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VE 主导业绩，未来加强品质和市场建设 

                 ——浙江医药 2009 年业绩跟踪报告 

报告起因： 

公司今日发布 2009 年年报， 2009 年实现归属母公司净利润约 12.14 亿元，较

2008 年增长 24.79%。全面摊薄每股收益为 2.70 元，每股净资产为 6.33 元。 

 

                               投资要点： 

◇ 公司增长稳定，VE市场回暖拉动业绩。报告期内，公司实现营业收入

418,374.08 万元，同比增加11.24％，实现归属于母公司的净利润21,375.48 

万元，同比增加 24.79％。扣除非经常性损益后净利润为 12.36 亿元，同比

增长 27.71%。公司资产负债率为 26.25%，与年初 42.41%有大幅下降，公司

财务状况良好。 

◇ 对股东回报方案。以 2009 年度实现的母公司净利润,2.10 亿元为基数，提

取 10%法定盈余公积金 1.21 亿元，提取 5%的任意盈余公积金 60.4 百万元后，

公司拟以 2009 年 12 月 31 日公司总股本 45006 万股为基数，向全体股东

每 10 股派送现金红利 8 元（含税），计派送现金红利 36,004.8 万元，剩

余未分配利润结转下一年度。 

◇ VE市场回暖，产品品质不断优化提升盈利能力。09 年公司牢牢把握主导产

品维生素E 市场复苏回暖的有利时机，及时调整产销策略，一方面通过工艺

改进来降低成本，并不断提升高含量VE 油的产量；另一方面，通过整合销

售资源，减少中间环节，努力维护和巩固终端核心客户，使 2009 年VE 产品

销售收入在去年较高基础上又有了 15％的增长，毛利率维持在 58%以上。另

外，公司凭借自身的质量优势和品牌优势，加强了品牌制剂药销售，通过不

断适应新形势下的新政策，探索新的营销模式，使公司主要制剂销售均有较

大幅度的增长，同比增长达到 26.91%，毛利率上升 0.4 个百分点。 

◇ 毛利率不断提升，节省开支控制成本。从公司 09 年单季度来，产品毛利率

不断提升，四季度达到 59.80%，全年达到 45.22%，比 08 年上升 0.65 个百

分点。同时公司严格控制成本开支，09 年销售费用率、管理费用率和财务费

用率分别下降 0.48、0.34 和 3.29 个百分点，整体费用率下降 4.11 个百分

点，使的公司营业成本得到很好的控制。 

◇ 加强研发投入和开拓市场，培育潜力产品。公司继续加大产品研发和创新力

度，创新体系建设和新项目研发工作取得了新的进展。公司拥有自主知识产

权的国家一类新药盐酸昌欣沙星取得国家食品药品监督管理局临床批文，正

式进入一期临床；2009 年 7 月公司下属新昌制药厂被科技部、国资委、中

华全国总工会联合认定为国家级创新型企业；09 年公司多个国家科技重大专

项项目获得成功立项，公司全年申请发明专利 35 项，其中授权发明专利 12 
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项。2009 年公司原料药本芴醇和蒿甲醚通过了美国FDA 认证，饲料添加剂

