
 

 

本报告版权属于中原证券股份有限公司  www.ccnew.com 

请阅读最后一页各项声明                                                                 第 1 页 / 共 7页 

 
化学制药 

 
分析师:李琳琳 

登记编码：S0730511010010 

lill@ccnew.com  021-50586983 

 

  

维生素量价齐升，目前未受“双限”影响 

——浙江医药(600216)调研分析报告 

证券研究报告-调研分析报告   买入（维持） 

市场数据(2021-09-28) 

收盘价(元) 16.80 

一年内最高/最低(元) 21.16/12.38 

沪深300指数 4883.83 

市净率(倍) 1.97 

流通市值(亿元) 162 

基础数据(2021-6-31)  

每股净资产(元) 8.51 

每股经营现金流(元) 0.48 

毛利率(%) 43.18 

净资产收益率_摊薄(%) 6.18 

资产负债率(%) 27.68 

总股本/流通股(万股) 96512.8/96512.37 

B股/H股(万股) 0/0 
   
个股相对沪深 300 指数表现 

 

资料来源：贝格数据，中原证券 
  
相关报告 

1 《浙江医药(600216)调研分析报告：独家

品种无氟喹诺酮放量可期，稳扎稳打迈向综

合创新药企》 2021-03-26 

2 《浙江医药(600216)公司深度分析：向多

元化医药企业转型的维生素龙头企业》 

2018-03-30 

  
  
联系人： 朱宇澍 

电话： 021-50586328 

地址： 上海浦东新区世纪大道1600号 14楼 

邮编： 200122 

   

发布日期：2021 年 09 月 28 日 

投资要点: 

 2021 年上半年，公司实现营业收入 461,754.41 万元，较上年同期增长

30.86%，实现归属于母公司股东的净利润 50,762.11 万元，较上年同期增

长 18.87%。业绩增长的主要因素是：供给面看，同行业企业产能受限、

供货不足；需求面看，下游生猪及能繁母猪存栏量快速增长，饲料需求提

升，上半年，公司主导产品维生素 E、维生素 A价格上涨，销量提高。由

于国外维生素装置较老，产能供应不稳定，预计下半年乃至 2022 年国内

维生素价格仍将维持高位。目前限电政策对公司的产能并无影响，考虑到

公司为国内维生素龙头企业，同时为浙江省重点企业，限电政策对公司的

产能预计影响有限。 

 2021 年 6 月，公司独家品种无氟类喹诺酮药物 1.1 类创新药苹果酸奈诺

沙星氯化钠注射液（250ml：0.5g）获批《药品注册证书》，目前在进行

前期的进院工作，一旦市场打开有望成为 10 亿元规模的大品种。 

 公司创新药稳步推进。ARX788 具备先发优势，有望成为国内药企中首

家上市的抗体偶联药物，2022 年年底有望完成三期临床试验。 

 预计公司 2021 年-2023 年的 EPS 分别为 1.27 元，1.46 元，1.71 元，对

应 9月 28 日收盘价 16.80 元，动态 PE 分别为 13.23 倍，11.51 倍和 9.82

倍，考虑到公司向综合创新药企转型，估值重心有望上移，给予公司“买

入”评级。 

 风险提示：VA 和 VE 生产受限，海外制剂批复未通过，新药研发及市场

推广低于预期等。 

  

 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 6859 7044 7326 9525 11430 

增长比率 20.5 2.7 4.0 30.0 20.0 

净利润(百万元) 365 343 717 1229.8 1409.7 

增长比率 44.0 -6.0 109 71.4 14.6 

每股收益(元) 0.38 0.36 0.74 1.27 1.46 

市盈率(倍) 44.21 46.67 22.70 13.22 11.51 
 

资料来源：wind，中原证券 
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1. 公司 2021 年上半年业绩稳步增长，目前生产未受“双限”影响 

