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医药：北陆药业（300016）中报点评          2014 年 08 月 22 日 

  

推荐（维持） 

 

 事件 

公司公布 2014 年中报。2014 年上半年营业收入 1.84 亿元，同比增长

19.82%；净利润 4149 万元，同比增长 26.72%；EPS 0.13 元。二季

度单季营业收入 1.05 亿元，同比增长 23.59%；净利润 2564 万元，

同比增长 33.85%；EPS 0.08 元。上半年业绩符合预期。 

 对比剂保持平稳增长 

2014 年上半年公司对比剂销售收入 1.53 亿元，同比增长 12%。三个

规格碘海淳进入国家基药目录和发改委价格调整导致 13 年对比剂收

入增速放缓。公司积极应对公司各地招投标政策的变化，加大了未进

入基药目录的四个规格碘海淳的推广力度。终端数据显示，上半年公

司碘海淳和钆喷酸葡胺增速超过行业平均增速，市场份额进一步提升。

新产品碘克沙醇竞争格局良好，受制于各地招标进展缓慢无法放量。

预计今年对比剂整体收入仍将平稳增长。 

 九味镇心颗粒保持高速增长 

2014 年上半年九味镇心颗粒销售收入 2132 万元，同比增长 74%，继

续保持高速增长。公司近年来持续加强九味镇心颗粒的学术推广力度

并积极壮大自营团队，预计随着销售规模的扩大未来两年有望逐步为

公司贡献一定利润。上半年九味镇心颗粒被列为中药保护品种，已进

入北京、山西地方医保，公司成立了专门的工作小组全力开展进入国

家医保目录筹备工作，成长空间值得期待。 

 降糖药继续快速增长 

2014 年上半年公司降糖药销售 820 万元，同比增长 158%。降糖药业

务现有格列美脲和瑞格列柰两个品种。目前瑞格列奈正在各地招投标，

增速较快但基数尚小，随着体量的增大未来两年业绩贡献将逐渐增大。 

 进军基因测序 

公司向世和基因增资 3000 万元认购其 20%的股权。世和基因成立于

2013 年，主要服务是高通量基因测序技术在科研和临床领域的应用，

包括：（1）高通量全景癌症基因检测；（2）罕见病基因检测；（3）科

研测序及合作服务。世和基因在高通量测序和后续数据分析方面有优

势，目前正在以第三方医学检验所的身份申请临床基因测序试点资格。

此次参股世和基因是公司进军分子诊断领域的一次尝试，未来有望成

为公司新的利润增长点。 
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市场表现      截至 2014.08.21 

 

市场数据 2014-08-21 

A 股收盘价（元） 14.28 

一年内最高价（元） 14.88 

一年内最低价（元） 6.72 

上证指数 2230.46 

市净率 7.7 

总股本（万股） 31,127 

实际流通 A 股（万股） 24,736 

限售流通 A 股（万股）  6,392 

流通 A 股市值（亿元）  35.32 
 

 

分析师：黄彬  

执业编号：S1490514030003 

电话：010-58566807  

邮箱：hangbin@hrsec.com.cn 
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二线品种高增长延续，进军基因测序 
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 毛利率提升推动利润加速增长 

二季度单季净利润增速大幅超越收入增速，主要原因是毛利率提升。

二季度毛利率提升 4.17 个百分点至 72.94%，对比剂和九味镇心颗粒

毛利率分别比去年同期增加 2.20 个百分点和 6.36%个百分点。推测对

比剂毛利率提升的主要原因是产品结构的变化，九味镇心颗粒毛利率

提升的主要原因是销售规模扩大后规模效应逐渐显现。二季度销售费

用率提升 0.61 个百分点至 37.13%，管理费用率和财务费用率基本持

平，期间费用率整体提升 0.56 个百分点，根据历史数据推测下半年销

售费用率仍将处于高位。 

 盈利预测与投资建议 

预计 2014-2016 年每股收益分别为 0.27 元、0.36 元、0.50 元，对应

当前价格市盈率分别为 52 倍、39 倍、29 倍。我国对比剂行业处于黄

金发展期，九味镇心颗粒高速增长且具有大品种潜质，碘克沙醇、瑞

格列奈有望在新一轮招标中带来业绩弹性，基因测序有望成为公司新

的利润增长点。看好公司长远发展，维持“推荐”评级。 

 风险提示 

对比剂招标降价； 

新产品中标情况不及预期； 

九味推广进度不及预期 

新品获批的不确定性 

 

财务数据与估值           

会计年度 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

主营收入（百万元） 274.0  331.6  411.9  553.7  733.6  

同比增长(+/-%) 39.3% 21.0% 24.2% 34.4% 32.5% 

归属净利润（百万元） 63.0  66.0  85.0  113.2  154.4  

同比增长(+/-%) 42.6% 4.7% 28.9% 33.2% 36.4% 

每股收益（元） 0.20 0.21 0.27 0.36 0.50 

PE 70.51 67.38 52.29 39.26 28.79 

PB 4.16 7.80 7.18 6.37 5.51 
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资产负债表           

