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 数据预测与估值： 

至 12月 31日（￥.百万元） 2007A 2008A 2009E 2010E 

营业收入 232.09 177.22 201.25 225.77 

年增长率（%） 84.59% -23.64% 13.56% 12.18% 

归属于母公司的净利润 27.67 26.05 36.00 43.26 

年增长率（%） 125.14% -5.85% 38.21% 20.15% 

（发行后摊薄）每股收益（元） 0.41 0.38 0.53 0.64 

注：有关指标按最新总股本为 67.89百万股计算 

 

 公司概况： 

1、主攻对比剂领域 

公司是我国对比剂行业的市场领先者，长期专注于对比剂系列产

品的研发、生产及销售，并形成了在对比剂领域独有的核心竞争优势，

在我国放射界及相关领域拥有较高知名度和市场影响力。公司控股股

东为董事长王代雪。08 年，公司实现销售收入 1.17 亿元，实现净利

润 0.17亿元。 

2、兼顾降糖类和精神类中西药开发的整体业务布局 

公司逐步形成了以开发、生产对比剂系列产品为核心，兼顾开发

研制降糖类药品和精神类药物等其它中西药的整体业务布局。最新推

出的新产品九味镇心颗粒是国内第一个、也是目前唯一一个通过国家

药监局批准用于治疗广泛性焦虑症的纯中药制剂，该药疗效确切，副

作用轻微，无依赖性，将成为公司未来新的利润增长点，已获国家专

利局颁发的专利证书，并于 2007年 10月被列入北京市火炬计划。 

 

 募资项目： 

IPO计划项目对公司的中长期业绩贡献显著 

本次IPO计划实施三个募集资金项目（表1），主要用于对比剂技

术及九味镇心颗粒的研发、生产和销售。项目的实施有助于巩固公司

在对比剂领域的领先地位和产品品牌形象，提升公司核心竞争力；有

助于为公司未来发展创造新的利润增长点；此外，研发中心的建设还

将进一步增强公司研发实力，支持公司长期持续发展。
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表 1 公司募集资金的项目计划概况 

序号 项目名称 投资额（万元）

1 对比剂生产线技术改造与营销网络建设项目 4,413 

2 九味镇心颗粒生产线扩建改造与营销网络建设项目 10,882 

3 新建研发中心与新产品开发项目 2,976 

 合 计 18,271 

 

表 2 募集资金投资项目投资计划 

投资计划（万元） 
序号 项目名称 

总投资额 

（万元） 

募集资金拟投

资额（万元） 2009 2010 2011 2012 

1 对比剂生产线技术改造与营销网

络建设项目 
4,413 4,413 1,024 3,049 340 - 

2 九味镇心颗粒生产线扩建改造与

营销网络建设项目 
10,882 5,000 1,544 4,563 4,775 - 

3 新建研发中心与新产品开发项目 2,976 2,976 307 587 1,882 200 

 合 计 18,271 12,389 2,875 8,199 6,997 200 

 

 业务结构 

公司主业突出，对比剂系列是公司主导产品 

公司主营业务为药品生产以及药品经销，其中药品生产包括对比

剂系列产品、降糖类药物和抗焦虑类中药等产品的生产及销售。公司

主营业务毛利主要来源于药品生产。近年来，药品生产的主营业务毛

利占比均超过 90%。 

对比剂系列产品为公司的主导产品，主要包括磁共振对比剂钆喷

酸葡胺注射液、非离子型碘对比剂碘海醇注射液和口服磁共振对比剂

枸橼酸铁铵泡腾颗粒。对比剂系列 06-08 年及 09 年上半年的销售收

入占公司同期主营收入比例分别为 42.83%、30.91%、53.56%、49.33%

和 42.84%，；报告期内，对比剂产品的毛利率同样维持在 75%左右的

水平，波动不大。对比剂产品毛利率绝对值水平较高的主要原因是公

司对比剂是高新技术产品，享有较高毛利率，同时本公司产品相对于

同类进口产品具有成本优势。公司降糖药产品的毛利率则呈上升趋

势，09 年中报显示其毛利率为 71.95%，这主要是随着公司销售量的

上升，单位成本逐渐下降所致。 

 

 产品市场 

1、对比剂市场的广阔前景为公司带来高成长性 

过去三年，全国对比剂市场销售额年复合增长率达到 18.32%，

增长势头强劲。随着我国医疗改革的不断深入、国人健康意识的提高、

医学影像诊断技术水平的不断发展以及影像诊断技术在各个医疗领

域更广泛深入的应用，对比剂市场未来仍将保持强劲的增长势头，预
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计 2013 年全国市场的销售额将达到 68 亿元，年复合增长率达

18.92%。我国对比剂行业广阔的市场前景为公司未来持续快速的增长

奠定了坚实的基础。作为国内对比剂领域的市场领先者，公司将在我

国持续快速增长的对比剂市场中保持优势竞争地位，并从中受益。 

 

