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相关报告 

1.【华安医药】公司深度北陆药业

(300016)：对比剂龙头多元发展，抗焦

虑抑郁药物提升公司天花板  2023-

10-24 

 

  

主要观点： 

 事件： 

2024 年 4 月 21~22 日，公司发布 2023 年年报及 2024 年一季报。

2023 年，公司实现营收 8.91 亿元（yoy+16.30%），归母净利润 

-7175.71 万元（yoy-735.92%），扣非净利润-6954.62 万元。 

2024Q1，公司实现营收 2.08 亿元（yoy+10.35%），归母净利润

1152.62 万元（yoy-8.35%），扣非净利润 1144.64 万元

（yoy+32.95%）。 

点评： 

 对比剂主营业务发展稳健，中成药布局打造“第二增长曲线” 

2023 年，公司传统业务对比剂实现营收 5.35 亿元（yoy+4.59%），降

糖类产品实现营收 9455.24 万元（yoy+59.02%），九味镇心颗粒实现

营收 1.41 亿元（+13.10%），主营业务发展稳健。 

公司以自有资金 2.02 亿元收购承德天原药业 80%股权，本次收购完成

后，公司“化药+中药”双轮驱动的战略正式落地。除北陆原有的独家

原研抗焦虑中药九味镇心颗粒外，公司将新增 58 个中药批文，其中：

国家医保品种 44 个，国家基药品种 18 个，OTC 品种 41 个，涉及清

热解毒类、胃肠类、感冒类、补益类、活血止痛类等多个领域；继九味

镇心颗粒之后，公司拥有了第二款全国独家品种、国家医保乙类品种金

莲花颗粒，该产品同时为 OTC 乙类,全年收入近亿元。收购天原药业为

公司的持续发展注入新的动力。 

此外，公司旗下陆芝葆药业已在安徽省亳州市竞拍取得 143.335 亩国有

土地使用权，正有序推进第四生产基地的建设工作，为全面提升公司颗

粒剂、片剂、胶囊剂和丸剂等产品的产能，实现未来的中成药领域布局

奠定坚实基础。 

 海外业务表现亮眼 ，收入同比增长超 130% 

2023 年，公司海外市场拓展表现亮眼，北陆药业和子公司海昌药业海

外市场收入总计达 1.15 亿元（yoy+132.98%）。 

公司海外业务取得重大突破原因在于： 

 2023 年北陆对比剂制剂在智利政府招标中标、在肯尼亚、塔吉克

斯坦等国取得注册证书，公司对比剂产品客户数量持续增加； 

 出口的产品更加丰富，制剂方面，不仅碘海醇注射液、钆喷酸葡胺

注射液覆盖的市场拓展速度加快，碘克沙醇注射液也取得了海外订

单，实现了国际化；沧州工厂生产的钆类原料药等产品的海外市场

拓展也表现出良好的发展势头； 

 已在国际市场奠定基础的海昌药业 2023 年进一步开拓了韩国、伊

朗等市场，持续增加的客户和市场为海昌药业海外碘造影剂的营收

增长提供了动力，收入出现较大增幅。 

目前海昌药业拥有年产 1000 吨碘造影剂项目、共计 7 个品种的生产线
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 在稳步拓展国内市场的同时，海昌药业国际化工作同步推进，碘海醇原

料药已通过俄罗斯、土耳其、印度、韩国等国家注册；2024 年其他原

料药也有望实现出口销售，将进一步提升海昌药业的海外营收贡献。 

 投资建议：维持“增持”评级 

我们增加对 2026 年业绩预测，预测公司 2024-2026 年营业收入有望实

现 10.76/13.57/15.66 亿元，同比增长 20.8%/26.2%/15.4%；归母净利

润实现 0.26/21.22/24.79 百万元，同比增长 100.4%/7924.0%/16.8%；

对应 EPS 为 0.00/0.04/0.05 元，对应 PE 倍数为 9188/115/98x。公司

作为国内对比剂龙头，不断通过“外延并购+自主研发”开辟公司第二

增长曲线，我们看好其未来发展。维持“增持”评级。 

 风险提示 

产品未中标或价格下降的风险；研发进度或结果不理想的风险；投资并

购及整合的风险。 
  
 重要财务指标   单位:百万元 

主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入 891 1076 1357 1566 

收入同比（%） 16.3% 20.8% 26.2% 15.4% 

归属母公司净利润 -72 0 21 25 

净利润同比（%） -735.9% 100.4% 7924.0% 16.8% 

毛利率（%） 47.0% 43.6% 49.3% 49.9% 

ROE（%） -4.3% 0.0% 1.3% 1.5% 

每股收益（元） -0.15 0.00 0.04 0.05 

P/E — 9188.02 114.51 98.04 

P/B 2.12 1.47 1.45 1.43 

EV/EBITDA 49.89 15.85 12.89 11.70 
资料来源： ifind（2024 年 5 月 7 日），华安证券研究所 
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 财务报表与盈利预测 

