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事件：  

 浙江震元公布 12 年年报：实现营业收入 18.12 亿元，同比增长

5.39%；实现净利润 0.48 亿元，同比增长 51%；扣除非经常性

损益后净利润为 0.43 亿元，扣非净利润同比增长 45%；经营性

现金流 1.26 亿元，同比增长 3183%。年度实现 EPS=0.36 元。

每 10 股派现 0.5 元（含税）。 

点评： 

 医药商业稳健发展。医药商业收入 14.42 亿元，同比增长

8.67%，以医院销售为主的震元医药实现销售 1.74 亿元，同比

增长 21.68%。中药饮片取得越城区医疗机构中药材的统一配

送资格，促使药材分公司全年销售规模跃上新台阶，首次突破

亿元。公司全年新增 11 家医保定点药店、5 家坐堂诊所批设为

定点医疗机构，杭州高银街药店成功实现扭亏，实现千万销售。 

 制剂销售聚焦新药，提升毛利率水平。2012 年，公司逐步淡

出缺乏亮点的普药市场，重点发展新药，制剂车间满负荷运行，

新药销售比重进一步提高，以盐酸托烷司琼注射液、伏格列波

糖胶囊、注射用氯诺昔康等新药，增长率都在二位数甚至翻倍，

特别是醋酸奥曲肽注射液销售额过千万元，新药销售占比的提

升使震元制药整体毛利水平改善显著，毛利率提升 9 个百分点。

全年制剂实现销售收入 1.45 亿元，同比增 15%。第 4 季度的

销售费用比较高，主要公司加大产品促销力度，销售和门店人

员薪酬提高所致。公司在研两个新药，美他多辛注射液，预计

上半年可以拿到批文；腺甘蛋氨酸预计近期生产现场检查。 

 谋发展促升级，完成定增募资 5.3 亿元。此次募集资金的投入

能够提高公司工、商业的盈利水平和竞争能力，并改善财务状

况。募投项目震元制药制剂车间新建及配套设施项目建设正在

积极推进中，仓储及科研办公楼已竣工进入装修阶段，针剂车

间已进入地表基础工作，固体制剂项目启动。公司收购震欣医

药，弥补了公司对基层销售的短板，有利于公司渠道下沉，该

公司 2012 年实现销售 2705 万元。中药饮片厂扩建项目完成并

投入使用，扩建后年加工中药饮片能力翻番。 

 给予“审慎推荐”评级。公司经营趋势向好，完成定增后改善

财务状况，提升竞争能力。公司 12 年出于审慎性考虑，全额
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交易数据 

上一日交易日股价（元） 15.47 

总市值（百万元） 2,584 

流通股本（百万股） 99 

流通股比率（%） 59.40 

 
资产负债表摘要（12/12） 

股东权益（百万元） 1,103 

每股净资产（元） 8.80 

市净率（倍） 1.76 

资产负债率（%） 32.80 

 
公司与沪深 300 指数比较 
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计提了 200 多万元应收账款坏账，若不计提，公司 12 年扣非

净利润增长可到达 50%。我们预计 2013-2015 年 EPS 为 0.43
元、0.63 元、0.82 元，对应 PE 为 36 倍、25 倍、19 倍。 

 风险提示 制剂销售低于预期。 

 

图表 1：公司主营业务构成情况（单位：元） 

 

 

数据来源：公司公告，第一创业研究所 
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图表 2：各子公司主营业务构成情况 

 

 

数据来源：公司公告，第一创业研究所 
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盈利预测 
资产负债表 利润表

