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浙江震元（000705） 

——零售经营模式独具特色，产业链日益完善 

投资要点： 

 医药零售方面，积极拓展中医坐堂模式，延伸完善产业链。 

公司通过增加药材种植基地，实施中医坐堂模式等措施，抵消了药品零

差率等不利政策的影响，目前中医中药销售收入比例达到30%，零售业务

毛利率保持稳定水平。未来公司将加快门店扩张步伐，向周边县市拓展，

预计每年新开10家。另一方面，公司抓住医院降低药品占比等有利因素，

在部分门店开设DTC业务，使得零售临床品种销售额明显增加。质控方面，

通过夯实上游原料基础，提升饮片质量，增加饮片收入。总体来看，我们

预计公司零售业务未来将保持约10%的年均增速，是主要发展亮点之一。 

 医药工业结构优化升级。 

原料药方面，去年底以来制霉素和头孢他美酯涨价幅度较大，整体毛利

率有明显提升。制剂方面，腺苷蛋氨酸值得重点关注，该品种通过改进生

产工艺后成本问题已解决，毛利率大幅改善。目前已在福建、广东、云南

等多个省份中标，市场需求量较大。预计今年将贡献约2000万元的收入，

明年有望达到5000万元。 

 集团资产存在整合预期。 

大股东震元健康产业集团下面有母婴护理中心等医疗资产，定位高端市

场，目前经营状况良好，未来有望实现连锁化、规模化发展，我们预计未

来整合到上市公司的可能性较大。此外，公司投资1亿元参与越商产业并购

基金，有利于对外兼并取得进展。 

 盈利预测与投资建议。 

我们预计公司2016-18年EPS分别为0.16、0.20和0.25元，同比分别增长

44%、28%和24%，目前股价对应PE分别是89、69和56倍。首次覆盖，给予

增持的投资评级。 

 风险提示 

药品招标降价；原料药价格波动；国企改革进度低于预期。 
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财务数据和估值 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入（百万元） 2,081.23 2,163.51 2,437.19 2,691.14 2,952.99 

增长率（%） 3.13% 3.95% 12.65% 10.42% 9.73% 

EBITDA（百万元） 73.60 73.09 82.07 105.27 127.05 

净利润（百万元） 39.08 36.23 52.16 66.94 83.17 

增长率（%） -39.35% -7.30% 43.99% 28.34% 24.24% 

EPS（元 /股） 0.12 0.11 0.16 0.20 0.25 

市盈率（P/E） 118.59 127.93 88.85 69.23 55.72 

市净率（P/B） 3.82 3.66 3.69 3.55 3.39 

EV/EBITDA 38.88 79.13 51.63 40.46 33.31 

数据来源：公司公告，天风证券研究所 
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2016 年 08 月 09 日 
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投资建议 增持 

当前价格： 13.87 元 

目标价格： 16 元 
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基本数据 

总股本/流通股本（百万股） 334/282 

流通 A 股市值（百万元） 3,911 

每股净资产（元） 3.81 

资产负债率（%） 36.22 

一年内最高/最低（元） 19.55/8.99 
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一年内股价相对走势 
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公司深度研究 
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公司深度研究 

医药零售以中医坐堂模式为特色 

公司医药商业包括批发和零售，主要集中在绍兴地区。其中医药批发 2015

年收入为 14.22 亿元，但毛利率比较低，只有 6.35%。在二次议价、两票制

等政策实施下，商业业务受到一定影响。未来公司将加强销售、库存、客户

等结构性调整工作，加大与医院合作力度，继续巩固地区性龙头地位。 

医药零售方面，尽管近年受到药品零差率政策的影响，但公司通过积极

实施“名店、名医、名药”的经营模式，目前约 80 家门店中有 11 家开展了

中医坐堂业务，使得零售业务规模继续稳增，毛利率保持在 30%水平，中医

中药销售收入比例达到 30%。2016 年上半年医药零售实现收入 2.04 亿元，

同比增长 10.43%，增速较去年有所回升。在 2015 年度中国药店单店排行榜

中，公司有 3 家门店进入 100 强，其中震元堂药店销售额达到 1.30 亿元，排

名第 9，体现了公司强大的地区品牌优势。 

图表 1：公司批发业务销售收入及增速  图表 2：公司批发业务毛利率及平均值 

 

 

 

来源：公司年报，天风证券研究所  来源：公司年报，天风证券研究所 

图表 3：公司零售业务销售收入及增速  图表 4：公司零售业务毛利率及平均值 

 

