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市场数据 

总股本(亿股) 9.65 

总市值(亿元)： 165.52 

一年最低/最高(元)： 12.38/21.46 

近 3 月换手率： 258.84% 

 

股价相对走势 
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收益表现 

% 1M 3M 1Y 

相对 9.03 16.38 5.62 

绝对 8.48 8.48 8.48 

资料来源：Wind 

 

相关研报 

维生素有望再迎景气周期，医药业务打开公

司成长空间——浙江医药（600216.SH）跟

踪报告（2021-07-20） 

维生素行业景气上行，高壁垒抗菌新品打开

成长空间——浙江医药（600216.SH）产品

中标和注册公告点评（2021-06-28） 

业绩基本符合预期，持续关注公司医药业务

进展——浙江医药（600216.SH）2020 年三

季报点评（2020-10-23） 

 

 

 

 

 

 

 

  

事件：公司发布 2021 半年度报告，21 年 H1 实现营业收入 46 亿元，同比+31%，

实现归母净利润 5.08 亿元，同比+19%。其中 Q2 单季度实现营业收入 22 亿元，同

比+15%，环比-8%，实现归母净利润 2.41 亿元，同比-14%，环比-10%。 

点评： 

销量提升带动业绩增长，下游需求回暖业绩可期：2021 上半年，国内 VA、VE 均价

分别为 348 元/kg、76 元/kg，分别同比-18%、+15%，VA 价格同比下滑，VE 价格

同比上升。上半年公司营养品营收 25 亿，同比+58%，其中 VE 贡献 16 亿，VA 贡

献 7 亿，公司营收增加主要系 VE、VA 销量上涨和 VE 价格的提高，同时上半年营养

品毛利率为 48%，同比提升 7 个百分点，销量提升叠加毛利率改善推动公司上半年

业绩增长。2021 年Q2国内 VA、VE 均价分别为 334元/kg、78 元/kg，分别同比-32%、

+6%，环比-7%、+6%。二季度 VA 价格持续下跌，VE 价格涨幅放缓致使二季度业

绩回落。下半年随着旺季到来，维生素有望实现量价齐升，公司业绩有望大幅增长。 

VE 有望再次迎来超级景气周期，VA 受巴斯夫火灾影响下半年价格或将上涨：21 年，

复产规模持续低于预期，龙头企业陆续在下半年停产检修，VE 供给或将进一步紧缩。

展望未来 2-3 年，帝斯曼与能特科技的合并，行业竞争格局显著改善，VE 有望再次

迎来超级景气周期。VA 方面，2021 年 8 月 10 日巴斯夫发布公告称，其路德维希港

工厂于 8 月 7 日发生火灾，导致醇化物系列产品生产遭遇不可抗力，预计将至少影

响数月生产。作为 VA 原料，甲醇钠生产受限将导致 VA 供给的收紧，随着维生素产

品进入需求旺季，预计 VA 价格有较大上行空间。展望下半年，受海运价格及国际

大宗商品价格上涨的影响，成本端支撑强劲， VA、VE 行业供给格局显著改善，维

生素有望迎来景气周期。 

积极拓展高壁垒新产品布局，成长空间不断打开：上半年公司研发费用 5 亿元，同

比+159%，主要系公司对苹果酸奈诺沙星、ADC 项目等研发投入增加所致。21 年 6

月公司 3 款新品密集获批上市，注射用盐酸万古霉素通过仿制药一致性评价，目前

该产品国内批准生产企业仅有丽珠集团、浙江正海药业、浙江医药 3 家；苹果酸奈

诺沙星氯化钠注射液和左氧氟沙星氯化钠注射液获得药品注册证书，目前大陆境内

仅有浙江医药获批苹果酸奈诺沙星氯化钠注射液，而左氧氟沙星氯化钠注射液目前

则有 8 家国内生产企业获批。三款新品市场广阔且具备相当的技术壁垒，国内竞争

格局良好。 

创新药产品 ARX788 临床进展顺利，未来市场潜力可期：2 月 24 日，浙江医药公告

创新药品 ARX788 收到国家药品监督管理局核准签发的《药物临床试验批准通知

书》。重组人源化抗 HER2 单抗-AS269 偶联注射液（ARX788）是新一代单克隆抗

体偶联药物，用于治疗 HER2 阳性晚期乳腺癌和胃癌等，属于创新生物技术药物。

截至 2020 年底，公司 ARX788 项目已累计投入研发费用 3.45 亿元，属于公司重磅

研发项目，相关产品若成功上市，公司将正式进军靶点抗癌药物的千亿市场。 

 

 