会计年度 2012 2013E 2014E 2015E 会计年度 2012 2013E 2014E 2015E

流动资产 1235 1133 1067 1011 营业收入 1812 1903 2017 2158

  现金 547 400 300 200 营业成本 1554 1617 1674 1759

  应收账款 310 333 352 376 营业税金及附加 6 7 7 8

  其他应收款 6 6 6 7 营业费用 105 114 117 125

  预付账款 48 36 38 42 管理费用 80 89 97 101

  存货 289 312 321 337 财务费用 9 -14 -11 -7 

  其他流动资产 35 46 50 51 资产减值损失 5 4 4 5

非流动资产 417 418 415 406 公允价值变动收益 0 0 0 0

  长期投资 25 25 25 25 投资净收益 3 3 3 3

  固定资产 208 226 232 227 营业利润 55 88 131 171

  无形资产 39 35 32 29 营业外收入 8 5 6 6

  其他非流动资产 146 131 126 124 营业外支出 3 3 3 3

资产总计 1652 1551 1482 1418 利润总额 59 91 134 174

流动负债 535 534 550 588 所得税 12 17 26 34

  短期借款 13 0 0 11 净利润 47 74 108 140

  应付账款 310 322 333 350 少数股东损益 -0 3 3 3

  其他流动负债 213 212 217 226 归属母公司净利润 48 71 105 137

非流动负债 7 6 6 6 EBITDA 98 110 163 213

  长期借款 0 0 0 0 EPS（元） 0.29 0.43 0.63 0.82

  其他非流动负债 7 6 6 6

负债合计 542 540 556 594 主要财务比率

 少数股东权益 7 10 12 16 会计年度 2012 2013E 2014E 2015E

  股本 167 167 167 167 成长能力

  资本公积 723 723 723 723 营业收入 5.4% 5.0% 6.0% 7.0%

  留存收益 213 284 390 527 营业利润 35.6% 60.8% 48.5% 30.3%

归属母公司股东权益 1103 1174 1280 1416 归属于母公司净利润 51.2% 48.9% 48.3% 30.0%

负债和股东权益 1652 1724 1848 2026 获利能力

毛利率(%) 14.3% 15.0% 17.0% 18.5%

现金流量表 净利率(%) 2.6% 3.7% 5.2% 6.3%

会计年度 2012 2013E 2014E 2015E ROE(%) 4.3% 6.0% 8.2% 9.7%

经营活动现金流 126 59 119 160 ROIC(%) 10.9% 11.9% 18.7% 24.9%

  净利润 47 74 108 140 偿债能力

  折旧摊销 34 36 43 49 资产负债率(%) 32.8% 31.3% 30.1% 29.3%

  财务费用 9 -14 -11 -7 净负债比率(%) 2.31% 0.00% 0.00% 1.89%

  投资损失 -3 -3 -3 -3 流动比率 2.31 2.12 1.94 1.72

营运资金变动 35 -35 -21 -22 速动比率 1.77 1.54 1.35 1.15

  其他经营现金流 4 1 2 3 营运能力

投资活动现金流 -52 -35 -36 -36 总资产周转率 1.26 1.19 1.33 1.49

  资本支出 53 40 40 40 应收账款周转率 5 5 5 5

  长期投资 0 -0 -0 0 应付账款周转率 5.12 5.12 5.11 5.14

  其他投资现金流 1 5 4 4 每股指标（元）

筹资活动现金流 328 1 10 18 每股收益(最新摊薄) 0.29 0.43 0.63 0.82

  短期借款 -172 -13 0 11 每股经营现金流(最新摊 0.76 0.35 0.71 0.96

  长期借款 0 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 6.60 7.03 7.66 8.48

  普通股增加 42 0 0 0 估值比率

  资本公积增加 474 0 0 0 P/E 54.21 36.40 24.55 18.89

  其他筹资现金流 -15 14 10 7 P/B 2.34 2.20 2.02 1.82

现金净增加额 403 25 94 142 EV/EBITDA 20 18 12 9

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元

 
数据来源：第一创业研究所、公司公告 
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投资评级： 

评级类别 具体评级 评级定义 

股票投资评级 

强烈推荐 预计6个月内，股价涨幅超同期市场基准指数20%以上 

审慎推荐 预计6个月内，股价涨幅超同期市场基准指数5-20%之间 

中性 预计6个月内，股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避 预计6个月内，股价表现弱于市场基准指数5%以上 

行业投资评级 

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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