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招标进展决定业绩增速 

——北陆药业（300016）2012 年报 

及 2013 年一季报点评 

 
公司点评报告 买入（维持） 

  

事件: 

北陆药业公布 2012 年报：公司实现营业收入总额 27,397.93 万元，较去年同期增加 39.29%，营业

利润为 7,226.35 万元，较去年同期增加 50.72%，利润总额为 7,531.17 万元，较去年同期增加

40.51%，实现净利润 6,303.87 万元，较去年同期增加 42.58%。EPS 0.41 元。年度分配预案：10 股

转增 10 股派 2 元。 

2013 年一季报：实现营业收入 6533.62-7078.08 万元，同比增长 20%-30%；实现净利润

1258.31-1367.73 万元，同比增长 15%-25%。 

点评: 

 2013 年有望维持高速增长：2012 年度，实现主营业务收入 27,227.75 万元，同比增加 40.66%。

其中对比剂药品实现收入 25,176.52 万元，同比增长 37.43%，占主营业务收入 92.47%；九味镇心

实现营业收入 1,695.58 万元，同比增加 178.95%，占主营业务收入的 6.23%。对比剂毛利率 74.92%，

虽略有下降 0.44PP，总体稳定；九味镇心颗粒毛利率 65.27%，提高 10个 PP，显示规模化效应体现，

预计 13 年仍将维持较高增速。   

   

 期间费用率控制良好：2012 年，销售费用 1.12 亿元，同比增长 33.33%，低于营收增速；销售

费用率 40.88%，较上年同期 42.64%下降 2 个 PP。管理费用 0.22 亿元，同比增长 15.79%，管理费

用率 8.03%，较上年同期 9.64%下降 1.6 个 PP。公司销售规模扩大后，期间费用率控制较好，预计

2013 年规模继续扩大后，费用率有望继续得到改善。经营活动现金流入较上年同期增加 32.22%，

主要是随着销售收入的增加而增加的收到的货款所致。经营活动现金流出较上年同期增加 52.60%，

一是销量增加，生产数量增加，采购金额相应增加。二是为满足新建注射剂车间将在 2013 年初完

成相关验证，2012 年底前对其进行所需相关物资采购，导致报告期内支付购买商品资金增加。 

 

 研发即将步入收获期：2012 年公司研发支出 1,430.80 万元，较上年增加 599.97 万元，占营

业收入的比例为 5.22%，公司研发投入占营业收入比例逐年提高。目前，公司在研项目中碘帕醇注

射液、钆贝葡胺及其注射液等均已进入国家食品药品监督管理局药品审评中心复审阶段。公司将积

极推进相关工作，力争 2013 年取得碘帕醇注射液的药品注册批件，同时推进其他项目的进展。碘

帕醇和钆贝葡胺目前国内市场均为上海博莱科信谊药业独家享有，碘帕醇 2011 年样本医院销售额

达到 1.48 亿元，钆贝葡胺样本医院销售额 662 万元。若公司 2013 年顺利获批赶上招标，则有望贡

献新的利润增长点。 
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药品名称 注册分类 适应症 所处阶段 

碘帕醇注射液 化药 6类 CT 对比剂 CDE 复审 

钆贝葡胺及其注射液 化药 3+6 类 MR 对比剂 CDE 复审 

一种新作用机制抗癫痫药 化药 3.1 类 抗癫痫 CDE 复审 

阿立哌唑原料 化药 6类 精神分裂 初审阶段 

一种抗抑郁新药 化药 3.1 类 抗抑郁 初审阶段 

资料来源：公司公告 

 

图 1、近 5年碘帕醇样本医院销售格局（千万元） 图 2、2011 年碘帕醇生产企业竞争格局（%） 

  

 数据来源：南方所；万联证券研究所 

 

图 3、近 5年钆贝葡胺样本医院销售格局（百万元） 图 4、2011 年钆贝葡胺生产企业竞争格局（%） 

  

 数据来源：南方所；万联证券研究所 

 

 招标进展决定盈利增速：2013 年重启新一轮基本药物和非基本药物的招标工作，对拥有新获

批品种的公司是重大政策利好。公司两个主打品种碘海醇和钆喷酸葡胺在 2012 年以来的几个省份

招标中均顺利中标，中标规格也较多，对公司巩固和扩大此两品种的市场份额提供保证。新品种碘

克沙醇 2012 年中标新疆省，在陕西、湖北省未中标；瑞格列奈在江西省中标，而西藏和湖北省未

中标。独家品种九味镇心颗粒今年进入湖北省，截至目前已进入 11 个省市地区。 
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品种 新中标省份（2012 年至