要点 
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浙江医药（600216.SH） 

子公司新码生物完成 A 轮融资，ADC 临床研发进程加速：3 月 18 日，浙江医药

子公司新码生物宣布获得 4.15 亿元的 A 轮融资，投资者包括礼来亚洲基金和经

纬中国等顶级战略投资者，表明新码生物产品潜力在一级资本市场获得高度认

可。融资将用于支持公司核心产品 ARX788 的临床开发及商业化准备、产品线拓

展和自主创新技术平台建设，ADC 临床研究有望加速，未来产品落地前景可期。 

工信部明确将在“十四五”规划中加强布局，引导钠离子电池高质量发展：8 月

25 日，工信部称有关部门将组织有关标准研究机构适时开展钠离子电池标准制

定，并在标准立项、标准报批等环节予以支持，将支持钠离子电池加速创新成果

转化，支持先进产品量产能力建设。同时，根据产业发展进程适时完善有关产品

目录，促进性能优异、符合条件的钠离子电池在新能源电站、交通工具、通信基

站等领域加快应用；通过产学研协同创新，推动钠离子电池全面商业化。工信部

明确将在“十四五”相关规划等政策文件中加强布局，从促进前沿技术攻关、完

善配套政策、开拓市场应用等多方面着手，做好顶层设计，健全产业政策，统筹

引导钠离子电池产业高质量发展。科技部将在“十四五”期间实施“储能与智能

电网技术”重点专项，并将钠离子电池技术列为子任务，以进一步推动钠离子电

池的规模化、低成本化，提升综合性能。 

参股钠创进军钠离子电池领域，把握政策机遇未来前景可期：公司于 2018 年 5

月参与成立浙江钠创新能源有限公司，并持股 40%。钠创新能源是国内领先的

钠离子生产企业，目前钠创新能源钠离子电池产品正在中试及推广合作中，其他

规划也正在进行。钠离子电池，是一种二次电池（充电电池），主要依靠钠离子

在正极和负极之间移动来工作，与锂离子电池工作原理相似。钠离子电池在资源

丰富度、成本等方面具有一定优势。一是钠元素储备更丰富，钠是地壳中储量第

六丰富的元素，地理分布均匀，成本低廉；而锂资源在地壳中储量仅为 0.002%，

不到钠的千分之一，且全球分布具有地域性。二是钠离子化合物可获取性强，价

格稳定且低廉。此外，在低电压下铝不会和钠合金化，因此钠离子电池负极可使

用铝集流体而不必像锂电池使用铜集流体，从而降低电池的成本和重量。三是钠

元素和锂元素有相似的物理化学特性及储存机制，钠离子电池有相对稳定的电化

学性能和安全性。现今，通过世界各个研究组织的努力，钠离子电池在电极材料、

电解质材料、表征分析、储钠机制探索和电芯技术等方面不断取得突破，与钠离

子电池相关的文章发表和专利的申请数量大幅增加。我国钠离子电池领域快速发

展，已经初步取得了重要进展，未来我国钠离子电池市场发展空间将逐步打开，

公司进入钠离子领域未来潜力可期。 

盈利预测、估值与评级：我们维持公司 2021-2023 年盈利预测，预计公司

2021-2023 年分别实现归母净利润 12.39/16.13/ 17.36 亿元，对应 EPS 分别为

1.28/1.67/1.80 元，维持“买入”评级。 

风险提示：产品价格波动，研发风险，全球经济复苏不及预期 

表 1：公司盈利预测与估值简表 

指标 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 7,044 7,327 9,529 10,241 11,346 

营业收入增长率 2.70% 4.02% 30.06% 7.47% 10.79% 

净利润（百万元） 343 717 1,239 1,613 1,736 

净利润增长率 -5.97% 109.29% 72.75% 30.15% 7.66% 

EPS（元） 0.36 0.74 1.28 1.67 1.80 

ROE（归属母公司)（摊薄） 4.36% 9.35% 14.26% 16.28% 15.62% 

P/E 48 23 13 10 10 

P/B 2.1 2.2 1.9 1.7 1.5 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2021-08-25 
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浙江医药（600216.SH） 

财务报表与盈利预测 

利润表（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入 7,044 7,327 9,529 10,241 11,346 

营业成本 4,173 4,283 4,984 5,018 5,716 

折旧和摊销 488 504 503 540 584 

税金及附加 70 73 95 102 113 

销售费用 1,587 1,167 1,929 2,004 2,108 

管理费用 389 377 510 547 599 

研发费用 450 546 589 684 768 

财务费用 -3 70 52 68 75 

投资收益 34 120 120 120 120 

营业利润 409 883 1,556 2,038 2,197 

利润总额 397 851 1,524 2,006 2,166 

所得税 106 191 343 451 487 

净利润 292 660 1,182 1,555 1,679 

少数股东损益 -51 -58 -58 -58 -58 

归属母公司净利润 343 717 1,239 1,613 1,736 

EPS(元) 0.36 0.74 1.28 1.67 1.80 

 

现金流量表（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

经营活动现金流 447 1,257 875 1,806 1,917 

净利润 343 717 1,239 1,613 1,736 

折旧摊销 488 504 503 540 584 

净营运资金增加 244 -224 1,202 365 516 

其他 -628 260 -2,070 -711 -920 

投资活动产生现金流 -618 -238 -817 -880 -980 

净资本支出 -571 -508 -900 -1,000 -1,100 

长期投资变化 13 38 0 0 0 

其他资产变化 -60 233 83 120 120 

融资活动现金流 -63 -627 432 -508 -67 

股本变化 0 0 0 0 0 

债务净变化 155 301 696 -46 525 

无息负债变化 -9 59 171 33 201 

净现金流 -214 349 490 418 869 

 

