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登记编码：S0730511010010 

lill@ccnew.com 021-50586983  
维生素价格下跌，公司业绩承压  

 

——浙江医药(600216)中报点评  

证券研究报告-中报点评 增持(下调) 
 

市场数据(2023-08-24) 

收盘价(元) 10.56 

一年内最高/最低(元) 16.21/10.29 

沪深 300 指数 3,723.43 

市净率(倍) 1.06 

流通市值(亿元) 101.55 
  

基础数据(2023-06-30) 

每股净资产(元) 10.00 

每股经营现金流(元) 0.26 

毛利率(%) 33.84 

净资产收益率_摊薄(%) 2.82 

资产负债率(%) 20.84 

总股本/流通股(万股) 96,497.50/96,163.35 

B 股/H 股(万股) 0.00/0.00 
 

个股相对沪深 300 指数表现 

  
资料来源：中原证券  

相关报告 

《浙江医药(600216)调研简报：注射剂新平

台获得 FDA 认可，成长可期》 2023-02-03 

《浙江医药(600216)调研分析报告：维生素

量价齐升，目前未受“双限”影响》 2021-

09-28 

《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 
 

 
 

联系人： 马嶔琦 

电话： 021-50586973 

地址： 上海浦东新区世纪大道1788号16楼 

邮编： 200122 
  

发布日期：2023 年 08 月 25 日 

投资要点： 

⚫ 公司 2023 年上半年实现营业收入 39.38 亿元，同比下降 4.36%；

归母净利润为 2.72 亿元，同比下降 30.29%；扣非后归母净利润

为 2.39 亿元，同比下降 37.24%。经营活动产生的现金流量净额

为 2.52 亿元（上年同期为-831 万元）。基本每股收益 0.28 元。 

⚫ 业绩下滑主要来源于维生素业务的下滑。维生素业务仍然处于底

部区间运转。2023 年上半年，维生素系列产品实现营业收入

14.12 亿元，同比下滑 26.93%。收入端的下滑，主要来自于维生

素 A 和维生素 E 价格和销量的下滑。根据 wind 数据显示，2023

年上半年，维生素 E 的平均价格为 74.81 元/千克，上年同期均价

为 88.07 元/千克，同比下滑 15.06%；目前维生素 E 价格仍未看

到企稳的迹象。维生素 A 的平均价格为 88.89 元/千克，较上年同

期下滑了 58.18%。维生素 E 竞争格局好于维生素 A，相对来说价

格降幅有限，但维生素产品的价格受到需求疲软的因素影响，7、

8 月份价格仍然在底部徘徊。 

⚫ 下半年维生素价格有望企稳。饲料添加剂是维生素主要应用领

域，占比 70%左右，剩下 20%用于医药化妆品，10%用于食品饮

料。维生素在饲料中的占比仅为 2%左右，养殖业环境向好的时

候，下游客户对维生素价格敏感性较弱；养殖业环境较差的时

候，维生素在饲料中的添加量会减少，从而影响维生素的使用。

此轮维生素 A 和维生素 E 价格的下滑主要来源于供需失衡。考虑

到维生素 A 价格已经处于近 15 年的历史底部，中小企业经营艰

难，维生素 A 后续继续下跌的空间有限。维生素 E 供需格局相对

较好，随着未来下游养殖业景气度回升，以及四季度消费旺季的

到来，价格也有望企稳，销量也有望回暖；维生素价格启动新一

轮上升周期需要等待下游养殖业的恢复。 

⚫ 类维生素系列产品上半年实现收入 2.68 亿元，同比增长

18.54%；公司技术沉淀深厚，俄乌战争带来乌克兰贝塔胡萝卜素

停产，目前全球只有浙江医药一家企业可以生产；同时公司还在

积极开拓斑蝥黄素等类维生素，未来该板块业绩增长可期。 

⚫ 药品板块：苹果酸奈诺沙星和左氧氟沙星氯化钠注射液上半年销

量增幅较大；中报数据显示，左氧氟沙星系列产品集采的影响正

在消除，上半年实现了销售收入 2.21 亿元，同比增长 23.25%；

苹果酸奈诺沙星系列产品在 2022 年进入医保后，上半年实现销售

收入 1.74 亿元，同比增长 125.82%。新冠病毒肺炎感染患者在医

生的建议下使用抗病毒+抗菌的核心治疗方法，奈诺是抗感染治疗
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选用药物之一，具备广谱抗菌活性。对奈诺的认识无论是从医生

