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事件： 

公司2012年10月20日发布三季报，期内公司实现收入同比增加42.38%

至 2.01 亿元，净利润同比增加 44.41%至 4650 万元，每股收益 0.30 元。 

 

点评： 

 收入延续了前两季的高增长：公司第三季度营业收入 7500 万元，同比增长

41.3%，环比增长 3.5%。公司对比剂产品占营业收入比例达 95%，我们预计，

公司收入增长主要由对比剂销售增长贡献。 

 销售推广费用有所增加：公司第三季度销售费用率 40.0%，第一和第二季度

分别为 42.3%和 35.5%，前三季度合计销售费用率 39.0%。公司销售费用较

二季度有所上升，主要是公司新产品碘克沙醇和瑞格列奈上市，推广费用增

加。我们认为对比剂行业销售费用率 40%属于合理水平，预计公司未来销售

费用率将维持在这一水平。 

 公司收入增速超行业，市场占有率提升：从样本医院分析（附图），公司主打

产品钆喷酸葡胺和碘海醇的增速均高于该产品的行业增速。其中碘海醇的增

速尤其明显，自 2011 年四季度以来，季度同比增速超 50%，市场占有率明

显提升。我们认为随着公司营销改革到位、医保控费、新产品上市，公司收

入高增长有望延续。 

 新产品推广：公司新产品碘克沙醇和瑞格列奈目前仍处在招投标阶段，其中

碘克沙醇已在青海、宁夏等地中标，公司拥有销售渠道的协同优势，我们预

计明年起可贡献较大收入。 

 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%、33%和30%，

EPS 分别为 0.41、0.54 和 0.71 元/股，对应 EPS 的相对估值为 35、26、20 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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北陆药业(300016) 

——收入持续高增长，销售费用有所增加 

2012 年 10 月 22 日 

化学制药 公司季报点评 
评级：强烈推荐（维持） 

 

 

交易数据 

上一日交易日股价（元） 13.97 

总市值（百万元） 2,134 

流通股本（百万股） 81 

流通股比率（%） 52.83 

 
资产负债表摘要（09/12） 

股东权益（百万元） 508 

每股净资产（元） 3.32 

市净率（倍） 4.20 

资产负债率（%） 6.07 

 
公司与沪深 300 指数比较 
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相关报告 

2012-07-27：对比剂龙头，一线用药分外红. 

2012-08-03：营销改革见成效，业绩加速增长. 
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主要财务指标（百万元） 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 62.4  83.2 108.2 

  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 49 35  26 20 

P/B 4.4 4.1  3.8 3.3 

EV/EBITDA 39 27  20 15 

数据来源：公司公告、第一创业证券研究所 

 
样本医院钆喷酸葡胺销售情况（季度数据）  

32%

2%

44%

26%
29%

25%

34%33%
32%

32%

32%32%

0

5

10

15

20

25

30

35

40

2011Q1 2011Q2 2011Q3 2011Q4 2012Q1 2012Q2

0%

15%

30%

45%

60%

总体金额 北陆金额 总体同比增速 北陆同比增速 北陆占比

百万元

 
数据来源：PDB、第一创业证券研究所 

 
样本医院碘海醇销售情况（季度数据）  
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数据来源：PDB、第一创业证券研究所 

http://www.microbell.com


第一创业证券股份有限公司 

First Capital Securit ies Corporation Limited                                 研究报告  

请务必阅读正文后免责条款部分 3

盈利预测 

 

数据来源：第一创业研究所、公司公告 
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市场有风险，投资需谨慎。 

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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