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制药业务收入高增长 期待后续利润释放 

  

基础数据 

上证综指 3262 

总股本（万股） 33412 

已上市流通股（万股） 28194 

总市值（亿元） 34 

流通市值（亿元） 29 

每股净资产（MRQ） 4.0 

ROE（TTM） 4.6 

资产负债率 35.1% 

主要股东 绍兴震元健康产业集

团有限公司 主要股东持股比例 19.94% 
  

股价表现 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 -2 -20 -26 

相对表现 -4 -30 -42  

 
 资料来源：贝格数据、招商证券 

相关报告 
 

1、《浙江震元（000705）—医药工
业迎来高速增长 看好月子中心业务
发展》2017-06-01 
 
 

公司发布半年报，收入、归母净利润和扣非归母净利润同比分别+5.96%，+65.17%

和+67.13%。毛利率较高的药品制造业务收入增长较快，同时公司管理费用控制

合理，带来盈利水平的提升。未来在腺苷蛋氨酸制剂销售和原料药出口快速增长

的带动下，我们期待公司制药业务利润的释放，维持“审慎推荐-A 评级”。 

 二季度毛利率提升，利润快速增长。公司 17Q2 营收 6.30 亿，同比+8.99%；

归母净利润 3171 万元，同比+77.75%，实现快速增长。17Q2 毛利率 18.43%，

同比上升 3.71 个百分点，我们估计主要是毛利率较高的药品制造的业务在二

季度收入占比提升导致。17Q2 销售费用同比+50.46%，增长较快；同期管理

费用同比-16.80%，控制良好。 

 17H1 利润受二季度拉动明显。公司 17H1 营收 12.54 亿元，同比+5.96%；

归母净利润 4268 万元，同比+65.17%；剔除利息的影响，归母净利润同比

+48%左右。公司 17H1 毛利率 18.65%，同比+2.58 个百分点，我们估计主要

系二季度毛利率较高的制药业务收入占比增加导致。销售费用同比+20%；管

理费用同比-2.16%，费用增长合理。 

 医药商业：17H1 母公司（药品批发业务）收入 8.44 亿元，同比+3.91%；毛

利率 5.15%，同比下降 0.48 个百分点。我们估计公司配送业务受制业务规模，

毛利率较低；且近期在两票制、二次议价等政策影响下毛利率有所下降。但

母公司通过对费用的有效控制，实现了利润的增长。中药材及中药饮片业务

收入 1.20 亿元，同比+13.43%，需要说明的是由于该数据增加了中药饮片零

售，所以统计口径和去年中药材及中药饮片批发业务数据不具可比性；就盈

利能力方面，中药饮片子公司 17H1 收入 7676 万元，净利润 679 万元，同比

提升明显（16 年全年收入 8470 万元，净利润 750 万元）。连锁子公司（药

品零售业务）17H1 收入 2.31 亿元，同比+12.72%；净利润 1007 万元，同比

+22.06%，我们判断净利润增速快于收入增速原因系品种结构优化和通过增加

人工效率实现了费用控制。 

 医药工业：我们估计由于当期费用的安排，导致制药业务净利润同比下降。

制药子公司 17H1 收入 2.11 亿元，同比+26.80%；毛利率 31.56%，同比+0.47  
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财务数据与估值   
会计年度 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

主营收入(百万元) 2164 2440 2693 3047 3373 

同比增长 4% 13% 10% 13% 11% 

营业利润(百万元) 34 59 81 105 131 

同比增长 -32% 72% 38% 30% 24% 

净利润(百万元) 36 45 63 82 101 

同比增长 -7% 25% 38% 30% 24% 

每股收益(元) 0.07 0.14 0.19 0.24 0.30 

PE 146.0 75.0 54.2 41.6 33.5 

PB 4.2 2.6 2.9 2.7 2.6  
资料来源：公司数据、招商证券 
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个百分点；净利润 870 万元，同比下降 31.76%。原料药业务表现突出，17H1

收入 1.09 亿元，同比+29.92%；毛利率 24.60%，同比+3.11 个百分点。主

要是出口的西索米星和奈替米星原料药受益国内环保趋严，17H1 出口收入

2500 万元，同比+114.36%；毛利率 37.58%，同比提升+6.80 个百分点，

实现了量价齐升。制剂业务 17H1 收入 9893 万元，同比+23.49%；毛利率

39.29%，同比下降 1.93 个百分点，我们估计 17H1 腺苷蛋氨酸销售额 1000

万元左右。 

 月子中心：同源健康 17 年有望实现盈利，扩张在即。子公司同源健康 17H1

收入 537 万元，实现净利润 83 万元（16 年全年亏损 134 万元），我们预

计 17 年其大概率实现盈利。公司第一家月子中心已经步入正轨，第二家的

开办已经进入选址阶段。 

 维持“审慎推荐-A 评级”。预计 17-19 年净利润分别增长 38%、30%和 24%，

对应 EPS 分别为 0.19 元、0.24 元和 0.30 元。我们期待公司腺苷蛋氨酸在

工艺问题解决后的放量和米星类原料药出口的量价齐升，看好公司盈利空间

未来的逐步释放，维持“审慎推荐-A”评级。 

 风险提示：两票制推行中公司下游客户流失；工业产品销售不达预期。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图 1：浙江震元历史 PE Band  图 2：浙江震元历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：贝格数据、招商证券  资料来源：贝格数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表   
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 1115 1102 1131 1274 1460 

