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对比剂短期受降价影响，成长性仍然

看好 

 

北陆药业 
(300016.SZ) 

近期我们对北陆药业（300016）进行了调研，与公司高管就对比剂今年增长

以及九味镇心颗粒的发展空间等情况进行了交流，要点如下： 

 对比剂收入增速放缓，销量增速与去年基本持平。  

上半年公司的对比剂收入1.36亿元，同比增长14.5%，大幅低于12年37.4%的增速。毛

利率69.95%，同比下降5.51 pp。主要原因是对比剂碘海醇和钆类产品受发改委最高零

售价降价影响，出厂价有小幅下降。 

在今年2月，发改委对低浓度（300mg/ml）碘海醇的三个规格（6g：20ml，15g：50ml 

和22.5g：75ml）进行了调价，公司部分规格的碘海醇招标价在调整范围内，而约占公

司碘海醇三分之一收入的高浓度（350mg/ml）规格未收降价影响。钆类产品占公司对

比剂收入的三分之一，出厂价也受到部分影响。 

销售方面：上半年碘海醇销量增速达到33%，钆类产品保持22%的行业性增速，与去

年基本持平。碘海醇60%的销售来自于三甲医院新增CT设备，三甲医院覆盖率已经达

到70%。40%来自于三甲以外医院，二级医院大概覆盖了1000家，在今年的收入占比

中有所提升，很多县级医院也已经开始配备，成为未来增长点。 

碘克沙醇在11年底获批，还在各地招投标阶段，未形成较大销售。碘克沙醇是对比剂

中的高端产品，为第三代非离子型对比剂，目前只有一家外企和恒瑞生产，价格约为

碘海醇的三倍。 

 

 对比剂行业技术壁垒较高，下半年新产品上市将提升公司竞争力 

国内对比剂行业主要竞争者手是三家内资和三家外资企业，市场规模 39 亿，增速约

20%。内资碘类对比剂价格一般比外企低将近 30%，总体看是内资抢占外资市场。增

长最快的是恒瑞药业，拥有碘佛醇独家品种，覆盖较广，其次是北陆药业、扬子江药

业。恒瑞和扬子江拥有较强的专科药营销能力，而北陆药业对比剂产品线较全，通过

上市已经打开产品知名度，市场份额以年 1%速度提升，增速达到 30%以上，产品品

质也与外资、恒瑞没有明显差异。 

北陆的首仿品种碘帕醇今年下半年获批可能性较大，定位于介入治疗造影，发展潜力

大并拥有自主定价优势，会极大增强公司的竞争力。 

国内用于 MRI 造影的钆类对比剂市场相对较小，北陆药业的钆喷葡萄胺销量第一，收

入仅次于拜耳。钆贝葡胺也已进入药品审评中心复审阶段，预计晚于碘帕醇上市。 

 

 二线产品表现突出，九味镇心颗粒明年将贡献利润。 

九味镇心颗粒是国内唯一批准治疗焦虑症的中药制剂，为公司重点培育的品种，上半

年收入 1225 万，同期增长 102.39%。九味镇心颗粒在华西医院进行的循证医学显示

治疗效果相当于帕罗西汀，市场空间大。目前推广的主要问题是自费药及品牌知名度。

现在产品只进入到北京和山西两个地方医保，公司正在运作进入到更多的地方性医保

以及国家医保。销售采用自营加代理方式，代理队伍今年计划增加 50%，预计在 14

年将贡献利润。 

降糖类药品收入 318 万，较上年同期增长 228.79%，上半年进行了经销商调整，5 月份
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投资评级 

调研日期： 2013 年 08 月 28 日 

本次评级： 增持 

跟踪评级： 首次 

目标价格：   
 

市场数据 

市价(元) 8.54 

上市的流通 A 股(亿股) 2.43 

总股本(亿股) 3.05 

52 周股价最高最低(元) 19.89-6.26 

上证指数/深证成指 
2103.57/ 
8341.77 

2012 年股息率 1.71% 

 

52 周相对市场改变 
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销售走向正规。目前也在进行各地招投标工作。 

 

 盈利预测与投资建议。 

公司的主要产品对比剂依然处于稳定快速增长阶段，由于我国该产品人均使用量远低

于发达国家，未来持续增长期还很长。碘帕醇预计上市，九味镇心颗粒和瑞格列奈随

各地招投标放量均值得期待。 

我们预测公司 2013~2015 年 EPS 为 0.24 元、0.32 元、0.43 元，当前股价 8.17 元对应

PE 分别为 34、25、19 倍，给予“增持”的投资评级。 

 风险提示。对比剂基药招标进一步降价。 

 

 
公司财务数据及预测     

项目 2012A 2013E 2014E 2015E 

营业收入(百万元) 273.98  339.73  463.74  616.77  

增长率(%) 39.29% 24.00% 36.50% 33.00% 

归属于母公司所有者的 

净利润(百万元) 
63.04  73.44  99.15  131.59  

增长率(%) 42.58% 16.50% 35.00% 32.72% 

EPS(元) 0.21  0.24  0.32  0.43  

P/E(倍) 39.66  34.04  25.22  19.00   
 数据来源：民族证券 
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分析师承诺 

负责本报告全部或部分内容的每一位分析师，在此申明：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，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告；本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点；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受到任何形式的报酬。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

投资评级说明 

类别 级别  

 

行业投资评级 

看好 未来6个月内行业指数强于沪深300指数5%以上 

中性 未来6个月内行业指数相对沪深300指数在±5%之间波动 

看淡 未来6个月内行业指数弱于沪深300指数5%以上 

股票投资评级 

买入 未来6个月内股价相对沪深300指数涨幅在20%以上 

增持 未来6个月内股价相对沪深300指数涨幅介于10%——20%之间 

中性 未来6个月内股价相对沪深300指数波动幅度介于±10%之间 

减持 未来6个月内股价相对弱于沪深300指数10%以上 
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