欧盟注册工作进展顺利，公司众牌商标已在 18 个国家成功注册，据世界知

识产权组织和国家商标局公布的数据，公司现成为中国首次进入马德里体系

国际注册商标申请量前 10 名企业。 

◇ 提高技术水平，改进工艺流程加快产业步伐。公司不断坚持技术进步，主要

产品技术水平持续提高，主导产品维生素系列中间体异植物醇质量得到大幅

度提升，高纯度（EP98）合成VE 中试成功；盐酸万古霉素和替考拉宁发酵

水平有了大幅度提高，收率稳定；β－胡萝卜素新工艺完成了中试，预计该

新工艺将使产品成本降低 10％以上。 

◇ 严格节能减排，做好环保工作：09 年公司继续狠抓安全环保工作，增强节

能减排意识。认真贯彻执行公司有关安全制度，层层落实安全生产责任制，

加强安全教育培训，强化安全责任意识，定期进行安全检查，安全生产工作

常抓不懈；公司加大环保工作力度，每年投入上千万资金进行环保设备的改

造；通过各种节能减排宣传活动对员工进行思想教育，进一步加强了员工的

节能减排意识。公司历年来未发生重大安全、环保事故，为可持续发展打下

了良好的基础。 

◇ 公司的成长受市场影响较大，但仍具备较积极的投资价值。预计 2010 年—

—2012 年的每股收益分别为 2.96 元、3.30 元和 3.68 元，对应的动态 PE 分

别为 10.95 倍、9.82 倍和 8.80 倍，公司业绩受原料药市场波动较大，但 VE

目前价格稳定，我们认为公司具备较积极的投资价值，维持公司“推荐”的

投资评级。 

盈利预测及估值简表(单位：百万) 

 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

营业收入 3,761.03 4,183.74 4700.43  5264.48 5920.44 

同比 70.27% 11.24% 12.35% 12.00% 12.46%

归属母公司净利润 972.63 1,213.75 1331.74  1485.35 1657.61 

同比 1618.43% 24.79% 9.72% 11.53% 11.60%

EPS(摊薄，元/股) 2.16 2.70 2.96 3.30 3.68

资料来源：公司年报、齐鲁证券研究所 
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 表 1:公司季度分析  

项目   2008 年单季度数据     2009 年单季度数据 年度数据 

百万元） 08-1Q 08-2Q 08-3Q 08-4Q 09-1Q 09-2Q 09-3Q 09-4Q 2008 2009

主营业务收入 806.50 1233.32 1095.36 625.85 738.22 1017.69 1220.85  1206.98 3761.03 4183.74 

增长率（同比） 74.85% 124.61% 111.75% -8.13% -8.47% -17.48% 11.46% 92.85%  11.24%

增长率（环比） 18.39% 52.92% -11.19% -42.86% 17.95% 37.86% 19.96% -1.14%  

营业成本 558.18 611.47 532.08 383.10 493.61 683.49 629.75  485.17 2084.83 2292.02 

成本率 69.21% 49.58% 48.58% 61.21% 66.86% 67.16% 51.58% 40.20% 55.43% 54.78%

主营业务税金及附加 2.57 6.43 7.72 8.07 9.47 6.41 8.04  12.15 24.79 36.08 

占销售收入百分比 0.32% 0.52% 0.70% 1.29% 1.28% 0.63% 0.66% 1.01% 0.66% 0.86%

主营业务利润 245.75 615.42 555.56 234.68 235.14 327.79 583.06  709.66 1651.41 1855.64 

营业利润率 30.47% 49.90% 50.72% 37.50% 31.85% 32.21% 47.76% 58.80% 43.91% 44.35%

主营毛利 248.32 621.85 563.28 242.75 244.61 334.20 591.10  721.81 1676.20 1891.72 

毛利率 30.79% 50.42% 51.42% 38.79% 33.14% 32.84% 48.42% 59.80% 44.57% 45.22%

增长率（同比） 333.52% 812.34% 701.71% 62.60% -1.49% -46.26% 4.94% 197.35% 12.86%

增长率（环比） 66.33% 150.42% -9.42% -56.90% 0.77% 36.63% 76.87% 22.11% 

销售费用 57.36 57.48 106.29 (60.38) 58.94 37.48 39.22  22.91 160.75  158.55 

销售费用/收入 7.11% 4.66% 9.70% -9.65% 7.98% 3.68% 3.21% 1.90% 4.27% 3.79%

管理费用 48.25 61.58 38.59 31.99 46.20 35.87 37.53  66.82 180.41  186.42 

管理费用/收入 5.98% 4.99% 3.52% 5.11% 6.26% 3.52% 3.07% 5.54% 4.80% 4.46%

财务费用 36.27 39.29 36.67 32.38 15.17 (0.24) 0.57  7.79 144.61   23.29 

财务费用/收入 4.50% 3.19% 3.35% 5.17% 2.05% -0.02% 0.05% 0.65% 3.84% 0.56%

三项费用/收入 17.59% 12.84% 16.57% 0.64% 16.30% 7.18% 6.33% 8.08% 12.92% 8.80%

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 (3.56) 1.34 2.22 0.00  0.00 (3.56) 3.56 

