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公司基本情况(人民币) 

项  目 2010 2011 2012E 2013E 2014E
摊薄每股收益(元) 2.528 2.226 2.623 3.107 3.695 
每股净资产(元) 8.57 9.76 11.68 13.99 16.88 
每股经营性现金流(元) 2.92 2.03 2.96 3.40 3.99 
市盈率(倍) 12.88 8.93 9.46 7.99 6.72 
行业优化市盈率(倍) 79.83 20.28 23.75 23.75 23.75 
净利润增长率(%) -5.90% -11.93% 17.80% 18.47% 18.92%
净资产收益率(%) 29.50% 22.82% 22.46% 22.22% 21.89%
总股本(百万股) 450.06 450.06 450.06 450.06 450.06  
来源：公司年报、国金证券研究所 

签订新药国际合作协议; 

2012 年 06 月 25 日 

浙江医药 (600216 .SH)     化学制药行业 

评级：增持      维持评级 公司研究简报

投资逻辑 
 双轮驱动，聚焦医药板块：公司自去年公布增发预案之后，在稳定维生素

等生命营养品的基础上，开始着力发展医药板块。公司在医药产业有较好

的基础，只不过因为这几年维生素的高景气而被掩盖。通过此次增发，我

们认为是一个契机，经过几年的努力有望实现双轮驱动的目标。 
 第一轮：生命营养品。包括：动物营养品、人类营养品、营养保健品三大

类，其中动物营养品是当前盈利的主力。我们认为只要现有的竞争格局不

被打破，维生素 VE 有望继续维持长景气周期，每年保持稳定的利润贡献。

从长期看，人类营养品和营养保健品的潜力也非常大。 
 第二轮：医药产业。包括：特色原料药、国内仿制药、制剂出口、创新药

四大板块。其中特色原料药和国内仿制药是当前盈利的主力，随着订单的

逐步增加，预计能够保持 30%的增长；而制剂出口要随着募投项目的逐步

达产，在未来形成新的利润贡献点。 
 近期新药国际合作的一些进展： 6 月 21 日公司与太景生物及太景医药正式

签署《技术授权及合作协议》。协议就太景向公司授予新药“奈诺沙星”

在中国境内的专利权独占许可和转让相关新药技术进行了详细约定，并就

“奈诺沙星”后期研发和商业化事务工作进行进一步合作作出了具体安

排。 

投资建议 
 我们认为公司作为一个具有较长医药传统、较强研发实力的企业，其医药

板块的价值被维生素业务所掩盖。随着未来几年医药业务收入、利润的重

修增长，该业务的价值能逐步凸显。公司的成长性、估值能够得到修复。 

估值 
 我们假设维生素业务竞争格局稳定，价格维稳销量保持 5%的增长；假设医

药板块未来保持 30%的增长。我们预测公司 2012、2013、2014 年 EPS 为

2.60 元、3.10 元、3.70 元（不考虑增发摊薄），复合增速 18%，维持“增

持”评级。 

风险 
 维生素价格波动的风险；医药增发项目进程不达预期的风险。 

长期竞争力评级：高于行业均值 

市价（人民币）：24.82 元 
  

市场数据(人民币)  
已上市流通 A 股(百万股) 450.06

总市值(百万元) 11,170.49
年内股价最高最低(元) 36.27/18.79
沪深 300 指数 2901.22

上证指数 2612.19

 

相关报告 

1.《四季度 VE 价格低迷拖累业绩;》，
2012.2.7 

2. 《二季度环比一季度好转 ; 》，
2011.8.28 

3.《引进抗哮喘一类新药,关注医药回归

战略;》，2011.7.7 
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双轮驱动、聚焦医药板块 

目标：提升医药板块的重要性 

 公司目标：成为动物生命营养品、人类生命营养品、OTC 和保健品、非专
利药品、原创新药及药品商业流通六大领域的主要参与者。 

 公司作为一家传统的医药企业，本身有深厚的医药背景。公司目前承担了
五项国家重大新药创制项目，表明公司的研发水平较高。 

 企业创新药物孵化基地建设——天然来源的抗肿瘤与抗耐药菌创新药
物的研发(国拨经费 3336 万元)； 

 抗肿瘤创新药物甲磺酸普喹替尼及其片剂研发； 

 创新喹诺酮药物 MX 的研发； 

 药物大品种技术改造——维生素 E 技术改造及其关键技术研发； 

 中国药物技术创新及产业化战略联盟(国拨经费 4592 万元)。 

 从最近三年的财务数据来看，公司医药业务的收入、毛利占比已经开始逐
步提升： 

 

