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北陆药业(300016)——对比剂稳步增长，利息收入锦上
添花 

2010半年报点评            评级：增持（维持）               2010.08.05 

    北陆药业发布 2010 半年报，归属股东的净利润为 2227 万元，同比增长

32.27%，实现每股收益 0.22元，中期利润不进行分配。 

投资要点: 

q 营业收入同比下滑 7.29%，主要是由于毛利率极低的药品经销业务销售额大幅

下降 30.38%，主要盈利品种对比剂销售额同比增长 22.12%。且碘海醇、钆喷

酸葡胺对比剂品种的毛利率仍然维持在 76.81%的高位，略高于去年同期水平。

我们认为对比剂快速增长来自于三方面：1、医保覆盖面扩大后，扫描诊断医

疗需求的增加；2、各级医院医疗条件改善，CT、磁共振等医疗设备数量增加；

3、部分地区对比剂使用比例提高。公司对比剂产品在一些发达地区的市场占

有率有所提升，未来会更多受益于对比剂行业快速发展。 

q 利润总额增长 27.40%，高于对比剂的营收增速。由于构建产品营销网络，销售

费用增长 34.44%。管理费用基本与去年同期持平，财务费用大幅下降，上半年

获得 282万元利息收入，利息收入项占利润总额的 10.8%。 

q 公司积极拓展自身新产品储备，新产品主要集中在精神类药物领域。九味镇心
颗粒正在做四期临床，未来病例将扩大到 2000 例。公司力争将该品种纳入地

方医保目录，使九味镇心颗粒销量获得突破性进展。另外公司收购一款抗抑郁

仿制药阿戈美拉汀，原研厂家为施维雅，已于 2009 年在欧洲上市。公司正在

申报临床批件，争取在 2014年上市销售阿戈美拉汀。 

投资建议：公司在对比剂行业中的地位稳固，能享受高于行业快速增长。我们预计

北陆药业 2010年、2011、2012年每股收益分别为 0.44元、0.58元、0.84元。公

司确立以对比剂和精神类药物为主要发展方向，有一些产品储备，我们维持公司“增

持”评级。 

风险因素：新药研发风险 

盈利预测 

 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

主营业务收入（百万元） 177.22 216.81 213.12 255.36 320.9 

增长率 -23.64% 22.34% -1.70% 19.82% 25.67% 

净利润（百万元） 26.05 34.86 44.51 58.84 85.05 

增长率 -5.51% 33.82% 27.68% 32.20% 44.54% 

摊薄后每股收益（元） 0.26 0.34 0.44 0.58 0.84 
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基础数据： 

上证指数：       2638.52      

总股本（万股）：   10183 

流通股本（万股）： 2550 

总市值（亿元）:    20.14 

流通市值（亿元）:  5.04 

半年内股价表现： 
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2010.08.05                                     北陆药业（300016） 

资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E  会计年度 2009  2010E 2011E 2012E 

