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营销投入加大，净利润同比下滑 

——北陆药业（300016）半年报点评 

 
事件: 

公司发布了 2011 年中报，报告期公司实现营业收入 8871 万元，同比下降

了 18.52%；营业利润 2206万元，同比下降了 14.09%；利润总额 2296万元，

同比下降了 11.95%；归属于母公司净利润 1958万元，同比下降了 13.36%。

基本每股收益 0.13元。 

点评: 

 药品经销业务逐渐淡出公司主业，导致收入规模下滑。2011年上半年，

公司药品经销业务营业收入 4.34万元，同比下降了 99.90%，毛利率 5.53%，

同比上升了 3.26 个百分点。2010 年下半年，公司战略调整，聚焦医药工

业，退出药品经销业务。此前，与公司医药工业 77%左右的毛利率相比，

药品经销业务毛利率极低，仅在 2.3%左右，药品经销业务的淡出导致公司

收入规模下滑，对公司净利润影响甚小。 

 对比剂增速上升，出口实现零突破。2011 年上半年，公司主要医药工

业产品对比剂的营业收入 8296万元，同比增长了 35.01%；毛利率 75.47%，

同比减少了 1.34个百分点。2010年上半年，公司对比剂收入增速为 22.12%；

全年增速为 23.81%。公司对比剂收入增长提速。同时，公司报告期内实现

了 69.52 万元人民币的对比剂出口，海外业务有了零的突破。该业务值得

投资者期待，但预计中短期对公司业绩的实质性影响有限。 

 营销投入加大，侵蚀公司净利润。2011 年公司加大营销工作力度，增

加市场投入，整合销售网络，引进高级营销人才，调整对比剂业务的营销

模式。2011年上半年公司主要产品虽然增长提速，但是公司销售费用增速

更高，报告期内公司销售费用为 3667 万元，同比增长了 97.93%；销售费

用率为 41.34%，同比上升了 24.32个百分比。随着公司对募投项目的不断

投入，公司营销网络的建设费用增大，业务量与上年同期相比大幅增加，

公司实行了销售、商务分离的专业化营销模式。销售规模扩大，销售人员

增加，导致了销售费用的增长。在销售费用分项中，会议费达到了 1960万

元，同比增长了 2.43倍。我们认为这反映了公司学术推广力度加大，同时

公司上市时募投项目拟投资 5882 万元用于九味镇心颗粒制剂生产线扩建

改造与营销网络建设项目，预计报告期内公司销售费用的增长与该营销网

络的建设亦有一定关系。报告期内公司其他药品收入 152 万元，同比增长

了 2.6 倍，我们预计在公司加大营销力度的作用下，九味镇心颗粒增长明

显。 
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图表 1：营业收入和毛利率情况（万元）              图表 2：公司单季度销售费用情况（万元） 

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

0 

5,000 

10,000 

15,000 

20,000 

25,000 

30,000 

35,000 

2007A 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E

营业总收入 增长率 毛利率

0%

10%

20%

30%

40%

50%

0 

500 

1,000 

1,500 

2,000 

2,500 

销售费用 销售费用率
 

数据来源：公司公告，中邮证券研发部 

图表 3：公司主要产品对比剂收入预测情况              
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数据来源：公司公告，中邮证券研发部 

