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北陆药业调研纪要 
近日我们参加北陆药业(300016.CH/人民币 18.07, 未有评级)投资者交流会，与
公司董事长及一众高管就公司生产经营状况进行交流，我们看好公司所处对
比剂行业的市场空间增长及公司竞争优势，建议投资者有所关注。 

相关纪要如下： 

1. 2013年工作重点 

我们预计在研发方面，公司将努力争取获得碘帕醇注册批件；加快推进
新产品研发立项工作，积极开展国际国内合作；在管理方面，公司将完
善现有管理体系，加强成本控制，强化绩效考核，适时推出股权激励机
制。 

2. 对比剂行业概况及公司竞争策略 

我们估计对比剂 2012年整体市场规模约 40亿元，同比增长约 20%。CT

和核磁是两个主要市场。我们预计 CT 增强扫描在医院中所占比重会进
一步加大。CT随着机器的发展已经达到 320排甚至更高，扫描速度越来
越快，而与其构成竞争关系的磁共振速度方面则无太大改善，故部分市
场份额将被 CT 替代。另一方面国内对于增强扫描的概念与国外越来越
接近；在一二级城市已与国外差距不大，在三四线城市尚有较大市场空
间，综合来看国外增强扫描率有 40%，而国内只有约 20%。对患者而言，
虽然增强扫描的费用较高，但更好更早诊断疾病可以省去后期很多费
用。 

根据 IMS 数据，对比剂国内市场占有率前几名（按由大到小排列）：拜
耳（25%以上市场份额）、GE（20%）、扬子江（15%）、意大利博莱科
（12%）、恒瑞医药(600276.CH/人民币 33.02,未有评级)（7.5%）、北陆（7.02%）
等，这几家市场份额合计在 86%左右。今后 5年仍将是对比剂的黄金年。 

我们认为，北陆药业可在竞争中寻求差异化战略，与国外企业比服务，
与国内企业比学术。此外公司和学会、杂志有多年的稳定合作关系。在
价格层面，由于医保预付已经是大趋势，未来还是有利于性价比高产
品，我们判断这对国产药品构成利好。根据 IMS资料显示最近 1~2年，
公司对比剂市场占有率都是每年均有 1%的增长。目前公司品种协调性
良好，没有相互替代关系。 

IMS将中国 600多个城市划分为 5级，一级是北上广，二级城市 12家、
三级城市 27家、四级城市 49家、五级城市 567家，从药品市场份额来
看，这 5类城市各占 20%。县级医院更多的是基础设施的提高，现在县
级医院设备都不差，市场潜力很大。公司策略是大医院要开，同时利用
公司特点增强县级医院的开发；我们认为县级医院设备不错，但人员素
质和人员诊疗水平相对较差，通过提升其诊疗水平、规范诊疗流程有利
于品种销售。我们预计公司将通过内部提升或外部招聘进一步加强人员
投入，在现有医院提高市场占有率。在医院强化科室渗透，从 CT 和核
磁应用向介入、pet-CT、放疗应用等方向扩展。对于新开发医院，今年
筛选出占市场比重大的医院重点投入。 
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即将获批的碘帕醇则在某领域可能对在售品种构成替代，但我们认为品
种间的协同作用更为重要。目前碘帕醇只有博莱科在销，我们判断公司
品种上市后或可在价格方面具有一定优势。同时考虑到在对比剂品种开
发医院过程中，一品双规的规定使得碘海醇在医院开发上遇到很大阻力；
若碘帕醇上市，则相关阻力将有所弱化。 

3. 碘海醇 

目前低浓度碘海醇（300mg/ml）进入基药目录，高浓度碘海醇（350mg/ml）
未进入。 

我们判断价格肯定会有下调；实际上相关品种在 2月 1日的最新调价中已
经调整过了，可能进入基药后还要调整。同时按既往经验，一个品规刚
开始进入基药，不会有差比联动，在 2~3年以后才会有差比联动。 

2013 年卫生部严格要求二三级医院必须有一定比例使用基药，若按乐观
估计可能达到 20%。我们预计进基药目录对于品种销量的提升会有一定的
帮助，对独家品种存在潜在利好；但对于多家生产的品种则影响比较复
杂。目前碘海醇（300mg/ml）已有 10 多家生产厂家。既往经验中招标分
技术标和商务标，其中企业规模分值占比很大；如果新招标规则还是如
此，则规模较小的北陆药业处于很不利的地位。 

4. 碘克沙醇 

目我们估计碘克沙醇2012年销售金额约为1.9亿元，占对比剂市场3%~5%。
前 GE、恒瑞、北陆三家在售，或有新品已经获批但未见销售。公司采取
跟随战略，跟着 GE走，去年因招标原因销售有限；今年则在力争确保产
品 100%中标，这方面也匹配了特殊奖励制度和激励政策，我们预计今年
或有很好的业绩。 

在科室应用角度，目前碘克沙醇应用主要还是在介入领域，包括心脏介
入、神经介入、肿瘤介入等。今后希望将其应用市场从介入领域转向 CT。
碘克沙醇副作用有延迟性的迟发反应，目前在 CT领域推广还需要进一步
临床研究支持。随着国产碘克沙醇进入市场，预计价格也会不断降低。
GE50ml 规格碘克沙醇价格也有下降。预期市场接受度会随着教育与价格
下降进一步提升。 

5. 九味镇心颗粒 

该品种具有领先、专利、保健等特点，疗效与一线西药相仿，但副作用
很小。 

该品种源自古方的纯中药制剂，当时医药协会理事长罗志谷教授向王董
推荐中国中医药大学教授的方子，SFDA批准的唯一可治疗焦虑症的中成
药，申请了 20年的专利，以及处方的专利保护。 

公司对九味非常看重。我们预计未来一段时间可能在三个方向上加强工
作。一是要积极开展临床的推广工作，维持产品高成长性。二是努力争
取该品种进入国家医保，考虑到适用症人群的巨大市场容量，如果成功
进入医保目录我们预计该品种将获得放量成长机会。三是加强循证医学
工作。由于目前西医多是依靠循证医学接受药品，中药精神用药市场教
育尚不成熟。这方面公司已在积极准备。包括与华西合作，及开展九味
与帕洛西丁作双盲试验。我们预计循证医学的资料的获取，将为品种临
床推广或未来可能存在的向 OTC领域延伸奠定基础。 
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在营销方面，公司采取“自营+代理”复合模式营销，我们预计今后将会
对自营队伍培育有所侧重。截至 2011年底，公司自营团队有 50多人，我
们预计今年还会增加，会拓展新的自营区域省份。 
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