦虑中药品种九味镇心颗粒品牌观念逐步树立，未来放量速度可期。同时公司在精准医疗

方面的布局进展顺利。我们看好公司长期发展，考虑集采等因素影响，我们将 2021-2022 年 EPS

预测调整为 0.45 元、0.59 元（原预测为 0.52 元、0.63 元），同时预计 2023 年 EPS 为 0.74 元。当

前股价对应 2021 年 EPS 为 21 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，分两期建设。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 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 1351  1580  1796  2061  

现金  1014  1063  1303  1332  

应收票据及应收账款 190  274  280  397  

其他应收款 1  2  1  2  

预付账款 5  10  8  15  

存货  117  207  179  291  

其他流动资产 24  24  24  24  

非流动资产 1497  1494  1458  1462  

长期投资 211  65  -82  -230  

固定资产 652  763  846  968  

无形资产 167  183  205  229  

其他非流动资产 466  482  489  494  

资产总计 2848  3074  3253  3523  

流动负债 344  483  521  582  

短期借款 144  144  144  144  

应付票据及应付账款 137  123  187  191  

其他流动负债 63  216  190  247  

非流动负债 612  511  407  307  

长期借款 553  453  349  248  

其他非流动负债 59  59  59  59  

负债合计 956  995  929  889  

少数股东权益 150  143  131  113  

股本  494  494  494  494  

资本公积 189  189  189  189  

留存收益 946  1125  1349  1640  

归属母公司股东权益 1742  1937  2193  2521  

负债和股东权益 2848  3074  3253  3523   
 
 
 
 
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

经营活动现金流 176  49  307  118  

净利润 154  217  278  346  

折旧摊销 44  49  59  69  

财务费用 -6  -5  -13  -24  

投资损失 -6  -17  -16  -17  

营运资金变动 -3  -147  61  -180  

其他经营现金流 -7  -49  -61  -76  

投资活动现金流 -151  19  54  20  

资本支出 172  144  111  152  

长期投资 1  147  148  148  

其他投资现金流 22  309  313  319  

筹资活动现金流 723  -18  -121  -109  

短期借款 144  0  0  0  

长期借款 553  -101  -104  -100  

普通股增加 -0  0  0  0  

资本公积增加 10  0  0  0  

其他筹资现金流 15  82  -18  -9  

现金净增加额 747  49  240  29   
 

利润表                                           单位：百万元 
 
会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 827  1090  1299  1587  

营业成本 276  374  446  543  

营业税金及附加 12  16  18  21  

营业费用 267  370  429  524  

管理费用 78  76  91  111  

研发费用 52  71  84  103  

财务费用 -6  -5  -13  -24  

资产减值损失 -4  0  0  0  

其他收益 15  0  0  0  

公允价值变动收益 19  49  61  76  

投资净收益 6  17  16  17  

资产处置收益 0  0  0  0  

营业利润 183  253  321  401  

营业外收入 0  0  0  0  

营业外支出 9  4  5  5  

利润总额 174  249  316  395  

所得税 20  32  38  49  

净利润 154  217  278  346  

少数股东损益 -21  -7  -12  -18  

归属母公司净利润 175  224  290  364  

EBITDA 233  292  361  443  

EPS（元）  0.35  0.45  0.59  0.74   
 

主要财务比率  
 

会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

成长能力 1.0  31.7  19.2  22.2  

营业收入(%) -54.3  38.0  27.0  24.9  

营业利润(%) -49.0  28.4  29.2  25.7  

归属于母公司净利润(%)         

获利能力 66.6  65.7  65.7  65.8  

毛利率(%) 21.1  20.6  22.3  23.0  

净利率(%) 8.1  10.4  12.0  13.1  

ROE(%) 6.8  8.0  9.5  10.8  

ROIC(%)         

偿债能力 33.6  32.4  28.5  25.2  

资产负债率(%) -15.7  -16.3  -29.3  -30.6  

净负债比率(%) 3.9  3.3  3.4  3.5  

流动比率 3.5  2.8  3.0  3.0  

速动比率         

营运能力 0.4  0.4  0.4  0.5  

总资产周转率 4.7  4.7  4.7  4.7  

应收账款周转率 2.9  2.9  2.9  2.9  

应付账款周转率         

每股指标（元） 0.35  0.45  0.59  0.74  

每股收益(最新摊薄) 0.42  0.10  0.62  0.24  

每股经营现金流(最新摊薄) 3.25  3.65  4.17  4.83  

每股净资产(最新摊薄)         

估值比率 27.0  21.0  16.3  12.9  

P/E 2.9  2.6  2.3  2.0  

P/B 19.7  15.5  11.5  9.1  

EV/EBITDA 1.0  31.7  19.2  22.2   
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