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浙江医药（600216）：研发费用高
企影响去年业绩，2020Q1高增长验
证戴维斯双击拐点已至 
 

  2020 年 04月 26 日 

 强烈推荐/维持  

 浙江医药 公司报告 

 

报告摘要： 

事件：（1）公司发布2019 年年报，报告期内共实现收入 70.44

亿元，同比增长 2.7%；实现归母净利润 3.43 亿元，同比降低

5.97%，扣非后同比减少 41.71%。 

（2）公司发布 2020 年 1 季度报告，报告期内共实现收入

16 亿元，同比 6.89%；归母净利润 1.48 亿元，同比增长 11.64%，

扣非后同比增长 36.07%。 

   （1）2019Q4 研发费用大幅增加影响全年利润，系 ARX788

临床费用计提所致 

2019 年 Q4 单季度实现收入 17.24 亿元，归母净利润-1737

万，扣非归母净利润为-6886 万。从收入端看，2019Q4 收入同

过往三季度相比无明显变化，而净利润略有亏损，主要是因为

ARX788 的临床费用主要在四季度进行大幅计提，单季度研发费

用 2.15 亿元，接近前三季度总和，较大程度上拖累了 Q4 及 2019

年全年利润，预计未来公司会通过寻找战略投资者的方式来分摊

新药研发资金压力。 

（2）维生素+原料药+制剂三大业务板块齐发力，2020Q1

利润增长超预期，更加看好后续利润释放。 

  虽然受疫情及复产复工推迟影响， 公司 2020 年 Q1 利润

增长仍然超预期，系公司三大业务齐发力，主要是维生素板块贡

献更多。 

财务指标预测 
 

指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 6,858.7

4  

7,043.9

3  

8,607.6

8  

9,709.4

6  

10,767.

79  增长率（%） 20.49% 2.70% 22.20% 12.80% 10.90% 

净利润（百万元） 327.21  291.95  859.27  1,122.8

9  

1,338.8

0  增长率（%） 36.60% -10.77

% 

194.32

% 

30.68% 19.23% 

净资产收益率（%） 4.77% 4.36% 10.85% 14.32% 17.05% 

每股收益(元) 0.38  0.36  0.87  1.15  1.37  

PE 44.16  46.61  19.30  14.62  12.28  

PB 2.12  2.06  2.09  2.09  2.09    
资料来源：公司财报、东兴证券研究所   

 
公司简介：  

浙江医药是国内维生素龙头，主力产品有合

成维生素 E、天然维生素 E、生物素、维生

素 A 及其衍生物、维生素 D3、β-胡罗卜素

等生命营养类产品；抗耐药抗生素、心血管

类及抗病毒类包括自主研发或国外引进的

抗肿瘤、抗感染类创新药物等医药产品；保

健食品软胶囊、口服固体制剂、大容量注射

液等药物制剂产品。 
 

 

交易数据  
 

52 周股价区间（元） 17.71-11 

总市值（亿元） 170.92 

流通市值（亿元） 170.92 

总股本/流通 A股（万股） 96513/96512 

流通 B股/H股（万股） / 

52 周日均换手率 3.1 
 

52 周股价走势图 

 

资料来源：wind、东兴证券研究所 
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 新冠疫情导致的生产和供应链中断、下游库存地位运行及猪周期回暖等多种因素影响，VA和 VE 价

格持续上涨，欧洲疫情的蔓延使得海外企业产能受到一定影响更加速价格上涨。根据 wind 报价，

VA（50 万 IU）价格自年初 310 元/kg 涨至目前 525 元/kg，VE（50%粉）价格自年初的 48 元/kg 涨

至目前 75.5 元/kg，两个品种价格均上涨 50%以上，给公司带来极大利润弹性。且由于公司维生素

装置 2 月底才开工，因此预计 Q2 开始维生素将贡献更可观利润。 

 制剂板块：公司奈诺沙星胶囊为武汉协和医院推荐的莫西沙星无效后的指定用药，本次疫情期间

得到较大放量，且借此机会已进入国内多家重点医院，后续放量将更加迅速。 

 原料药板块：受疫情在全球蔓延的影响，相关抗疫用药如万古霉素等高端抗生素需求旺盛价格坚

挺，贡献积极业绩。 

 

