
 

 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

北陆药业(300016)调研简报 

  

公司公告点评 
2011.7.20 

首次覆盖.暂无评级 

医药行业 

事件：我们调研了北陆药业，与公司管理层就经营问题进行交流 

投资要点 

※2011 年上半年业绩同比下降 

2011 年上半年，公司实现销售收入 8871.42 万元，同比增 18.52%；归

属母公司净利润 1958.29 万元，同比降低 13.36%；基本每股收益 0.13 元。

销售收入降低系公司压缩低毛利率的药品经销业务所致，药品经销收入较

上年同期降低 99.91%。药品生产收入占比已达到 99.95%，主营产品对比

剂系列实现收入 8296 万元，同比增幅 35%，较往年有较大提高。但销售

费用同比大幅提升 97.89%至 3667 万元，使公司上半年净利润同比下降。 

※对比剂加大销售投入，销售增速有望继续保持较高水平 

上半年，公司对比剂销售收入 8296 万，同比增速达到 35%，为历年

来新高，主要由于公司销售投入增加，销售人员扩充，同时强化学术会议

推广的结果开始显现。比剂类产品行业增速 20%且较为稳定，公司产品在

行业内有较好的品牌认知，我们认为公司对比剂产品增速提升将有望维持

在 35%至 40%的较高水平。 

※销售投入增加导致短期阵痛，长期看好 

公司强化医药工业尤其是优势品种对比剂产品，销售投入增加使销售

费用大幅提升 97.89%至 3667 万元，主要体现在人员增加，学术会议推广

频次增加。费用高企侵蚀利润，同时销售投入产出的滞后性，短期内公司

将承受压力，但长期看，公司加强销售渠道，聚焦优势产品的策略符合规

律，有利于培养核心优势，有利于公司长期发展。 

预计公司 2011 年至 2013 年 EPS 分别为 0.26、0.36、0.47 元，7 月 20

日收盘价为 11.43，对应 PE 分别为 43.21x、32.06x、24.08x，首次覆盖暂

无评级。 

※盈利预测与估值 

项目(百万元/元/% ) 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入  182.05  184.55  247.73  333.21  

YoY(%) -16.0% 1.4% 34.2% 34.5% 

归母公司净利润 42.77  40.40  54.46  72.49  

YoY(%) 33.8% -5.5% 34.8% 33.1% 

综合毛利率(%) 58.49% 74.56% 74.51% 74.50% 

摊薄后 EPS(元) 0.28  0.26  0.36  0.47  

P/E(x) 40.82  43.21  32.06  24.08  

P/B(x)  3.73  3.41  3.05  2.68  

数据来源：方正证券研究所  股价为 2011 年 7 月 20 日收盘价 11.43 元 
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短期承受转型阵痛，长期看好 



 
 

研究源于数据        2         研究创造价值 

 

北陆药业(300016)调研简报 

调研纪要 

Q: 对比剂销售增速提高明显，原因？能否维持？ 

A: 对比剂销售同比增速 35%，比以前 20%多点有较大提高。

主要由于我们年初就加强了销售的管理，加大了推广会的宣

传力度，要求每个销售人员每周至少有两次，以前没有过这

方面要求。同时我们对比剂销售人员一直在扩充，从 70 多人

增加到 130 多人，预计年底可达到 150 多人。 

由于销售投入由一个滞后期，一般 6-9 个月才能见到效益，

因而下半年以及未来对比剂的收入增速很可能会继续提升，

保持较高水平。 

 

Q: 公司对比剂产品结构？分产品毛利率问题？ 

A: 目前公司对比剂还是钆喷酸葡胺注射液和碘海醇注射液，

但是碘海醇占比达到 6 成，自从碘海醇原料解决了之后，公

司碘海醇对比剂一直销售增速较高。碘海醇毛利率 65%以下，

相对来说，钆喷酸葡胺毛利率较高，因此公司也注意到了这

个问题，下半年要求钆喷酸葡胺也要有较高增长。 

 

Q: 商务中心的概念？ 

A: 从前公司销售人员除了负责销售，诸如医院开发，推广，

维护等工作外，还需要负责监督回款，招标等工作。公司设

立商务中心，专门负责回款与招标，这样可以让销售人员更

加专注与销售工作，不分他们的心。 

 