2021 年上半年，公司实现营业收入 461,754.41 万元，较上年同期增长 30.86%，实现归

属于母公司股东的净利润 50,762.11 万元，较上年同期增长 18.87%。业绩增长的主要因素是：

供给面看，同行业企业产能受限、供货不足；需求面看，下游生猪及能繁母猪存栏量快速增长，

饲料需求提升，上半年，公司主导产品维生素 E、维生素 A 价格上涨，销量提高。由于国外维

生素装置较老，产能供应不稳定，预计下半年乃至 2022 年国内维生素价格仍将维持高位。目

前限电政策对公司的产能并无影响，考虑到公司为国内维生素龙头企业，同时为浙江省重点企

业，限电政策对公司的产能预计影响有限。 

图 1：浙江医药近年来营业收入与归母净利润走势图 

 

资料来源：wind，中原证券 

图 2：公司盈利能力及期间费用率一览 

 

资料来源：wind,中原证券 
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图 1：维生素 E 价格走势 图 2：维生素 A 价格走势 

 

 

 

资料来源：wind，中原证券  资料来源：wind，中原证券 

2. 公司抗生素板块重点产品分析 

2.1. 盐酸万古霉素系列产品现状：国内已申请一致性评价，国际市场等待认证 

在浙江医药 2004 年开发出万古霉素之前,万古霉素被外国公司垄断，生产标准是 88％，浙

江医药产品上市后，将标准提高到了 95％。由于 FDA 认证尚未通过，目前公司的注射用盐酸

万古霉素制剂产品主要在国内市场销售。米内网数据显示，2020 年在国内重点城市公立医院的

销售额为 2.06 亿元，与美国礼来公司的稳可信相比，销售额仅为后者的 17%。目前注射用盐

酸万古霉素 0.5g（50 万单位）已经通过仿制药质量和疗效一致性评价，未来公司盐酸万古霉

素制剂有望在带量采购中获得先发优势。 

国际市场方面，由于疫情原因，目前还无法进行 FDA 现场认证。 

2.2. 喹诺酮类药物：苹果酸奈诺沙星系列产品有望加速放量 

2.2.1. 全身用氟喹诺酮类药物说明书面临修订，左氧氟沙星产品上半年收入有所下滑 

2021 年上半年，公司左氧氟沙星半块实现营业收入 3.36 亿元，同比下滑 4.25%。公司拥

有左氧氟沙星原料药和多种制剂品种。疫情前，左氧氟沙星板块业绩增长较快，目前乳酸左氧

氟沙星片和乳酸左氧氟沙星氯化钠注射液已视同通过一致性评价。国内已有多家药企的左氧氟

沙星制剂视同通过一致性评价，后续集采竞争会非常激烈，可能会对公司左氧氟沙星的销售额

增长产生一定的影响。 

此外，今年 3 月 23 日，国家药监局发布公告称，决定对全身用氟喹诺酮类药品说明书进

行修订。这一公告的出台在中短期内对全身用氟喹诺酮类产品的销售也会产生一定的负面影响。 

2.2.2. 无氟喹诺酮产品：苹果酸奈诺沙星注射液拿到批文，有望放量 

苹果酸奈诺沙星胶囊已纳入《国家医保目录（2019 版，2020 版）》，主要用于治疗成人社

区性肺炎。根据国际数家大型药厂估计，中期其在国内市场的销售额可达到每年 10 亿人民币，

长期有望替代含氟类喹诺酮抗生素。 

数据来源：Wind
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2021 年 6 月，公司独家品种无氟类喹诺酮药物 1.1 类创新药苹果酸奈诺沙星氯化钠注射液

