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[Table_Main] 
北陆转债：对比剂行业的龙头企业，持续布

局精准医疗领域 

事件 

 北陆转债（123082.SZ）于 12 月 7 日开始网上申购：总发行规模为 5.00

亿元，所募集资金扣除相关发行费用的资金净额后将用于沧州固体制剂
新建车间项目、高端智能注射剂车间建设项目、研发中心建设项目、营
销网络建设项目和补充流动资金。   

 北陆转债条款中规中矩；上市价格预计在 113-127 元之间：转债存续期
为 6 年，联合评级为 A+/A+，初始转股价为 11.41 元/股。下修条款为
“15/30、85%”，有条件赎回为“15/30、130%”，有条件回售为“30，
70%”，条款中规中矩。以 6 年 A+中债企业债到期收益率 9.1406%（12/4）
计算，纯债价值为 73.12 元，债底保护性一般。按照 12 月 4 日北陆药
业的收盘价为 11.68 元，转换平价为 102.16 元，平价溢价率为-2.11%。
参考相似转债，我们预计北陆转债转股溢价率为 15%-20%左右，继而
根据相对价值法估计上市价格在 113-127 元之间，建议投资者积极参与。 

观点 

 公司深耕医学影像领域，是国内对比剂龙头企业之一。经过二十多年的
行业探索，公司积累了丰富的销售经验并确立了独特的品牌优势，现在
已成为国内拥有品种最多、品规最全的对比剂产品研发生产企业，目前
共计拥有六个品种、二十一个品规。公司内生性增长和外延式布局并举，
逐步实现向上游原料药供应商以及横向拓宽公司业务的布局。公司在主
导产品销售逐年上升的背景下，新增了对海昌药业的投资，提高对主导
产品原料药的把控力度；同时实施了对友芝友医疗和铱硙医疗的股权投
资，持续布局精准医疗领域。 

 中国已成全球第二大制药市场，行业需求增长有必然性。2018 年，中
国已成为继美国之后，全球第二大制药市场，根据 IQVIA 咨询的预测，
2018-2022 年，中国的医药销售规模复合增长率为 5%~8%，预计到 2022

年中国药品支出将突破 4 万亿人民币。化学药品制剂行业是医药制造业
最重要的分支之一，是居民日常生活中使用最广泛的类别，人口基数、
人口结构老龄化、人均收入提升、医疗保险扩容等因素，共同奠定了中
国医药制造业，尤其是化学药品制剂行业的需求刚性和未来需求增长的
必然性。 

 对比剂行业属于优质赛道，增长前景广阔。根据 IMS 数据统计，2012

年至 2019 年，全国对比剂市场销售额年复合增长率为 15.65%，销售
数量年复合增长率为 16.46%，表现出良好的增长势头。与发达国家相
比，我国 CT 和 MRI 等设备的每百万人保有量仍有较大提升空间， 预
计未来对比剂行业仍将保持 15%左右的增速，行业增长前景广阔，目前
市场集中度高且竞争格局稳定，看好公司对比剂业务长期发展。 

 “原材料+制剂+医疗服务”一体化布局逐渐完善，盈利能力有望进一
步增长。公司通过逐步向中枢神经类和内分泌类药物领域延伸，实现产
品多元化；通过控股碘对比剂原材料厂家海昌药业，实现了向对比剂产
品上游产业链的整合；通过参股世和基因、友芝友医疗和铱硙医疗，持
续布局精准医疗领域。世和基因作为国内 NGS 测序市场的龙头企业，
预计将充分享受国内肿瘤检测市场迅速增长的红利；友芝友医疗和铱硙
医疗在心血管基因检测产品和人工智能影像诊断等领域的业务不断扩
展，企业估值正逐步提升，预计将为公司带来可观的投资收益；公司的
盈利能力有望实现进一步增长。 

 风险提示：市场竞争加剧、医药政策变动、在研产品失败的风险。 

 

 

  