Q: 公司的销售重点？ 

A: 目前基本上还是大城市，二线城市也慢慢有涉及但不多，

由于 CT 和 MRI 主要的客户还是在大中城市，我们将此作为

开发的重点，主要是二甲以上医院。2008 以前，碘海醇原料

药价格太高，公司未大力发展，导致优势集中在钆喷酸葡胺，

因而对拥有磁共振医院的覆盖较好，而 CT 医院较差，此次

投入后将有所改善，这也是碘海醇增长较快的原因 
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Q: 上半年销售费用高，原因？  

A: 上半年费用很高，主要是销售改革所致，要求销售人员

多开学术会议，会议费增大较多。同时我们扩充人员也会增

加费用。 

 

Q: 未来销售费用的趋势，如何考虑如此投入与产出不

匹配造成利润下降的状况？  

A: 加大销售投入是目前公司的战略，短期肯定是阵痛，但

是公司做好了这方面的准备，销售投入也会继续下去。下半

年费用应该会和上半年趋势一致，公司上半年经营业绩在公

司的规划之内，的武瑞华武总也强调增加销售投入重要性，

公司不会改变销售投入的既定策略。 

 

Q: 药品降价压力？原料成本控制？  

A: 招标情况看降价压力不大。原料采购我们都是用长期合

同锁定价格，因此原料采购成本大幅波动的风险较小。 

 

Q: 对比剂出口实现零突破？  

A: 公司上半年对比剂出口接近 70 万，主要还是约旦、伊朗

等发展中国家，这些国家有需求，我们也看到了，公司已安

排有专人开展国外药品批文的申报，短期内对公司贡献小。 

 

Q: 糖尿病药品情况介绍一下？  

A: 降糖药这块公司没有专门的销售队伍去做，只是在销售

其他产品的时候顺道销售，目前规模也还小，今年销售应该

和去年差不多。(注：2010 年销售 568 万)。 

 

Q: 九味振心颗粒目前销售情况？  

A: 九味这块公司还是很重视，其实也聘请了一位销售总监

专门负责九味的销售，此人也是行业内资深人士。公司九味

之前一直自己做营销，但是医保没进也没有品牌，自己做很

难。因此公司转而考虑代理，多个省市已经找好代理商。九
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味今年上半年 100 多万的规模，已经超过去年全年，增长还

是很快。目前进了山西和北京的医保目录，其他的省也在做。 

Q: 股权激励？  

A: 会考虑做，但目前时机不成熟。 

 

收入与盈利预测 

图表 1  公司分产品营业收入预测 

项目  单位：百万元 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

对比剂 105.19   130.22   175.79  237.32  320.38  

增长率  20.32% 23.79% 35.00% 35.00% 35.00% 

毛利率  76.66% 76.93% 75.00% 75.00% 75.00% 

降糖药 4.92  5.68  5.68  5.79  5.91  

增长率  3.12% 15.53% 0.00% 2.00% 2.00% 

毛利率  71.03% 76.65% 70.00% 70.00% 70.00% 

其他 1.22  1.23  3.08  4.61  6.92  

增长率  146.83% 0.82% 150.00% 50.00% 50.00% 

毛利率  81.46% 75.29% 58.00% 55.00% 55.00% 

药品经销 105.48  44.56  -    -    -    
增长率  24.79% -57.75% -100.00% #DIV/0! #DIV/0! 

毛利率  2.38% 2.28% - - - 

营业收入合计 216.81  182.05  184.55  247.73  333.21  

增长率  22.34% -16.03% 1.37% 34.23% 34.51% 

综合毛利率 40.42% 58.49% 74.56% 74.51% 74.50% 

数据来源：方正证券研究所 

图表 3  公司盈利预测表 

项目  单位：百万元 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业总收入 182.05 184.55  247.73  333.21  

营业成本  75.35 46.94  63.14  84.98  

营业税金及附加  1.51 1.20  1.66  2.39  

销售费用  45.18 75.67  99.09  133.29  

管理费用  16.37 16.61  22.30  29.99  

财务费用  -5.22 (3.00) (2.00) (2.00) 

资产减值损失  1.1 1.00  1.00  1.00  

营业利润 47.76 46.13  62.53  83.57  

加：营业外收入  2.62 1.00  1.00  1.00  

减：营业外支出  0.5 0.00  0.00  0.00  

利润总额 49.87 47.13  63.53  84.57  

减：所得税  7.12 6.73  9.07  12.07  

净利润 42.75 40.40  54.46  72.49  
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减：少数股东损益  -0.02 0.00  0.00  0.00  