今） 

产品规格 时间 总中标省份 

 

碘海醇 

江苏 20 / 50 / 75 ml 2013-1-31 17 

湖北 50/100 ml 2013-1-15 

陕西 20/50/75/100 ml 2012-6-29 

新疆 20/50/100 ml 2012-6-28 

 

钆喷酸葡胺 

湖北 10/15 ml 2013-1-15 18 

陕西 10/15/20 ml 2012-6-29 

新疆 10/15 ml 2012-6-28 

九味镇心颗粒 湖北 6 g 2013-1-15 11 

碘克沙醇 新疆 50 ml 2012-6-28 1 

瑞格列奈 江西 0.5 mg 2012-9-11 1 

数据来源：南方所；万联证券研究所 

 

 2013Q1 平稳增长：2013 年 Q1 实现净利润同比增长 15%-25%。我们对比 2012 年 4个季度营业 

利润增速（Q1：0.00%；Q2：50%；Q3:48.6%；Q4:50%），可见 Q1 是淡季，同时由于 2012Q1 有 200

万元的营业外收入，扣非后仍旧有 35%-40%左右的增速；另外，可能还有部分年度绩效奖励费用支

出因素。 

 

 盈利预测与投资建议：由于招标进度不可控，若招标进展顺利，公司新品种碘克沙醇、瑞格 

列奈顺利进入多个省市，碘帕醇顺利获批赶上部分省市招标，那么我们预计公司 2013-2014 年业绩

高增长势头比较乐观，每股收益分别为 0.57 元和 0.83 元，对应 2013-14 年市盈率 30、20 倍，维

持“买入”评级。 

 风险因素：招标进度不达预期；新药审批进度不达预期；小非减持对股价影响。 

 

盈利预测 

 2011 年 2012 年 2013E 2014E 

营业收入（亿元） 1.97 2.74 3.78 5.48 

增长率（%） 8.05 39.29 38 45 

净利润（亿元） 0.44 0.63 0.88 1.28 

增长率（%） 3.36 42.58 40 45 

EPS（元） 0.29 0.41 0.57 0.83 

市盈率（倍） 57 40 30 20 
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市场数据： 2013-3-4  基础数据： 2013-3-4 

收盘价（元） 16.75   每股净资产（元） 3.43 

一年内最低（元） 8.40   每股经营现金流（元） -0.11 

一年内最高（元） 18.21   毛利率（%） 74.73 

沪深 300 2545.72   净资产收益率（%） 6.06 

市净率（倍） 4.88   资产负债率（%） 5.89 

流通市值（亿元） 25.59   总股本（万股） 15275 

   流通股（万股） 15275 

   B 股/H 股（万股） / 

     

 

个股相对沪深 300 指数走势   
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行业投资评级 

强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％至-10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 

公司投资评级 

买入：未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：未来6个月内公司相对大盘涨幅－5％至5％； 

卖出：未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 

 

风险提示 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的

相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑

的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 

基准指数 ：沪深300指数 

 

证券分析师承诺 

姓名：李守峰 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的执业态度，独立、客观地

出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意

见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

 

信息披露 

本公司在知晓范围内履行披露义务。客户可登录www.wlzq.cn万联研究栏目查询静默期安排。对于本公司持有比

例超过已发行数量1%（不超过3%）的投资标的，将会在涉及的研究报告中进行有关的信息披露。 

 

免责条款 

本报告仅供万联证券有限责任公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其

为客户。 

本公司是一家覆盖证券经纪、投资银行、投资管理和证券咨询等多项业务的全国性综合类证券公司。在法律许可

情况下，本公司或其关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提

供或争取提供投资银行、财务顾问或类似的金融服务。 

本报告为研究员个人依据公开资料和调研信息撰写，本公司不对本报告所涉及的任何法律问题做任何保证。本报

告中的信息均来源于已公开的资料，本公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。报告中的信息或所表达

的意见并不构成所述证券买卖的出价或征价。 

本报告的版权仅为本公司所有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、刊登、发表和引用。 

 

 

万联证券有限责任公司 研究所 

上海  世纪大道1528号陆家嘴基金大厦603 广州  珠江东路11号高德置地广场F座18层 

电话：021-60883487  传真：021-60883484 电话：020-38286833  传真：020-38286831 

 