投资收益 12.97 0.02 5.73 (1.80) 0.00 0.28 4.15  0.27 16.92 4.69 

营业利润（百万） 99.29 460.18 378.54 193.77 115.96 254.40 505.25  575.39 1131.78 ,451.00 

增长率（同比）     16.79% -44.72% 33.47% 196.94%  28.21%

增长率（环比） 38.60% 363.47% -17.74% -48.81% -40.16% 119.39% 98.60% 13.88% 

加：营业外收入 1.24 2.42 1.50 2.52 4.58 1.87    1.54     4.45    7.68  12.44 

减：营业外支出 2.42 6.91 1.97 6.96 1.20 2.34 15.68   22.22 18.26   41.44 

利润总额（百万） 98.12 455.70 378.07 189.33 119.34 253.93 491.11  557.62 1121.22 1,422.00 

增长率（同比） 2752.33

% 

8417.76

% 

9281.39

% 
150.70% 21.63% -44.28% 29.90% 194.52%  26.83%

增长率（环比） 29.93% 364.43% -17.04% -49.92% -36.97% 112.78% 93.40% 13.54% 

所得税 21.12 114.79 10.11 (2.10) 18.60 38.36 76.87  74.62 143.92  208.45 

实际税率(%) 21.52% 25.19% 2.67% -1.11% 15.59% 15.11% 15.65% 13.38% 12.84% 14.66%

净利润 76.99 340.91 367.96 191.43 100.74 215.57 414.25  483.00 977.29 1,213.56 

净利润率(%) 9.55% 27.64% 33.59% 30.59% 13.65% 21.18% 33.93% 40.02% 25.98% 29.01%

增长率（同比）     30.85% -36.77% 12.58% 152.31%  24.18%

增长率（环比） 0.00% 342.80% 7.93% -47.98% -47.38% 113.99% 92.16% 16.60% 

归属母公司所有者的

净利润 
77.07 340.00 366.58 188.97 102.20 215.10 414.61  481.84 972.62 1,213.75 

摊薄每股收益（元） 0.17 0.76 0.81 0.42 0.23 0.48 0.92  1.07 2.16 2.70 

资料来源：公司报告、齐鲁证券研究所 



 
 

 
图1：公司近年主营业务收入及增长率变化情况 图2：公司近年净利润以及同比增长率变化情况  
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资料来源：公司公告、齐鲁证券研究所 资料来源：公司公告、齐鲁证券研究所 

图3：公司近年三项费用变化情况 图4：公司近年净利率和毛利率变化情况  
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资料来源：公司公告、齐鲁证券研究所 资料来源：公司公告、齐鲁证券研究所 

图6：公司近年收入构成情况  
图5：公司09年收入构成情况 
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附表：盈利预测表（百万元） 

