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公司研究 调研简报 首次评级：短期_推荐，长期_A 

立足对比剂，向精神类及糖尿病类药物拓展 

——北陆药业(300016)调研简报 

核心观点 股价走势图 

1. 对比剂市场增长平稳，国产化仍在进行。随着新医改的推进和居民
医疗保障水平的提高，扫描诊断的病人数量逐年增加，由此带动对比剂
市场的稳定扩容。由于价格及认知度的不足，国内使用对比剂进行增强
扫描的比率远低于发达国家。未来对比剂市场增长的空间非常广阔。根
据 SFDA 南方所统计，2008 年外资仍占据对比剂半壁江山，其中碘克
沙醇、碘帕醇等新一代对比剂基本为外资所垄断，对比剂的国产化仍在
进行。 

2. 立足对比剂，开拓新市场。公司依靠对比剂起家，拥有碘海醇与钆
喷酸葡胺两大核心品种。借助募投资金，公司加强营销网络建设。目前
对比剂销售队伍已发展到 100 多人，年底计划扩大到 130 人。随着销
售队伍的扩大，公司对目标的医院的覆盖率提升。2010 年对比剂的增
速提升到 20%以上，较 2009 年有一定的提高。 

3. 对比剂毛利率保持相对稳定。虽然每年对比剂的出厂价格都在小幅
调整，但毛利率总体稳定。公司自产钆喷酸葡胺的原料药，注射剂的毛
利率稳定在 80%以上，虽然公司需要外购碘海醇原料药，但上游供应
商较多，而公司的用量较大，具有一定的价格话语权。 

4. 九味镇心颗粒有望取得突破。由于市场接受度的问题，2010 年九味
镇心颗粒销售并没有达到公司的预期。今年公司已经就销售模式和销售
队伍进行了调整。在北京、山东、浙江三地，产品交由代理商负责销售
推广，公司配合学术营销。在销售队伍调整上，公司从外部招聘两名具
有精神类药物销售经验的经理人负责产品销售。在山西省，九味镇心颗
粒已纳入医保目录。北京市医保目录虽然尚未公布，但进入的可能较大。
我们预计 2011 年九味镇心颗粒的销售额将有较大突破。 

5. 新品种陆续上市，三大治疗领域齐发展。从 2011 年起，公司在研的
品种将陆续上市。促胰岛素分泌剂瑞格列奈片有望最先获批。届时公司
糖尿病药物产品线扩大至两个。碘克沙醇也可能在今年获批。抗抑郁药
物文拉法辛缓释胶囊已经报技术审批。阿戈美拉汀准备申报临床。公司
新产品开发仍将继续围绕对比剂、精神类药物和糖尿病类药物三大治疗
领域，同时公司也在积极探索对外合作模式，引入新品种。 

6. 盈利预测与投资评级。我们预计公司 2010-2012 年的每股收益分别
0.42 元、0.54 元和 0.72 元，对应的市盈率为 43 倍、34 倍和 25 倍。
公司立足对比剂领域，通过向精神类药物和糖尿病类药物延伸拓宽成
长，未来成长空间广阔，给予公司“短期_推荐，长期_A”评级。 
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[table_data] 基础数据 

总股本(万股) 10183.27 

流通A股(万股) 5379.85 

52周内股价区间(元) 16.25-38.1 

总市值(亿元) 18.58 

总资产(亿元) 4.68 

每股净资产(元) 4.51 

目标价 
6个月  

12个月  
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[table_predict] 财务数据与估值 

 2009A 2010E 2011E 2012E 

主营业务收入(百万) 217 181 207 243 

同比增速(%) 22.34 -16.35 14.01 17.46 

净利润(百万) 35 43 55 74 

同比增速(%) 34.05 22.37 28.66 33.61 

EPS(元) 0.34 0.42 0.54 0.72 

P/E 53 43 34 25 
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表 1 ：公司分产品收入预测： 

单位万元 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

对比剂 7172  8743  10519  13044  16305  20381  

增长率   21.90% 20.32% 24.00% 25.00% 25.00% 

药品经销 15542  8453  10548  4430  2215  0  

增长率   -45.61% 24.79% -58.00% -50.00% -100.00% 

降糖药 423  477  492  516  1136  2272  

增长率   12.60% 3.12% 5.00% 120.00% 100.00% 

其他 71  49  122  146  1022  1636  

增长率   -30.61% 146.85% 20.00% 600.00% 60.00% 

资料来源：公司公告、国都证券研究所 

表 2 ：北陆药业盈利预测表：  

单位：百万 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

营业收入 177 217 181 207 243 

增长率(%) -23.64 22.34 -16.35 14.01 17.46 

营业成本 103 129 76 70 62 

毛利率（%） 41.84  40.42  57.91  66.23  74.66  

营业税金及附加 1 1 1 1 1 

资产减值准备 0 (0) 1 1 1 

销售费用 28 35 43 54 70 

管理费用 14 13 15 19 23 

财务费用 0 (0) (3) (0) (0) 

公允价值变动净收益 0 0 0 0 0 

投资净收益 0 0 0 0 0 

营业利润 30 38 48 62 86 

增长率(%) -5.90 24.79 26.44 29.61 38.30 

期间费用率(%) 23.84 22.42 30.60 35.30 38.40 

加：营业外收入 1 4 2 2 0 

减：营业外支出 0 0 0 0 0 

利润总额 31 42 50 65 86 

增长率(%) -8.24 35.23 20.20 28.96 33.77 

减：所得税 5 7 7 10 13 

实际税负比率(%) 15.38 16.11 14.60 14.80 14.90 

净利润 26 35 43 55 74 

增长率(%) -5.51 34.05 22.37 28.66 33.61 

减：少数股东损益 0 0 0 0 0 

属于母公司的净利润 26 35 43 55 74 

同比增长 -5.84 33.81 22.68 28.66 33.61 

每股收益（元） 0.26 0.34 0.42 0.54 0.72 

市盈率（倍） 71  53  43  34  25  

资料来源：公司公告、国都证券研究所 
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国都证券投资评级 

国都证券行业投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

短期 

评级 

推荐 行业基本面向好，未来 6 个月内，行业指数跑赢综合指数 

中性 行业基本面稳定，未来 6 个月内，行业指数跟随综合指数 

回避 行业基本面向淡，未来 6 个月内，行业指数跑输综合指数 

长期 

评级 

A 预计未来三年内，该行业竞争力高于所有行业平均水平 

B 预计未来三年内，该行业竞争力等于所有行业平均水平 

C 预计未来三年内，该行业竞争力低于所有行业平均水平 

 

国都证券公司投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

短期 

评级 

强烈推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 15%以上 

推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 5-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价变动幅度介于±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价跌幅在 5%以上 

长期 

评级 

A 预计未来三年内，公司竞争力高于行业平均水平 

B 预计未来三年内，公司竞争力与行业平均水平一致 

C 预计未来三年内，公司竞争力低于行业平均水平 
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