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 原料药下滑致业绩低于预期，美他多辛口服剂推广顺利  

浙江震元(000705) 
 投资要点： 

原料药下滑拖累业绩，制剂带动毛利率持续提升。前三季度公司实现营业收入 14.80

亿，同比增长 8.41%；营业利润 5526 万，同比增长 16.17%；归属于母公司净利润

4978 万元，同比增长 35.12%（扣非+24.03%），每股收益 0.298 元，其中 Q3 单季

收入和净利润分别增长 9.55%和 37.56%（扣非+8.37%），扣非业绩略低于预期，主

要系罗红霉素原料药价格继续下滑，由年初的 600 元/kg 下降至目前的 460 元/kg，随

着限抗对下游硫氰酸红霉素的销量影响基本见底，预计罗红霉素原料药价格下跌幅度

有限。制剂销售快速增长，工业收入占比提高，带动整体毛利率提高 0.33pp。经营效

率提升，以及借款金额下降，使期间费用率下降 0.21pp。经营活动产生的现金流量净

额为负，系新增省级代理品种使购买商品支付的现金增加所致 

美他多辛口服剂推广顺利，腺苷蛋氨酸即将获批生产。公司氯诺昔康为国内首仿，下

半年 800 万瓶项目达产，产能瓶颈将完全解除。预计 2013 年收入达到 4000 万元，

同比增长超过 30%。子公司震元制药美他多辛注射液获得生产批文，作为国内首访，

享有自主定价的优势。美他多辛处于学术推广阶段，口服剂（片剂、胶囊）年中开始

铺货，经过 OTC3 个月的推广，在福建等省销售逐步放量。美他多辛注射剂目前少量

医院销售，待各省医院招标后有望上量。腺苷蛋氨酸目前接受 FDA 现场检查，有望

近期拿到生产批文，进一步打开成长空间。 

商业分销增长平稳，零售药材增长强劲。公司重点加强医院终端销售，取得了麻精药

品经营许可权，前三季度母公司分销收入同比增长 13.54%。中医坐诊对中药饮片、

药品等销售的带动效应日益显现，杭州中医门诊部和国药馆上半年销售收入均突破千

万元大关。随着 1000 吨中药饮片产能陆续投产，预计中药材（饮片）同比增长超过

30%。 

外延内生并重，维持增持评级。公司聚焦专科用药，工业结构快速向制剂新药优化转

型，推动利润率较高的中药饮片业务和震元堂中医门诊，走“名店、名医、名药”三

位一体的发展之路。考虑到罗红霉素价格下滑，下调 13～15 年 EPS 至 0.41 元、0.

58 元、0.77 元，PE 分别为 35 倍、25 倍、19 倍，独家和类独家新品放量值得期待，

维持增持评级。 

风险提示：新产品审批及推广不达预期 

 

 

  

 

公司基本资料 
 

 

  

经营预测指标与估值 

 

  2012 2013E 2014E 2015E 

营业收入(百万) 1812  1998  2184  2410  

+/-% 5% 10% 9% 10% 

净利润(百万) 48  68  96  129  

+/-%  51% 43% 41% 34% 

EPS 0.29  0.41  0.58  0.77  

PE 50.22  35.17  24.87  18.51  
 
资料来源：公司公告、华泰证券研究所 

  

   

总股本(百万) 167.06 

流通 A股(百万) 99.23 

52 周内股价区间(元) 11.76-16.06 

总市值(百万) 2,392.32 

总资产(百万) 1,677.46 

每股净资产(元) 6.77 
 

资料来源：公司公告 

 

股价走势图 

相关研究 

投资评级：增持（维持评级） 
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盈利预测 

资产负债表                              单位：百万元   利润表                                    单位：百万元  
会计年度 2012 2013E 2014E 2015E 