增发项目是实现转型的契机 

 公司 2011 年 7 月公布了增发预案，增发项目分为生命营养品、原料药出
口项目、制剂出口项目。 

 通过此轮的项目投入，公司可以完成“双轮驱动”的硬件建设，为实现转
型目标做好准备。 

 

图表1：公司自产医药原料和制剂收入占比 图表2：公司自产医药原料和制剂毛利占比 
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来源：国金证券研究所，公司公告   
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公司医药板块业务简介 

特色原料药出口：多个品种具有优势 

 左氧氟沙星：由于场地限制，公司左氧氟沙星原料药产能受限制，目前生
产的左氧氟沙星原料药基本都用于来立信制剂的生产以获得更高利润，仅
有少量的原料药出口到国际规范市场。增发项目扩产后公司产品部分用于
公司来立信系列制剂产品的生产，主要出口国外高端规范市场。 

 盐酸万古霉素：万古霉素 API 市场年需求约为 100 吨，每年增长 10%。目
前主要由浙江医药、雅赛利与雅培供应，而雅培将于近期停止该产品的生
产。公司与雅培的客户 Hospira（全球第四大仿制药公司）已建立良好的
合作关系。 

 替考拉宁：2012 年完成规范市场注册并开始商业化销售，预计 2013 年将
实现翻倍以上的增长。 

 本芴醇、蒿甲醚：继续承接诺华的合同订单。 

 替加环素：等待专利到期。公司于 2007 年开始从事替加环素、盐酸米诺
环素和盐酸去甲金霉素的研发工作，2010 年完成上述产品的中试，公司具
备了从起始原料盐酸去甲金霉素到盐酸米诺环素再到最终产品替加环素的
生产能力，具有产业链优势；替加环素专利保护将于 2012 年下半年到
期，预计专利到期后该产品需求量将有大幅度的增长。公司预计今年下半
年能够取得产品批文。 

 

图表3：公司增发项目统计 

细分项目 产品名称 项目投产后形成的产能

生命营养品类
产品项目

高含量维生素E 20,000吨/年

天然维生素E 500吨/年

维生素H 100吨/年

维生素A 1,500吨/年

维生素D3 300吨/年

按国际规范建设的
原料药产品项目

盐酸去甲金霉素 80吨/年

米诺环素及替加环素 10吨/年

达托霉素 2吨/年

左氧氟沙星 200吨/年

头孢唑兰 2吨/年

头孢卡品酯 10吨/年

碳青霉烯类厄他培南 3吨/年

西罗莫司及他克莫司 100公斤/年

氯吡格雷 10吨/年

制剂出口基地项目

口服固体制剂 30亿粒/年

软胶囊保健品 10亿粒/年

乳酸左氧氟沙星大容量注射剂（软袋） 5,000万袋/年

头孢类冻干粉针剂 100万瓶/年

碳青霉烯类冻干粉针剂 100万瓶/年

头孢类口服固体制剂 7.75亿粒/年

免疫抑制剂类口服固体制剂 5亿粒/年

免疫抑制剂口服溶液 100万瓶/年

来源：国金证券研究所，公司公告  
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国内制剂：以现有的三个品种为主 

 公司在：来立信（左氧氟沙星注射液）、来可信（盐酸万古霉素注射
液）、加立信（替考拉宁注射液）三个产品的国内市场上已经具有很强的
优势，我们预计未来会持续。 

 

制剂出口：等待生产线认证 

 公司将严格按照 cGMP 标准建立生产基地，以符合国际规范市场客户对质
量的严格要求。该项目的顺利实施，可使公司实现从原料药到制剂，由原
料药出口转向高附加值制剂外销的产业升级； 

 预计在 2013 年底通过欧美规范市场认证，并开展国际合作生产。一期规
模片剂 20 亿片、硬胶囊 10 亿粒。 

 