 阿戈美拉汀项目终止，对公司未来中短期业绩影响不大。公司董事会于

2010年 8月份通过了使用超募资金 990万元用于元开发抗抑郁新药——阿

戈美拉汀及其片剂的议案。2011年 5月公司接到合作方华威的通知，未能

取得该药物的临床试验批件，导致项目可行性出现重大变化，终止了项目

的进行。如果项目顺利进行，该产品预计在 2014年才能为公司贡献业绩，

故项目终止对公司未来 2-3年业绩影响不大。 

 盈利预测与投资评级。按照公司总股本 1.53 亿股总股本计算，我们预

计公司 2011-2013年每股收益为 0.28元、0.36元和 0.48 元，对应前一交

易日收盘价 11.93元的动态市盈率为 42倍、33倍和 25倍。公司加大营销

力度，导致销售费用率大幅上升，这有利于公司产品销售规模的扩大和长

远发展。我们预计公司 2011 年净利润仅有小幅的上升，2012 年财务状况

将趋于稳定，净利润增速将上升为 30%左右。目前公司估值较高，我们暂

下调公司的投资评级为“中性”。 

 风险提示。市场营销的风险；销售费用率继续上升的风险。 
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图表 4：北陆药业盈利预测（单位：万元） 

 
2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业总收入 21,681  18,205  18,489  24,568  31,897  

增长率 22.34% -16.03% 1.56% 32.88% 29.83% 

营业成本 12,917  7,535  4,631  6,278  8,196  

毛利率 40.42% 58.61% 74.95% 74.45% 74.30% 

营业税金及附加 116  151  186  210  273  

销售费用 3,549  4,518  7,253  9,744  12,481  

管理费用 1,326  1,637  1,666  2,211  2,861  

财务费用 -13  -522  -407  -462  -574  

期间费用率 22.42% 30.94% 46.04% 46.78% 46.30% 

资产减值损失 -8  110  67  70  95  

公允价值变动净收益 0  0  0  0  0  

投资净收益 0  0  0  0  0  

其中：对联营企业和合营企业 

的投资收益 
0  0  0  0  0  

营业利润 3,795  4,776  5,093  6,517  8,565  

加：营业外收入 390  262  0  0  0  

减：营业外支出 18  50  0  0  0  

其中：非流动资产处置净损失 0  2  0  0  0  

利润总额 4,167  4,987  5,093  6,517  8,565  

减：所得税 671  712  765  978  1,285  

所得税率 16.11% 14.27% 15.02% 15.00% 15.00% 

净利润 3,496  4,275  4,328  5,539  7,280  

增长率 34.05% 22.31% 1.23% 27.99% 31.42% 

净利润率 16.12% 23.48% 23.41% 22.55% 22.82% 

减：少数股东损益 9  -2  7  6  9  

归属于母公司所有者的净利润 3,486  4,277  4,321  5,533  7,271  

增长率 33.81% 22.69% 1.02% 28.05% 31.41% 

基本每股收益(元) 0.65  0.42  0.28  0.36  0.48  

数据来源：公司公告，中邮证券研发部 



  

 

中邮证券投资评级标准 

股票投资评级标准： 

推荐： 预计未来 6个月内，股票涨幅高于沪深 300 指数 20%以上；  

谨慎推荐： 预计未来 6个月内，股票涨幅高于沪深 300 指数 10%—20%；  

中性： 预计未来 6个月内，股票涨幅介于沪深 300 指数-10%—10%之间；  

回避： 预计未来 6个月内，股票涨幅低于沪深 300 指数 10%以上；   

行业投资评级标准：  

强于大市： 预计未来 6个月内，行业指数涨幅高于沪深 300指数 5%以上；  

中性： 预计未来 6个月内，行业指数涨幅介于沪深 300指数-5%—5%之间；  

弱于大市： 预计未来 6个月内，行业指数涨幅低于沪深 300指数 5%以上； 

可转债投资评级标准： 

推荐： 预计未来 6个月内，可转债涨幅高于中信标普可转债指数 10%以上；  

谨慎推荐： 预计未来 6个月内，可转债涨幅高于中信标普可转债指数 5%—10%；  

中性： 预计未来 6个月内，可转债涨幅介于中信标普可转债指数-5%—5%之间；  

回避： 预计未来 6个月内，可转债涨幅低于中信标普可转债指数 5%以上； 
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中邮证券有限责任公司（以下简称“公司”）是经中国证券监督管理委员会批准设立，注册地及公司总部设在西
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