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T_ReportAbstract 

维生素 E价格高位企稳，业绩符合预期 
2009年中期报告点评 

 

报告关键点： 
 维生素价量恢复性反弹，业绩符合预期 
 维生素E价格快速反弹后，近期趋于稳定 
 维持“增持-A”的投资评级，维持6个月目标价36元 

报告摘要： 
 维生素E价量恢复性反弹，业绩符合预期。09年1-6月，公司实现营业收入17.56
亿元，同比下降13.92%，环比09年一季度上升了37.86%。综合毛利率为
32.96%，同比下降了9.70个百分点。实现归属于母公司的净利润3.17亿元，同
比减少23.92%，每股收益0.71元。每股经营活动产生的现金流量净额为0.98元，
同比增长73.67%。扣除非经常性损益后的加权平均净资产收益率为16.39%，
同比减少22.41个百分点。账面现金充裕达6.44亿元。公司收入同比下降而环比
上升、业绩负增长的主要原因为：08年4季度以来，公司主要产品VH、VA、VE
的价格相继下跌，09年3月之前销售量持续萎缩；而自5月份以来，随着全球经
济的逐步复苏，维生素去库存完成后，VE和VA产品价格企稳并有所回升、产销
量逐步恢复到正常水平。  

 维生素E仍为盈利关键，价格快速反弹后趋于稳定。公司合成维生素E、A、H收
入分别达8.83亿元、8,471万元、3,709万元，合成维生素E收入占比50.27%、
毛利占比83.36%，仍为公司盈利主要来源。据健康网数据显示：维生素E价格
经过了六、七月份快速反弹后，8月以来价格相对稳定，目前进口VE在180-185
元/公斤。浙江医药VE内销价由前期的140-150元/公斤 (含税)，近期提高到
170-180元/公斤(含税)；VE外销价在6月下旬由14-15美元/公斤，提升至18-19
美元/公斤。折算成VE粉（50%）的销售量5月估测为1,600吨，6月1,800吨，7
月达2,000吨，价量齐升趋势已形成。我们预期公司后续10月份可能停产检修，
维生素E价格有再度攀高的可能。08年浙江医药的VE产量约为1.8万吨，全年均
价约为125元/公斤（含税）。我们预期09年VE粉（50%）产量约为08年的90%，
价格在130元/公斤（含税）。 

 制剂销售、盐酸万古霉素系列平滑公司业绩波动。公司制剂销售达4.6亿元，销
售占比为26.21%，同比增长了18.46%。盐酸万古霉素系列销售达4,195万元，
同比增长了17.54%。上述产品合计为公司贡献毛利6,833万元，毛利占比为
11.81%。公司虽处于维生素的高景气周期，但仍主抓制剂和盐酸万古霉素销售，
以通过多产品系列经营，分散维生素产品价格波动对业绩的影响。 

 维持“增持-A”的投资评级，6个月目标价36元。我们维持对公司09年、2010年
的业绩预测分别为EPS 2.03元、2.20元，对公司的估值水平为15-20倍PE，维
持6个月目标价36元，及“增持-A”的投资评级。 

 风险提示：不排除维生素产品价格波动，影响公司业绩波动较大。  
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财务和估值数据摘要 

(百万元) 2007 2008 2009E 2010E 2011E
营业收入 2,208.8 3,761.0 3,565.5 3,907.7 4,239.9

Growth(%) -0.5% 70.3% -5.2% 9.6% 8.5%
净利润 54.9 977.3 961.6 1,043.3 1,169.0

Growth(%) -3.2% 1618.3% -6.1% 8.5% 12.0%
毛利率(%) 15.6% 44.6% 41.4% 41.6% 42.4%
净利润率(%) 2.6% 25.9% 25.6% 25.4% 26.2%
每股收益(元) 0.13 2.16 2.03 2.20 2.47
每股净资产(元) 1.94 4.03 3.89 4.35 4.95
市盈率 252.9 14.7 15.7 14.4 12.9
市净率 16.4 7.9 8.2 7.3 6.4
净资产收益率(%) 6.3% 53.9% 54.9% 53.3% 52.5%
ROIC(%) 5.8% 50.5% 41.4% 44.3% 46.9%
EV/EBITDA 52.2 10.7 12.4 11.4 10.2
股息收益率 0.0% 0.0% 3.2% 3.5% 3.9%