创新药：在研当中，长期的竞争力 

 抗肿瘤一类新药甲磺酸普喹替尼：是一个 PI3K 抑制剂，不同于目前已上
市的替尼类抗肿瘤药物，PI3K 抑制剂是目前国际上研发重点方向，其有望
成为新的抗肿瘤靶点，国外 PI3K 抑制剂药物进入临床的有 18 个，最快的
只进行到Ⅱ期，有很强的创新性。公司产品Ⅰ期临床结果显示其安全性超
过了预期，目前正在申请Ⅱ期临床研究。 

 抗感染药一类创新药昌欣沙星（MX）：现已完成Ⅰ期临床研究，正在申
请Ⅱ期临床。 

 抗哮喘新药：公司控股的浙江森迈公司引进 MediciNova 公司的创新哮喘
治疗性药物，该药品为高选择性β2 受体激动剂，用于注射治疗哮喘急性
发作，已顺利完成美国二期 B 临床试验。 

 抗感染新药：公司向台湾太景公司购买其新药“奈诺沙星”在中国境内的
专利权独占许可和相关新药技术。目前该新药在美国处于 phaseⅡ临床研
究阶段，在中国口服与注射剂型产品分别处于Ⅲ期和Ⅱ期临床试验阶段。 

 除上述产品以外，公司尚有 30 多个不同品类的新药处于不同研发阶段。 

 

有关“奈诺沙星”项目的合作进展 

 2012 年 6 月 1 日公告披露了公司拟向太景生物科技有限公司购买其新药
“奈诺沙星”在中国境内的专利权独占许可和相关新药技术，并授权公司
经营层继续深入洽谈等事宜。 

 2012 年 6 月 21 日公司与太景生物及太景医药正式签署《技术授权及合作

协议》。协议就太景向公司授予新药“奈诺沙星”在中国境内的专利权独

占许可和转让相关新药技术进行了详细约定，并就“奈诺沙星”后期研发

和商业化事务工作进行进一步合作作出了具体安排。 
 太景在全球范围内从事生物医药创新研究，研究涉及“奈诺沙星”的口服

与注射剂型产品，该产品可作为人体的处方用药，用于治疗所有抗感染症

状；目前研究的新药“奈诺沙星”在美国已完成 phaseⅡ临床，在中国口

服与注射剂型产品分别处于Ⅲ期和Ⅱ期临床试验阶段，相关技术也已在中

华人民共和国境内（不含港澳台地区）取得专利保护。 
 奈诺沙星（nemonoxacin）作为新型的无氟喹诺酮药物，具有广谱

的抗革兰阴性菌、革兰阳性菌和非典型病原菌的生物活性，更重要
的是该药对耐甲氧西林金黄色葡萄球菌（MRSA）和耐万古霉素菌
的病原菌有效。奈诺沙星具有良好的药物安全性和极佳的组织穿透
力，口服与注射剂型兼具，不易产生耐药性菌株，可作为社区获得
性肺炎一线用药，具其他适应症的延展性。 
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 公司作为国家喹诺酮类药物和抗耐药抗生素产品的重要生产销售基
地，具有生产和营销方面的丰富经验和专业优势。奈诺沙星未来作
为喹诺酮类药物的高端产品，其优良的药用机理和广阔的市场前景
将与公司现有喹诺酮类药物和抗耐药抗生素产品形成良性优势互
补，丰富公司高端抗生素类产品群。一旦获准上市将具有较长的独
占期，如能充分发挥公司原喹诺酮药品市场的渠道优势，为公司创
造增量收益是可以期待的。 

 

公司医药板块收入规模预测 

 预计公司未来两年医药板块在特色原料药出口、国内制剂销售两者的推动
下，医药板块销售收入维持 30%左右的增长。未来五年随着制剂出口、创
新药的上市，能够继续实行增长。 

 我们假设维生素业务竞争格局稳定，价格维稳销量保持 5%的增长；假设
医药板块未来保持 30%的增长。我们预测公司 2012、2013、2014 年
EPS 为 2.60 元、3.10 元、3.70 元，复合增速 18%，维持“增持”评级。 

 

 

 

 

 

 

 

图表4：公司医药板块收入预测（亿元） 
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来源：国金证券研究所，公司年报  
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附录：三张报表预测摘要 
损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E 2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E