层面或是从患者层面都有了相当程度的提升。 

⚫ 出口业务方面，中报数据显示，公司上半年的海外收入为 11.61 亿

元，较上年同期下滑了 27%。主要受到疫情后欧美，尤其是欧洲

经济疲软的影响；公司原料药主要销售海外市场，近年来也在向

制剂出海转型。原料药方面，2023 年上半年昌海制药盐酸米诺环

素以及达托霉素通过 FDA 检查；新昌制药通过盐酸万古霉素原料

药韩国食品药品管理局日常监督检查。制剂方面，注射用盐酸万

古霉素获得美国 FDA 新药申请，并已于近期初步试水美国市场。 

⚫ ADC 平台研发进展跟进：公司与美国 Ambrex 公司合作布局的乳

腺癌靶向药 Her2-ADC（ARX 788）采用新一代非天然氨基酸定点

耦联 ADC 技术，比传统 ADC 进一步增加了药物疗效并降低副作

用发生率，目前 II/III 期多中心临床研究期中分析结果达到期中分

析的界值，预计 2024 年上市；胃癌 II/III 期临床在一百多家中心同

时开展；注射用重组人源化抗 CD70 单抗-AS269 偶联物

（ARX305）晚期肿瘤 I 期临床研究有序开展，目前在剂量爬坡阶

段。 

⚫ 盈利预测。因为维生素价格的超预期下跌，下调公司盈利预测至

2023 年、2024 年、2025 年每股收益分别为：0.54 元，0.84 元和

1.41 元，对应 8 月 24 日收盘价 10.56 元，动态 PE 分别为 19.57

倍，12.56 倍和 7.51 倍，下调公司评级至“增持”的投资评级。 

风险提示：维生素价格持续下跌或突发因素带来的价格大幅波动，欧洲

需求不振，新药研发进度低于预期，政策风险。  

 

 

 
 

 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万

元） 
9,129 8,116 7,738 8,891 9,994 

   增长比率（%） 24.60 -11.10 -4.65 14.90 12.40 

净利润（百万元） 1,045 540 521 812 1,357 

   增长比率（%） 45.71 -48.38 -3.49 55.85 67.22 

每股收益(元) 1.08 0.56 0.54 0.84 1.41 

市盈率(倍) 9.75 18.89 19.57 12.56 7.51 

资料来源：聚源，中原证券 
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图 1：维生素 A 和维生素 E 价格一览 

 

资料来源：Wind，中原证券 

 

图 2：公司营业收入、归母净利润及增速一览  图 3：公司销售毛利率和销售净利率一览 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券  资料来源：Wind，中原证券 
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财务报表预测和估值数据汇总 
 
[Table_Finance2]             资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 6,035 5,655 5,553 6,075 6,480  营业收入 9,129 8,116 7,738 8,891 9,994 