（3）2020 年基本面催化剂众多，公司拐点已至，未来有望加速成长迎来戴维斯双击！ 

     从产品端来看：①VE 长景气周期正在逐步兑现，未来价格有望进一步增长给公司带来更大利润弹性；

②5 亿级大品种奈诺沙星注射液获批在即，给公司贡献新增量；③ARX788 乳腺癌三期临床稳步推进，胃癌 1

期临床正在入组，此前乳腺癌 1 期临床已经证明兼具安全性和疗效，未来大概率获批上市提升公司估值；④

万古霉素 505b2 顺利完成验证，目前正在准备资料再提交。 

   从管理端来看，2020 年开始公司积极调整销售策略，加强公司内部结构治理，提升利润管理水平，公司

业绩有望加速释放，且 ARX788 三期临床和万古霉素 505b2 有序推进，新药和国际化将进一步提升公司估值。

2020 年 Q1 业绩高增长验证公司基本面拐点已至，未来有望加速成长迎接戴维斯双击！ 

 

    盈利预测与投资评级：预计 2020-2022 年公司净利润为 8.6、11.20 和 13.39 亿元，我们看好公司从维

生素原料药向制剂国际化和创新药转型，维持强烈推荐评级。 

 

风险提示：原料药价格波动风险；销量不达预期风险；其他风险 
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附表：公司盈利预测表  
 

资产负债表       单位:百万元 利润表       单位:百万元 

  2018A 2019A 2020E 2021E 2022E   2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产合计 4734  5039  4832  4832  4832  营业收入 6859  7044  8608  9709  ##### 

货币资金 1492  1278  1417  1552  1632  营业成本 3983  4173  4941  5496  6041  

应收账款 1259  1413  1400  1380  1450  营业税金及附加 70  70  77  87  97  

其他应收款 112  94  110  124  120  营业费用 1528  1587  1722  1845  1992  

预付款项 33  48  65  70  75  管理费用 370  389  430  485  538  

存货 1192  1435  1250  1245  1240  财务费用 9  -3  -5  -5  -5  

其他流动资产 356  250  327  325  324  资产减值损失 140.74  -100.13 0.00  0.00  0.00  

非流动资产合计 5314  5323  5454  5454  5454  公允价值变动收益 -0.31  66.90  0.00  0.00  0.00  

长期股权投资 12  13  13  13  13  投资净收益 14.64  34.50  0.90  0.30  0.30  

固定资产 4033  3992  4033  4033  4032  营业利润 469  409  934  1221  1455  

无形资产 408  407  409  360  338  营业外收入 2.17  1.24  0.00  0.00  0.00  

其他非流动资产 25  37  30  30  30  营业外支出 27.91  12.78  0.00  0.00  0.00  

资产总计 10048  10362  10286  10286  10286  利润总额 443  397  934  1221  1455  

流动负债合计 1887  2051  2260  2396  2606  所得税 116  106  75  98  116  

短期借款 375  650  650  650  650  净利润 327  292  859  1123  1339  

应付账款 776  757  820  780  810  少数股东损益 -37  -51  20  15  20  

预收款项 45  52  180  351  527  归属母公司净利润 365  343  839  1108  1319  

一年内到期的非流动

负债 

108  0  0  0  0  EBITDA 1303  1288  1273  1558  1791  

非流动负债合计 76  60  37  37  37  EPS（元） 0.38  0.36  0.87  1.15  1.37  

长期借款 12  0  0  0  0  主要财务比率        

应付债券 0  0  0  0  0  2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

负债合计 1964  2110  2216  2216  2216  成长能力      

少数股东权益 437  391  434  434  434  营业收入增长 20.49% 2.70% 22.20% 12.80% 10.90% 

实收资本（或股本） 965  965  965  965  965  营业利润增长 40.86% -12.81% 128.34% 30.68% 19.23% 

资本公积 1349  1343  1343  1343  1343  归属于母公司净利

润增长 

144.85% 32.01% 144.85% 32.01% 19.04% 

未分配利润 4124  4380  4883  5548  6339  获利能力           

归属母公司股东权益

合计 

7647  7861  7737  7737  7737  毛利率(%) 41.93% 40.76% 33.14% 33.11% 33.20% 

负债和所有者权益 10048  10362  10286  10286  10286  净利率(%) 4.77% 4.14% 9.98% 11.56% 12.43% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 2.58% 3.63% 3.31% 8.16% 10.77% 

