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事件： 

浙江震元发布 2017 年中报，实现收入 12.54 亿，同比增长 5.96%，实现归母净利润 4269 万元，同比增长

65.17%，实现扣非后净利润 3830 万元，同比增长 67.63%。 

从 Q2 单季来看，实现收入 6.30 亿元，同比增长 8.65%，实现归母净利润 3171 万元，同比增长 78.87%，

实现扣非后净利润 2949 万元，同比增长 90.03%，二季度改善明显。 

公司分季度财务指标 
  

指标  2015Q4 2016Q1 2016Q2 2016Q3 2016Q4 2017Q1 2017Q2 

营业收入（百万元） 599.39 603.83 580.02 588.99 667.17 624.24 630.22 

增长率（%） 10.01% 11.89% 15.55% 12.34% 11.31% 3.38% 8.65% 

毛利率（%） 16.02% 13.18% 14.94% 12.35% 16.75% 12.97% 18.43% 

期间费用率（%） 12.70% 10.98% 10.62% 11.80% 12.09% 10.30% 11.06% 

营业利润率（%） 2.52% 1.89% 3.72% 0.51% 3.39% 2.20% 6.54% 

净利润（百万元） 25.82 8.45 17.90 2.24 18.16 11.29 32.91 

增长率（%） -10244.97

% 

21.00% -5893.88% 263.02% -29.65% 33.61% 83.87% 

每股盈利（季度，元） 0.08 0.02 0.05 0.01 0.05 0.03 0.09 

资产负债率（%） 34.19% 37.16% 36.22% 35.28% 34.87% 36.65% 35.09% 

净资产收益率（%） 2.01% 0.66% 1.39% 0.17% 1.38% 0.85% 2.41% 

总资产收益率（%） 1.32% 0.41% 0.89% 0.11% 0.90% 0.54% 1.56%   

观点： 

1、公司业务向好，二季度改善明显 

公司各版块业务向好，上半年归母净利润及扣非后净利润分别同比增长 65.17%、67.63%，而二季度单季改

善尤为明显，单季归母净利润及扣非净利润分别同比增长 78.87%、90.03%，由于去年三季度的低基数（仅

有 150 万元净利润），未来表观业绩增速将会持续亮眼。 

分业务来看： 
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1）工业板块：上半年整体实现收入 2.11 亿元，同比增长 26.13%，整体毛利率为 31.45%，较去年同期上

涨 0.24pp。 

 制剂：制剂版块恢复性增长，腺苷蛋氨酸工艺解决放量可期。公司制剂版块上半年实现收入 9893 万元，

同比增长 23.49%，毛利率为 39.29%，较上年同期下降 1.93pp。公司去年因为口服固体制剂车间 GMP

认证以及 G20 会议影响，产能受到限制，今年制剂版块产能问题得到解决，实现恢复性增长。同时，公

司重磅潜力品种腺苷蛋氨酸工艺问题已经解决，我们预计 2017 年上半年实现 2000 万左右销售额，我们

预计全年实现翻倍左右增长。 

 原料药：米星类出口放量迅速，制霉素价格上涨。公司原料药板块上半年实现收入 1.10 亿元，同比增长

29.93%，毛利率为 24.60%，较上年同期上涨 3.10pp。公司原料药收入及毛利增长的主要原因我们认为

有两点：①米星类出口放量迅速。公司出口业务主要是西索米星、奈替米星原料药，上半年实现收入 2501

万元，同比增长 114.36%。②制霉素价格大幅上涨。制霉素原料药为公司独家产品，根据我们草根调研情

况，目前制霉素价格较去年同期价格已经翻倍，为公司贡献收入及毛利率的增长，我们估计上半年制霉素

销售额约为 2000-3000 万元。 

2）商业板块：上半年整体实现收入 10.44 亿元，同比增长 2.65%，整体毛利率为 12.53%，较去年同期上

涨 1.32pp。 

 中药材及中药饮片：实现稳健增长。公司中药材及中药饮片业务上半年整体实现收入 1.20 亿元，同比增

长 13.42%，毛利率为 34.75%，由于其较高的毛利率，带动公司商业板块整体毛利率提升。其中，中药饮

片上半年实现收入 7676 万元。 

 药品中成药：实现稳健增长。公司药品中成药上半年实现收入8.52亿元，同比增长4.89%，毛利率为7.85%，

同比增长 1.29pp，我们判断是由于零售业务增速快于批发业务，占比提升所致。 

此外，商业板块按渠道来划分（因为存在分部间抵消的情况，两项业务大于商业板块整体收入），公司批发

业务上半年实现收入 9.55 亿元，基本保持稳定，零售连锁业务上半年实现收入 2.31 亿元同比增长 12.72%，

其中 DTC 药房较去年同期增长 82.37%，公司摸索 DTC 药房模式初见成效。 

从财务指标上来看，销售费用率、管理费用率、财务费用率分别为 6.66%、4.37%、-0.35%，分别较去年同

期变化+0.77pp，-0.38pp，-0.39pp，整体变化不大，其中销售费用率的增加主要是产品市场开拓费用的增

加。 

 

2、腺苷蛋氨酸工艺问题解决，有望拉动制剂版块增长 

一直困扰公司腺苷蛋氨酸产能的工艺问题目前已经解决，公司也在积极推动腺苷蛋氨酸原料扩产项目保证未

来供应。腺苷蛋氨酸目前在国内仅有原研雅培、海正、震元拥有批文，2016 年样本医院销售额为 3.02 亿元，

我们估计整体市场在 12 亿以上，目前震元仅占 2%的市场份额，随着公司产能问题解决，有望迅速放量，

我们预计今年全年有望实现翻倍以上增长。 
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图  1:腺苷蛋氨酸样本医院销售情况及增速  图  2: 腺苷蛋氨酸 2016 年样本医院竞争格局 

