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浙江医药（600216.SH） 

2025 年公司业绩短期承压，1Q26 维生素价

格回暖，创新药研发管线持续推进 
  

财务指标 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入（百万元） 9,375 8,881 9,601 10,314 11,147 

增长率 yoy（%） 20.3 -5.3 8.1 7.4 8.1 

归母净利润（百万元） 1,161 873 1,150 1,289 1,465 

增长率 yoy（%） 170.1 -24.7 31.7 12.1 13.6 

ROE（%） 9.4 6.9 10.1 10.5 10.8 

EPS 最新摊薄（元） 1.21 0.91 1.20 1.34 1.52 

P/E（倍） 12.2 16.2 12.3 11.0 9.7 

P/B（倍） 1.3 1.3 1.2 1.1 1.0  

资料来源：聚源数据，公司财报，长城证券产业金融研究院 

 

事件：2026 年 4 月 10 日，浙江医药发布 2025 年年度报告，公司 2025 年营业收

入为 88.81 亿元，同比下跌 5.28%；归母净利润 8.73 亿元，同比下跌 24.74%；

扣非净利润 8.34 亿元，同比下跌 28.10%。 

点评：2025 年公司盈利能力有所承压。2025 年公司总体销售毛利率为 34.67%，

较 2024 年下降 7.66pcts。2025 年公司财务费用同比下降 1371.81%；销售费用同

比下降 18.72%；研发费用同比下降 22.62%。我们认为，公司 2025 年盈利水平

承压的主要原因是受维生素产品价格及销量下行、部分医药产品收入下滑所致。 

2025 年公司经营活动净现金流同比上涨。2025 年公司经营活动产生的现金流量

净额为 18.86 亿元，同比上涨 54.15%，主要系销售商品产生的应收账款回款增加,

以及收到的税费返还增加所致；投资活动产生的现金流量净额为-3.72 亿元，同比

上涨 21.45%；筹资活动产生的现金流量净额为-4.03 亿元，同比下降 57.79%，主

要系现金股利发放同比增加，以及支付股份回购款增加所致。期末现金及现金等价

物余额为 31.67 亿元，同比上涨 61.12%。 

2025 年维生素行业供需格局宽松，产品价格下行，2026 年中东地缘冲突驱动维

生素产品价格回升，利好公司业绩。2025 年维生素及类维生素系列营收 43.27 亿

元，同比下降 7.86%，毛利率 44.40%，同比下降 10.14pcts。根据 wind 数据，2025

年维生素 E、维生素 A 的市场均价分别为 86.80、76.57 元/千克，同比分别为

-14.34%、-42.63%。根据行业统计数据，2025 年中国维生素总产量约 49.1 万吨，

占全球产量比重达 89.0%，行业头部企业复产与新产能释放导致供给增加，叠加

全球市场进入去库存阶段，需求端偏弱，使得维生素 A、维生素 E 等公司核心产品

价格同比回落，行业处于周期调整阶段。进入 2026 年，由于中东地缘冲突导致的

原油、天然气价格上涨，使得维生素生产成本大幅上涨，维生素 E、维生素 A 等产

品价格出现明显回升。根据 wind 数据，截至 2026 年 4 月 17 日，维生素 E、维生

素 A 的市场均价分别为 116.50、116.50 元/千克，较 2026 年初同比分别上涨

109.90%、86.40%。 

据公司 2025 年年报披露，公司在全球脂溶性维生素领域具备显著优势：1）天然
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股票信息 

  
行业 医药 

2026年 04月 22日收盘价（元） 14.59 

总市值（百万元） 14,030.29 

流通市值（百万元） 13,880.77 

总股本（百万股） 961.64 

流通股本（百万股） 951.39 

近 3月日均成交额（百万元） 562.25 
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1、《维生素价格下跌影响公司短期业绩，昌北

生物项目有望完善供应链》2025-11-06 

2、《1H25 公司盈利同比明显增长，生命营养

品板块持续放量-浙江医药 2025年半年报点评》

2025-09-02 

3、《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》2025-05-06   
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维生素 E、维生素 A、生物素、维生素 D3、β-胡萝卜素、辅酶 Q10 等核心产品产

