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[Table_Title] 医疗保健 制药、生物科技与生命科学 

浙江医药（600216）： 维生素进入新一轮景气周期，创新药业务迎来突破 

 
 [Table_Summary]  事件：公司发布 2019 年年报，实现营业收入 70.44 亿元(+2.7%)，归

母净利润 3.43 亿元（-5.97%），扣非净利润 2.20 亿元（-41.71%），

经营性现金流净额 4.47 亿元（-22.88%）。同时发布 2020 年一季报，

实现营业收入 16.00 亿元（-6.89%），归母净利润 1.48 元（+11.64%），

扣非净利润 1.00 亿元（+36.07%）。同时公司预告，由于 20 年 3 月开

始主导产品维生素 E、维生素 A 价格有较大上涨，预计年初至下一报

告期期末的累计净利润与上年同期相比将有较大幅度增长。 

 

维生素进入新一轮景气周期，将显著增厚 20 年利润 

2019 年公司 Ve收入 12.56 亿元（-19%），销量 21171 吨（+9.97%），

收入下滑主要是由于 Ve价格下降。我们认为由于竞争格局优化（能特

科技被 DSM 整合），厂家默契程度提升和短期供给收缩（疫情导致能特

科技复产延迟，海外产能受限等）等多重利好共同催化，Ve 迎来时间

较长的新一轮景气周期。Va 收入 6.13 亿元（-4%），主要规格 Va粉（50 

万单位）销量 1212 吨（+22.67%），19 年新装置投产并加强了国际市

场开拓力度，销量增加。17 年 BASF 发生事故后全球 Va 供应一直处于

紧平衡状态，短期内无新进入厂家，仅有浙江医药 1000 吨/年 Va 油产

能逐步释放，预计未来 Va价格仍将保持高位且不乏向上弹性。此外公

司还有 VD3 等多个品种，VD3 最新报价为 335 元/千克，今年涨幅高达

262%，预计也将有所增厚 20 年利润。 

 

仿制药平稳增长，创新药业务迎来突破 

2019 年公司医药制造收入 25.01 亿元（+9%）。主要仿制药中，左

氧氟系列收入 12.4 亿元（+7%），万古霉素收入 4.05 亿元（+13%），替

考拉宁收入 2.62 亿元（+12%），激素类（黄体酮）收入 1.22 亿元

（+3.99%），均保持稳定增长。降糖类药物（米格列醇）收入 1.23 亿

元（+31%），主要是由于 17 年新进医保后公司加大推广力度；此外由

于阿卡波糖在 19 年集采中大幅降价，同为α-糖苷酶抑制剂的米格列

醇有望替代其一部分市场，我们认为米格列醇仍有较大潜力。 

2019 年创新药奈诺沙星胶囊销量 106 万粒（+119%），预计收入近

3000 万元。奈诺沙星胶囊已经于 2019 年 11 月通过通过谈判降价 50% 

纳入医保，我们认为其在纳入医保之后有望逐步放量，保守预计奈诺

沙星（注射剂+胶囊）销售峰值可达到 10亿元以上。ADC 药物 ARX788

临床 I期数据良好，在同类药物中安全性最佳，胃癌临床研究也已经

 走势比较 

 

[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 965/965 

总市值/流通(百万元) 17100/17100 

12 个月最高/最低(元) 19.85/9.90 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

 

 

[Table_Author] 证券分析师：杜佐远 

电话：0755-33329945 

E-MAIL：duzy@tpyzq.com 

执业资格证书编码：S1190517110001 

证券分析师：王斌 

电话：010-88695263 

E-MAIL：wangbin@tpyzq.com 

执业资格证书编码：S1190518100001 

 

 

[Table_Message] 2020-04-24 

公司点评报告 

买入/维持 

 浙江医药（600216） 
目标价：27.56 

昨收盘：17.71 

公
司
点
评
报
告 

太
平
洋
证
券
股
份
有
限
公
司
证
券
研
究
报
告 

www.hibor.com.cn


 
公司点评报告 

P2 浙江医药（600216）： 维生素进入新一轮景气周期，创新药业务迎来突破 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                          守正 出奇 宁静 致远 

开展。此前我们测算国内治疗 HER2+乳腺癌和胃癌药物市场空间可达

百亿元，保守按 10%市占率计算，ARX788 销售峰值可达 10 亿元级别。 

 

费用控制良好，资产减值和子公司亏损拖累业绩 

2019 年公司销售费用（主要由医药业务产生）为 15.87 亿元

（+3.87%），增速慢于医药制造业务收；管理费用 3.89 亿元（+5.11%），

费用控制较为良好。研发费用 4.50 亿元（+40.08%），主要是由于加大

研发投入力度，直接投入费用、设计费试费、委托外部研究开发费等

支出增加。资产减值 1.00 亿元，同比减少约 4000 万元，主要是由于

计提的固定资产减值损失和商誉减值损失同比减少，但仍对公司业绩

形成一定拖累。子公司中，昌海制药（原料药出口业务）亏损 1.06

亿元，创新生物（制剂出口业务）亏损 1.11 亿元，新码生物（ADC 药

物研发平台）亏损 1918 万元。随着上述业务逐步培育成熟，后续亏损

有望逐步收窄。 

 

1 季度业绩符合预期，2季度起将进入业绩释放期 

由于新冠肺炎疫情对医疗机构正常诊疗秩序造成冲击，我们预计

公司 1季度制剂收入和利润同比均出现一定下滑，利润增长实际上主

要由维生素业务带动，我们预计维生素收入和利润增速均超过整体水

平。Va 和 Ve 价格自 2月中旬起开始步入上升通道，因此 1季度尚未

充分反映维生素提价带来的业绩弹性。我们预计 2季度起将进入业绩

释放期。 

 

盈利预测和投资评级 

公司维生素、创新药和制剂均景气向上，20年将显著体现 Ve和

Va 提价带来的业绩弹性。预计 20-22 年收入 88.56 亿元/96.30 亿元

/102.20 亿元，增速分别为 26%/9%/6%，归母净利润 13.71 亿元/15.01

亿元/15.75 亿元，增速分别为 300%/9%/5%。对公司进行分部估值，维

生素+制剂业务为利润贡献主体，保守给予 15XPE，20 年估值 206 亿元；

奈诺沙星给予 3倍峰值销售 PS，合计估值 30亿元（10亿元*3），ADC

药物平台保守估值 30 亿元。20年公司合计市值 266 亿元，向上空间

55%，继续维持“买入”评级。 

 

风险提示：维生素价格波动；地方或国家集采快速推进，仿制药价格

超预期下降；创新药研发失败。 
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