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[Table_Main] 
业绩同比大增，后市仍有催化 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 7,044 9,678 10,211 10,744 

同比（%） 2.7% 37.4% 5.5% 5.2% 

归母净利润（百万元） 343 1,502 1,567 1,678 

同比（%） -6.0% 338.2% 4.4% 7.1% 

每股收益（元/股） 0.36 1.56 1.62 1.74 

P/E（倍） 52.93 12.08 11.58 10.81      
 

事件： 

浙江医药发布公告，报告期内实现主营收入 35.28 亿元，同比下滑 1.59%，

归母净利润 4.27 亿元，同比增加 52.06%，扣非归母净利润 3.58 亿元，同

比增加 61.19%。 

投资要点： 

 生命营养品业务是业绩增长的主要动力。报告期内，VA、VE 的市场格
局均有明显改变，价格均有不同程度上行。同时，公司的 VA 扩产项目
一季度开始基本开稳，VA 产能接近翻倍。由于疫情的原因以及带量采
购的冲击，医药商业类业务、医药制造类业务的收入均有明显的下滑。
报告期内，公司的研发费用达到 2.11 亿元，同比增加 89.78%。展望后
市，竞争对手的装置复产存在一定的不确定，但是即便顺利复产，预计
VE 的格局好转仍可维持。 

 

 创新药业务持续推进，产品市场推广在即。公司独家生产的 1.1 类创新
药苹果酸奈诺沙星胶囊已经进入《国家医保目录（2019 版），针剂业务
正在推进。ADC 大分子项目 ARX788 乳腺癌临床研究 I 期已基本完成。
ARX788 正在开展胃癌Ⅱ期/Ⅲ期临床研究的准备工作。目前，公司共有
在研新药新产品项目 42 项，处于临床研究或 BE 阶段 5 项，申报生产 9

项。 

 

 喷雾干燥技术有望带动公司制剂出口。子公司创新生物的创新生物万古
霉素出口制剂于 2020 年 5 月份重新向 FDA 提交认证申请。喷雾干燥技
术属于平台型技术，可拓展空间大，相关动向值得关注。 

 

 盈利预测与投资评级：我们预计公司 2020~2022 年实现归母净利润分别
为 15.02 亿元、15.67 亿元、16.78 亿元，EPS 分别为 1.56 元、1.62 元、
1.74 元，当前股价对应 PE 分别为 12X、12X、11X。维持“买入”评级。 

 

 风险提示：新冠疫情蔓延导致动物营养类产品提价节奏慢于预期；创新
药、创新制剂以及一致性评价进展慢于预期。 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 18.80 

一年最低/最高价 9.93/22.31 

市净率(倍) 2.48 

流通 A 股市值(百

万元) 
18144.33 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 7.60 

资产负债率(%) 28.21 

总股本(百万股) 965.13 

流通A股(百万股) 965.12  

[Table_Report] 相关研究 
 

1、《浙江医药（600216）：昌海

制药股权转让，员工激励范式打

开》2020-06-28 

2、《浙江医药（600216）：反转

趋势确认，期待医药业务破局》
2020-04-24 

3、《浙江医药（600216）：维生

素高景气，医药拐点在即》
2020-03-18  
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

  
 

图 1：2018 年 VA 产需平衡图  图 2：2018 年 VE 产需平衡图 

 

 

 

数据来源：博亚和讯，东吴证券研究所  数据来源：博亚和讯，东吴证券研究所 

 

图 3：维生素 A 价格历史走势 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所 

 

图 4：维生素 E 价格历史走势 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所 
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
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浙江医药三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E   利润表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 5,039 6,861 6,196 7,467   营业收入 7,044 9,678 10,211 10,744 

  现金 1,278 1,936 2,042 2,149   减:营业成本 4,173 4,713 4,938 5,163 

  应收账款 1,413 2,259 1,615 2,461      营业税金及附加 70 97 102 107 

  存货 1,435 1,532 1,576 1,673      营业费用 1,587 2,032 2,196 2,364 

  其他流动资产 913 1,135 962 1,184        管理费用 840 1,065 1,171 1,207 

非流动资产 5,323 6,664 6,434 6,155      财务费用 -3 76 91 47 

  长期股权投资 13 15 17 18      资产减值损失 -100 -26 -66 -56 

  固定资产 3,992 5,288 5,137 4,923   加:投资净收益 34 28 30 30 

  在建工程 467 508 434 375      其他收益 51 35 43 39 

  无形资产 407 407 397 384   营业利润 409 1,800 1,874 2,007 

  其他非流动资产 444 447 450 454   加:营业外净收支  -12 -17 -15 -15 

资产总计 10,362 13,525 12,631 13,622   利润总额 397 1,783 1,859 1,991 

流动负债 2,051 4,787 3,177 3,460   减:所得税费用 106 405 445 495 

短期借款 650 3,123 1,681 1,704      少数股东损益 -51 -123 -154 -182 

应付账款 757 975 840 1,057   归属母公司净利润 343 1,502 1,567 1,678 

其他流动负债 643 689 656 699   EBIT 399 1,850 1,945 2,031 

非流动负债 60 73 66 60   EBITDA 887 2,341 2,545 2,673 

长期借款 0 13 7 0                                                                              

其他非流动负债 60 60 60 60   重要财务与估值指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

负债合计 2,110 4,859 3,243 3,520   每股收益(元) 0.36 1.56 1.62 1.74 

少数股东权益 391 268 114 -67   每股净资产(元) 8.14 8.70 9.61 10.54 

归属母公司股东权益 7,861 8,398 9,273 10,169   

发行在外股份(百万

股) 965 965 965 965 

负债和股东权益 10,362 13,525 12,631 13,622   ROIC(%) 3.4% 12.4% 13.4% 12.8% 

                                                                           ROE(%) 3.5% 15.9% 15.1% 14.8% 

现金流量表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E  毛利率(%) 40.8% 51.3% 51.6% 51.9% 

经营活动现金流 447 998 2,656 1,226   销售净利率(%) 4.9% 15.5% 15.3% 15.6% 

投资活动现金流 -618 -1,787 -319 -307 

 

资产负债率(%) 20.4% 35.9% 25.7% 25.8% 

筹资活动现金流 -63 1,447 -2,231 -813   收入增长率(%) 2.7% 37.4% 5.5% 5.2% 

现金净增加额 -214 658 107 107   净利润增长率(%) -6.0% 338.2% 4.4% 7.1% 

折旧和摊销 489 491 600 642  P/E 52.93 12.08 11.58 10.81 

资本开支 574 1,339 -231 -281  P/B 2.31 2.16 1.96 1.78 

营运资本变动 -357 -904 603 -904  EV/EBITDA 19.85 8.25 6.92 6.49 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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