[Table_Finace] 资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E  会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 1197 1355 1476 1656  营业收入 891 1076 1357 1566 

现金 748 741 784 848  营业成本 472 607 688 784 

应收账款 185 186 258 285  营业税金及附加 10 13 18 22 

其他应收款 2 4 4 5  销售费用 217 264 353 407 

预付账款 7 9 10 11  管理费用 82 113 170 204 

存货 245 403 407 492  财务费用 44 2 4 5 

其他流动资产 9 13 13 15  资产减值损失 -45 0 0 0 

非流动资产 1623 1597 1543 1477  公允价值变动收益 -14 0 0 0 

长期投资 201 203 205 207  投资净收益 6 16 20 23 

固定资产 756 803 810 794  营业利润 -100 0 21 24 

无形资产 128 132 135 138  营业外收入 2 0 0 0 

其他非流动资产 537 459 394 337  营业外支出 2 0 0 0 

资产总计 2819 2952 3020 3133  利润总额 -101 0 21 24 

流动负债 359 492 541 632  所得税 -18 0 3 2 

短期借款 176 201 247 283  净利润 -83 0 18 22 

应付账款 95 138 147 173  少数股东损益 -11 0 -3 -3 

其他流动负债 89 154 146 177  归属母公司净利润 -72 0 21 25 

非流动负债 674 673 673 673  EBITDA 71 158 195 212 

长期借款 130 130 130 130  EPS（元） -0.15 0.00 0.04 0.05 

其他非流动负债 544 543 543 543       

负债合计 1033 1164 1213 1305  主要财务比率     

少数股东权益 136 136 133 130  会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

股本 492 492 492 492  成长能力     

资本公积 135 135 135 135  营业收入 16.3% 20.8% 26.2% 15.4% 

留存收益 1023 1025 1046 1071  营业利润 -656.2% 100.3% 7924.0% 14.2% 

归属母公司股东权 1651 1652 1673 1698  归属于母公司净利 -735.9% 100.4% 7924.0% 16.8% 

负债和股东权益 2819 2952 3020 3133  获利能力     

      毛利率（%） 47.0% 43.6% 49.3% 49.9% 

现金流量表    单位:百万元  净利率（%） -8.1% 0.0% 1.6% 1.6% 

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E  ROE（%） -4.3% 0.0% 1.3% 1.5% 

经营活动现金流 58 98 110 141  ROIC（%） -0.6% 0.1% 0.8% 1.0% 

净利润 -83 0 18 22  偿债能力     

折旧摊销 88 156 170 183  资产负债率（%） 36.6% 39.4% 40.2% 41.7% 

财务费用 56 17 19 21  净负债比率（%） 57.8% 65.1% 67.2% 71.4% 

投资损失 -6 -16 -20 -23  流动比率 3.33 2.76 2.73 2.62 

营运资金变动 -42 -63 -76 -60  速动比率 2.61 1.91 1.95 1.81 

其他经营现金流 4 67 93 80  营运能力     

投资活动现金流 -114 -120 -95 -92  总资产周转率 0.32 0.37 0.45 0.51 

资本支出 -123 -114 -113 -113  应收账款周转率 6.12 5.79 6.10 5.77 

长期投资 4 -2 -2 -2  应付账款周转率 5.21 5.22 4.83 4.90 

其他投资现金流 4 -4 20 23  每股指标（元）     

筹资活动现金流 53 14 27 15  每股收益 -0.15 0.00 0.04 0.05 

短期借款 68 25 46 36  每股经营现金流

 
0.12 0.20 0.22 0.29 

长期借款 40 0 0 0  每股净资产 3.36 3.36 3.40 3.45 

普通股增加 0 0 0 0  估值比率     

资本公积增加 0 0 0 0  P/E — 9188.02 114.51 98.04 

其他筹资现金流 -55 -11 -19 -21  P/B 2.12 1.47 1.45 1.43 

现金净增加额 -5 -7 43 64  EV/EBITDA 49.89 15.85 12.89 11.70 

资料来源：公司公告，华安证券研究所 
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分析师与研究助理简介 

分析师：谭国超，医药首席分析师，中山大学本科、香港中文大学硕士，曾任职于强生(上海)医疗器械有限公司、
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