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基本状况 

总股本(百万股) 966 

流通股本(百万股) 947 

市价(元) 11.73 

市值(百万元) 11331 

流通市值(百万元) 11108 
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[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 
营业收入（百万元） 5279.20  5692.58  6690.43  7677.27  8969.36  

增长率 yoy% 17.40% 7.83% 17.53% 14.75% 16.83% 

净利润 450.10  253.15  701.96  878.00  1096.84  

增长率 yoy% 178.18% -43.76% 177.29% 25.08% 24.93% 

每股收益（元） 0.47  0.26  0.73  0.91  1.14  

每股现金流量 0.35  0.52  0.92  1.02  1.17  

净资产收益率 6.45% 3.47% 8.73% 10.09% 11.51% 

P/E 25.16  44.74  16.14  12.90  10.33  

PEG 0.14  -1.02  0.09  0.51  0.41  

P/B 1.62  1.55  1.41  1.30  1.19  

投资要点 

 事件：公司发布 2018 年半年报，实现营业收入 33.93 亿元，同比增长 36.51%，

实现归母净利润 4.69 亿元，同比增长 419.86%。 

 上半年 VA、VE 价格处于高位，带动业绩高增长。一季度 VA、VE 价格在高
位，销量较好，带来业绩爆发。二季度，VA、VE 价格从 5 月份开始呈下降趋
势，VE 迅速跌到低位（目前 39 元/kg），VA 依旧维持较高的价格(目前 390 元
/kg)；二季度平均价格高，但是由于有价格下降预期，客户拿货积极性低，导
致发货量下降，同时由于产量不足公司生产成本上升，因此二季度盈利表现较
差。目前 VE 价格已跌到低位，销量恢复正常；VA 价格仍旧较高，但客户库
存量紧张，销量有所恢复。预计下半年盈利将较二季度有所改善。 

 由于低开转高开影响，医药工业销售收入同比增加 119.79%，可比口径同比增
加 11.63%。上半年，公司增加制剂销售人员，拓展了国内制剂营销网络，米
格列醇等重点推广产品取得高速增长。特色原料药盐酸万古霉素由于 2017 年
11 月 FDA 警告信解除，销量大幅增长，万古霉素系列产品上半年实现收入 1.
72 亿元，同比增长 108.79%。 

 子公司投产和资产减值影响业绩。特色原料药子公司昌海制药产品米诺环素、
替加环素、达托霉素等开始销售，导致折旧增加，上半年亏损 5025 万元。我
们预计随着公司特色原料药产品注册工作推进，2019 年昌海制药有望大幅减
亏。上半年资产减值损失 6301 万元，主要由于计提存货跌价准备。 

 研发创新继续推进。上半年研发费用支出 1.25 亿元，同比增长 20.5%。苹果
酸奈诺沙星注射液完成临床数据核查，等待现场核查。出口制剂项目注射用盐
酸万古霉素接受 FDA 的批准前现场检查, 收到 FDA 完整回复函后，公司于 2
018 年 7 月向 FDA 提交了整改回复报告。抗肿瘤药物抗 HER2-ADC、XCCS
605B 一期临床研究继续推进。 

 制剂产品线来看，公司已经在高端抗生素领域形成强大产品组合，并形成 500
多人的推广队伍，具备很强竞争力。创新药奈诺沙星、左氧氟沙星、万古霉素、
替考拉宁，加上 2018 年有望获批的莫西沙星、达托霉素和利奈唑胺，拟报生
产的卡泊芬净；公司高端抗生素领域产品组合竞争力十分强大。此外，在糖尿
病领域，公司有米格列醇和西格列汀两大重磅产品。米格列醇 2017 年新进入
医保目录，且 2017 年终端销售预计已过亿，进入快速放量期。西格列汀是全
球首个上市的 DPP-4 抑制剂，全球年销售额超 40 亿美元，目前公司申报进度
领先，有望取得首仿或二仿。 

 高端制剂出口和创新药平台等待重磅产品落地。公司拥有稀缺的美国短缺药制
剂出口平台，首个品种万古霉素等待 FDA 审批结论。公司的“无菌喷雾干燥”
技术平台全球领先，一系列产品有望以 505(b)(2)方式切入美国市场，未来每
年有望申报 1-2 个品种。前两个产品万古霉素及达托霉素注射剂若顺利获批，
峰值有望贡献 0.9亿美元利润。全球首个无氟喹诺酮奈诺沙星已上市胶囊剂型，
针剂有望 2018 年底获批，潜力市场空间超 20 亿。奈诺沙星相较现在主流的
含氟喹诺酮具有明显优势,公司抗生素领域销售能力突出，奈诺沙星有望较快
放量。 

 盈利预测与估值：由于维生素 A、E 等重要产品价格下跌，我们下调公司盈利
预测。我们预计公司 2018-2020 年营业收入为 66.90、76.77 和 89.69 亿元，
同比增长 17.53%、14.75%和 16.83%；归母净利润为 7.02、8.78 和 10.97 亿
元，同比增长 177.29% 、25.08%和 24.93%。当前股价对应 18 年 PE 为 16
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浙江医药(600216)/ 维生素业绩大增，研发创新继续推进 
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倍。长期以来公司的医药板块被忽视，2018 年开始医药研发进入兑现期，扣
除研发公司制剂板块有 3 亿以上利润，公司价值被低估。考虑公司未来有高端
制剂出口和创新药等潜在爆发点，维持买入评级！ 