 

 

来源：公司年报，天风证券研究所  来源：公司年报，天风证券研究所 
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公司深度研究 

今后规划来看，公司将加快门店扩张步伐，以绍兴为中心，向周边县市

拓展，预计每年新开 10 家，其中 2-3 家开始中医坐堂。另一方面，公司抓住

医院降低药品占比等有利因素，今年上半年在善禄堂、震元堂、上虞健康药

店等 3家药店开设了 DTC 业务，零售临床品种销售额同比实现翻番。总体来

看，我们预计公司零售业务未来将保持约 10%的年均增速。 

中医中药产业链方面，公司依托震元品牌，积极进行延伸和扩展：一是

抓好源头质量，持续推进道地药材种植，今年上半年新增丹参等 5 个种植基

地，基地总数达到 15 个，品种数 20 个。二是依托中药饮片质量控制技术工

程实验室，进一步推进质量控制，并投资设立绍兴震元中药饮片有限公司。

2015 年中药饮片收入达到 1 亿元，预计未来每年增速达约 20%。三是与绍兴

第二医院达成战略合作，有利于促进饮片业务的发展，加快中医人才队伍的

培养，增强核心竞争力。四是加大对中医中药宣传工作，提升震元的品牌知

名度，扩大影响力。 

 

医药工业结构逐渐优化 

公司医药工业主要以制剂业务为主，贡献了 55%的收入和 86%的毛利比

例。原料药毛利率很低，收入和毛利占比分别为 45%和 14%。 

原料药涨价受益 

原料药方面，自 2015 以来，由于环保投入增加，导致成本压力变大，公

司于去年底开始对一些产品提价，独家品种制霉素提价 100%，头孢他美酯提

价 30-100%，罗红霉素提价不多，生产厂家少，需求稳定的品种预计涨价维

持时间比较长。今年上半年原料药收入约 0.85 亿元，同比下降约 10%，但毛

利率有明显提升，从 10.79%大幅增加至 21.49%。 

图表 5：公司医药工业收入构成  图表 6：公司医药工业毛利构成 

 

 

 

来源：公司年报，天风证券研究所  来源：公司年报，天风证券研究所 
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腺苷蛋氨酸等制剂品种值得关注 

公司医药制剂业务，特色品种主要是氯诺昔康、伏格列波糖、美他多辛、

腺苷蛋氨酸等。 

其中腺苷蛋氨酸的潜在市场增长空间较大。该品种原研厂家是意大利基

诺， 2001 年被雅培收购。主要适应症是治疗肝硬化前和肝硬化所致肝内胆

汁郁积，妊娠期肝内胆汁郁积，2000 年在我国上市，属于医保乙类，限定范

围为重症肝硬化和工伤保险。国内厂家方面，海正药业和浙江震元先后于 2010

年和 2014 年获得了生产批文。 

公司的腺苷蛋氨酸产品目前通过改进生产工艺，已经解决成本问题，毛

利率得到明显提升。从地区招标情况来看，福建和云南省属于国内厂家独家

中标，市场需求量较大。预计今年将贡献约 2000 万元的收入，明年有望达到

5000 万元。 

图表 7：公司腺苷蛋氨酸中标情况（不完全统计） 

药品通用名 规格 单位 中标价  (元) 中标省份 发布日期 

注射用丁二磺酸腺苷蛋氨酸 0.5g * 5 瓶 瓶 53.47 重庆 2016-7-7 

注射用丁二磺酸腺苷蛋氨酸 0.5g 瓶 51.97 广东 2016-7-4 

注射用丁二磺酸腺苷蛋氨酸 500mg 支 49.49 天津 2016-3-21 

注射用丁二磺酸腺苷蛋氨酸 500mg 5 瓶/盒 247.45 福建 2015-12-31 

注射用丁二磺酸腺苷蛋氨酸 0.5g 瓶 53.47 云南 2015-9-28 

注射用丁二磺酸腺苷蛋氨酸 500mg 支/瓶 53.47 上海 2015-9-2 

来源：药智网，天风证券研究所 

 

