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浙江医药（600216）中报点评：维生素类产

品价格持续低迷，利润同比下滑 

 

 

 
 

行业分类：医药 

股市有风险  入市须谨慎 

公司投资评级 持有 

6-12 个月目标价 — 

当前股价（13.08.30） 22.67 

 

 

基础数据 

上证指数 2098.38 

总股本（亿） 5.20 

流通 A 股（亿） 5.20 

流通 B 股（亿） 0 

流通 A 股市值（亿） 118 

每股净资产（元） 12.15 

ROE（2013H） 5.64% 

资产负债率（2013H） 13.11% 

动态市盈率 14.55 

市净率 1.87 

 

近一年公司指数与上证综指走势对

比 

 

资料来源：wind 
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2013 年中期报告： 

 报告期内公司实现营业收入261,757.40万元，同比减少3.66%；利润总

额42,264.74万元，同比减少34.33%；归属于上市公司股东的净利润

35,737.95万元，同比减少34.32%;归属于上市公司股东的扣除非经常性

损益后的净利润为35,343.03万元，同比减少34.87%。 

 工业同比小幅下滑，商业增长比较稳定。受国内实体经济低迷、养殖行

业不景气、VE行业竞争加剧和出口低迷等外在因素的影响，公司的工业

收入181138.18万元，同比下滑了9.83%，毛利率38.77%，同比下降了4.41

个百分点。由于管理上的完善和运营机制的变化（自2012年下半年起，

由医药商业事业部变成全资子公司，即独立法人），公司的医药商业实

现营业收入79,899.13万元，同比增长14.23%，毛利率6.23%，同比上升

了0.8个百分点，主要得益于运营效率的提高。 

 VA、VE价格持续低迷。报告期内，尽管部分时间内VA和VE的价格环比略

有上升（VA、VE价格分别在110元/千克和100元/千克附近波动），但同

比下滑了15%左右，主营产品价格的下降降低了公司的盈利能力。按照7、

8月份国产和进口的VA和VE的报价来看，产品价格有继续下滑的趋势，

结合国内外宏观经济及行业供需来看，未来价格反弹的预期较弱。 

 部分细分产品的销量增长稳定。公司主营的VA和VE的行业景气度较低，

但部分品种如抗生素、抗感染类的盐酸万古霉素和来立信保持了较好的

增长，同比分别增长了19.05%和13.33%。尽管基数偏低，也对公司业绩

形成了有效支撑。 

 出口低于预期。由于欧洲等地区的经济复苏的进度较慢、维生素类产品

的需求相对疲弱，公司产品的出口收入105,509.38万元,同比下滑了

10.21%，出口业务的收入占比进一步下滑。 

 生命营养工程的建设顺利进行。上半年，公司的“生命营养一期”已经

完成了 44 个单体项目，部分生产车间已经进入调试阶段，产能的释放

有助于公司业绩的增长。 

 风险因素：外围经济持续低迷的风险；汇率风险；VE 价格波动的风险。 

 我们调整之前的财务预测，预计公司 13-15 年的 EPS 分别为 1.56 元、

1.64元和1.81元，对应的动态市盈率分别为14.55倍、13.79倍和12.54

倍，考虑到在建项目的逐步完成及产能释放带来的业绩增量，我们给予

公司持有评级。 
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图表 1：盈利预测表 

 
资料来源：wind、中航证券金融研究所 

财务和估值数据摘要

单位:百万元 2010A 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E

营业收入 4558.27 4825.97 5264.01 5609.62 6166.58 6853.54

    增长率 (%) N/A 5.87% 9.08% 6.57% 9.93% 11.14%

归属母公司股东净利润 1144.71 1012.48 848.54 810.17 854.88 939.90

    增长率 (%) N/A -11.55% -16.19% -4.52% 5.52% 9.95%

每股收益(EPS) 2.201 1.947 1.632 1.558 1.644 1.807

每股股利(DPS) 0.692 0.606 0.519 0.444 0.468 0.515

每股经营现金流 2.624 1.843 1.563 1.724 2.026 1.857

销售毛利率 41.37% 37.49% 31.26% 28.89% 28.02% 27.66%

销售净利率 25.09% 21.05% 16.17% 14.49% 13.91% 13.76%

净资产收益率(ROE) 29.68% 23.06% 13.72% 11.97% 11.59% 11.68%

投入资本回报率(ROIC) #DIV/0! 29.66% 20.48% 14.74% 14.90% 16.23%

市盈率(P/E) 10.30 11.64 13.89 14.55 13.79 12.54

市净率(P/B) 3.06 2.69 1.91 1.74 1.60 1.46

股息率(分红/股价) 0.031 0.027 0.023 0.020 0.021 0.023

报表预测

利润表 2010A 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E

        营业收入 4558.27 4825.97 5264.01 5609.62 6166.58 6853.54

  减: 营业成本 2672.65 3016.49 3618.24 3989.00 4438.70 4957.85

        营业税金及附加 41.08 29.17 28.81 38.39 42.20 46.90

        营业费用 205.47 200.12 214.53 229.99 252.83 281.00

        管理费用 213.47 336.49 403.48 431.94 474.83 527.72

        财务费用 46.05 27.05 -26.22 -59.06 -73.78 -91.48