主营业务收入 4,184 4,558 4,826 5,133 5,581 6,132 货币资金 942 1,443 1,593 2,234 2,583 3,313

    增长率 9.0% 5.9% 6.4% 8.7% 9.9% 应收款项 919 801 984 1,020 1,080 1,164

主营业务成本 -2,292 -2,673 -3,016 -3,145 -3,369 -3,687 存货 486 497 693 689 738 808

    %销售收入 54.8% 58.6% 62.5% 61.3% 60.4% 60.1% 其他流动资产 70 108 154 112 120 131

毛利 1,892 1,886 1,809 1,988 2,212 2,445 流动资产 2,416 2,848 3,424 4,055 4,521 5,416

    %销售收入 45.2% 41.4% 37.5% 38.7% 39.6% 39.9%     %总资产 62.3% 61.4% 65.9% 67.7% 63.8% 64.0%

营业税金及附加 -36 -41 -29 -31 -33 -37 长期投资 236 498 293 294 293 293

    %销售收入 0.9% 0.9% 0.6% 0.6% 0.6% 0.6% 固定资产 1,176 1,242 1,368 1,569 2,200 2,684

营业费用 -159 -205 -200 -210 -212 -202     %总资产 30.3% 26.8% 26.3% 26.2% 31.0% 31.7%

    %销售收入 3.8% 4.5% 4.1% 4.1% 3.8% 3.3% 无形资产 40 39 75 72 70 68

管理费用 -186 -213 -336 -303 -279 -239 非流动资产 1,464 1,789 1,775 1,938 2,565 3,047

    %销售收入 4.5% 4.7% 7.0% 5.9% 5.0% 3.9%     %总资产 37.7% 38.6% 34.1% 32.3% 36.2% 36.0%

息税前利润（EBIT） 1,511 1,426 1,244 1,444 1,687 1,967 资产总计 3,880 4,637 5,199 5,993 7,086 8,463

    %销售收入 36.1% 31.3% 25.8% 28.1% 30.2% 32.1% 短期借款 141 0 0 0 0 0

财务费用 -23 -46 -27 4 5 6 应付款项 490 509 552 536 574 627

    %销售收入 0.6% 1.0% 0.6% -0.1% -0.1% -0.1% 其他流动负债 219 157 175 188 201 219

资产减值损失 -45 -31 -33 -46 -34 -30 流动负债 850 665 727 724 776 846

公允价值变动收益 4 0 0 0 0 0 长期贷款 120 0 0 0 0 1

投资收益 0 0 0 0 0 0 其他长期负债 49 108 72 0 0 0

    %税前利润 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 负债 1,018 774 799 724 776 847

营业利润 1,446 1,349 1,183 1,402 1,659 1,943 普通股股东权益 2,849 3,857 4,391 5,256 6,294 7,597

  营业利润率 34.6% 29.6% 24.5% 27.3% 29.7% 31.7% 少数股东权益 12 6 10 13 16 19

营业外收支 -29 -23 -5 -10 -10 5 负债股东权益合计 3,880 4,637 5,199 5,993 7,086 8,463

税前利润 1,417 1,326 1,178 1,392 1,649 1,948
    利润率 33.9% 29.1% 24.4% 27.1% 29.5% 31.8% 比率分析

所得税 -208 -190 -172 -209 -247 -283 2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E

  所得税率 14.7% 14.3% 14.6% 15.0% 15.0% 14.5% 每股指标

净利润 1,209 1,137 1,005 1,183 1,401 1,666 每股收益 2.686 2.528 2.226 2.623 3.107 3.695

少数股东损益 0 -1 3 3 3 3 每股净资产 6.331 8.570 9.756 11.679 13.986 16.881

归属于母公司的净利 1,209 1,138 1,002 1,180 1,398 1,663 每股经营现金净流 3.255 2.925 2.028 2.962 3.396 3.987

    净利率 28.9% 25.0% 20.8% 23.0% 25.1% 27.1% 每股股利 0.800 0.700 0.800 0.700 0.800 0.800

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 42.44% 29.50% 22.82% 22.46% 22.22% 21.89%

2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E 总资产收益率 31.16% 24.53% 19.27% 19.70% 19.73% 19.65%

净利润 1,214 1,144 1,016 1,183 1,401 1,666 投入资本收益率 40.90% 31.08% 23.92% 23.29% 22.73% 22.08%