 

 

 
资料来源：PDB，东兴证券研究所   资料来源：PDB，东兴证券研究所  

 

结论： 

我们预计公司2017年-2019年净利润为0.86、1.21、1.61亿元，同比增长分别为89.91%、40.91%、33.12%，

对应PE分别为39x、28x、21x。我们认为，公司业绩发生拐点，传统工业业务受益于产能恢复和制霉素价格

上涨，而腺苷蛋氨酸未来有望为公司业绩带来巨大弹性，维持”推荐“评级。



 

东兴证券财报点评 
浙江震元（000705）：业绩改善明显，关注腺苷蛋氨酸及原料药增长  

P4 
 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源  

DONGXING SECURITIES

公司盈利预测表 
 
资产负债表       单位:百万元 利润表       单位:百万元 

  2015A 2016A 2017E 2018E 2019E   2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

流动资产合计 1115  1102  1189  1369  1610  营业收入 2164  2440  2657  3123  3721  

货币资金 226  246  267  314  380  营业成本 1837  2089  2237  2603  3084  

应收账款 397  431  469  551  657  营业税金及附加 7  13  14  17  20  

其他应收款 9  11  12  15  17  营业费用 151  174  189  223  260  

预付款项 40  27  12  -5  -24  管理费用 131  111  112  131  156  

存货 372  343  368  428  507  财务费用 -3  -7  -5  -5  -5  

其他流动资产 28  11  28  28  28  资产减值损失 10.24  2.13  0.00  0.00  0.00  

非流动资产合计 823  915  782  747  713  公允价值变动收益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

长期股权投资 0  0  0  0  0  投资净收益 3.83  1.17  0.00  0.00  0.00  

固定资产 383  529  482  437  393  营业利润 34  59  110  154  205  

无形资产 37  49  44  39  34  营业外收入 13.88  4.20  0.00  0.00  0.00  

其他非流动资产 96  178  178  178  178  营业外支出 4.99  4.33  0.00  0.00  0.00  

资产总计 1938  2017  1971  2116  2323  利润总额 43  58  110  154  205  

流动负债合计 636  683  471  527  615  所得税 6  12  22  31  41  

短期借款 1  61  61  28  0  净利润 37  47  88  123  164  

应付账款 359  380  159  224  311  少数股东损益 1  1  2  2  3  

预收款项 9  9  10  11  13  归属母公司净利润 36  45  86  121  161  

一年内到期的非流

动负债 

0  0  0  0  0  EBITDA 108  146  141  184  234  

非流动负债合计 23  21  166  166  166  EPS（元） 0.11  0.14  0.26  0.36  0.48  

长期借款 0  0  0  0  0  主要财务比率        

应付债券 0  0  0  0  0  2010A  2011A 2012E 2013E 2014E 

负债合计 660  703  637  693  781  成长能力      

少数股东权益 13  20  22  25  27  营业收入增长 3.95% 12.78% 8.90% 17.52% 19.15% 

实收资本（或股本） 334  334  334  334  334  营业利润增长 -32.04

% 

72.28% 87.13% 40.64% 32.90% 

资本公积 537  537  537  537  537  归属于母公司净利润

增长 

89.81% 40.91% 89.81% 40.91% 33.12% 

未分配利润 305  334  311  278  234  获利能力           

归属母公司股东权

益合计 

1265  1293  1312  1399  1515  毛利率(%) 15.10% 14.37% 15.80% 16.64% 17.11% 

负债和所有者权

益 

1938  2017  1971  2116  2323  净利率(%) 1.71% 1.92% 3.30% 3.95% 4.41% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 1.87% 2.24% 4.36% 5.72% 6.94% 

  2010A 2011A 2012E 2013E 2014E ROE(%) 2.86% 3.50% 6.55% 8.66% 10.64% 

经营活动现金流 57  116  -175  108  134  偿债能力           

净利润 37  47  88  123  164  资产负债率(%) 34% 35% 32% 33% 34% 

折旧摊销 76  94  0  35  34  流动比率 1.75       

1.75  

1.61 2.53    2.60     2.62  

财务费用 -3  -7  -5  -5  -5  速动比率 1.17       

1.17  

1.11 1.75    1.79     1.79  

应付帐款的变化 0  0  -38  -82  -106  营运能力           

预收帐款的变化 0  0  1  1  1  总资产周转率 1.16  1.23  1.33  1.53  1.68  

投资活动现金流 -213  -119  100  0  0  应收账款周转率 6  6  6  6  6  

公允价值变动收益 0  0  0  0  0  应付账款周转率 6.16  6.60  9.86  16.31  13.91  

长期股权投资减少 0  0  100  0  0  每股指标（元）           

投资收益 4  1  0  0  0  每股收益(最新摊薄) 0.11  0.14  0.26  0.36  0.48  

筹资活动现金流 -3  46  -19  -62  -68  每股净现金流(最新

摊薄) 

-0.47  0.13  -0.28  0.14  0.20  

应付债券增加 0  0  0  0  0  每股净资产(最新摊

薄) 

3.79  3.87  3.93  4.19  4.53  

长期借款增加 0  0  0  0  0  估值比率           

普通股增加 0  0  0  0  0  P/E 91.64  72.00  39.19  27.81  20.89  

资本公积增加 0  0  0  0  0  P/B 2.66  2.60  2.57  2.41  2.22  

现金净增加额 -158  43  -94  47  66  EV/EBITDA 29.19  21.82  22.37  16.74  12.77   
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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行有悖原意的引用、删节和修改。 

本研究报告仅供东兴证券股份有限公司客户和经本公司授权刊载机构的客户使用，未
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行业评级体系  

公司投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 