集团资产存在整合预期 

2016 年 3 月，公司自筹资金 1亿元参与越商产业并购基金，占该基金的

10%。这将有助于在公司主业稳定发展的前提下，通过借鉴专业投资机构的

投资经验，为公司在产业升级、收购兼并方面提供支持，提高对外并购的质

量和促进长远发展。 

2015 年 12 月，绍兴市旅游集团有限公司所持有 19.94%股份已过户至震

元健康集团，体现了国资委对健康产业的重视。浙江震元作为国资委下属的

唯一医药上市公司，未来有望成为集团资产整合的平台。据了解，震元健康

产业集团将从三个方面发力：一是继续发展医药主业，做好药品的研究生产

和流通；二是以培育“名医、名科、名院”为指针，加强第五医院的特色医

疗，在城区择地兴建引进韩国技术的高端口腔医院；三是参与疗养、养老项

目建设，震元堂母婴护理中心（定位高端市场，2015 年 5月开业，占地面积

7000 平米，有 21 张床位，目前客户订单供不应求）就是其中之一，未来逐

http://www.hibor.com.cn/
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步实现连锁规模经营，努力打造成长三角母婴护理服务一线品牌。 

 

盈利预测和投资建议 

我们预计公司 2016-18 年营业收入分别为 24.37、26.91 和 29.53 亿元，

实现归属于母公司净利润 0.52、0.67 和 0.83 亿元，对应 EPS 分别为 0.16、

0.20 和 0.25 元，同比分别增长 44%、28%和 24%，目前股价对应 PE 分别

是 89、69 和 56 倍。首次覆盖，给予增持评级。 
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公司深度研究 

图表 8：公司主要业务营收预测 

年度 2012年 2013年 2014年 2015年 2016E 2017E 2018E 

医药商业 
       

收入 1441.98  1656.77  1748.32  1803.71  2126.27  2338.89  2572.78  

成本 1288.25  1472.01  1541.05  1598.54  1891.96  2081.15  2289.27  

毛利 153.73  184.77  207.27  205.16  234.31  257.74  283.52  

毛利率(%) 10.66% 11.15% 11.86% 11.37% 11.02% 11.02% 11.02% 

医药批发 
       

收入 1167.27  1332.40  1387.29  1421.85  1706.22  1876.84  2064.53  

成本 1090.69  1244.85  1290.07  1331.61  1597.93  1757.73  1933.50  

毛利 76.58  87.55  97.22  90.24  108.29  119.12  131.03  

毛利率(%) 6.56% 6.57% 7.01% 6.35% 6.35% 6.35% 6.35% 

医药零售 
       

收入 274.71  324.37  361.02  381.86  420.05  462.05  508.26  

成本 197.56  227.15  250.97  266.93  294.02  323.43  355.77  

毛利 77.15  97.22  110.05  114.92  126.02  138.62  152.49  

毛利率(%) 28.08% 29.97% 30.48% 30.09% 30.00% 30.00% 30.00% 

医药工业 
       

收入 354.52  343.70  317.80  345.49  310.94  352.22  380.13  

成本 262.26  243.84  214.91  236.00  203.20  232.64  255.90  

毛利 92.26  99.86  102.89  109.49  107.74  119.58  124.22  

毛利率(%) 26.02% 29.05% 32.38% 31.69% 34.65% 33.95% 32.68% 

原料药销售 
       

收入 209.33  164.69  148.43  154.86  139.37  146.34  153.66  

成本 182.99  155.76  129.43  140.00  112.00  123.20  135.52  

毛利 26.34  8.94  18.99  14.85  27.37  23.14  18.14  

毛利率(%) 12.58% 5.43% 12.79% 9.59% 19.64% 15.81% 11.81% 

制剂销售 
       

收入 145.18  179.01  169.37  190.63  171.57  205.88  226.47  

成本 79.27  88.09  85.48  96.00  91.20  109.44  120.38  

毛利 65.92  90.93  83.89  94.64  80.37  96.44  106.08  

毛利率(%) 45.41% 50.80% 49.53% 49.64  46.84% 46.84% 46.84% 

其它业务 
       

收入 15.72  17.67  15.12  14.31  15.02  15.77  16.56  

成本 3.01  5.19  3.55  2.25  2.70  2.84  2.98  

毛利 12.71  12.48  11.57  12.06  12.32  12.93  13.58  

毛利率(%) 80.85% 70.63% 76.54% 84.27% 82.00% 82.00% 82.00% 

合计 
       

收入 1812.22  2018.14  2081.24  2163.51  2437.21  2691.12  2952.91  

增长率 6.35% 11.36% 3.13% 3.95% 12.65% 10.42% 9.73% 

成本 1553.52  1721.04  1759.51  1836.79  2095.16  2313.79  2545.17  

增长率 3.78% 10.78% 2.24% 4.39% 14.07% 10.44% 10.00% 

毛利 258.70  297.10  321.73  326.72  342.05  377.32  407.74  

增长率 24.89% 14.85% 8.29% 1.55% 4.69% 10.31% 8.06% 

毛利率(%) 14.28% 14.72% 15.46% 15.10% 14.03% 14.02% 13.81% 

来源：公司年报，天风证券研究所 单位：百万元 
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公司深度研究 