单位：百万元 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

流动资产 401.9  415.5  471.9  559.1  679.9  

现金 267.3  245.6  285.5  309.3  348.6  

交易性投资 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  

应收票据 0.3  1.6  82.4  110.7  146.7  

应收款项 64.6  99.2  71.8  96.5  127.8  

其他应收款 3.5  3.1  12.5  16.8  22.2  

存货 63.1  56.5  14.1  18.9  25.5  

其他 3.2  9.4  5.7  6.8  9.1  

非流动资产 181.7  205.0  235.1  263.1  288.9  

长期股权投资 3.0  3.1  3.1  3.1  3.1  

固定资产 61.2  142.2  142.4  136.6  128.4  

无形资产 3.3  5.2  42.8  78.5  112.4  

其他 114.1  54.6  46.8  44.8  44.9  

资产总计 583.6  620.5  707.0  822.1  968.8  

流动负债 26.4  28.8  48.1  65.7  89.3  

短期负债 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  

应付账款 9.0  6.9  27.2  36.7  49.3  

预收账款 0.6  1.9  1.5  2.0  2.8  

其他 16.8  20.0  19.4  27.0  37.1  

长期负债 33.2  32.4  40.0  58.3  73.4  

长期借款 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  

其他 33.2  32.4  40.0  58.3  73.4  

负债合计 59.6  61.2  88.1  124.0  162.6  

股本 152.7  305.5  305.5  305.5  305.5  

资本公积金 228.6  75.9  75.9  75.9  75.9  

留存收益 142.6  178.0  237.5  316.8  424.8  

少数股东权益 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  

母公司所有者权益 524.0  559.4  618.9  698.1  806.2  

负债及权益合计 583.6  620.5  707.0  822.1  968.8  
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现金流量表           

单位：百万元           

经营活动现金流 21.3  38.5  100.9  82.4  113.4  

净利润 63.0  66.0  85.0  113.2  154.4  

折旧摊销 6.2  8.5  15.7  17.6  19.4  

财务费用 0.0  0.0  -1.0  -1.1  -1.2  

投资收益 0.1  -2.7  0.0  0.0  0.0  

营运资金变动 -45.5  -32.3  4.3  -47.8  -60.5  

其他 -2.5  -1.0  -3.1  0.4  1.3  

投资活动现金流 -44.2  -32.5  -44.0  -44.0  -44.0  

资本支出 -38.4  -32.3  -44.0  -44.0  -44.0  

其他投资 -5.8  -0.3  0.0  0.0  0.0  

筹资活动现金流 -11.6  -31.4  -16.9  -14.6  -30.1  

借款变动 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  

普通股增加 0.0  152.7  0.0  0.0  0.0  

资本公积增加 0.0  -152.7  0.0  0.0  0.0  

股利分配 -30.5  -30.5  -25.5  -34.0  -46.3  

其他 19.0  -0.8  8.6  19.4  16.2  

 

利润表           

单位：百万元 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

营业收入 274.0  331.6  411.9  553.7  733.6  

营业成本 70.6  95.0  108.8  146.8  197.2  

营业税金及附加 2.4  4.1  4.9  6.6  8.8  

营业费用 112.3  131.1  164.3  215.9  278.1  

管理费用 22.2  28.7  35.8  48.2  63.8  

财务费用 -7.3  -6.1  -1.0  -1.1  -1.2  

资产减值损失 1.6  2.9  -1.3  1.9  2.5  

公允价值变动净收益 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  

投资收益 0.0  2.7  0.0  0.0  0.0  

营业利润 72.3  78.6  100.3  135.3  184.4  

营业外收入 3.6  1.4  1.6  0.0  0.0  

营业外支出 0.6  1.2  0.3  0.0  0.0  

利润总额 75.3  78.8  101.6  135.3  184.4  

所得税 12.3  12.8  16.6  22.0  30.1  

净利润 63.0  66.0  85.0  113.2  154.4  

少数股东权益 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  

归属母公司所有者净利润 63.0  66.0  85.0  113.2  154.4  

EPS（元） 0.20  0.21  0.27  0.36  0.50  
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主要财务比率           

单位：百万元 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

同比增长率 

     营业收入 39.3% 21.0% 24.2% 34.4% 32.5% 

营业利润 50.7% 8.8% 27.6% 34.9% 36.4% 

净利润 42.6% 4.7% 28.9% 33.2% 36.4% 

盈利能力 

     毛利率 74.2% 71.4% 73.6% 73.5% 73.1% 

净利率 23.0% 19.9% 20.6% 20.4% 21.0% 

ROE 12.0% 11.8% 13.7% 16.2% 19.1% 

ROIC 13.0% 13.0% 16.3% 19.2% 22.7% 

偿债能力 

     资产负债率 10.2% 9.9% 12.5% 15.1% 16.8% 

流动比率 15.20 14.43 9.81 8.51 7.62 

速动比率 12.76 12.47 9.51 8.23 7.35 

营运能力 

     资产周转率 0.47 0.53 0.58 0.67 0.76 

存货周转率 1.12 1.68 7.75 7.75 7.75 

应收账款周转率 4.23 3.29 2.67 2.67 2.67 

每股资料（元） 

     每股收益 0.20 0.21 0.27 0.36 0.50 

每股经营现金 0.15 0.14 0.32 0.26 0.36 

每股净资产 3.43 1.83 1.99 2.24 2.59 

每股股利 0.10 0.10 0.08 0.10 0.12 

估值比率 

     PE 70.51 67.38 52.29 39.26 28.79 

PB 4.16  7.80  7.18  6.37  5.51  
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投资评级定义 

公司评级 行业评级 

强烈推荐 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数升幅在

15%以上 
看好 预期未来 6 个月内行业指数优于市场指数 5%以上 

推    荐 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数升幅在

5%到 15% 
中性 预期未来 6 个月内行业指数相对市场指数持平 

中    性 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数变动在

-5%到 5%内 
看淡 预期未来 6 个月内行业指数弱于市场指数 5%以上 

卖    出 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数跌幅在

15%以上 
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