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事件： 

公司于 2012 年 8 月 3 日发布 2012 年半度报告，期内公司实现收入同比

增加 43.03%至 1.27 亿元，净利润同比增加 53.58%至 3007 万元，每股收益

0.20 元。 

点评： 

 对比剂收入加速增长：公司上半年对比剂业务收入同比增长 43.72%至 1.19

亿元，对比剂产品毛利维持上年同期水平，为 75.46%。经过分析公司近两年

的半年度销售增长情况（见后表），公司对比剂半年度的增长率维持在 20-25%

之间，公司销售与商务分离的专业化营销模式改革取得成效。 

 九味镇心颗粒大幅增长：经过前期市场的不断培育，收入较上年同期增长

299.53%至 605 万元、毛利率较上年同期提高了 3.73 个百分点至 61.66%。

我们认为九味镇心颗粒具有疗效与西药相近而副反应少的优势，未来发展前

景看好。预计九味镇心颗粒全年销售收入将超过我们之前 1000 万元的预期。 

 利润增幅超收入增幅：主要是销售费用率有所下降，由去年同期的 41.3%下

降至 38.5%。销售费用率下降的原因是新增销售人员产能提高。期内管理费

用同比略微增加至 9.38%，其中研发投入增加较上年同期增长 196.5%，总额

占主营业收入 5.74%，主要是新产品研发进度加快。 

 拟稳定分红回报股东：公司提出《未来三年（2012 年—2014 年）股东回报

规划》，计划 2012 年-2014 年每年以现金方式分配的利润应不低于当年实现

的合并报表可分配利润的 10%，原则上每年度进行一次现金分红。 

 维持“强烈推荐”评级：我们认为对比剂面临 5 年黄金发展期，预计市场容量将

从 2011 年的 31 亿元左右扩容到 100 亿元。公司是对比剂龙头，已经具备销售

渠道优势和产品优势，将能抓住对比剂的黄金发展机遇，实现业绩高速增长。我

们上调公司业绩预测，预计公司 2012-2014 年利润增速分别为 41%（原 31%）、

33%（原 32%）和 30%（原 30%），EPS 分别为 0.41、0.54 和 0.71 元/股，对应

EPS 的相对估值为 33、25、19 倍。 

 风险提示：新药产品的开发、市场推广进度低于预期；主要产品降价风险。 
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预测价格区间(元)  ～  
 

交易数据 

上一日交易日股价（元）  

总市值（百万元）  

流通股本（百万股）  

流通股比率（%）  

 
资产负债表摘要（09/07） 

股东权益（百万元）  

每股净资产（元）  

市净率（倍）  

资产负债率（%）  

 
公司与沪深 300 指数比较 
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交易数据 

上一日交易日股价（元） 13.45 

总市值（百万元） 2,054 

流通股本（百万股） 81 

流通股比率（%） 52.83 

 
资产负债表摘要（06/12） 

股东权益（百万元） 491 

每股净资产（元） 3.22 

市净率（倍） 4.18 

资产负债率（%） 5.89 

 
公司与沪深 300 指数比较 
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2012-07-27：对比剂龙头，一线用药分外红. 
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     单位:百万元

主要财务指标 2011 2012E 2013E 2014E

营业收入 196.7 250.9  346.9 463.5 

  收入同比(%) 8.0% 27.6% 38.3% 33.6%

归属母公司净利润 44.2 62.3  82.8 107.9 

  净利润同比(%)  3% 41% 33% 30%

毛利率(%) 74.7% 74.9% 75.1% 74.9%

ROE(%) 9.0% 11.9% 14.4% 16.5%

每股收益(元) 0.29 0.41  0.54 0.71 

P/E 43 33  25 19 

P/B 3.9 3.9  3.6 3.1 

EV/EBITDA 34 26  19 14 

数据来源：公司公告、第一创业证券研究所 

 
 
 

公司过去两年对比剂销售增长情况（半年度数据）  
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数据来源：公司公告、第一创业证券研究所 
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盈利预测 

 
数据来源：第一创业研究所、公司公告 
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投资评级： 

评级类别 具体评级 评级定义 

股票投资评级 

强烈推荐 预计6个月内，股价涨幅超同期市场基准指数20%以上 

审慎推荐 预计6个月内，股价涨幅超同期市场基准指数5-20%之间 

中性 预计6个月内，股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避 预计6个月内，股价表现弱于市场基准指数5%以上 

行业投资评级 

推荐 行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性 行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避 行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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