附录：公司简况 

 浙江震元股份有限公司系科、工、贸于一体的大型医药上市公司，主要生产经营中药材、中药饮片、

中成药、化学原料药、化学药制剂、抗生素、生化药品、生物制品、医疗器械、化学试剂、玻璃仪器等，

是国家GSP认证企业。 

公司坚持“修药明理，奋发有为”的企业精神，以严格的质量管理和诚信为本的经营理念，依托震元科

技园区，积极创新创业，与众多的国内外生产经营厂商建立起了合作伙伴关系，取得了良好的经济效益

和社会效益，得到了广泛的肯定和认可。公司先后被授予中国服务业500强企业、中国100强医药企业、

中华老字号品牌价值百强企业、省服务业80强企业、省医药商业10强企业、省级文明单位、绍兴市首批

劳动关系和谐企业等荣誉，“震元堂”被国家商务部认定为首批“中华老字号”，“震元”品牌被评为“亚洲名优

品牌奖”，“震元”商标为浙江省著名商标。 

控股子公司浙江震元制药有限公司，集研发、生产、销售于一体，是制霉素国内独家生产企业和全

球最大的罗红霉素生产厂商，专业生产大环内酯类、氨基糖苷类、头孢菌素类、抗真菌类、心血管类等

药物，所有生产线均通过国家GMP和ISO9001质量体系、ISO14001环境体系的认证，产品远销欧美、东南

亚、韩国等国家和地区，2007年公司被认定为国家火炬计划重点高新技术企业。 

控股子公司浙江震元医药连锁有限公司，是以百年老店震元堂为龙头组建的绍兴市第一家医药连锁

企业。该公司目前下辖80余家连锁门店，是全国百强医药连锁企业、浙江省绍兴市规模最大的医药连锁

企业，各项指标在浙江省医药连锁企业中名列前茅。 

附图1：公司股权结构 

 

资料来源：公司网站及公司年报，天风证券研究所 
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图表 9：财务预测摘要 Table_Excel2 

 资产负债表 
      

利润表  
     

单位 :百万元 2014 2015 2016E 2017E 2018E 
 

单位 :百万元 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

货币资金 374.06 226.27 198.76 215.29 236.24 

 
营业收入 2,081.23 2,163.51 2,437.19 2,691.14 2,952.99 

应收账款 392.61 406.55 487.09 499.67 583.10 

 
营业成本 1,759.51 1,836.80 2,095.25 2,313.85 2,545.18 

预付账款 38.76 39.92 65.55 45.58 74.21 

 
营业税金及附加 5.29 6.60 7.18 7.66 8.70 

存货 313.09 371.72 346.44 460.76 414.72 

 
营业费用 144.60 151.41 149.89 161.47 165.37 

其他 37.58 70.87 65.18 65.99 78.21 

 
管理费用 123.21 131.08 121.86 126.48 132.88 

流动资产合计 1,156.09 1,115.33 1,163.01 1,287.29 1,386.48 

 
财务费用 -5.76 -2.80 -2.09 -0.78 0.36 

长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

 
资产减值损失 6.54 10.24 9.32 8.70 9.42 

固定资产 387.85 382.63 436.00 486.83 523.15 

 
公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

在建工程 49.46 131.47 114.88 116.93 100.16 

 
投资净收益 2.21 3.83 3.00 3.00 3.00 

无形资产 38.24 36.77 34.61 32.45 30.29 

 
其他 -4.42 -7.66 -6.00 -6.00 -6.00 

其他 170.92 271.98 212.79 221.36 231.28 

 
营业利润 50.06 34.02 58.78 76.77 94.07 

非流动资产合计 646.47 822.86 798.29 857.58 884.88 

 
营业外收入 2.72 13.88 7.61 8.07 9.85 

资产总计 1,802.56 1,938.19 1,961.30 2,144.86 2,271.36 

 
营业外支出 4.50 4.99 3.95 4.48 4.47 

短期借款 4.50 0.50 0.00 38.55 46.01 

 
利润总额 48.27 42.91 62.44 80.35 99.44 

应付账款 365.09 381.71 480.44 473.65 570.21 

 
所得税 7.46 5.84 8.74 11.25 13.92 

其他 192.21 254.00 191.60 284.37 247.07 

 
净利润  40.81 37.07 53.69 69.10 85.52 

流动负债合计 561.80 636.21 672.05 796.57 863.30 

 
少数股东损益 1.73 0.84 1.53 2.16 2.35 

长期借款 0.00 0.00 0.00 5.65 0.00 

 
归属于母公司净利润 39.08 36.23 52.16 66.94 83.17 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

