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 事件： 

2013年公司实现营业收入3.32亿元，同比增长21.04%；净利润6597

万元，同比增长 4.65%；扣非后净利润 6339 万元，同比增长 4.78%；

每股收益 0.22 元。分配方案：每 10 股派发现金股利 1 元（含税）。

2014 年一季度业绩预告：营业收入 7507.90 万元—8190.43 万元，

同比增长 10%—20%，净利润 1494.48 万元—1630.33 万元，同比

增长 10%-20%。 

 受降价影响对比剂增速处于阶段性低点 

对比剂全年实现营收 2.81 亿元，同比增长 11.79%，毛利率下降 3.13

个百分点，主要原因是受发改委行政降价的影响对比剂出厂价下调。

碘海醇是公司的第一大品种，13 年 2 月发改委调低了低浓度碘海醇

三个规格的最高零售价，对部分低浓度规格造成了实质性降价。终端

数据显示，碘海醇上半年增速 30%以上，三季度有所放缓，四季度

恢复 30%以上增速。推测碘海醇 13 年销量增速超过 30%。由于降

价影响在 13 年二季度开始体现，今年二季度起对比剂收入增速有望

在低基数基础上恢复到 30%左右。 

 九味镇心颗粒、降糖药实现翻番以上增长 

九味镇心颗粒实现营收 3598 万元，同比增长 112.17%。九味镇心颗

粒是国内唯一获批用于治疗焦虑障碍的纯中药制剂。作为处方药不能

开展大规模宣传以及未进入国家医保等因素给九味的推广造成一定

阻碍。目前九味仅进入北京、山西地方医保目录，但依然两年实现翻

番以上的增长，从侧面印证了九味的成长潜力。公司正全力开展九味

镇心颗粒进入国家医保目录筹备工作，加大各地地方医保的申请工作。

未来随着九味进入更多地方医保甚至进入国家医保，九味收入和利润

规模至少可与对比剂业务并驾齐驱。降糖药实现营收 1142 万元，同

比增长 220.79%。主要原因是受益于北京基药招标，销售额在低基

数基础上大幅增长。 

 招标开启、新品上市有望带来业绩弹性 

碘克沙醇、瑞格列奈均在 11 年获批，错过大部分省份招标，随着 14

年各地招标开展，碘克沙醇、瑞格列奈有望放量。另外，碘帕醇注射

液、钆贝葡胺注射液均处于 CDE 审评阶段。碘海醇注射液为公司首

仿，今年有望获批。 

 盈利预测与投资建议 

预计 14-16 年每股收益为 0.27 元、0.34 元、0.45 元，对应当前价格

市盈率分别为 36 倍、28 倍和 22 倍。我国对比剂行业处于黄金发展

期，九味镇心颗粒高速增长且具有大品种潜质，碘克沙醇、瑞格列奈
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有望在新一轮招标中带来业绩弹性，给予公司“推荐”评级。 

 风险提示 

对比剂招标降价； 

新产品中标情况不及预期； 

九味推广进度不及预期； 

新品获批的不确定性。 

 