证券分析师  李勇 

执业证号：S0600519040001 

010-66573671 

liyong@dwzq.com.cn  

[Table_Report] 相关研究  
1、《固收周报 20201206：本周

股市整体回暖，关注转债投资

机会》2020-12-06 

2、《固收周报 20201206：利率

债周报：经济回暖趋势不变，

宽松政策继续推行（2020 年第

46 期）》2020-12-06 

3、《固收点评 2020：超声转债：

PCB 领域优质企业，多方面竞

争优势彰显发展潜力》
2020-12-06 
4、《固收周报 20201206：【东

吴固收李勇·信用债周报】信

用债收益率总体下降，信用利

差收窄》2020-12-06 

5、《固收周报 20201206：政府

雇佣收缩过快，非农环比持续

钝化》2020-12-06 

 

 
 

 

[Table_Author] 2020 年 12 月 07 日 

 



 

2 / 9 

 

 
 

 

东吴证券研究所 
请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

[Table_Yemei] 固收点评 

 

 

内容目录 

1. 转债信息 .......................................................................................................................................... 3 

2. 基本面分析 ...................................................................................................................................... 5 

3. 风险提示 .......................................................................................................................................... 8 

 

图表目录 

图 1：我国化学药品制剂行业主营业务收入（单位：亿元） ........................................................ 6 

图 2：我国各类别对比剂销售量（万升） ........................................................................................ 6 

图 3：12-20Q1-3 营业收入及同比增速（单位：亿元） ................................................................. 7 

图 4：12-20Q1-3 归母净利润及同比增速（单位：亿元） ............................................................. 7 

图 5：12-20Q1-3 销售毛利率和净利率水平 ..................................................................................... 8 

图 6：12-20Q1-3 三费率水平 ............................................................................................................. 8 

 

 

表 1：北陆转债发行认购时间表 ........................................................................................................ 3 

表 2：北陆转债基本条款 .................................................................................................................... 3 

表 3：募集资金用途（单位：万元） ................................................................................................ 4 

表 4：债性和股性指标 ........................................................................................................................ 4 

表 5：相对价值法预测北陆转债上市价格（单位：元） ................................................................ 5 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

3 / 9 

 

 
 

 

东吴证券研究所 
请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

[Table_Yemei] 固收点评 

 

1.   转债信息 

表 1：北陆转债发行认购时间表 

时间 日期 发行安排 

T-2 
2020 年 12 月 3 日 

（周四） 

刊登《募集说明书》及其摘要、《发行公告》、

《网上路演公告》、《募集说明书提示性公告》 

T-1 
2020 年 12 月 4 日 

（周五） 

原股东优先配售股权登记日  

网上路演 

T 
2020 年 12 月 7 日 

（周一） 

刊登《可转债发行提示性公告》  

原股东优先配售认购日（缴付足额资金）  

网上申购（无需缴付申购资金）  

确定网上申购中签率 

T+1 
2020 年 12 月 8 日 

（周二） 

刊登《网上发行中签率及优先配售结果公告》  

网上申购摇号抽签 

T+2 
2020 年 12 月 9 日 

（周三） 

刊登《中签号码公告》  

网上中签缴款日（投资者确保资金账户在 T+2 日

日终有足额的可转债认购资金） 

T+3 
2020 年 12 月 10 日 

（周四） 

保荐机构（主承销商）根据网上资金到账情况确

定最终配售结果和包销金额 

T+4 
2020 年 12 月 11 日 

（周五） 

刊登《发行结果公告》 

保荐机构（主承销商）扣除相应发行费用将募集

资金划至发行人账户 

数据来源：公司公告、东吴证券研究所 

 

 

表 2：北陆转债基本条款 

转债名称 北陆转债 正股名称 北陆药业 

转债代码 123082.SZ 正股代码 300016.SZ 

发行规模 5.00 亿元 正股行业 医药生物—化学制药 

存续期 6 年（2020/12/7-2026/12/6） 主体评级/债项评级 A+/A+ 

转股价 11.41 元/股 转股期 6 个月（2021/6/11-2026/12/6） 

票面利率 0.50%、0.70%、1.20%、1.80%、2.50%、3.00% 

向下修正条款 存续期，15/30，85% 

赎回条款 
（1）到期赎回：到期后五个交易日内，按债券面值 115%（含最后一期利息）的价格全部赎回 

（2）提前赎回：转股期内，15/30，130%；未转股余额不足 3000 万元 

回售条款 （1）有条件回售：最后两个计息年度，连续 30 个交易日收盘价低于转股价 70% 
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（2）附加回售：投资项目实施情况出现重大变化，且被证监会认定为改变募集资金用途 