 
每股收益（元） 0.12 0.11 0.16 0.20 0.25 

其他 18.22 23.35 19.23 20.26 20.95 

 
  

     
非流动负债合计 18.22 23.35 19.23 25.91 20.95 

 
主要财务比率 

     
负债合计 580.02 659.55 691.28 822.48 884.25 

 
  2014 2015 2016E 2017E 2018E 

少数股东权益 10.94 13.29 14.82 16.98 19.33 

 
成长能力 

     

股本 334.12 334.12 334.12 334.12 334.12 

 
营业收入 3.13% 3.95% 12.65% 10.42% 9.73% 

资本公积 537.16 537.16 537.16 537.16 537.16 

 
营业利润 -32.81% -32.04% 72.79% 30.60% 22.54% 

留存收益 845.73 881.95 921.07 971.28 1,033.66 

 
归属于母公司净利润 -39.35% -7.30% 43.99% 28.34% 24.24% 

其他 -505.40 -487.88 -537.16 -537.16 -537.16 

 
获利能力 

     

股东权益合计 1,222.54 1,278.64 1,270.02 1,322.38 1,387.11 

 
毛利率 15.46% 15.10% 14.03% 14.02% 13.81% 

负债和股东权益总计 1,802.56 1,938.19 1,961.30 2,144.86 2,271.36 

 
净利率 1.88% 1.67% 2.14% 2.49% 2.82% 

       
ROE 3.23% 2.86% 4.16% 5.13% 6.08% 

现金流量表 
      

ROIC 5.54% 3.95% 6.24% 7.61% 8.73% 

单位 :百万元 2014 2015 2016E 2017E 2018E 
 

偿债能力 
     

净利润 40.81 37.07 52.16 66.94 83.17 

 
资产负债率 32.18% 34.03% 35.25% 38.35% 38.93% 

折旧摊销 31.03 44.26 25.38 29.28 32.62 

 
净负债率 10.79% 15.76% 34.08% 37.24% 40.59% 

财务费用 2.51 -0.35 -2.09 -0.78 0.36 

 
流动比率 2.06 1.75 1.73 1.62 1.61 

投资损失 -2.21 -3.83 -3.00 -3.00 -3.00 

 
速动比率 1.50 1.17 1.22 1.04 1.13 

营运资金变动 5.78 -110.61 16.23 -29.31 -28.22 

 
营运能力 

     

其它 3.48 90.21 1.53 2.16 2.35 

 
应收账款周转率 5.33 5.41 5.45 5.45 5.45 

经营活动现金流 81.41 56.74 90.22 65.30 87.29 

 
存货周转率 7.15 6.32 6.79 6.67 6.75 

资本支出 53.85 112.07 64.11 78.97 49.32 

 
总资产周转率 1.17 1.16 1.25 1.31 1.34 

长期投资 -39.15 0.00 0.00 0.00 0.00 

 
每股指标（元） 

     

其他 -117.48 -324.59 -121.11 -155.97 -96.32 

 
每股收益 0.12 0.11 0.16 0.20 0.25 

投资活动现金流 -102.78 -212.53 -57.00 -77.00 -47.00 

 
每股经营现金流 0.24 0.17 0.27 0.20 0.26 

债权融资 4.50 0.50 0.00 44.20 46.01 

 
每股净资产 3.63 3.79 3.76 3.91 4.09 

股权融资 10.08 20.69 -46.81 1.15 0.01 

 
估值比率 

     

其他 -37.74 -23.84 -13.91 -17.11 -65.36 

 
市盈率 118.59 127.93 88.85 69.23 55.72 

筹资活动现金流 -23.16 -2.64 -60.73 28.24 -19.34 

 
市净率 3.82 3.66 3.69 3.55 3.39 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

 
EV/EBITDA 38.88 79.13 51.63 40.46 33.31 

现金净增加额 -44.53 -158.43 -27.51 16.53 20.95 

 
EV/EBIT 64.61 185.25 74.75 56.04 44.82 

数据来源：公司报告、天风证券研究所 
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