
  

证券研究报告 请务必阅读正文后免责条款部分 

2016 年 11 月 01 日 公司研究 评级：买入（维持） 

研究所  
证券分析师： 代鹏举  S0350512040001 

021-68591581 daipj@ghzq.com.cn 

联系人   ： 盛丽华   

021-68591551 shenglh@ghzq.com.cn  

受益于 VE 和 VA 价格上涨业绩大增，制剂为长

期增长极 

——浙江医药（600216）三季报点评 
 

 

最近一年走势 

 

 

相对沪深 300 表现 
 

表现 1M 3M 12M 

浙江医药 0.1 0.9 38.8 

沪深 300 2.6 5.0 -5.6 
 

 

市场数据 2016/11/01 

当前价格（元） 14.22 

52 周价格区间（元） 9.70 - 15.85 

总市值（百万） 13691.70 

流通市值（百万） 13311.39 

总股本（万股） 96284.80 

流通股（万股） 93610.37 

日均成交额（百万） 330.50 

近一月换手（%） 34.35 

 

相关报告 
 

《国海证券*医药行业*浙江医药（600216）：VA

和 VE 涨价持续发酵，业绩增长弹性大（买入）

*医药行业*代鹏举》——2016-02-28 
 
 

事件： 

公司发布 2016 年三季度报，截至 2016 年 9月 30 日，实现营业收入 39.73

亿，同比增长 17.51%，归属于上市公司股东净利润 4.05 亿，同比增长

114.42%，基本每股收益 0.43 元。 

投资要点： 

 受益于 VE 和 VA 价格上涨，业绩大增。前三季度实现营业收入 39.73

亿，同比增长 17.51%，归属于上市公司股东净利润 4.05 亿，同比

增长 114.42%。单季度实现收入 13.31 亿，净利润 2.14 亿，结合半

年报数据来看，上半年实现收入 26.4 亿元，净利润 1.92 亿，3 季度

单季度实现净利润超过上半年净利润。3 季度利润大幅度增加的主要

原因为公司主导产品 VE（产能达 4 万吨，列全球第二）从 2 季度开

始涨价，市场成交价逐步上涨，整个 3 季度市场价格维持在 85 元

/kg-89 元/kg（涨价之前约 45 元/kg)，因 VE 涨价到涨价对业绩影响

和确认存在一定时滞，虽然 VE 是从二季度开始涨价，充分受益于

VE 涨价是在三季度。目前 VE 市场成交价格 88 元/kg 左右。今年 4

月份 VE 上游原材料生产天成生化停产目前未复工，8 月份帝斯曼瑞

士环保事件下降厂区 30%以上装置产能，10 月份巴斯夫公司总部工

厂爆炸（VA 和 VE 生产受限）事件有可能继续发酵,VE 供给端不断

收缩，VE 仍处于景气周期。 

 制剂为长期业绩增长极。公司 1.1 类新药太捷信苹果酸奈诺沙星 10

月 23 日正式上市。苹果酸奈诺沙星为新型喹诺酮药物，属于目前唯

一对耐甲氧西林金黄色葡萄球菌有效的广谱抗生素，可作为社区获

得性肺炎一线用药；为无氟喹诺酮，副作用小,不易产生耐药性，并

且具有其他适应症的延展性。目前国内市场排名前列的喹诺酮类药

物品种包括莫西沙星、左氧氟沙星，左氧氟沙星因副作用最小，销

售情况较好。奈诺沙星毒副作用与左氧氟沙星相当，比莫西沙星副

作用小。奈诺沙星定价将有望向莫西沙星看齐，莫西沙星目前在国

内重点医院销售额为 10 亿+，奈诺沙星良好的抗菌效果和毒副作用

小，仅社区获得性肺炎市场空间达 10 亿元，在未来 5 年有望成长为

10 亿大品种。制剂板块其他品种乳酸左氧氟沙星，效果好副作用小，

“一品两规”政策下，属于一定会选入的品种，所以限抗大环境下

销量反而增长加快。万古霉素为高端抗生素，公司万古霉素制剂水
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平比国外好，预计未来万古霉素继续保持 30%左右增长。 

 盈利预测和投资评级：巴斯夫公司总部工厂爆炸有望持续发酵，上

游原材料供给紧张持续，VE 供给端不断收缩，仍处于景气周期。维

生素价格上涨直接表现为利润增加，对公司业绩提升显著。VE 产能

4 万吨粉，VE 上涨 10 元/kg 增厚利润 4 亿，业绩弹性巨大。制剂板

块 1.1 类新药苹果酸奈诺沙星 10 月 23 日正式上市有望在未来 5 年

成长为 10 亿大品种，乳酸左氧氟沙星、万古霉素保持高速增长，制

剂为公司长期业绩增长极。我们预计 2016-2018 年 EPS 分别 0.63

元、0.66 元和 0.89 元，维持“买入”评级。 

 风险提示：提价不达预期；产能释放不及预期风险，产品推广不及

预期风险。 

 
 