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 增长率

非现金支出 174 165 182 207 216 258 主营业务收入增长率 11.24% 8.95% 5.87% 6.35% 8.74% 9.87%

非经营收益 53 63 55 -20 10 -5 EBIT增长率 15.30% -5.63% -12.76% 16.10% 16.87% 16.56%

营运资金变动 25 -56 -340 -38 -99 -125 净利润增长率 26.51% -5.90% -11.93% 17.80% 18.47% 18.92%

经营活动现金净流 1,465 1,316 913 1,333 1,528 1,794 总资产增长率 18.86% 19.53% 12.12% 15.27% 18.24% 19.44%

资本开支 -151 -143 -341 -344 -819 -705 资产管理能力

投资 0 0 0 -1 0 0 应收账款周转天数 63.8 62.9 60.2 65.0 65.0 65.0

其他 -9 103 -69 0 0 0 存货周转天数 81.6 67.1 71.9 80.0 80.0 80.0

投资活动现金净流 -160 -40 -410 -345 -819 -705 应付账款周转天数 55.1 55.9 55.4 55.0 55.0 55.0

股权募资 0 0 0 0 0 0 固定资产周转天数 98.5 97.6 94.4 81.7 83.7 93.1

债权募资 -693 -261 0 -33 0 1 偿债能力

其他 -341 -407 -353 -315 -360 -360 净负债/股东权益 -23.79% -37.38% -36.20% -42.40% -40.93% -43.49%

筹资活动现金净流 -1,034 -668 -353 -348 -360 -359 EBIT利息保障倍数 64.9 31.0 46.0 -364.5 -338.5 -324.2

现金净流量 271 609 149 641 349 730 资产负债率 26.25% 16.69% 15.36% 12.08% 10.94% 10.01%

来源：公司年报、国金证券研究所 
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长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 
 

优化市盈率计算的说明： 
行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 
 

投资评级的说明： 
买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 20%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－20%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以下。 

 

市场中相关报告评级比率分析说明： 
市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为

“增持”得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4
分，之后平均计算得出最终评分，作为市场平均投资建

议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 
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 日期 评级 市价 目标价 

1 2010-08-23 增持 34.01 N/A 
2 2010-11-01 增持 36.07 N/A 
3 2011-04-10 增持 36.26 N/A 
4 2011-07-04 增持 32.71 N/A 
5 2011-07-07 增持 33.28 N/A 
6 2011-08-28 增持 32.86 N/A 
7 2012-02-07 增持 20.96 N/A 

来源：国金证券研究所 

市场中相关报告评级比率分析 

日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内

买入 1 1 1 1 2 
增持 2 4 6 7 9 
中性 0 0 0 0 0 
减持 0 0 0 0 0 
评分 1.67 1.75 1.80 1.83 1.82 

来源：朝阳永续 
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本报告版权归“国金证券股份有限公司”（以下简称“国金证券”）所有，未经事先书面授权，本报告的任何部分

均不得以任何方式制作任何形式的拷贝，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。经

过书面授权的引用、刊发，需注明出处为“国金证券股份有限公司”，且不得对本报告进行任何有悖原意的删节和修

改。 
本报告的产生基于国金证券及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，但国金证券及其研究人员对这

些信息的准确性和完整性不作任何保证，对由于该等问题产生的一切责任，国金证券不作出任何担保。且本报告中

的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，在不作事先通知的情况下，可能会随时调整。 
客户应当考虑到国金证券存在可能影响本报告客观性的利益冲突，而不应视本报告为作出投资决策的唯一因

素。本报告亦非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的邀请。 
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中的信息或所表达意见也不构成投资、法律、会计或税务的最终操作建议，国金证券不就报告中的内容对最终操作

建议做出任何担保。 
在法律允许的情况下，国金证券的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为

这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。 
本报告反映编写分析员的不同设想、见解及分析方法，故本报告所载观点可能与其他类似研究报告的观点及市

场实际情况不一致，且收件人亦不会因为收到本报告而成为国金证券的客户。 

         本报告仅供国金证券股份有限公司的机构客户使用；非国金证券客户擅自使用国金证券研究报告进行投资，遭

受任何损失，国金证券不承担相关法律责任。 
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