  现金 1,769 1,438 1,118 1,460 1,857  营业成本 5,400 5,318 5,185 5,616 5,476 

  应收票据及应收账款 1,444 1,298 1,519 1,679 1,766  营业税金及附加 75 70 66 76 83 

  其他应收款 105 67 60 69 76  营业费用 1,129 891 851 974 1,271 

  预付账款 62 87 83 90 88  管理费用 428 432 390 448 518 

  存货 1,873 1,995 2,045 2,028 1,901  研发费用 807 809 735 889 978 

  其他流动资产 782 770 727 748 792  财务费用 93 -38 0 0 0 

非流动资产 6,497 6,778 7,076 7,428 8,307  资产减值损失 -165 -117 -2 -2 -2 

  长期投资 45 68 97 97 97  其他收益 59 66 42 44 49 

  固定资产 4,212 4,768 4,910 5,134 5,856  公允价值变动收益 52 -24 0 0 0 

  无形资产 729 748 707 706 705  投资净收益 42 -33 3 0 0 

  其他非流动资产 1,511 1,194 1,362 1,491 1,649  资产处置收益 4 3 0 0 0 

资产总计 12,532 12,433 12,629 13,503 14,788  营业利润 1,179 505 554 931 1,713 

流动负债 3,025 2,465 2,293 2,462 2,454  营业外收入 1 2 24 24 24 

  短期借款 176 50 50 50 50  营业外支出 27 15 14 14 14 

  应付票据及应付账款 1,442 1,061 936 1,030 1,019  利润总额 1,154 491 564 941 1,723 

  其他流动负债 1,406 1,354 1,307 1,382 1,384  所得税 269 129 141 235 431 

非流动负债 326 257 257 257 257  净利润 885 363 423 706 1,292 

  长期借款 250 200 200 200 200  少数股东损益 -161 -177 -97 -106 -65 

  其他非流动负债 75 57 56 56 56  归属母公司净利润 1,045 540 521 812 1,357 

负债合计 3,350 2,723 2,550 2,718 2,710  EBITDA 1,809 1,213 580 966 1,800 

 少数股东权益 403 450 353 247 182  EPS（元） 1.09 0.56 0.54 0.84 1.41 

  股本 965 965 965 965 965        

  资本公积 1,692 1,941 2,017 2,017 2,017  主要财务比率      

  留存收益 6,195 6,417 6,795 7,606 8,964  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

归属母公司股东权益 8,779 9,260 9,727 10,538 11,895  成长能力      

负债和股东权益 12,532 12,433 12,629 13,503 14,788  营业收入（%） 24.60 -11.10 -4.65 14.90 12.40 

       营业利润（%） 33.63 -57.22 9.86 67.91 84.04 

       归属母公司净利润（%） 45.71 -48.38 -3.49 55.85 67.22 

       获利能力      

       毛利率（%） 40.85 34.47 33.00 36.83 44.01 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 11.45 6.65 6.73 9.13 13.88 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  ROE（%） 11.91 5.83 5.35 7.70 11.41 

经营活动现金流 1,137 521 17 691 1,354  ROIC（%） 9.31 3.71 3.90 6.10 10.05 

  净利润 885 363 423 706 1,292  偿债能力      

  折旧摊销 588 685 16 25 77  资产负债率（%） 26.73 21.90 20.19 20.13 18.33 

  财务费用 102 -34 0 0 0  净负债比率（%） 36.49 28.04 25.30 25.20 22.44 

  投资损失 -42 33 -3 0 0  流动比率 2.00 2.29 2.42 2.47 2.64 

 营运资金变动 -543 -677 -415 -31 -7  速动比率 1.30 1.40 1.44 1.55 1.77 

  其他经营现金流 147 151 -5 -8 -8  营运能力      

投资活动现金流 -984 -971 -268 -349 -958  总资产周转率 0.79 0.65 0.62 0.68 0.69 

  资本支出 -933 -969 -230 -361 -940  应收账款周转率 6.97 5.92 5.49 5.56 5.68 

  长期投资 -104 90 11 20 -10  应付账款周转率 5.23 4.40 5.28 5.71 5.35 

  其他投资现金流 53 -93 -49 -8 -8  每股指标（元）      

筹资活动现金流 70 44 -90 0 0  每股收益（最新摊薄） 1.08 0.56 0.54 0.84 1.41 

  短期借款 -74 -126 0 0 0  每股经营现金流（最新摊薄） 1.18 0.54 0.02 0.72 1.40 

  长期借款 -250 -50 0 0 0  每股净资产（最新摊薄） 9.10 9.60 10.08 10.92 12.33 

  普通股增加 0 0 0 0 0  估值比率      

  资本公积增加 294 249 75 0 0  P/E 9.75 18.89 19.57 12.56 7.51 

  其他筹资现金流 100 -29 -166 0 0  P/B 1.16 1.10 1.05 0.97 0.86 

现金净增加额 143 -331 -320 342 397  EV/EBITDA 8.62 8.77 16.98 9.85 5.07 

资料来源：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沪深 300 涨幅 10％以上； 

同步大市：未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 涨幅-10％至 10％之间； 

弱于大市：未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 跌幅 10％以上。 

 

公司投资评级 

买入：    未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅 15％以上； 

增持：    未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅 5％至 15％； 

观望：    未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅－5％至 5％； 

卖出：    未来 6 个月内公司相对沪深 300 跌幅 5％以上。 

 

证券分析师承诺 

本报告署名分析师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。 
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