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维生素 E 价格处于较高景气，生命营养品与药品有望实现双轮驱动-

浙江医药 2024 年报及 2025 年一季报点评 
  
财务指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 7,794 9,375 10,453 11,190 11,954 

增长率 yoy（%） -4.0 20.3 11.5 7.1 6.8 

归母净利润（百万元） 430 1,161 1,307 1,495 1,639 

增长率 yoy（%） -20.4 170.1 12.7 14.4 9.6 

ROE（%） 2.8 9.4 10.9 11.3 11.2 

EPS 最新摊薄（元） 0.45 1.21 1.36 1.55 1.70 

P/E（倍） 29.8 11.0 9.8 8.6 7.8 

P/B（倍） 1.3 1.2 1.1 1.0 0.9 
 
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 

事件：1. 2025 年 4 月 23 日，浙江医药发布 2024 年年报及 2025 年一季度

报，公司 2024年营业收入为 93.75亿元，同比上升 20.29%；归母净利润 11.61

亿元，同比上升 170.11%；扣非净利润 11.60 亿元，同比上升 656.77%。 

事件：2. 1Q25 公司实现营业收入 22.55 亿元，同比上升 0.28%，环比下降

0.31%；归母净利润 4.09 亿元，同比上升 273.08%，环比上升 31.60%。 

点评：2024 年公司业绩有所上升，维生素销量大幅增长。2024 年公司总体

销售毛利率为 42.33%，较上年同期上升 9.94pcts。2024 年公司财务费用同

比下降 71.65%，销售费用同比上升 5.22%，管理费用同比上升 31.71%，主

要系计提公司产业转移、原有生产场地去功能化支出及人员分流费用所致；

研发费用同比下降 12.87%，主要系公司部分研发项目于 2024 年度进入收尾

阶段，相应研发费用支出较 2023 年度减少所致。2024 年公司净利率为

10.88%，较上年同期上升 7.33pcts。 

我们认为，公司 2024 年业绩提升的主要原因是受维生素景气行情提振，叠

加公司持续推进技术进步、产品线升级以及产能布局的优化调整，从而业绩

同比实现大幅增长。1Q25 公司业绩大涨，我们认为主要得益于维生素 E 价格

延续较高景气，公司维生素 E、维生素 A 系列产品销售价格同比去年一季度

上涨。 

公司 2024 年经营活动产生的现金流同比大幅上升。2024 年公司经营活动产

生的现金流量净额为 12.23 亿元，同比上升 92.85%；主要系公司 2024 年

度销售收入增长导致了经营性现金流的增长所致。1Q25 公司经营活动产生的

流量净额为 3.05 亿元，同比上升 1216.17%，主要系收回上年度出口退税所

致。投资性活动产生的现金流量净额为-4.73 亿元，同比上升 17.48%；筹资

活动产生的现金流量净额为-2.55 亿元，同比上升 80.53%；主要系银行借款

及子公司引入外部投资款同比减少所致。期末现金及现金等价物余额为 19.66

亿元，同比上升 34.64%。应收账款周转率上升，从 2023 年同期 6.11 次变

为 6.51 次。存货周转率下降，从 2023 年同期 2.63 次变为 2.61 次。 
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股票信息 
  
行业 医药 

2025 年 4 月 30 日收盘价（元） 13.33 

总市值（百万元） 12,818.63 

流通市值（百万元） 12,818.57 

总股本（百万股） 961.64 

流通股本（百万股） 961.63 

近 3 月日均成交额（百万元） 276.87   
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维生素行业景气上行。中国作为维生素的生产大国，2024 年中国维生素总产