预测指标 2015 2016E 2017E 2018E 

主营收入（百万元） 4497 5727 6748 7743 

    增长率(%) -7% 27% 18% 15% 

净利润（百万元） 162 603 637 852 

    增长率(%) -5% 273% 6% 34% 

摊薄每股收益（元） 0.17 0.63 0.66 0.89 

ROE(%) 2.45% 8.14% 7.92% 9.58% 
 

资料来源：公司数据、国海证券研究所 
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表 1：浙江医药盈利预测表  

证券代码： 

600216.S

H 

 

股价： 14.22 

 

投资评级： 买入 

 

日期： 2016/11/01 

财务指标 2015 2016E 2017E 2018E  每股指标与估值 2015 2016E 2017E 2018E 

盈利能力      每股指标     

ROE 2% 8% 8% 10%  EPS 0.17 0.63 0.66 0.89 

毛利率 17% 29% 26% 27%  BVPS 7.05 7.66 8.31 9.18 

期间费率 15% 16% 15% 14%  估值     

销售净利率 4% 11% 9% 11%  P/E 82.27 22.72 21.50 16.06 

成长能力      P/B 2.02 1.86 1.71 1.55 

收入增长率 -7% 27% 18% 15%  P/S 2.96 2.39 2.03 1.77 

利润增长率 -5% 273% 6% 34%       

营运能力      利润表（百万元） 2015 2016E 2017E 2018E 

总资产周转率 0.55 0.62 0.67 0.69  营业收入 4497 5727 6748 7743 

应收账款周转率 3.93 3.73 4.40 4.68  营业成本 3744 4040 4990 5681 

存货周转率 4.35 4.35 4.35 4.35  营业税金及附加 18 23 28 32 

偿债能力      销售费用 218 277 313 352 

资产负债率 20% 19% 20% 20%  管理费用 467 549 587 596 

流动比 2.26 2.73 2.98 3.36  财务费用 (22) 2 9 0 

速动比 1.69 2.14 2.37 2.72  其他费用/（-收入） 108 (86) (30) (23) 

      营业利润 179 749 792 1060 

资产负债表（百万元） 2015 2016E 2017E 2018E  营业外净收支 14 1 1 1 

现金及现金等价物 1164 1595 2544 3574  利润总额 193 750 792 1060 

应收款项 1145 1536 1533 1653  所得税费用 35 135 142 190 

存货净额 860 933 1152 1312  净利润 158 615 650 870 

其他流动资产 229 292 344 395  少数股东损益 (4) 12 13 17 

流动资产合计 3397 4357 5573 6934  归属于母公司净利润 162 603 637 852 

固定资产 3134 2821 2839 2855       

在建工程 883 1183 885 588  现金流量表（百万元） 2015 2016E 2017E 2018E 

无形资产及其他 409 409 380 351  经营活动现金流 107 547 988 1076 

长期股权投资 9 9 9 9  净利润 158 615 650 870 

资产总计 8249 9195 10102 11153  少数股东权益 (4) 12 13 17 

短期借款 350 350 350 350  折旧摊销 295 354 323 322 

应付款项 1045 1135 1401 1595  公允价值变动 (1) 0 0 0 

预收帐款 14 18 21 24  营运资金变动 (341) (621) (537) (528) 

其他流动负债 96 96 96 96  投资活动现金流 (445) 13 280 281 

流动负债合计 1505 1598 1868 2065  资本支出 (507) 13 280 281 

长期借款及应付债券 20 81 81 81  长期投资 19 0 0 0 

其他长期负债 108 108 108 108  其他 43 0 0 0 

长期负债合计 128 189 189 189  筹资活动现金流 770 238 (12) (16) 

负债合计 1634 1788 2057 2254  债务融资 270 61 0 0 

股本 936 963 963 963  权益融资 0 188 0 0 

股东权益 6615 7407 8045 8899  其它 500 (11) (12) (16) 

负债和股东权益总计 8249 9195 10102 11153  现金净增加额 431 798 1256 1341 
 

资料来源：公司数据、国海证券研究所 
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【分析师承诺】 

 
代鹏举，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、

客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推

荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。  

【国海证券投资评级标准】 

行业投资评级 

推荐：行业基本面向好，行业指数领先沪深 300 指数； 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随沪深 300 指数； 

回避：行业基本面向淡，行业指数落后沪深 300 指数。 

股票投资评级 

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上； 

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间； 

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 
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