数据来源：公司公告、东吴证券研究所 

 

 

 

表 3：募集资金用途（单位：万元） 

项目名称 项目总投资 拟投入募集资金 

沧州固体制剂新建车间项目 10664.51 9600.00 

高端智能注射剂车间建设项目 17535.05 12100.00 

研发中心建设项目 8830.50 8700.00 

营销网络建设项目 4805.49 4600.00 

补充流动资金 15000.00 15000.00 

合计 56835.55 50000.00 

数据来源：募集说明书，东吴证券研究所整理  

 

 

 
 

表 4：债性和股性指标 

债性指标 数值 股性指标 数值 

纯债价值 72.89 元 转换平价（以 12/4 收盘价） 102.37 元 

纯债溢价率 

（以面值 100 计算） 

37.19% 平价溢价率（以面值 100 计

算） 

-2.31% 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

 

转债存续期为6年，联合评级为A+/A+，初始转股价为11.41元/股。下修条款为“15/30、

85%”，有条件赎回为“15/30、130%”，有条件回售为“30，70%”，条款中规中矩。

以 6 年 A+中债企业债到期收益率 9.1406%（12/4）计算，纯债价值为 72.89 元，债底保

护性一般。按照 12 月 4 日北陆药业的收盘价为 11.68 元，转换平价为 102.37 元，平价

溢价率为-2.31%。 
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表 5：相对价值法预测北陆转债上市价格（单位：元） 

转股溢价率/正股价 15% 16.25% 17.50% 18.75% 20.00% 

-10%   10.51  105.95  107.10  108.25  109.40  110.56  

-5%  11.10  111.84  113.05  114.27  115.48  116.70  

12/4 收盘价   11.68  117.72  119.00  120.28  121.56  122.59  

5%   12.26  123.61  124.95  126.29  127.64  128.98  

10%   12.85  129.49  130.90  132.31  133.72  135.12  

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

根据 2020 年 12 月 4 日北陆药业收盘价 11.68 元计算，初始转换平价 102.37 元。综

合考虑公司基本面、信用评级以及可比转债转股溢价率情况，我们估计北陆转债的转股

溢价率在 15%到 20%之间。根据相对价值法估计北陆转债上市价格约 113 元到 127 元之

间。 

 

 

2.   基本面分析 

公司深耕医学影像领域，是国内对比剂龙头企业之一。经过二十多年的行业探索，

公司积累了丰富的销售经验并确立了独特的品牌优势，现在已成为国内拥有品种最多、

品规最全的对比剂产品研发生产企业。公司内生性增长和外延式布局并举，逐步实现向

上游原料药供应商以及横向拓宽公司业务的布局。公司在主导产品销售逐年上升的背景

下，新增了对海昌药业的投资，提高对主导产品原料药的把控力度，同时实施了对友芝

友医疗和铱硙医疗的股权投资，持续布局精准医疗领域。 

 

中国已成全球第二大制药市场，行业需求增长有必然性。2018 年，中国已成为继

美国之后，全球第二大制药市场，根据 IQVIA 咨询的预测，2018-2022 年，中国的医

药销售规模复合增长率为 5%-8%，预计到 2022 年中国药品支出将突破 4 万亿人民币。

化学药品制剂行业是医药制造业最重要的分支之一，是居民日常生活中使用最广泛的类

别。人口基数、人口结构老龄化、人均收入提升、医疗保险扩容等因素，共同奠定了中

国医药制造业，尤其是化学药品制剂行业的需求刚性和未来需求增长的必然性。 

 

 

对比剂行业属于优质赛道，增长前景广阔。根据 IMS 数据统计，2012 年至 2019
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年，全国对比剂市场表现出良好的增长势头，销售额年复合增长率为 15.65%；销售数

量年复合增长率为 16.46%。其中 X 线对比剂市场的销售额年复合增长率达到 17.34%；

磁共振对比剂市场的销售额年复合增长率达 19.03%。与发达国家相比，我国 CT 和 MRI

等设备的每百万人保有量仍有较大提升空间， 预计未来对比剂行业仍将保持 15%左右

的增速，行业增长前景广阔，市场集中度高且竞争格局稳定，看好公司对比剂业务长期

发展。 

 