量约 42.0 万吨，占比全球产量的 85.9%，且由于部分维生素产品供应遭遇不

可抗力影响，2024 年维生素价格有所上升，利好公司盈利：据 wind 数据，

2024 年国内维生素 A/维生素 E/D3/维生素 H 产品市场均价分别为

133.47/101.34/152.41/33.96 元 / 千 克 ， 同 比 分 别 为

59.91%/44.69%/172.32%/-14.74%，大多有明显的回升。我们认为，受到

全球维生素供应链的影响，叠加国内市场需求较为旺盛，维生素 E 价格维持

较高景气，利好公司业绩。 

公司生命营养品行业产品竞争力显著。公司在维生素产品领域建立了工业绿

色化学和活性成份的微胶囊化两个技术平台，占据重要的市场地位。2024 年，

公司生命营养品实现销售额 46.97 亿元，占公司营业收入的 50.10%，同比

增加 43.51%。我们认为，公司始终专注于核心业务，在生命营养品领域，

构建了完整的产业链，形成了多样化的产品体系，在维生素板块具有突出的

行业竞争力，叠加维生素行业景气度有望延续，利好公司业绩提升。 

医药行业创新驱动转型成效明显，创新药物研发进展显著。2024 年，医药行

业正逐步进入创新驱动阶段，以创新药物和生物技术为核心，推动行业的转

型升级。公司率先开启了医药行业“工业 4.0”的序幕，从机械化向智能化跃

升，逐步实现用全新现代化、数字化控制的机器替代机械化生产。2024 年，

公司药品板块实现销售额 45.80 万元，占公司营业收入的 48.85%，同比增

加 3.24%。2024 年，公司研发投入 7.49 亿元，占营业收入的 7.99%，共有

在研新药新产品项目 4 项，处于临床研究或 BE 阶段 6 项，申报生产 10 项，

仿制药在研 20 项。我们认为，公司在创新药物研发方面的强大实力和发展潜

力，以技术驱动新质生产力，有望推动公司医药制造向高效、绿色、智能化

升级。 

生命营养品与药品有望实现双轮驱动，多批项目实现落地。截至 2024 年底，

公司子公司昌海生物 331 项目新工艺顺利完成试产工作，并实现预期目标；

子公司可明生物一期项目已基本建成，承接新昌制药厂转移的产品基本落地；

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，首批转移产品可

投入商业化生产，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推进生产许可证取证工作，ARX305

项目一期临床试验按计划顺利进行。我们认为，公司聚焦于生命营养品产业

链的完善，同时争取药品制剂市场准入，有望继续加快市场放量，扩大主导

产品市场份额。 

投 资 建 议 ： 预 计 公 司 2025-2027 年 实 现 营 业 收 入 分 别 为

104.53/111.90/119.54 亿元，实现归母净利润分别为 13.07/14.95/16.39 亿

元，对应 EPS 分别为 1.36/1.55/1.70 元，当前股价对应的 PE 倍数分别为 9.8X、

8.6X、7.8X。我们基于以下几个方面：1）公司生命营养品与药品双轮驱动，

多批项目实现落地，有望为公司贡献更多业绩；2）维生素行业景气上行，公

司在生命营养品行业竞争力显著，利好业绩提升；3）医药行业创新驱动转型

成效明显，公司创新药物研发进展顺利，或将打开新的增长空间。我们看好

维生素景气延续及公司新产品放量，维持“买入”评级。 

风险提示：政策法规变动风险；市场竞争加剧风险；生产要素成本上涨的风

险；新药研发失败风险；环保及安全经营风险等。 
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财务报表和主要财务比率 

  
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 5601 6585 7351 8756 10603  营业收入 7794 9375 10453 11190 11954 