2、九味镇心颗粒拥有巨大的上升空间和市场潜力 

近年来，随着经济的飞速发展、人口数量的增加，社会竞争不断

加剧，就业、入学、生活等压力不断增大，患焦虑症的人群日益扩大。

抗焦虑药物也因此而具有巨大的市场潜力。目前市场上已有的抗焦虑

类药物大多具有依赖性强、副作用大等缺点，因而具有显著疗效、毒

副作用轻微、无依赖性、可以长期安全用药的替代药物将能更好地满

足市场需求。 

公司最新推出的抗焦虑中药九味镇心颗粒与目前市场上主流的

抗焦虑西药相比，具有疗效显著、毒副作用轻微、无依赖性、无戒断

性、可以长期用药等特点，改变了以前抗焦虑中药只是辅助用药的地

位，成为抗焦虑的一线用药，因而拥有广阔的市场空间和良好的盈利

前景。 

 

 竞争能力 

1、对比剂领域领先的市场地位和影响力 

通过十多年的发展，公司逐步形成了对比剂系列产品专业生产企

业的优势。公司产品以稳定可靠的产品质量、合理的价格和优质的售

后服务，赢得了广大客户的信任和支持，公司的钆喷酸葡胺注射液过

去三年市场占有率始终保持在 40%以上，市场排名第一；碘海醇注射

液目前销售量和市场占有率已跃居第三位。 

 

2、具有丰富行业经验的核心管理团队 

公司的核心管理团队在公司的平均任职年限在 10 年以上，均拥

有丰富的医药行业及企业管理实际经验。长期以来，公司的核心管理

团队结构稳定、风格稳健，强调公司可持续发展，注重核心竞争力的

提升，并结合企业特点，形成了系统的、行之有效的经营管理模式。 

 

3、专业的销售团队 

公司自 1992 年第一个产品上市以来一直致力于专业销售团队的

建设以及终端市场的维护开发，注重对每个销售人员的专业知识培

训，提高销售人员的服务水平，以求更好地服务于医生与病患。公司

的销售团队稳定，销售人员在公司的任职年限平均在 5年以上，人员

流动性明显低于同业。 
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4、高效灵活的研发机制 

公司自成立以来一直着眼于持续性发展的思路，高度重视对产品

研发的投入和自身研发综合实力的提高。公司通过购买、移植、委托

开发、CRO 等多种方式，将科研人才、技术、信息、资金、机制等

要素以最有效的方式整合并迅速实现科技成果转化，加快了企业的发

展，实现了产、学、研的有机结合。近年来公司已有包括国家二类、

三类、四类新药等在内的多个产品上市并迅速形成公司主打品种。 

 

 财务分析 

1、经营稳健，产品盈利能力突出 

公司的收入主要来源于药品的生产和经销。报告期内，对比剂产

品的收入占药品生产收入的比例均接近 95%，是公司药品生产收入的

主要来源。其中，药品生产的收入主要来源于对比剂产品的销售，包

括碘海醇、钆喷酸葡胺以及枸橼酸铁铵。公司 2008 年度主营业务收

入比 2007 年度降低了 23.63%，主要是受到 2008 年度药品经销收入

下降的影响，对公司主要从事的药品生产的发展并无直接影响。 

与可比公司相比，公司的流动比率及速动比率均远高于可比公

司，而资产负债率远低于同业可比公司，公司的偿债能力较强。公司

的应收账款周转率略低于可比公司平均水平，主要是因为公司药品生

产的客户大多为与本公司长期合作且信用良好的经销商，一直以来应

收账款回收状况良好，因此公司奉行了较为宽松的信用政策。而存货

周转率高于同业则体现出公司主营业务中药品经销的特点，因此存货

周转速度较快。综合来看，公司的盈利能力较强，净资产收益率和每

股收益均高于同行，且每股净资产也远高于可比公司，这主要是因为

公司的主要产品对比剂是高新技术产品，享有较高毛利率，因此盈利

能力高于同行业上市公司的平均水平。 

 

2、今明两年稳步增长，未来增长取决于公司的市场开拓能力 

公司的长期成长性将源自募集资金项目的投产达产。初步预计

09-10年归于母公司的净利润将实现年递增 38.21％和 20.15％，相应

的稀释后每股收益为 0.53元和 0.64元。 

 

 风险分析 

1、主导产品价格下降的风险 

公司的主导产品钆喷酸葡胺注射液和碘海醇注射液均列入了医

保目录，由政府有关部门统一制定最高零售价格。随着对比剂产品市

场竞争的加剧以及医院药品采购招标方式的进一步推广和改革，也使

公司未来面临产品价格下降的风险，从而可能会导致公司产品利润水

平下降。 
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2、药品经销收入波动较大的风险 

药品经销收入是本公司主营业务收入来源之一。由于药品经销毛

利率低，其对公司利润的贡献很小（过去三年对公司的平均毛利贡献

仅为 4.44%），因而该业务收入波动对于公司利润的影响有限。但由

于药品经销营业收入较大，一旦发生重大经营亏损，也可能对公司利

润情况产生较大影响。 

 
3、新产品的市场开拓风险 

尽管九味镇心颗粒拥有良好的市场前景，但新产品的市场开拓存

在一定的不确定性，如推广计划、产品定价、营销团队经验素质、市

场接受程度等因素变化均可能导致项目的实际收益未达到公司预期，

从而对公司的业绩造成一定影响。 

 