 

 

 

 

 

 

图 1：我国化学药品制剂行业主营业务收入（单位：亿元）  图 2： 我国各类别对比剂销售量（万升） 

 

 

 

数据来源：南方所，东吴证券研究所  数据来源：IMS，东吴证券研究所 

 

 

“原材料+制剂+医疗服务”一体化布局逐渐完善，盈利能力有望进一步增长。公

司通过逐步向中枢神经类和内分泌类药物领域延伸，实现产品多元化；通过控股碘对比

剂原材料厂家海昌药业，实现了向对比剂产品上游产业链的整合；通过参股世和基因、
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友芝友医疗和铱硙医疗，持续布局精准医疗领域。CIC 预计到 2030 年，我国早期肿瘤

检测市场规模有望达到 289 亿美元，世和基因作为国内 NGS 测序市场的龙头企业，将

充分享受国内市场迅速增长的红利。随着市场需求的增长，友芝友医疗和铱硙医疗在心

血管基因检测产品和人工智能影像诊断等精准医疗领域的业务不断扩展，企业估值正逐

步提升，预计将为公司带来可观的投资收益。随着“原材料+制剂+医疗服务”一体化布

局的逐渐完善，公司的盈利能力有望实现进一步增长。 

 

 

19 年业绩大幅增长， 20 年前三季度受疫情影响降幅较大。2019 年公司实现营业

收入 8.19 亿元，同比增长 34.71%，归母净利润为 3.42 亿元，同比增长 131.75%。20 年

前三季度营业收入为 6.24 亿元，同比增长 2.62%，归母净利润为 1.61 亿元，同比减少

3.98%。2012-2017 年我国化学药品制剂企业收入总额的年复合增长率达 10.56%，为公

司主营业务收入持续增长提供了良好的外部环境；2020 年 1-6 月公司主营业务收入和归

母净利润降幅较大，主要系受疫情影响，国内医药行业除少数疫控产品外，普遍存在生

产、销售活动受限情况，市场需求收缩，导致公司产品销量下降所致；随着国内疫情形

势逐步好转、市场需求回暖，2020 年 Q3 收入及净利润逐步回升，反弹幅度较大，整体

上 2020 前三季度实现了营业收入同比正增长，体现了较大的修复能力。未来随着国内

疫情缓解，患者阶段性推后的就医需求逐步释放，公司未来业绩有望进一步增长。 

 

 

图 3：12-20Q1-3 营业收入及同比增速（单位：亿元）  图 4：12-20Q1-3 归母净利润及同比增速（单位：亿元） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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[Table_Yemei] 固收点评 

 

 

毛利率保持高增长态势，净利率有望进一步提升，销售费用逐渐下降，盈利能力稳

定。自 2018 年毛利率大幅上升，主要得益于：高毛利品种增速加快，收入占比上升；

公司在控股上游原材料厂商海昌药业后议价能力大大提升，未来毛利率有望保持高增长

态势并实现进一步增长。2020 年 1-6 月受疫情影响，公司毛利率略有下降，但是对比剂

的需求相对刚性，随着医院诊疗秩序逐渐恢复，就医需求逐步释放，公司的收入和毛利

正逐渐回升，全年受疫情影响的程度有限。目前，管理费用在 2020Q1-3 大幅增长，主

要来自于合并资产折旧摊销、股权激励和中介机构费用；销售费用整体呈下滑趋势，主

要是由于公司初步形成了华北、华东等 8 个大区的营销网络，迅速反应客户需求，提

前进行市场的营销布局。未来随着公司的研发项目不断推进和销售布局的逐渐完善，预

期净利润会进一步提升。公司毛利率长期保持在 65%以上的超高水平，整体盈利能力稳

定，我们看好公司长期发展前景。 

 

图 5：12-20Q1-3 销售毛利率和净利率水平  图 6：12-20Q1-3 三费率水平 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

3.   风险提示 

市场竞争加剧；疫情反复；对比剂被纳入集采，药品降价幅度超过预期。
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