量与市场份额均居全球前列；2）全产业链一体化优势显著，从关键中间体到原料

药、制剂、营养品实现全覆盖，上游原料自给率高，成本控制与抗周期能力突出；

3）技术与资质壁垒深厚，多项生产技术达国际先进水平，主导或参与制定多项国

际及国家质量标准，客户与渠道壁垒稳固。 

我们认为，由于原油价格仍在较高位运行，维生素价格受成本支撑有望延续较好走

势，且公司具备规模、成本、技术及全球化渠道的优势，业绩有望逐步回暖。 

创新药研发管线加速推进，重磅品种逐步进入收获期。公司创新药重点布局 ADC

（抗体药物偶联物）领域，研发投入持续聚焦高价值品种。根据《浙江医药股份有

限公司关于 ARX305 启动 II 期临床试验的公告》，注射用重组人源化抗 CD70 单抗

-AS269 偶联物 ARX305 已于 2026 年 3 月正式启动针对复发/难治性淋巴瘤的 II 期

临床试验，该品种为 1 类生物制品，靶点全球尚无上市药物，具备稀缺性与突破性

临床价值，截至 2025 年末累计研发投入已达 1.09 亿元。同时，根据公司 2025 年

年报，截至 2025 年公司另一核心 ADC 品种 ARX788 治疗乳腺癌项目已完成 III 期

临床研究，即将申报上市，治疗胃癌项目处于 III 期临床推进阶段。此外，公司在

抗感染、糖尿病、消化系统等领域的仿制药一致性评价、新工艺改进稳步推进，产

品矩阵持续完善，创新驱动转型成效逐步显现。 

根据公司 2025 年年报，公司研发资源有逐渐向 ADC 创新药、高端制剂、国际化申

报三大高成长方向集中的趋势，核心品种投入加大、低效投入收缩，人员结构高端

化、成果产出高效化，研发效率与产出质量有望持续优化提升。 

重点在建项目稳步落地，产能布局持续优化。根据公司 2025 年年报，公司重大项

目建设有序推进，总投资约 16.85 亿元的昌北生物项目分两期建设，截至 2025 年，

一期已完成立项、环评、安评、能评等全部审批程序，进入设计阶段，项目建成后

将进一步完善公司维生素产业链，提升关键原辅料自给率，强化成本优势。同时，

公司持续推进各生产基地数字化、智能化改造，提升自动化生产水平，降本增效持

续推进。此外，公司筹划分拆控股子公司新码生物赴港上市，有望拓宽生物药研发

融资渠道，加速创新药产业化与国际化进程，进一步打开公司成长天花板。 

投资建议：预计公司2026-2028年实现营业收入分别为96.01/103.14/111.47亿元，

实现归母净利润分别为 11.50/12.89/14.65 亿元，对应 EPS 分别为 1.20/1.34/1.52

元，当前股价对应的 PE 倍数分别为 12.3X、11.0X、9.7X。我们基于以下几个方面：

1）2026 年，维生素 E、维生素 A 价格出现上升趋势，且公司作为全球维生素领先

企业，产业链与成本优势稳固，业绩有望逐步回暖；2）医药板块结构持续优化，

原料制剂一体化优势凸显；3）创新药研发管线加速推进、ARX305、ARX788 等重

磅品种有望打开长期成长空间，叠加在建项目稳步落地，长期价值凸显，我们看好

维生素价格走势及公司创新药发展，维持“买入”评级。 

风险提示：维生素价格波动风险；药品集采降价超预期风险；创新药研发/临床进

度不及预期风险；原材料价格波动风险等 
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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 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 6585 7211 8455 10684 12928  营业收入 9375 8881 9601 10314 11147 