        资产减值损失 30.88 33.35 22.42 28.88 28.88 28.88

  加: 投资收益 7.02 10.52 7.72 0.00 0.00 0.00

        公允价值变动损益 0.37 -0.37 0.89 0.00 0.00 0.00

        其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

        营业利润 1356.06 1193.45 1011.36 950.47 1002.92 1102.67

  加: 其他非经营损益 -22.84 -5.30 -15.81 0.00 0.00 0.00

        利润总额 1333.23 1188.14 995.55 950.47 1002.92 1102.67

  减: 所得税 189.63 172.22 144.41 137.82 145.42 159.89

        净利润 1143.60 1015.92 851.14 812.65 857.49 942.78

  减: 少数股东损益 -1.11 3.45 2.60 2.48 2.62 2.88

        归属母公司股东净利润 1144.71 1012.48 848.54 810.17 854.88 939.90

资产负债表 2010A 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E

        货币资金 1229.30 1389.57 2362.58 2887.35 3671.11 4460.47

        应收和预付款项 877.54 1088.47 1133.97 1232.31 1371.72 1523.70

        存货 496.53 692.71 766.77 823.86 946.09 1030.87

        其他流动资产 30.57 50.00 37.30 37.30 37.30 37.30

        长期股权投资 15.58 0.18 14.31 14.31 14.31 14.31

        投资性房地产 7.60 7.36 7.12 6.09 5.06 4.03

        固定资产和在建工程 1242.38 1367.58 1879.80 1770.56 1541.32 1202.09

        无形资产和开发支出 38.83 75.04 203.08 180.74 158.41 136.07

        其他非流动资产 475.28 314.46 508.47 508.47 508.47 508.47

        资产总计 4413.61 4985.37 6913.40 7461.00 8253.81 8917.32

        短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

        应付和预收款项 508.88 551.93 682.78 648.62 827.57 816.17

        长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

        其他负债 41.41 32.99 33.69 33.69 33.69 33.69

        负债合计 550.29 584.93 716.47 682.31 861.26 849.86

        股本 450.06 450.06 520.06 520.06 520.06 520.06

        资本公积 524.74 361.00 1508.04 1508.04 1508.04 1508.04

        留存收益 2882.41 3579.83 4158.34 4737.61 5348.85 6020.88

        归属母公司股东权益 3857.21 4390.89 6186.44 6765.72 7376.95 8048.98

        少数股东权益 6.11 9.56 10.49 12.98 15.60 18.47

        股东权益合计 3863.32 4400.45 6196.94 6778.69 7392.55 8067.46

        负债和股东权益合计 4413.61 4985.37 6913.40 7461.00 8253.81 8917.32

现金流量表 2010A 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E

        经营性现金净流量 1364.51 958.61 812.66 896.61 1053.62 965.75

        投资性现金净流量 -45.48 -409.78 -860.93 -200.00 -100.00 0.00

        筹资性现金净流量 -620.19 -308.46 956.83 -171.84 -169.86 -176.39

        现金流量净额 651.39 195.34 904.03 524.77 783.76 789.36

http://www.hibor.com.cn
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投资评级定义 

我们设定的上市公司投资评级如下： 

买入 ：预计未来六个月总回报超过综合指数增长水平，股价绝对值将会上涨。 

持有 ：预计未来六个月总回报与综合指数增长相若，股价绝对值通常会上涨。 

卖出 ：预计未来六个月总回报将低于综合指数增长水平，股价将不会上涨。 

 

我们设定的行业投资评级如下： 

增持 ：预计未来六个月行业增长水平高于中国国民经济增长水平。 

中性 ：预计未来六个月行业增长水平与中国国民经济增长水平相若。 

减持 ：预计未来六个月行业增长水平低于中国国民经济增长水平。 

 

我们所定义的综合指数，是指该股票所在交易市场的综合指数，如果是在深圳挂牌上市的，则以深圳综合

指数的涨跌幅作为参考基准，如果是在上海挂牌上市的，则以上海综合指数的涨跌幅作为参考基准。而我

们所指的中国国民经济增长水平是以国家统计局所公布的国民生产总值的增长率作为参考基准。 
 

分析师简介 
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