流动资产 408  447  504  583   营业收入 217  213  255  321  

  现金 334  366  404  465   营业成本 129  105  119  135  

  应收账款 42  42  64  72   营业税金及附加 1  1  1  2  

  其他应收款 4  4  5  6   营业费用 35  47  56  71  

  预付账款 4  15  10  16   管理费用 13  14  17  22  

  存货 22  16  17  18   财务费用 -0  -5  -6  -7  

  其他流动资产 3  4  4  5   资产减值损失 -0  1  0  0  

非流动资产 43  37  34  31   
公允价值变动收

益 0  0  0  0  

  长期投资 3  0  0  0   投资净收益 0  0  0  0  

  固定资产 35  32  30  27   营业利润 38  51  67  99  

  无形资产 4  4  4  4   营业外收入 4  2  3  3  

  其他非流动资

产 1  1  1  1   营业外支出 0  0  0  0  

资产总计 451  484  538  614   利润总额 42  53  70  101  

流动负债 18  15  16  18   所得税 7  8  11  16  

  短期借款 0  0  0  0   净利润 35  45  59  85  

  应付账款 14  12  13  15   少数股东损益 0  0  0  0  

  其他流动负债 3  3  2  3   归属母公司净利润 35  45  59  85  

非流动负债 0  0  0  0   EBITDA 42  48  64  95  

  长期借款 0  0  0  0   EPS（元） 0.51  0.44  0.58  0.84  

  其他非流动负

债 0  0  0  0        
负债合计 18  15  16  18   主要财务比率     
 少数股东权益 0  0  0  0   会计年度 2009  2010E 2011E 2012E 

  股本 68  102  102  102   成长能力     

  资本公积 313  280  280  280   营业收入 22.3% -1.7% 19.8% 25.7% 

  留存收益 52  88  141  215   营业利润 24.8% 33.5% 32.3% 47.0% 

归属母公司股东权益 434  469  523  596   归属于母公司净利润 33.8% 27.7% 32.2% 44.5% 

负债和股东权益 451  484  538  614   获利能力     

      毛利率(%) 40.4% 50.7% 53.4% 58.0% 

现金流量表   单位:百万元  净利率(%) 16.1% 20.9% 23.0% 26.5% 

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E  ROE(%) 8.0% 9.5% 11.3% 14.3% 

经营活动现金流 58  32  38  66   ROIC(%) 33.0% 37.2% 43.6% 59.2% 

  净利润 35  45  59  85   偿债能力     

  折旧摊销 4  3  3  3   资产负债率(%) 3.9% 3.0% 2.9% 2.9% 

  财务费用 -0  -5  -6  -7   净负债比率(%) 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

  投资损失 0  -0  -0  -0   流动比率 23.19  30.61  32.40  32.70  

营运资金变动 19  -10  -20  -16   速动比率 21.95  29.52  31.29  31.67  

http://www.xcsc.com


 

     
 

                                                  3                                            

 

www.xcsc.com 

2010.08.05                                     北陆药业（300016） 

  其他经营现金

流 0  0  1  1   营运能力     

投资活动现金流 -6  3  0  0   总资产周转率 0.71  0.46  0.50  0.56  

  资本支出 5  0  0  0   应收账款周转率 5  5  5  4  

  长期投资 -0  -3  0  0   应付账款周转率 7.67  8.15  9.65  9.66  

  其他投资现金

流 -0  0  0  0   每股指标（元）     

筹资活动现金流 261  -4  0  -5   每股收益(最新摊薄) 0.34  0.44  0.58  0.84  

  短期借款 -5  0  0  0   

每股经营现金流(最新摊

薄) 0.57  0.32  0.37  0.65  

  长期借款 0  0  0  0   每股净资产(最新摊薄) 4.26  4.61  5.13  5.86  

  普通股增加 17  34  0  0   估值比率     

  资本公积增加 255  -34  0  0   P/E 0.00  0.00  0.00  0.00  

  其他筹资现金

流 -6  -4  0  -5   P/B 0.00  0.00  0.00  0.00  

现金净增加额 313  32  38  61   EV/EBITDA -8  -7  -5  -4  

           

           

重要财务指标   单位:百万元       

主要财务指标 2009  2010E 2011E 2012E       
营业收入 217  213  255  321        
  收入同比(%) 22% -2% 20% 26%       
归属母公司净利

润 35  45  59  85        
  净利润同比(%)  34% 28% 32% 45%       
毛利率(%) 40.4% 50.7% 53.4% 58.0%       
ROE(%) 8.0% 9.5% 11.3% 14.3%       
每股收益(元) 0.34  0.44  0.58  0.84        
P/E 0.00  0.00  0.00  0.00        
P/B 0.00  0.00  0.00  0.00        
EV/EBITDA -8  -7  -5  -4        
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湘财证券投资评级体系 

买入：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性：未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%以上； 

卖出：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 

市场比较基准为沪深 300 指数。 
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