 估值基准 

基于已公布的 08年业绩和 09、10年预测业绩的均值以及相关公

司平均动态 PE 值 40.64 倍，我们认为公司作为化学药细分子行业的

龙头企业应能获得相对可比公司平均至少 10%的估值溢价。公司合理

的 PE估值区间为 42-46倍，上市 6个月内的估值区间为 24.57-26.90

元。 

 

表 3 相关公司的 EPS 及化学药行业估值水平 

 

 定价结论 

综合考虑公司的基本面和目前市场行情，以及化学药行业经营稳

定、抗周期能力强的特点，我们建议询价区间为 09 年摊薄后每股收

益（0.53元）的 30-34倍 PE，即 15.90-18.02元。 

 

 

EPS PE 
公司名称 

股票

代码
股价

08A 09E 10E 08A 09E 10E 

信立泰 002294 75.00 1.38 1.58 2.12 54.35 47.44 35.36

仁和药业 000650 18.10 0.32 0.62 0.86 56.56 29.36 21.13

恩华药业 002262 14.85 0.40 0.34 0.47 37.13 43.47 31.66

海南海药 000566 17.35 0.21 0.41 0.56 84.63 42.30 30.91

可比公司平均值      58.17 40.64 29.77

化药行业中值      - 32.95 29.95

数据来源：WIND，上海证券研究所整理 
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附表 1 北陆药业赢利预测（单位：百万元人民币） 

指标名称 2007A 2008E 2009E 2010E 

营业收入 232.09 177.22 201.25 225.77 

减：营业成本 199.77 146.81 158.89 174.88 

营业税金及附加 0.84 1.04 0.95 1.20 

减：销售费用 22.15 27.53 32.20 38.38 

    管理费用 4.29 14.50 16.10 20.32 

    财务费用 0.92 0.22 2.01 2.26 

    资产减值损失 0.96 0.45 0.00 0.00 

加：投资收益 0.00 0.00 0.00 0.00 

营业利润 32.32 30.41 41.58 50.08 

营业外收入、支出净额 1.26 0.40 0.77 0.81 

利润总额 33.58 30.82 42.36 50.89 

减：所得税费用  5.99 4.74 6.35 7.63 

归于母公司所有者的净利润 27.67 26.05 36.00 43.26 

总股本（百万股） 50.89 50.89 67.89 67.89 

摊薄 EPS（元） 0.41 0.38 0.53 0.64 

数据来源：公司定期报告，上海证券研究所整理 

 

 

附表 2 北陆药业收入构成及预测（单位：百万元人民币） 

指标名称 2007A 2008A 2009E 2010E 

药品 155.42 84.53 84.53 84.53 

增长率 132% -46% 0% 0% 

对比剂 71.72 87.43 109.29 131.15 

增长率 33% 22% 25% 20% 

降糖药 4.23 4.77 5.96 7.16 

增长率 5% 13% 25% 20% 

其它 0.68 0.49 1.47 2.94 

增长率 -16% -28% 200% 100% 

数据来源：WIND，上海证券研究所整理； 
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附表 3 北陆药业历年财务指标 

指标名称 2006年 2007年 2008年 

盈利能力    

销售毛利率（%） 35.18 26.49 41.84 

销售净利率（%） 9.62 11.89 14.71 

总资产收益率（%） 14.85 25.55 20.54 

净资产收益率-摊薄（%） 17.14 29.31 19.6 

偿债能力    

流动比率（倍） 1.42 2.05 4.34 

速动比率（倍） 1.29 1.79 3.8 

资产负债率（%） 42.83 33.52 16.6 

发展能力    

主营业务收入增长率（%） 49.78 84.6 -23.64 

净利润增长率（%） 51.95 106.36 8.63 

总资产增长率（%） 17.55 12.73 12.3 

营运能力    

应收账款周转率（次） 3.48 5.37 3.9 

存货周转率（次） 12.96 18.01 7.88 

总资产周转率（次） 1.08 1.73 1.17 

数据来源：WIND，上海证券研究所整理； 
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落后大市 Underperform 股价表现将弱于基准指数 10%以上 

行业投资评级： 

分析师给出下列评级中的其中一项代表其根据行业历史基本面及（或）估值对所研究行业以报告日起 12 个月内的基

本面和行业指数相对于同期市场基准沪深 300 指数表现的看法。 

投资评级 定  义 

有吸引力 Attractive 行业基本面看好，行业指数将强于基准指数 5% 

中性 Neutral 行业基本面稳定，行业指数将介于基准指数±5% 

谨慎 Cautious 行业基本面看淡，行业指数将弱于基准指数 5% 

投资评级说明： 

不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准，投资者应区分不同机构在相同评级名称下的定义差异。本评级

体系采用的是相对评级体系。投资者买卖证券的决定取决于个人的实际情况。投资者应阅读整篇报告，以获取比较

完整的观点与信息，投资者不应以分析师的投资评级取代个人的分析与判断。 
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