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6－12 个月目标价： 40.00 元 

当前股价： 32.40 元 

评级调整： 维持 
 
基本资料 
上证综合指数 3059.72 

总股本(百万) 450 

流通股本(百万) 450 

流通市值(亿) 146 

EPS（TTM） 2.05 

每股净资产（元） 4.03 

资产负债率 44.5% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

浙江医药 -2.32 -8.03 15.14 

上证综合指数 0.25 -2.60 7.78 
 

-20%
0%

20%
40%
60%
80%

100%

2009/3 2009/6 2009/9 2009/12
浙江医药 上证综合指数

 
相关报告 
20091009行业研究－医药－关注基本药物

目录和原料药价格上涨两大投资主题

20090521 行业研究-—维生素 E 原料药价

格回升趋势明确，关注新和成&浙江医药 
 

 

浙江医药 600216 推荐

VE 维持景气，专利药和制剂出口值得关注 

浙江医药 09 年归属于母公司的净利润同比增长 24.79%，实现每股收

益 2.70 元，分配预案为 10 派 8 元。 

投资要点： 

 VE 市场回暖推动利润增长。公司合成 VE 系列收入同比增长 15%，占

公司业务收入比重达到 52.7%，占公司毛利比重高达 67.8%，是公司

利润的最主要来源； 

 09 年 4 季度单季实现利润达历史最高水平；09 年 4 季度公司实现每股

收益 1.07 元，归属于母公司的净利润达到历史最高水平； 

 新药研发和工艺改进取得重大进展。公司专利药物昌欣沙星进入一期

临床；异植物醇质量大幅提高，万古霉素和替考拉宁发酵水平大幅提

高，β胡萝卜素成本将大幅降低。 

 仙琚药业上市提升公司价值。浙药拥有仙琚制药 6.75%的股权，仙琚药

业的上市使得公司该部分股权价值提升 1.41 亿，未来有可能为公司贡

献大量投资收益。 

 维持推荐的投资评级。2 季度维生素 E 正处于景气回升过程中，预计

2010 年公司净利润仍能实现增长，同时浙江医药在专利药方面具有昌

欣沙星、甲磺酸普奎替尼等品种，在制剂出口方面也有可能实现突破，

公司估值在医药板块中最低，维持推荐的投资评级。 

 
主要财务指标 
单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E
营业收入(百万元) 4184 4952  5608 6220 
同比(%) 11% 18% 13% 11%
归属母公司净利润(百万元) 1214 1388  1495 1582 
同比(%) 25% 14% 8% 6%
毛利率(%) 45.2% 43.0% 41.5% 39.6%
ROE(%) 42.6% 35.8% 30.2% 26.0%
每股收益(元) 2.70 3.08  3.32 3.51 
P/E 12.01 10.50  9.75 9.22 
P/B 5.12 3.76  2.94 2.39 
EV/EBITDA 9 8  7 7 

资料来源：中投证券研究所 
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表 1：浙江医药的季度数据 

财务指标（万） 

08 年

1Q 

08 年

2Q 

08 年

3Q 

08 年

4Q 

09 年

1Q 

09 年

2Q 

09 年

3Q 

09 年

4Q 

4Q 同

比 

4Q 环

比 

营业总收入 80650  123332  109536 62585 73822 101769 122085  120698  92.9% -1.1%

营业成本 55818  61147  53208 38310 49361 68349 62975  48517  26.6% -23.0%

营业费用 5736  5748  10629 -6038 5894 3748 3922  2291  -138% -41.6%

管理费用 4825  6158  3859 3199 4620 3587 3753  6682  108.9% 78.0%

财务费用 
3627  3929  3667 3238 1517 -24 57  779  -75.9%

1279.6

%

营业利润 9929  46018  37854 19377 11596 25440 50525  57539  196.9% 13.9%

利润总额 9812  45570  37807 18933 11934 25393 49111  55762  194.5% 13.5%

所得税 2112  11479  1011 -210 1860 3836 7687  7462  -3653% -2.9%

归属于母公司净利

润 
7707  34000  36658 18897 10220 21510 41461  48184  155.0% 16.2%

毛利率 30.8% 50.4% 51.4% 38.8% 33.1% 32.8% 48.4% 59.8% 21.0% 11.4%

营业费用率 7.1% 4.7% 9.7% -9.6% 8.0% 3.7% 3.2% 1.9% 11.5% -1.3%

管理费用率 6.0% 5.0% 3.5% 5.1% 6.3% 3.5% 3.1% 5.5% 0.4% 2.5%

财务费用率 4.5% 3.2% 3.3% 5.2% 2.1% 0.0% 0.0% 0.6% -4.5% 0.6%

利润率 12.2% 36.9% 34.5% 30.3% 16.2% 25.0% 40.2% 46.2% 15.9% 6.0%

实际所得税率 21.5% 25.2% 2.7% -1.1% 15.6% 15.1% 15.7% 13.4% 14.5% -2.3%

EPS 0.17 0.76 0.81 0.42 0.23 0.48 0.92 1.07 0.65 0.15 

资料来源：浙江医药历年报表、中投证券研究所 环比除了比率数据为绝对变化，其他为相对变化 

图 1：浙江医药合成 VE 销售收入和毛利率及市场价格变化 
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资料来源：浙江医药历年报表 中投证券研究所 
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表 2：浙江医药分产品预测 