财务数据与估值           

会计年度 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

主营收入（百万元） 274.0  331.6  449.7  590.4  778.4  

同比增长(+/-%) 39.3% 21.0% 35.6% 31.3% 31.8% 

营业利润（百万元） 72.3  78.6  99.5  125.5  164.9  

同比增长(+/-%) 50.7% 8.8% 26.6% 26.0% 31.5% 

净利润（百万元） 63.0  66.0  83.3  105.0  138.1  

同比增长(+/-%) 42.6% 4.7% 26.3% 26.0% 31.5% 

每股收益（元） 0.21 0.22 0.27 0.34 0.45 

PE 47.40 45.29 35.86 28.45 21.64 

PB 2.85 5.34 4.84 4.32 3.79 

资料来源：wind，华融证券 
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资产负债表           

单位：百万元 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

流动资产 401.9  415.5  480.7  563.1  673.7  

现金 267.3  245.6  275.3  293.8  318.8  

交易性投资 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  

应收票据 0.3  1.6  89.9  118.1  155.7  

应收款项 64.6  99.2  78.4  102.9  135.6  

其他应收款 3.5  3.1  13.6  17.9  23.6  

存货 63.1  56.5  16.7  22.3  29.4  

其他 3.2  9.4  6.7  8.2  10.6  

非流动资产 181.7  205.0  235.1  263.1  288.9  

长期股权投资 3.0  3.1  3.1  3.1  3.1  

固定资产 61.2  142.2  142.4  136.6  128.4  

无形资产 3.3  5.2  42.8  78.5  112.4  

其他 114.1  54.6  46.8  44.8  44.9  

资产总计 583.6  620.5  715.8  826.1  962.6  

流动负债 26.4  28.8  54.5  72.8  96.9  

短期负债 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  

应付账款 9.0  6.9  32.4  43.1  56.9  

预收账款 0.6  1.9  1.6  2.1  3.0  

其他 16.8  20.0  20.4  27.5  37.0  

长期负债 33.2  32.4  43.6  62.2  77.8  

长期借款 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  

其他 33.2  32.4  43.6  62.2  77.8  

负债合计 59.6  61.2  98.1  134.9  174.7  

股本 152.7  305.5  305.5  305.5  305.5  

资本公积金 228.6  75.9  75.9  75.9  75.9  

留存收益 142.6  178.0  236.3  309.8  406.5  

少数股东权益 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  

母公司所有者权益 524.0  559.4  617.7  691.2  787.9  

负债及权益合计 583.6  620.5  715.8  826.1  962.6  

资料来源：wind，华融证券 
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现金流量表           

单位：百万元           

经营活动现金流 21.3  38.5  86.5  74.4  93.7  

净利润 63.0  66.0  83.3  105.0  138.1  

折旧摊销 6.2  8.5  15.7  17.6  19.4  

财务费用 0.0  0.0  -0.9  -1.0  -1.1  

投资收益 0.1  -2.7  0.0  0.0  0.0  

营运资金变动 -45.5  -32.3  -8.9  -47.5  -64.0  

其他 -2.5  -1.0  -2.6  0.4  1.4  

投资活动现金流 -44.2  -32.5  -44.0  -44.0  -44.0  

资本支出 -38.4  -32.3  -44.0  -44.0  -44.0  

其他投资 -5.8  -0.3  0.0  0.0  0.0  

筹资活动现金流 -11.6  -31.4  -12.8  -12.0  -24.7  

借款变动 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  

普通股增加 0.0  152.7  0.0  0.0  0.0  

资本公积增加 0.0  -152.7  0.0  0.0  0.0  

股利分配 -30.5  -30.5  -25.0  -31.5  -41.4  

其他 19.0  -0.8  12.2  19.5  16.8  

资料来源：wind ，华融证券 

 

利润表           

单位：百万元 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

营业收入 274.0  331.6  449.7  590.4  778.4  

营业成本 70.6  95.0  129.7  172.4  227.4  

营业税金及附加 2.4  4.1  5.4  7.1  9.3  

营业费用 112.3  131.1  177.6  233.2  307.5  

管理费用 22.2  28.7  39.1  51.4  67.7  

财务费用 -7.3  -6.1  -0.9  -1.0  -1.1  

资产减值损失 1.6  2.9  -0.8  1.9  2.6  

公允价值变动净收益 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  

投资收益 0.0  2.7  0.0  0.0  0.0  

营业利润 72.3  78.6  99.5  125.5  164.9  

营业外收入 3.6  1.4  0.0  0.0  0.0  

营业外支出 0.6  1.2  0.0  0.0  0.0  

利润总额 75.3  78.8  99.5  125.5  164.9  

所得税 12.3  12.8  16.2  20.5  26.9  

净利润 63.0  66.0  83.3  105.0  138.1  

少数股东权益 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  

归属母公司所有者净利润 63.0  66.0  83.3  105.0  138.1  

EPS（元） 0.21  0.22  0.27  0.34  0.45  

资料来源：wind，华融证券 
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主要财务比率           

单位：百万元 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

同比增长率 

     营业收入 39.3% 21.0% 35.6% 31.3% 31.8% 

营业利润 50.7% 8.8% 26.6% 26.0% 31.5% 

净利润 42.6% 4.7% 26.3% 26.0% 31.5% 

盈利能力 

     毛利率 74.2% 71.4% 71.1% 70.8% 70.8% 

净利率 23.0% 19.9% 18.5% 17.8% 17.7% 

ROE 12.0% 11.8% 13.5% 15.2% 17.5% 

ROIC 13.0% 13.0% 16.0% 18.0% 20.8% 

偿债能力 

     资产负债率 10.2% 9.9% 13.7% 16.3% 18.2% 

流动比率 15.20 14.43 8.82 7.74 6.95 

速动比率 12.76 12.47 8.51 7.44 6.66 

营运能力 

     资产周转率 0.47 0.53 0.63 0.71 0.81 

存货周转率 1.12 1.68 7.75 7.75 7.75 

应收账款周转率 4.23 3.29 2.67 2.67 2.67 

每股资料（元） 

     每股收益 0.21 0.22 0.27 0.34 0.45 

每股经营现金 0.15 0.14 0.28 0.24 0.31 

每股净资产 3.43 1.83 2.02 2.26 2.58 

每股股利 0.10 0.10 0.08 0.09 0.11 

估值比率 

     PE 47.40 45.29 35.86 28.45 21.64 

PB 2.85  5.34  4.84  4.32  3.79  

资料来源：wind，华融证券 
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投资评级定义 

公司评级 行业评级 

强烈推荐 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数升幅在

15%以上 
看好 预期未来 6 个月内行业指数优于市场指数 5%以上 

推    荐 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数升幅在

5%到 15% 
中性 预期未来 6 个月内行业指数相对市场指数持平 

中    性 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数变动在

-5%到 5%内 
看淡 预期未来 6 个月内行业指数弱于市场指数 5%以上 

卖    出 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数跌幅在

15%以上 
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