现金 226 246 218 245 324 

交易性投资 0 0 0 0 0 

应收票据 43 30 33 37 41 

应收款项 397 431 455 514 569 

其它应收款 9 11 13 14 16 

存货 372 343 368 411 453 

其他 68 42 46 51 57 

非流动资产 823 915 897 880 866 

长期股权投资 0 0 0 0 0 

固定资产 383 529 517 507 498 

无形资产 37 49 44 40 36 

其他 403 337 335 333 332 

资产总计 1938 2017 2028 2154 2326 

流动负债 636 683 796 869 977 

短期借款 1 61 124 130 174 

应付账款 359 380 417 467 514 

预收账款 9 9 10 12 13 

其他 268 232 244 261 276 

长期负债 23 21 21 21 21 

长期借款 0 0 0 0 0 

其他 23 21 21 21 21 

负债合计 660 703 816 890 998 

股本 334 334 334 334 334 

资本公积金 586 580 580 580 580 

留存收益 345 379 275 325 385 

少数股东权益 13 20 23 25 29 

归属于母公司所有者权益 1265 1293 1189 1239 1300 

负债及权益合计 1938 2017 2028 2154 2326  

现金流量表   
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金流 57 116 106 82 106 

净利润 36 45 63 82 101 

折旧摊销 44 51 59 57 55 

财务费用 (0) (6) (9) (9) (9) 

投资收益 (4) (1) (1) (1) (1) 

营运资金变动 (16) 28 (8) (52) (47) 

其它 (3) (1) 3 6 7 

投资活动现金流 (213) (119) (40) (40) (40) 

资本支出 (198) (43) (40) (40) (40) 

其他投资 (15) (76) 0 0 0 

筹资活动现金流 (3) 46 (93) (15) 13 

借款变动 234 358 63 6 44 

普通股增加 0 0 0 0 0 

资本公积增加 18 (6) 0 0 0 

股利分配 (260) (312) (167) (31) (41) 

其他 6 7 11 10 10 

现金净增加额 (158) 43 (28) 27 79  

 利润表   
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 2164 2440 2693 3047 3373 

营业成本 1837 2089 2291 2563 2822 

营业税金及附加 7 13 14 16 18 

营业费用 151 174 193 218 241 

管理费用 131 111 123 152 169 

财务费用 (3) (7) (9) (9) (9) 

资产减值损失 10 2 2 2 2 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

投资收益 4 1 1 1 1 

营业利润 34 59 81 105 131 

营业外收入 14 4 4 4 4 

营业外支出 5 4 4 4 4 

利润总额 43 58 81 105 130 

所得税 6 12 16 21 26 

净利润 37 47 65 84 105 

少数股东损益 1 1 2 3 3 

归属于母公司净利润 36 45 63 82 101 

EPS（元） 0.07 0.14 0.19 0.24 0.30  

主要财务比率   
 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

年成长率      

营业收入 4% 13% 10% 13% 11% 

营业利润 -32% 72% 38% 30% 24% 

净利润 -7% 25% 38% 30% 24% 

获利能力      

毛利率 15.1% 14.4% 14.9% 15.9% 16.3% 

净利率 1.7% 1.9% 2.3% 2.7% 3.0% 

ROE 2.9% 3.5% 5.3% 6.6% 7.8% 

ROIC 2.1% 3.0% 4.3% 5.5% 6.5% 

偿债能力      

资产负债率 34.0% 34.9% 40.3% 41.3% 42.9% 

净负债比率 0.0% 3.0% 6.1% 6.0% 7.5% 

流动比率 1.8 1.6 1.4 1.5 1.5 

速动比率 1.2 1.1 1.0 1.0 1.0 

营运能力      

资产周转率 1.1 1.2 1.3 1.4 1.5 

存货周转率 5.4 5.8 6.4 6.6 6.5 

应收帐款周转率 5.5 5.9 6.1 6.3 6.2 

应付帐款周转率 5.2 5.7 5.7 5.8 5.8 

每股资料（元）      

每股收益 0.07 0.14 0.19 0.24 0.30 

每股经营现金 0.11 0.35 0.32 0.25 0.32 

每股净资产 2.43 3.87 3.56 3.71 3.89 

每股股利 0.60 0.50 0.09 0.12 0.15 

估值比率      

PE 146.0 75.0 54.2 41.6 33.5 

PB 4.2 2.6 2.9 2.7 2.6 

EV/EBITDA 19.5 14.3 10.7 9.1 7.8  
资料来源：公司数据、招商证券 
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投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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