 资产负债表 2009A 2010E 2011E 2012E 利润表 2009A 2010E 2011E 2012E 

 货币资金 1016.01  918.37  1028.57 1156.73 营业收入 4183.74  4700.43  5264.48 5920.44 

 应收账款 826.67  1043.06  1168.22 1313.78  营业成本 2292.02  2602.16  2895.47 3265.12 

 存货净额 485.68  551.40  613.55 691.88 营业毛利 1891.72  2098.27  2369.02 2655.32 

 其他流动资产 0.00  0.00  0.00 0.00  营业税金及附加 0.01  26.66  29.86 33.58 

流动资产合计 2416.06  2765.98  3097.90 3483.90  销售费用 158.55  172.98  197.94 236.82 

 固定资产 1129.18  1737.06  1945.51 2187.92  管理费用 186.42  205.41  229.01 252.80 

 无形资产及其他 40.41  63.63  71.26 80.14  财务费用 23.29  117.51  157.93 177.61 

 投资性房地产 7.84  12.20  13.67 15.37  投资收益 4.69  18.98  18.98 18.98 

 长期股权投资 16.20  50.62  56.70 63.76  资产减值损失 44.64  37.11  37.11 37.11 

资产总计 3879.64  4629.50  5185.04 5831.09  公允价值变动损益 3.56 -0.03 -0.03 -0.03

短期借款及交易 

性金融负债 
69.00  1021.41  1143.98 1286.52  其他收入 0.00  0.00  0.00 0.00 

 应付款项 402.35  492.34  551.42 620.12 营业利润 1451.00  1557.56  1736.12 1936.35 

 其他流动负债 60.80  64.77  72.54 81.58  营业外收入 12.44  9.05  9.05 9.05 

流动负债合计 849.56  1157.37  1296.26 1457.77  营业外支出 41.43  18.63  18.63 18.63 

 长期借款及债券 120.00  179.35  200.87 225.90 利润总额 1422.01  1547.98  1726.54 1926.77 

 其他长期负责 20.81  20.96  23.47 26.40  所得税费用 208.45  232.20  258.98 289.01 

长期负债合计 168.74  218.55  244.78 275.28 净利润 1213.56  1315.78  1467.56 1637.75 

负债合计 1018.31  2160.61  2456.96 2763.09  少数股东权益 -0.20  -15.96  -17.80 -19.86 

 少数股东权益 2849.13  1141.84  1278.86 1438.21 归属于母公司净利润 1213.75  1331.74  1485.35 1657.61 

 股东权益 2861.33  262.56  294.07 330.71 现金流量表 2009A 2010E 2011E 2012E

负责和股东权益总计 3879.64  4629.50  5185.04 5831.09 净利润 1213.56  1467.56  1637.75 1844.75 

估值指标 2009A 2010E 2011E 2012E  资产减值准备 44.64  37.11  37.11 37.11 

每股收益（元） 2.70  2.96  3.30 3.68  折旧摊销 145.32  163.60  184.18 207.35 

每股净资产(元) 6.36  0.58  0.65 0.73 公允价值变动净损益 -3.56  -0.03  -0.03 -0.03 

ROIC 37.16% 33.54% 33.40% 33.14%  财务费用 32.07  157.93  177.61 199.74 

ROE 9948.77% -151.46% -150.83% -149.67%  营运资本变动 402.82  375.51  422.30 474.92 

毛利率 45.22% 44.64% 45.00% 44.85%  其他 -4.69  -5.90  -6.64 -7.46 

净利率 29.01% 31.22% 31.11% 31.16% 经营活动现金流 1465.09  1355.28  1524.15 1714.06 

EBIT margin 1422.01  1547.98  1726.54 1926.77  资本开支 146.36  166.91  194.55 226.78 

EBITDA margin 1551.09  1693.30  1890.13 2110.94  其他投资现金流 -13.67  -15.93  -18.57 -21.65 

资产负债率 26.25% 46.67% 47.39% 47.39% 投资活动现金流 -160.03  -186.54  -217.43 -253.45 

流动比率 2.84  2.39  2.39 2.39  权益性融资 0.00  0.00  0.00 0.00 

速动比率 2.27  1.91  1.92 1.92  负债净变化 692.70  807.43  941.17 1097.06 

收入增长率 11.24% 12.35% 12.00% 12.46%  支付股利、利息 1735.04  2022.42  2357.41 2747.87 

净利润增长率 24.18% 8.42% 11.53% 11.60%  其他融资现金流 0.00  0.00  0.00 0.00 

PE 12.01  10.95  9.82 8.80 融资活动现金流 -1042.34  -1214.99  -1416.23 -1650.81 

PB 5.10  55.54  49.59 44.09  货币资金期初余额 569.56  716.69  805.99 906.41 

PEG 0.50  1.30  0.85 0.76  货币资金期末余额 840.28  1057.34  1189.09 1337.25 

EV/EBITDA 9.45  9.21  8.32 7.52 现金净变动 270.73  340.66  383.11 430.85 

资料来源：齐鲁证券研究所 



 
 

 投资评级说明 

类

别 
级别 定      义 

推荐 预计未来 6-12 个月内，股价相对强于市场基准指数 20%以上 
股 

谨慎推荐 预计未来 6-12 个月内，股价相对强于市场基准指数 10%—20% 
 

中性 预计未来 6-12 个月内，股价相对市场基准指数变动幅度为-10%—10% 
票 

回避 预计未来 6-12 个月内，股价相对市场基准指数跌幅为 10%以上 

推荐 预计未来 6-12 个月内，行业指数将相对强于市场基准指数 
行 

中性 预计未来 6-12 个月内，行业指数将基本与市场基准指数持平 
业 

回避 预计未来 6-12 个月内，行业指数将相对弱于市场基准指数 
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确性和完整性不作任何保证，且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时
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