（250ml：0.5g）获批《药品注册证书》，目前在进行前期的进院工作，一旦市场打开，其产能

可以和左氧氟沙星实现自由切换，未来 3-5 年，有望成为 10 亿人民币的大品种，由于公司为

国内独家生产企业，看好该系列药物未来的放量。同时考虑到药监局对氟喹诺酮类药物的监管

加强，奈诺沙星未来将加速放量。 

2.3. 达托霉素原料药通过 FDA 认证，未来将放量 

2021 年 2 月 11 日，公司公告，子公司昌海制药顺利通过了美国 FDA 关于达托霉素原料

药批准前的现场检查。生产线设计产能为 2 吨/年，该产品全部出口，2022-2023 年有望销售上

量。 

3. 降糖药米格列醇有望保持高速增长 

公司新型米格列醇崩解片正在上市申报过程中，预计明年上市。相比传统米格列醇片，缓

释效果好，附加值更高。未来该系列产品有望保持 20%-30%的增速。 

4. 创新药板块-ARX788 明年年底有望完成三期临床 

目前ARX788在国内已经进入治疗HER2阳性局部晚期或转移性乳腺癌的 II/III临床研究，

8 月正式启动用于胃癌和胃食管链接部腺癌治疗的 II/III 临床患者入组，预计将在 2021 年下半

年启动全球性 3 期临床试验，明年年底有望完成。ARX788 在 2020 年 12 月的安东尼奥乳腺癌

研讨会（SABCS）更新披露的数据显示，在中国 HER2 阳性乳腺癌 I 期实验中，客观缓解率（ORR）

高达 74%,其中，19 名患者中，14 名有响应，疾病控制率（DCR）高达 100%，在美国和澳大

利亚进行的 I 期 HER2 阳性泛肿瘤实验中，ORR 为 67%，DCR 为 100%。目前 ARX788 治疗

乳腺癌的 II/III 期临床试验正在按计划入组病例，进展顺利；2021 年 5 月 ARX788 被国家药品

监督管理局药品审评中心（CDE）纳入拟突破性治疗品种名单。ARX788 有望成为国内药企中

首家上市针对胃癌的抗体偶联药物。一旦上市，将推动公司业绩步入新的增长阶段。 

5. 盈利预测及投资建议 

2021 年上半年，VA 和 VE 景气度同比显著提升，下半年及 2022 年有望维持，中期，奈

诺沙星将加速放量，长期 ARX788 有望贡献业绩增长，预计公司 2021 年-2023 的 EPS 分别为

0.22 元，1.36 元，1.45 元，对应动态 PE 分别为 69 倍，11 倍，以及 10 倍，给予公司“买入”

的投资评级。 

6. 风险提示 

VA 和 VE 生产受限，海外制剂批复未通过，新药研发及市场推广低于预期等。 
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财务报表预测和估值数据汇总 

 

 

资料来源：Wind，中原证券 
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行业投资评级 
强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％至-10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 

 

公司投资评级 
买入：    未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：    未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：    未来6个月内公司相对大盘涨幅－5％至5％； 

卖出：    未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 

 

分析师声明： 
本报告署名分析师声明：本人具有中国证券业协会授予的证券分析师执业资格，本人任职符合监管机

构相关合规要求。本人基于认真审慎的职业态度、专业严谨的研究方法与分析逻辑，独立、客观的制

作本报告。本报告准确的反映了本人的研究观点，本人对报告内容和观点负责，保证报告信息来源合

法合规。 

 

重要声明： 
中原证券股份有限公司具备证券投资咨询业务资格。 

证券研究报告属于专业性报告，请在投资顾问指导下谨慎使用。投资者应当充分了解证券证券投资的

高风险性，独立做出投资决定并自行承担投资风险。 

本报告由中原证券股份有限公司制作，本报告版权归中原证券股份有限公司（以下简称中原证券）所
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获得中原证券书面授权的刊载、转发、引用，需要注明报告的出处为“中原证券股份有限公司”，且

不得对刊载、转发的报告进行任何有悖原意的删节和修改，引用报告内容不得断章取义有悖原意。 

本公司授权刊载转发机构名单在公司网站www.ccnew.com披露。 
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