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市场数据 

总股本(亿股) 9.62 

总市值(亿元)： 131.36 

一年最低/最高(元)： 9.16/19.40 

近 3 月换手率： 117.62% 

 

股价相对走势 
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收益表现 

% 1M 3M 1Y 

相对 4.19 -8.57 39.64 

绝对 0.81 -9.36 45.29 

资料来源：Wind 

 

相关研报 

维生素景气度持续回暖，24Q2业绩环比大

幅增长——浙江医药（600216.SH）2024 年

半年报点评（2024-08-23） 

维生素触底回暖Q1业绩显著修复，重视研

发医药业务进展有序——浙江医药

（600216.SH）23 年年报&24 年一季报点评
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事件 1：公司发布 2024 年年度报告，2024 年，公司实现营业收入 94 亿元，同比

+20%，实现归母净利润 11.6 亿元，同比+170%；其中Q4单季度实现营业收入 22.6

亿元，同比+18%，环比-16%，实现归母净利润 3.1 亿元，同比+142%，环比-42%。 

事件 2：公司发布 2025 年一季度报告，2025 年 Q1，公司实现营业收入 22.6 亿元，

同比+0.3%，环比-0.3%；实现归母净利润 4.1 亿元，同比+273%，环比+32%。 

点评： 

维生素量价齐升，2024 年业绩大幅增长：2024 年，国内 VA、VE、2%生物素市场

均价分别为 140 元/kg、102 元/kg、36 元/kg，分别同比+65%、+44%、-14%。2024

年，公司维生素及类维生素系列产品销量 5.27 万吨，同比+33%。维生素景气度大

幅提升，公司维生素产品量价齐升，致公司 2024 年业绩大幅增长。 

维生素高景气持续，2025 年 Q1 业绩表现亮眼：2025 年 Q1，国内 VA、VE、2%生

物素市场均价分别为 121 元/kg、136 元/kg、34.7 元/kg，分别同比+47%、+107%、

-6%，分别环比-32%、-4%、-4%。2025 年 Q1，维生素延续高景气，公司维生素

产品价格仍处于高位，带动公司 2025 年 Q1 业绩延续高增长。 

2025 年 4 月国内维生素厂家停报，维生素价格有望上涨。据中国饲料行业信息网，

2025 年 3 月万华化学 VA 产业链投产，巴斯夫预计 VA 将于 2025 年 4 月初复产，

预计 VE 将于 2025 年 5 月中旬复产。受万华化学 VA 投产及巴斯夫维生素复产预期

影响，2025 年 3 月以来，国内 VA、VE 价格持续下跌。2025 年 4 月 22 日，国内厂

家 VA、VE 纷纷停报，市场低价货源减少，2025 年 4 月 24 日，帝斯曼 VE 报价 150

元/kg。国内维生素厂家停报，海外厂家提升报价，意味着维生素行业供需有望迎来

好转，看好维生素价格止跌上涨。 

积极创新研发布局新产品，医药业务成长空间不断打开：公司一直注重研发费用的

投入，持续加大创新药物研发力度，2024 年公司研发费用为 7.49 亿元。截至 24

年末，公司注射用达托霉素（0.5g）获批《药品注册证书》，重酒石酸间羟胺注射

液（1ml:10mg）通过仿制药质量和疗效一致性评价。此外，分公司新昌制药厂于

2024 年 12 月 31 日顺利通过了绍兴市经信局对新昌制药厂搬迁改造的现场验收；

子公司创新生物承接的浙江医药制剂新基地建设项目落地，首批转移产品均已通过

检查与批准；激素软胶囊计划于 2025 年 10 月份之前通过检查并获得批准；子公司

新码生物抗体偶联药物 ARX788 努力推进生产许可证取证工作，ARX305 项目一期

临床试验正在按计划顺利进行。公司积极推动新产品研发及各项审批流程，拓宽医

药业务未来盈利空间。 

 

要点 
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浙江医药（600216.SH） 

 

盈利预测、估值与评级：考虑到维生素行业景气度持续提升，公司盈利能力显著

改善，因此我们上调公司 2025-2026 年盈利预测，新增 2027 年盈利预测，预计

公司 2025-2027 年归母净利润分别为 14.22（上调 41%）/16.20（上调 53%）

/18.48 亿元，折合 EPS 分别为 1.48/1.68/1.92 元，维持公司“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 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 7,794.15  9,375.22  10,537.67  11,851.59  13,337.42  

营业收入增长率 -3.96% 20.29% 12.40% 12.47% 12.54% 

归母净利润（百万元） 430  1,161  1,422  1,620  1,848  

归母净利润增长率 -20.37% 170.11% 22.54% 13.89% 14.13% 

EPS（元） 0.45  1.21  1.48  1.68  1.92  

ROE（归属母公司)（摊薄） 4.46% 10.90% 12.14% 12.56% 12.99% 

P/E 31  11  9  8  7  

P/B 1.4  1.2  1.1  1.0  0.9  

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2025-04-25  注：公司 2023 年年末总股本为 9.65 亿股，2024 年及

以后总股本为 9.62 亿股 
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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） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入 7,794  9,375  10,538  11,852  13,337  