 风险提示：维生素产品价格波动的风险、制剂出口产品获批不达预期的风险、
新药研发失败的风险；创新药推广不达预期的风险 
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图表 1：VE（50%）价格走势 

 

来源：WIND，中泰证券研究所 

 

 

图表 2：VA(50 万 IU/g)价格走势 

 
来源：WIND，中泰证券研究所 
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图表 3：浙江医药财务报表预测 

 

来源：WIND，中泰证券研究所 

资产负债表（百万元） 2017 2018E 2019E 2020E 利润表（百万元） 2017 2018E 2019E 2020E

流动资产 4513 5527 6618 7905 营业收入 5693 6690 7677 8969

  现金 1417 2384 3059 3820   营业成本 4004 3960 4501 5192

  应收账款 1301 1419 1644 1936   营业税金及附加 56 74 84 99

  其他应收款 153 196 218 259   营业费用 655 1204 1382 1614

  预付账款 29 28 33 37   管理费用 635 535 576 673

  存货 971 990 1130 1294   财务费用 26 -8 -18 -27 

  其他流动资产 643 510 534 559   资产减值损失 70 70 70 70

非流动资产 5280 4971 4731 4468   公允价值变动收益 0 0 0 0

  长期投资 10 0 0 0   投资净收益 56 2 2 2

  固定资产 3431 3673 3657 3506 营业利润 333 857 1085 1351

  无形资产 407 402 390 378   营业外收入 2 18 16 14

  其他非流动资产 1433 896 684 584   营业外支出 34 34 36 35

资产总计 9793 10498 11350 12373 利润总额 301 841 1064 1330

流动负债 1817 1730 1879 2058   所得税 61 151 192 239

  短期借款 275 310 296 294 净利润 240 689 873 1090

  应付账款 872 933 1039 1195   少数股东损益 -14 -13 -5 -7 

  其他流动负债 670 488 545 569 归属母公司净利润 253 702 878 1097

非流动负债 197 251 294 316 EBITDA 735 1199 1459 1743

  长期借款 120 160 207 231 EPS（元） 0.26 0.73 0.91 1.14

  其他非流动负债 77 91 87 86

负债合计 2014 1981 2173 2375 主要财务比率 2017 2018E 2019E 2020E

 少数股东权益 490 477 472 465 成长能力

  股本 966 966 966 966   营业收入 7.8% 17.5% 14.8% 16.8%

  资本公积 1279 1279 1279 1279   营业利润 -39.3% 157.4% 26.5% 24.5%

  留存收益 5002 5794 6459 7288   归属于母公司净利润 -43.8% 177.3% 25.1% 24.9%

归属母公司股东权益 7289 8040 8704 9533 获利能力

负债和股东权益 9793 10498 11350 12373   毛利率(%) 29.7% 40.8% 41.4% 42.1%

  净利率(%) 4.4% 10.5% 11.4% 12.2%

现金流量表（百万元） 2017 2018E 2019E 2020E   ROE(%) 3.5% 8.7% 10.1% 11.5%

经营活动现金流 503 891 985 1133   ROIC(%) 4.5% 11.1% 13.9% 17.0%

  净利润 240 689 873 1090 偿债能力

  折旧摊销 376 350 392 420   资产负债率(%) 20.6% 18.9% 19.1% 19.2%

  财务费用 26 -8 -18 -27   净负债比率(%) 20.31% 24.06% 23.51% 22.44%

  投资损失 -56 -2 -2 -2   流动比率 2.48 3.20 3.52 3.84

营运资金变动 -148 -177 -276 -376   速动比率 1.89 2.56 2.86 3.15

  其他经营现金流 66 39 16 29 营运能力

投资活动现金流 -832 -49 -149 -153   总资产周转率 0.61 0.66 0.70 0.76

  资本支出 570 155 155 155   应收账款周转率 5 5 5 5

  长期投资 16 -110 -4 1   应付账款周转率 4.48 4.39 4.57 4.65

  其他投资现金流 -245 -4 2 3 每股指标（元）

筹资活动现金流 441 125 -161 -219   每股收益(最新摊薄) 0.26 0.73 0.91 1.14

  短期借款 -29 35 -13 -3   每股经营现金流(最新摊薄) 0.52 0.92 1.02 1.17

  长期借款 -15 40 47 24   每股净资产(最新摊薄) 7.55 8.33 9.01 9.87

  普通股增加 3 0 0 0 估值比率

  资本公积增加 189 0 0 0 P/E 44.74 16.14 12.90 10.33

  其他筹资现金流 293 50 -194 -240 P/B 1.55 1.41 1.30 1.19

现金净增加额 97 967 675 761 EV/EBITDA 14 9 7 6
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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中泰证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证券监督管理委员会许可的证券投资咨询业务资格。

本报告仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。 

 

本报告基于本公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，反映了作者的研究观点，力求独立、

客观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响。但本公司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，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，可能会随时调整。本公司对

本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。本报告所载的

资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何投资、法律、会计或税务的最终操作

建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资及服务可能不适合个别

客户，不构成客户私人咨询建议。 

 

市场有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失

负任何责任。 

 

投资者应注意，在法律允许的情况下，本公司及其本公司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投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。

本公司及其本公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或了解其中的信息。 
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