流动资产 1235  1324  1437  1573  

现金 547  627  658  766  

应收账款 310  327  363  399  

其他应收账款 6  6  7  8  

预付账款 48  39  47  10  

存货 289  286  320  344  

其他流动资产 35  38  42  46  

非流动资产 417  439  453  492  

长期投资 25  25  25  25  

固定投资 208  240  278  330  

无形资产 39  36  34  31  

其他非流动资产 146  138  115  105  

资产总计 1652  1764  1890  2065  

流动负债 535  579  609  654  

短期借款 13  31  10  10  

应付账款 310  339  367  399  

其他流动负债 213  210  232  245  

非流动负债 7  6  6  6  

长期借款 0  0  0  0  

其他非流动负债 7  6  6  6  

负债合计 542  586  615  661  

少数股东权益 7  7  7  7  

股本 167  167  167  167  

资本公积 723  723  723  723  

留存公积 213  281  378  507  

归属母公司股 1103  1171  1268  1397  

负债和股东权益 1652  1764  1890  2065   

 

 

会计年度 2012 2013E 2014E 2015E 

营业收入 1812  1998  2184  2410  

营业成本 1554  1704  1842  2005  

营业税金及附加 6  8  8  9  

营业费用 105  110  120  133  

管理费用 80  93  102  112  

财务费用 9  -5  -5  -7  

资产减值损失 5  8  3  3  

公允价值变动收

益 

0  0  0  0  

投资净收益 3  3  3  4  

营业利润 55  82  118  159  

营业外收入 8  5  5  5  

营业外支出 3  2  2  2  

利润总额 59  85  121  162  

所得税 12  17  25  33  

净利润 47  68  96  129  

少数股东损益 -0  0  0  0  

归属母公司净利

润 

48  68  96  129  

EBITDA 98  115  160  215  

EPS 0.29  0.41  0.58  0.77   

 

主要财务比率                             单位：百万元  
会计年度 2012 2013E 2014E 2015E 

成长能力     

营业收入 5.4% 10.2% 9.4% 10.3% 

营业利润 35.6% 50.4% 42.9% 35.2% 

归属母公司净利

润 

51.2% 42.8% 41.4% 34.3% 

获利能力     

毛利率(%) 14.3% 14.7% 15.7% 16.8% 

净利率(%) 2.6% 3.4% 4.4% 5.4% 

ROE(%) 4.3% 5.8% 7.6% 9.3% 

ROIC(%) 10.9% 12.9% 17.1% 22.2% 

偿债能力     

资产负债率(%) 32.8% 33.2% 32.6% 32.0% 

净负债比率(%) 2.31% 5.21% 1.63% 1.51% 

流动比率 2.31  2.29  2.36  2.40  

速动比率 1.77  1.79  1.83  1.88  

营运能力     

总资产周转率 1.26  1.17  1.20  1.22  

应收账款周转率 5  6  6  6  

应付账款周转率 5.12  5.25  5.22  5.23  

每股指标(元)     

每股收益(最新摊

薄) 

0.29  0.41  0.58  0.77  

每股经营现金流

(最新摊薄) 

0.76  0.67  0.61  1.18  

每股净资产(最新

摊薄) 

6.60  7.01  7.59  8.36  

估值比率     

PE 50.22  35.17  24.87  18.51  

PB 2.17  2.04  1.89  1.71  

EV_EBITDA 18  15  11  8   

现金流量表                            单位：百万元  
会计年度 2012 2013E 2014E 2015E 

经营活动现金 126  111  102  197  

净利润 47  68  96  129  

折旧摊销 34  37  48  62  

财务费用 9  -5  -5  -7  

投资损失 -3  -3  -3  -4  

营运资金变动 35  15  -38  13  

其他经营现金 4  -1  5  4  

投资活动现金 -52  -54  -56  -96  

资本支出 53  60  60  100  

长期投资 0  -3  -0  0  

其他投资现金 1  3  4  4  

筹资活动现金 328  22  -15  7  

短期借款 -172  18  -21  0  

长期借款 0  0  0  0  

普通股增加 42  0  0  0  

资本公积增加 474  0  0  0  

其他筹资现金 -15  4  5  7  

现金净增加额 403  80  31  108   
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