营业成本 5,270  5,407  6,138  6,870  7,695  

折旧和摊销 724  722  707  755  808  

税金及附加 78  97  109  122  137  

销售费用 1,046  1,100  1,269  1,427  1,606  

管理费用 445  586  607  683  769  

研发费用 860 749 842 947 1,066 

财务费用 -17  -5  -14  -27  -47  

投资收益 -4  -8  -8  -8  -8  

营业利润 380  1223  1641  1894  2187  

利润总额 363  1212  1630  1883  2176  

所得税 86  192  358  413  478  

净利润 277  1020  1272  1470  1698  

少数股东损益 -153  -140  -150  -150  -150  

归属母公司净利润 430  1,161  1,422  1,620  1,848  

EPS(元) 0.45  1.21  1.48  1.68  1.92  

 

现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 634  1223  1651  1850  2064  

净利润 430  1161  1422  1620  1848  

折旧摊销 724  722  707  755  808  

净营运资金增加 -64  743  577  640  723  

其他 -456  -1402  -1055  -1165  -1316  

投资活动产生现金流 -519  -473  -1291  -1258  -1258  

净资本支出 -622  -489  -1250  -1250  -1250  

长期投资变化 88  86  0  0  0  

其他资产变化 16  -71  -41  -8  -8  

融资活动现金流 -141  -255  -218  -329  -508  

股本变化 0  -3  0  0  0  

债务净变化 0  -53  118  81  -50  

无息负债变化 70  187  236  240  270  

净现金流 22  506  142  263  297  

 

 

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

总资产 12,780  13,795  15,066  16,412  17,818  

货币资金 1,460  1,966  2,108  2,370  2,667  

交易性金融资产 328  295  295  273  252  

应收账款 1,252  1,627  1,829  2,057  2,315  

应收票据 0  0  0  0  0  

其他应收款（合计） 239  195  219  246  277  

存货 2,011  2,133  2,421  2,710  3,035  

其他流动资产 217  282  330  384  445  

流动资产合计 5,601  6,585  7,301  8,152  9,116  

其他权益工具 0  0  0  0  0  

长期股权投资 88  86  86  86  86  

固定资产 5,064  5,116  5,119  5,172  5,244  

在建工程 924  981  1,366  1,654  1,871  

无形资产 744  684  720  755  790  

商誉 19  0  0  0  0  

其他非流动资产 46  19  30  30  30  

非流动资产合计 7,178  7,211  7,765  8,260  8,702  

总负债 2,793  2,928  3,282  3,602  3,822  

短期借款 200  270  359  409  329  

应付账款 1,130  1,079  1,224  1,371  1,535  

应付票据 20  51  61  69  77  

预收账款 0  0  0  0  0  

其他流动负债 4  3  15  28  43  

流动负债合计 2,478  2,569  2,888  3,171  3,354  

长期借款 230  171  201  231  261  

应付债券 0  0  0  0  0  

其他非流动负债 84  105  110  117  124  

非流动负债合计 315  358  394  430  468  

股东权益 9,986  10,868  11,784  12,810  13,996  

股本 965  962  962  962  962  

公积金 3,653  3,755  3,755  3,755  3,755  

未分配利润 5,035  5,933  7,000  8,176  9,511  

归属母公司权益 9,631  10,648  11,714  12,890  14,226  

少数股东权益 356  220  70  -80 -230 
 

主要指标 

盈利能力（%） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

毛利率 32.4% 42.3% 41.8% 42.0% 42.3% 

EBITDA 率 13.1% 26.6% 22.4% 22.3% 22.3% 

EBIT 率 3.8% 18.9% 15.7% 16.0% 16.2% 

税前净利润率 4.7% 12.9% 15.5% 15.9% 16.3% 

归母净利润率 5.5% 12.4% 13.5% 13.7% 13.9% 

ROA 2.2% 7.4% 8.4% 9.0% 9.5% 

ROE（摊薄） 4.5% 10.9% 12.1% 12.6% 13.0% 

经营性 ROIC 2.2% 13.5% 10.6% 11.1% 11.7% 

 

偿债能力 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

资产负债率 22% 21% 22% 22% 21% 

流动比率 2.26  2.56  2.53  2.57  2.72  

速动比率 1.45  1.73  1.69  1.72  1.81  

归母权益/有息债务 12.02  14.23  13.52  13.61  15.85  

有形资产/有息债务 14.89  17.34  16.40  16.38  18.82  

 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测 

费用率 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

销售费用率 13% 12% 12% 12% 12% 

管理费用率 6% 6% 6% 6% 6% 

财务费用率 0% 0% 0% 0% 0% 

研发费用率 11% 8% 8% 8% 8% 

所得税率 24% 16% 22% 22% 22% 

 

每股指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

每股红利 0.15  0.37  0.46  0.53  0.62  

每股经营现金流 0.66  1.27  1.72  1.92  2.15  

每股净资产 9.98  11.07  12.18  13.40  14.79  

每股销售收入 8.08  9.75  10.96  12.32  13.87  

 

估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

PE 31  11  9  8  7  

PB 1.4  1.2  1.1  1.0  0.9  

EV/EBITDA 14  6  6  5  4  

股息率 1.1% 2.7% 3.4% 3.9% 4.5% 
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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 股市场基准为沪深 300 指数；香港市场基准为恒生指数；美国市场基准为纳斯达克综合指数或标普 500 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
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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 
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