归母公司净利润 42.77 40.40  54.46  72.49  

全面摊薄 EPS(元) 0.28  0.26  0.36  0.47  

数据来源：方正证券研究所 

 

风险因素 

1，销售投入与产出继续不匹配的风险 

2，药品降价，原料药成本上升侵蚀利润 
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附表  公司财务报表预测与重要指标 

利润表:百万元 2010A 2011E 2012E 2013E 现金流量表:百万元 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业总收入 182  185  248  333  净利润 43  40  54  72  

营业成本 75  47  63  85  资产减值损失 1  1  1  1  

营业税金及附加 2  1  2  2  折旧与摊销 5  6  6  6  

销售费用 45  76  99  133  财务费用 (5) (3) (2) (2) 

管理费用 16  17  22  30  存货变动 (1) (1) (2) (9) 

财务费用 (5) (3) (2) (2) 经营性应收变动 (1) (1) (17) (23) 

资产减值 1  1  1  1  经营性应付变动 (10) 1  3  4  

营业利润 48  46  63  84  经营活动现金流 38  43  44  50  

利润总额 50  47  64  85  投资活动现金流 (52) (2) (2) (3) 

减：所得税 7  7  9  12  筹资活动现金流 (9) 0  0  0  

净利润 43  40  54  72  现金净变动额 (23) 41  42  47  

少数股东损益 (0) 0  0  0  期初货币资金 334  311  352  394  

归母公司净利润 43  40  54  72  期末货币资金 311  352  394  441  

资产负债表 2010A 2011E 2012E 2013E 主要财务比率 2010A 2011E 2012E 2013E 

货币资金  311  352  394  441  成长能力(YoY） 

    应收账款 41  42  56  76  营业收入 -16.03% 1.37% 34.23% 34.51% 

预付款项 1  2  2  3  营业利润 25.85% -3.41% 35.56% 33.64% 

存货 22  23  25  34  归属母公司净利润 22.69% -5.54% 34.80% 33.11% 

其他 7  7  9  12  盈利能力 

    流动资产合计 383  426  486  565  销售毛利率 58.61% 74.56% 74.51% 74.50% 

长期股权投资 3  3  3  3  销售净利率 23.48% 21.89% 21.98% 21.76% 

固定资产 61  63  65  68  ROE 9.14% 7.89% 9.52% 11.14% 

无形资产 4  4  4  4  ROIC 8.03% 7.31% 9.17% 10.84% 

其他 25  24  25  25  偿债能力 

    非流动资产合计 92  94  97  100  资产负债率 1.58% 1.57% 1.88% 2.24% 

资产总计  475  520  583  665  流动比率 51.12  52.26  44.40  37.98  

短期借款 0  0  0  0  速动比率 47.23  48.55  41.27  34.88  

应付账款 2  5  7  9  营运能力 

    预收账款 1  0  0  0  资产周转率 0.38  0.35  0.42  0.50  

其他 5  3  4  6  存货周转率 3.37  2.00  2.50  2.50  

流动负债合计 7  8  11  15  应收账款周转率 4.44  4.41  4.41  4.41  

长期借款 0  0  0  0  每股指标 

    其他 0  0  0  0  每股收益 0.28  0.26  0.36  0.47  

非流动负债合计 0  0  0  0  每股经营现金流 0.25  0.28  0.29  0.33  

负债合计 7  8  11  15  每股净资产 3.06  3.35  3.74  4.26  

股本 102  153  153  153  每股股利 0.2 0.2 0.2 0.2 

资本公积 280  229  229  229  估值指标 

    留存收益及其他 86  130  191  269  PE 40.82  43.21  32.06  24.08  

所有者权益合计 468  512  572  650  PB 3.73  3.41  3.05  2.68  

负债和权益合计 475  520  583  665  EV/EBITDA 23.46  23.08  17.12  13.08  
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中性：预期未来6个月内相对沪深 300 指数涨幅介于 -10%～10%； 

减持：预期未来6个月内相对沪深 300 指数下跌 10%以上。 

行业投资评级的说明： 

增持：预期未来6个月内相对沪深 300 指数涨幅 10%以上； 

中性：预期未来6个月内相对沪深 300 指数涨幅介于 -10%～10%之间； 

减持：预期未来6个月内相对沪深 300 指数下跌 10%以上。 
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