现金 1966 3167 4723 6952 9401  营业成本 5407 5802 5504 5905 6401 

应收票据及应收账款 1627 1468 963 831 374  营业税金及附加 97 93 95 105 114 

其他应收款 195 115 220 140 249  销售费用 1100 894 1109 1206 1255 

预付账款 88 108 104 124 122  管理费用 586 521 556 609 664 

存货 2133 1855 1928 2130 2269  研发费用 749 580 853 888 892 

其他流动资产 577 498 517 508 512  财务费用 -5 -73 -105 -173 -228 

非流动资产 7211 6879 6646 6216 5832  资产和信用减值损失 -264 -196 -199 -227 -252 

长期股权投资 86 69 61 56 52  其他收益 72 89 72 73 76 

固定资产 5116 5254 5192 5039 4873  公允价值变动收益 -22 5 5 6 11 

无形资产 684 603 570 480 383  投资净收益 -8 3 3 13 13 

其他非流动资产 1324 953 824 641 524  资产处置收益 3 0 84 104 48 

资产总计 13795 14091 15101 16900 18759  营业利润 1223 963 1556 1744 1946 

流动负债 2569 2440 2268 2682 2915  营业外收入 3 4 3 3 3 

短期借款 270 235 284 346 416  营业外支出 14 16 16 16 15 

应付票据及应付账款 1130 1116 1105 1228 1328  利润总额 1212 952 1542 1731 1934 

其他流动负债 1169 1088 878 1108 1171  所得税 192 191 332 352 376 

非流动负债 358 562 793 1027 1321  净利润 1020 760 1211 1379 1558 

长期借款 171 357 588 823 1116  少数股东损益 -140 -113 61 90 94 

其他非流动负债 187 205 205 205 205  归属母公司净利润 1161 873 1150 1289 1465 

负债合计 2928 3002 3060 3710 4236  EBITDA 1942 1744 2132 2331 2534 

少数股东权益 220 146 206 296 389  EPS（元/股） 1.21 0.91 1.20 1.34 1.52 

股本 962 962 962 962 962        

资本公积 1988 1871 1881 1885 1909  主要财务比率      

留存收益 7700 8221 9052 9995 11068  会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

归属母公司股东权益 10648 10943 11835 12895 14134  成长能力      

负债和股东权益 13795 14091 15101 16900 18759  营业收入（%） 20.3 -5.3 8.1 7.4 8.1 

       营业利润（%） 221.7 -21.3 61.5 12.1 11.6 

       归属母公司净利润（%） 170.1 -24.7 31.7 12.1 13.6 

       获利能力      

       毛利率（%） 42.3 34.7 42.7 42.7 42.6 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 10.9 8.6 12.6 13.4 14.0 

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  ROE（%） 9.4 6.9 10.1 10.5 10.8 

经营活动现金流 1223 1886 1904 2067 2278  ROIC（%） 8.9 6.3 8.8 8.9 8.7 

净利润 1020 760 1211 1379 1558  偿债能力      

折旧摊销 725 797 672 729 785  资产负债率（%） 21.2 21.3 20.3 22.0 22.6 

财务费用 -5 -73 -105 -173 -228  净负债比率（%） -10.2 -19.6 -29.7 -41.1 -50.8 

投资损失 8 -3 -3 -13 -13  流动比率 2.6 3.0 3.73 3.98 4.43 

营运资金变动 -801 171 20 29 -17  速动比率 1.7 2.1 2.81 3.12 3.60 

其他经营现金流 276 233 109 117 193  营运能力      

投资活动现金流 -473 -372 -347 -175 -328  总资产周转率 0.7 0.6 0.7 0.6 0.6 

资本支出 689 446 447 304 404  应收账款周转率 6.5 5.7 6.1 5.9 6.0 

长期投资 -26 6 7 5 4  应付账款周转率 4.9 5.4 5.2 5.3 5.2 

其他投资现金流 242 68 92 124 72  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -255 -403 -1 336 500  每股收益（最新摊薄） 1.21 0.91 1.20 1.34 1.52 

短期借款 70 -35 49 62 70  每股经营现金流（最新摊薄） 1.27 1.96 1.98 2.15 2.37 

长期借款 -59 186 231 235 294  每股净资产（最新摊薄） 11.07 11.38 12.30 13.39 14.66 

普通股增加 -3 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 -18 -117 10 4 25  P/E 12.2 16.2 12.3 11.0 9.7 

其他筹资现金流 -245 -437 -290 36 112  P/B 1.3 1.3 1.2 1.1 1.0 

现金净增加额 506 1201 1556 2228 2450  EV/EBITDA 6.7 6.8 5.0 3.8 2.7  

资料来源：聚源数据，公司财报，长城证券产业金融研究院 
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