  2018A 2019A 2020E 2021E 2022E ROE(%) 4.77% 4.36% 10.85% 14.32% 17.05% 

经营活动现金流 580  447  1662  1607  1824  偿债能力      

净利润 327  292  859  1123  1339  资产负债率(%) 20% 20% 22% 22% 22% 
折旧摊销 824.81  882.34  0.00  319.39  319.39  流动比率  2.51   2.46   2.14   2.02   1.85  

财务费用 9  -3  -5  -5  -5  速动比率  1.88   1.76   1.59   1.50   1.38  

应付帐款的变化 0  0  13  20  -70  营运能力      

预收帐款的变化 0  0  128  171  175  总资产周转率 0.69  0.69  0.83  0.94  1.05  

投资活动现金流 -465  -618  320  -7  -7  应收账款周转率 5  5  6  7  8  

公允价值变动收益 0  67  0  0  0  应付账款周转率 8.32  9.18  10.91  12.14  13.54  

长期股权投资减少 0  0  0  0  0  每股指标（元）      

投资收益 15  34  1  0  0  每股收益(最新摊

薄) 

0.38  0.36  0.87  1.15  1.37  

筹资活动现金流 -42  -63  1905  2323  2015  每股净现金流(最新

摊薄) 

0.08  -0.24  4.03  4.06  3.97  

应付债券增加 0  0  0  0  0  每股净资产(最新摊

薄) 

7.92  8.14  8.02  8.02  8.02  

长期借款增加 0  0  0  0  0  估值比率           

普通股增加 0  0  0  0  0  P/E 44.16  46.61  19.30  14.62  12.28  

资本公积增加 70  -7  0  0  0  P/B 2.12  2.06  2.09  2.09  2.09  

现金净增加额 73  -234  3887  3923  3832  EV/EBITDA 11.67  12.09  12.12  9.82  8.49  
 
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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相关报告汇总 

报告类型 标题 日期 

公司 VE 行业产能整合预期落地，有望迎来向上长周期 2019-05-30 

公司 利润改善明显，核心品种有望维持高景气 2019-08-27 

公司 制剂国际化稳步推进，ADC 药物合作开发再下一城 2019-10-23 

资料来源：东兴证券研究所 
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分析师简介 

 

分析师：胡博新 

药学专业，10 年证券从业医药研究经验，曾在医药新财富团队担任核心成员。对原料药、医疗器械、血液制

品行业有长期跟踪经验。 
 

研究助理简介 

 

研究助理：许睿 

医药生物行业分析师，复旦大学药学硕士，曾就职于凯盛产业研究院，2019 年加盟东兴证券研究所，主要

覆盖原料药、化学药、制剂出口等领域。 
 

分析师承诺 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的观点、逻辑和论据均为分析师本

人研究成果，引用的相关信息和文字均已注明出处。本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映分

析师本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或

观点直接或间接相关。 

风险提示 

本证券研究报告所载的信息、观点、结论等内容仅供投资者决策参考。在任何情况下，本公司证券研究报告

均不构成对任何机构和个人的投资建议，市场有风险，投资者在决定投资前，务必要审慎。投资者应自主作

出投资决策，自行承担投资风险。 
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免责声明 

本研究报告由东兴证券股份有限公司研究所撰写，东兴证券股份有限公司是具有合法证券投资咨询业务资格

的机构。本研究报告中所引用信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，

也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论

和建议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何投资决

策与本公司和作者无关。 

我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能为这些公司提

供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，

任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布。如引用、刊发，需注明出处为东兴证券研究所，且不得

对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

本研究报告仅供东兴证券股份有限公司客户和经本公司授权刊载机构的客户使用，未经授权私自刊载研究报

告的机构以及其阅读和使用者应慎重使用报告、防止被误导，本公司不承担由于非授权机构私自刊发和非授

权客户使用该报告所产生的相关风险和责任。 

行业评级体系 

公司投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

东兴证券研究所 
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西城区金融大街 5 号新盛大厦 B

座 16层 
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