产品分类 2009 2010E 2011E 2012E
合成 VE 220766 263646 290011 304511

毛利率 58.1% 57.6% 55.5% 53.3%

VA 系列 19967 22962 25258 27784

毛利率 28.2% 28.0% 28.0% 28.0%

天然 VE 系列 10691 11761 12701 13718

毛利率 5.3% 10.0% 10.0% 10.0%

来立信系列 12130 13950 16042 18449

毛利率 48.2% 48.2% 48.2% 48.2%

B-胡萝卜素 6526 6853 7195 7555

毛利率 35.7% 35.7% 35.7% 35.7%

万古霉素 8943 11179 13974 17467

毛利率 34.7% 35.0% 35.0% 35.0%

其它 139349 164819 195583 232469

毛利率 31.2% 24.6% 24.6% 24.7%

合计 495169 560765 621953 684149

毛利率 45.2% 43.0% 41.5% 39.6%

资料来源：中投证券研究所 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表   

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E 会计年度 2009  2010E 2011E 2012E
流动资产 2416  4405  5592 6845 营业收入 4184  4952  5608 6220 
  现金 942  2633  3565 4568 营业成本 2292  2821  3281 3755 

  应收账款 827  978  1108 1229 营业税金及附加 36  43  48 54 

  其它应收款 18  21  24 27 营业费用 159  186  213 236 

  预付账款 70  86  100 114 管理费用 186  223  252 280 

  存货 486  598  695 796 财务费用 23  18  25 6 

  其他 74  88  100 111 资产减值损失 45  0  0 0 

非流动资产 1464  1220  1197 1165 公允价值变动收益 4  0  0 0 

  长期投资 16  16  16 16 投资净收益 5  1  1 1 

  固定资产 1129  1141  1132 1106 营业利润 1451  1662  1788 1890 

  无形资产 40  39  37 36 营业外收入 12  12  12 12 

  其他 278  24  13 7 营业外支出 41  41  41 41 

资产总计 3880  5625  6789 8009 利润总额 1422  1633  1759 1861 

流动负债 850  1606  1691 1779 所得税 208  245  264 279 

  短期借款 69  800  800 800 净利润 1214  1388  1495 1582 

  应付账款 402  495  576 659 少数股东损益 -0  -0  -0 -0 

  其他 378  311  316 320 归属母公司净利润 1214  1388  1496 1582 

非流动负债 169  129  129 129 EBITDA 1603  1792  1936 2028 

  长期借款 120  120  120 120 EPS（元） 2.70  3.08  3.32 3.51 

  其他 49  9  9 9    
负债合计 1018  1736  1821 1908 主要财务比率   

 少数股东权益 12  12  12 12 会计年度 2009  2010E 2011E 2012E
  股本 450  450  450 450 成长能力   
  资本公积 301  301  301 301 营业收入 11.2% 18.4% 13.2% 10.9%

  留存收益 2098  3126  4205 5338 营业利润 28.2% 14.5% 7.6% 5.7%

归属母公司股东权益 2849  3877  4957 6090 归属于母公司净利润 24.8% 14.4% 7.7% 5.8%

负债和股东权益 3880  5625  6789 8009 获利能力   

    毛利率 45.2% 43.0% 41.5% 39.6%
现金流量表    净利率 29.0% 28.0% 26.7% 25.4%

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E ROE 42.6% 35.8% 30.2% 26.0%

经营活动现金流 1465  1291  1472 1558 ROIC 74.6% 77.7% 78.5% 77.7%
  净利润 1214  1388  1495 1582 偿债能力   

  折旧摊销 129  112  123 133 资产负债率 26.2% 30.9% 26.8% 23.8%

  财务费用 23  18  25 6 净负债比率   

  投资损失 -5  -1  -1 -1 流动比率 2.84  2.74  3.31 3.85 

营运资金变动 25  -213  -183 -174 速动比率 2.22  2.34  2.86 3.36 

  其它 79  -14  12 12 营运能力   

投资活动现金流 1465  121  -99 -99 总资产周转率 1.17  1.04  0.90 0.84 

  资本支出 153  100  100 100 应收账款周转率 6  5  5 5 

  长期投资 0  -220  0 0 应付账款周转率 6.63  6.29  6.13 6.08 

  其他 1618  1  1 1 每股指标（元）   

筹资活动现金流 -1042  280  -442 -454 每股收益(最新摊薄) 2.70  3.08  3.32 3.51 

  短期借款 -663  731  0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 3.26  2.87  3.27 3.46 

  长期借款 48  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 6.33  8.62  11.01 13.53 

  普通股增加 0  0  0 0 估值比率   

  资本公积增加 151  0  0 0 P/E 12.01  10.50  9.75 9.22 

  其他 -579  -451  -442 -454 P/B 5.12  3.76  2.94 2.39 

现金净增加额 271  1692  931 1004 EV/EBITDA 9  8  7 7 
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资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

 

分析师简介 

周锐，中投证券研究所医药行业首席分析师，理学博士， 3 年医药行业从业经验，5 年证券行业从业经验， 2006 年和 2007 年

《新财富》最佳分析师评选中入围； “2008 年度卖方分析师水晶球奖”医药行业第二名， 2008 年新财富最佳分析师医药行业

第 3 名  。 

主要研究覆盖化学药&医药商业&现代中药：浙江医药、华海药业、浙江医药、浙江医药、恒瑞医药、华东医药、国药股份、一致

药业、康缘药业、天士力等 
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