 

资产负债表（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

总资产 10,362 10,500 12,327 13,471 15,353 

货币资金 1,278 1,629 2,119 2,537 3,406 

交易性金融资产 329 271 271 301 332 

应收帐款 1,413 1,175 1,730 1,853 1,978 

应收票据 192 0 0 0 0 

其他应收款（合计） 94 141 156 167 196 

存货 1,435 1,480 1,665 1,728 1,980 

其他流动资产 250 382 493 528 583 

流动资产合计 5,039 5,118 6,480 7,165 8,531 

其他权益工具 0 0 0 0 0 

长期股权投资 13 38 38 38 38 

固定资产 3,992 3,875 3,858 3,915 4,032 

在建工程 467 638 924 1,192 1,445 

无形资产 407 410 451 492 531 

商誉 0 0 0 0 0 

其他非流动资产 37 47 115 115 115 

非流动资产合计 5,323 5,382 5,847 6,307 6,822 

总负债 2,110 2,470 3,338 3,324 4,050 

短期借款 650 250 521 0 0 

应付账款 757 674 887 865 967 

应付票据 24 24 50 50 57 

预收账款 52 0 0 0 0 

其他流动负债 0 3 30 38 51 

流动负债合计 2,051 1,924 2,355 1,863 2,059 

长期借款 0 501 926 1,401 1,926 

应付债券 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 37 34 45 49 54 

非流动负债合计 60 546 982 1,461 1,991 

股东权益 8,252 8,030 8,990 10,147 11,303 

股本 965 965 965 965 965 

公积金 2,574 2,759 2,759 2,759 2,759 

未分配利润 4,380 4,010 5,027 6,243 7,456 

归属母公司权益 7,861 7,675 8,692 9,907 11,120 

少数股东权益 391 355 298 240 182 
 

主要指标 

盈利能力（%） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

毛利率 40.8% 41.5% 47.7% 51.0% 49.6% 

EBITDA 率 14.4% 21.5% 20.8% 24.4% 23.9% 

EBIT 率 7.5% 14.6% 15.5% 19.1% 18.7% 

税前净利润率 5.6% 11.6% 16.0% 19.6% 19.1% 

归母净利润率 4.9% 9.8% 13.0% 15.8% 15.3% 

ROA 2.8% 6.3% 9.6% 11.5% 10.9% 

ROE（摊薄） 4.4% 9.3% 14.3% 16.3% 15.6% 

经营性 ROIC 4.5% 9.9% 11.4% 14.0% 13.8% 

 

偿债能力 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

资产负债率 20% 24% 27% 25% 26% 

流动比率 2.46 2.66 2.75 3.85 4.14 

速动比率 1.76 1.89 2.04 2.92 3.18 

归母权益/有息债务 12.09 8.07 5.28 6.19 5.23 

有形资产/有息债务 15.15 10.49 7.14 8.04 6.92 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测  注：按当年年末股本测算 

费用率 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

销售费用率 22.53% 15.93% 20.24% 19.57% 18.58% 

管理费用率 5.53% 5.14% 5.36% 5.34% 5.28% 

财务费用率 -0.05% 0.96% 0.55% 0.66% 0.66% 

研发费用率 6.39% 7.45% 6.18% 6.68% 6.77% 

所得税率 27% 22% 22% 22% 22% 

 

每股指标 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

每股红利 1.00 0.23 0.41 0.54 0.59 

每股经营现金流 0.46 1.30 0.91 1.87 1.99 

每股净资产 8.14 7.95 9.01 10.27 11.52 

每股销售收入 7.30 7.59 9.87 10.61 11.76 

 

估值指标 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

PE 48 23 13 10 10 

PB 2.1 2.2 1.9 1.7 1.5 

EV/EBITDA 17.6 11.3 9.3 7.2 6.5 

股息率 5.8% 1.3% 2.4% 3.2% 3.4% 
 

 

原点资产
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行业及公司评级体系 

评级 说明 

行 

业 

及 

公 

司 

评 

级 

买入 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上 

增持 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的投资评级。 

基准指数说明： 
A 股主板基准为沪深 300 指数；中小盘基准为中小板指；创业板基准为创业板指；新三板基准为新三板指数；港股基准指数为恒生

指数。 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，估值结果不保
证所涉及证券能够在该价格交易。 

分析师声明 

本报告署名分析师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、专业审慎的研究方法，使用合法
合规的信息，独立、客观地出具本报告，并对本报告的内容和观点负责。负责准备以及撰写本报告的所有研究人员在此保证，本研究报告中任何关于
发行商或证券所发表的观点均如实反映研究人员的个人观点。研究人员获取报酬的评判因素包括研究的质量和准确性、客户反馈、竞争性因素以及光
大证券股份有限公司的整体收益。所有研究人员保证他们报酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接
的联系。 

法律主体声明 

本报告由光大证券股份有限公司制作，光大证券股份有限公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格，负责本报告在中华人民共和国境内
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