现金 1460 1966 2287 3655 4805  营业成本 5270 5407 5803 6189 6666 

应收票据及应收账款 1252 1627 1768 1765 2087  营业税金及附加 78 97 97 107 117 

其他应收款 239 195 289 229 324  销售费用 1046 1100 1314 1360 1478 

预付账款 94 88 115 102 130  管理费用 445 586 928 994 1063 

存货 2011 2133 2315 2428 2680  研发费用 860 749 803 838 860 

其他流动资产 545 577 577 577 577  财务费用 -17 -5 -35 -74 -134 

非流动资产 7178 7211 7323 7149 6892  资产和信用减值损失 -109 -264 -4 -2 0 

长期股权投资 88 86 76 67 57  其他收益 60 72 64 66 66 

固定资产 5064 5116 5341 5279 5159  公允价值变动收益 -10 -22 -1 -14 -12 

无形资产 744 684 688 697 655  投资净收益 -4 -8 -3 -13 -7 

其他非流动资产 1281 1324 1217 1106 1021  资产处置收益 330 3 68 82 97 

资产总计 12780 13795 14674 15905 17495  营业利润 380 1223 1666 1895 2048 

流动负债 2478 2569 2552 2603 2858  营业外收入 2 3 2 2 2 

短期借款 200 270 270 270 270  营业外支出 19 14 19 17 17 

应付票据及应付账款 1150 1130 1230 1379 1468  利润总额 363 1212 1649 1880 2033 

其他流动负债 1128 1169 1051 954 1121  所得税 86 192 368 414 427 

非流动负债 315 358 328 287 243  净利润 277 1020 1282 1466 1606 

长期借款 230 171 141 100 56  少数股东损益 -153 -140 -26 -29 -32 

其他非流动负债 84 187 187 187 187  归属母公司净利润 430 1161 1307 1495 1639 

负债合计 2793 2928 2880 2891 3102  EBITDA 1102 1942 2260 2546 2723 

少数股东权益 356 220 194 165 133  EPS（元/股） 0.45 1.21 1.36 1.55 1.70 

股本 965 962 962 962 962        

资本公积 2005 1988 1988 1988 1988  主要财务比率      

留存收益 6682 7700 8581 9584 10680  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 9631 10648 11600 12850 14261  成长能力      

负债和股东权益 12780 13795 14674 15905 17495  营业收入（%） -4.0 20.3 11.5 7.1 6.8 

       营业利润（%） -24.7 221.7 36.2 13.7 8.1 

       归属母公司净利润（%） -20.4 170.1 12.7 14.4 9.6 

       获利能力      

       毛利率（%） 32.4 42.3 44.5 44.7 44.2 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 3.6 10.9 12.3 13.1 13.4 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE（%） 2.8 9.4 10.9 11.3 11.2 

经营活动现金流 634 1223 1641 2083 1746  ROIC（%） 2.7 8.9 10.3 10.6 10.3 

净利润 277 1020 1282 1466 1606  偿债能力      

折旧摊销 727 725 649 731 794  资产负债率（%） 21.9 21.2 19.6 18.2 17.7 

财务费用 -17 -5 -35 -74 -134  净负债比率（%） -5.8 -10.2 -14.7 -24.2 -30.1 

投资损失 4 8 3 13 7  流动比率 2.3 2.6 2.9 3.4 3.7 

营运资金变动 -191 -801 -195 13 -442  速动比率 1.4 1.7 1.9 2.4 2.7 

其他经营现金流 -164 276 -64 -66 -86  营运能力      

投资活动现金流 -519 -473 -698 -503 -458  总资产周转率 0.6 0.7 0.7 0.7 0.7 

资本支出 797 689 771 567 547  应收账款周转率 6.1 6.5 6.2 6.3 6.2 

长期投资 -17 -26 10 10 10  应付账款周转率 4.9 4.9 4.9 4.9 4.9 

其他投资现金流 295 242 64 54 79  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -141 -255 -622 -212 -137  每股收益（最新摊薄） 0.45 1.21 1.36 1.55 1.70 

短期借款 150 70 0 0 0  每股经营现金流（最新摊薄） 0.66 1.27 1.71 2.17 1.82 

长期借款 30 -59 -30 -41 -44  每股净资产（最新摊薄） 10.01 11.07 12.06 13.36 14.83 

普通股增加 0 -3 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 64 -18 0 0 0  P/E 29.8 11.0 9.8 8.6 7.8 

其他筹资现金流 -386 -245 -592 -171 -93  P/B 1.3 1.2 1.1 1.0 0.9 

现金净增加额 22 506 321 1368 1150  EV/EBITDA 11.1 6.0 4.9 3.7 3.1  
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 
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