公司快报 
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评级： 增持-A
 上次评级： 增持-A

目标价格： 36.00元
期限： 6个月 上次预测： 30.00元
 现价： 30.05元
报告日期： 2009-08-24
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市场数据 
总市值(百万元) 13,524.30
流通市值(百万元) 13,521.86
总股本(百万股) 450.06
流通股本(百万股) 449.98
12 个月最高/最低 10.17/33.78元
十大流通股东(%) 54.96%
股东户数 64,325
 
 

12个月股价表现 
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% 一个月 三个月 十二个月

相对收益 24.08 41.60 68.51 
绝对收益 11.43 58.49 101.72 
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洪露 高级行业分析师 
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财务报表预测和估值数据汇总 单位 百万元 模型更新时间 2009-8-24
利润表 2007 2008 2009E 2010E 2011E 财务指标 2007 2008 2009E 2010E 2011E
营业收入 2,208.8 3,761.0 3,565.5 3,907.7 4,239.9 成长性   
减:营业成本 1,863.8 2,084.8 2,089.4 2,282.1 2,442.2 营业收入增长率 -0.5% 70.3% -5.2% 9.6% 8.5%
   营业税费 9.2 24.8 15.0 16.4 17.8 营业利润增长率 -9.9% 1243.9% -0.6% 8.5% 12.4%
   销售费用 80.1 160.8 146.2 168.0 173.8 净利润增长率 -3.2% 1618.3% -6.1% 8.5% 12.0%
   管理费用 89.3 180.4 164.0 187.6 203.5 EBITDA增长率 12.7% 367.0% -13.2% 8.4% 11.5%
   财务费用 106.6 144.6 26.2 30.4 28.9 EBIT增长率 7.8% 568.8% -9.8% 8.6% 11.9%
   资产减值损失 24.4 47.2 3.0 2.8 2.3 NOPLAT增长率 10.3% 809.8% -10.8% 8.7% 11.6%
加:公允价值变动收益 -0.1 -3.6 3.6 - - 投资资本增长率 4.2% 8.8% 1.6% 5.4% 7.9%
   投资和汇兑收益 48.9 16.9 - - - 净资产增长率 7.9% 107.4% -3.4% 11.8% 13.8%

营业利润 84.2 1,131.8 1,125.3 1,220.4 1,371.3 利润率   
加:营业外净收支 4.1 -10.6 6.0 7.0 4.0 毛利率 15.6% 44.6% 41.4% 41.6% 42.4%
利润总额 88.3 1,121.2 1,131.3 1,227.4 1,375.3 营业利润率 3.8% 30.1% 31.6% 31.2% 32.3%
减:所得税 33.4 143.9 169.7 184.1 206.3 净利润率 2.6% 25.9% 25.6% 25.4% 26.2%
净利润 54.9 977.3 961.6 1,043.3 1,169.0 EBITDA/营业收入 13.6% 37.2% 34.0% 33.6% 34.6%
资产负债表 2007 2008 2009E 2010E 2011E EBIT/营业收入 8.6% 33.9% 32.3% 32.0% 33.0%
货币资金 271.3 673.2 648.7 658.6 668.4 运营效率   
交易性金融资产 - - - - - 固定资产周转天数 184 112 117 105 95
应收帐款 681.9 658.3 882.5 1,033.5 1,258.5 流动营业资本周转天数 144 96 113 114 122
应收票据 54.8 62.7 68.4 74.9 81.3 流动资产周转天数 225 164 202 199 204
预付帐款 35.1 14.2 16.3 18.5 21.0 应收帐款周转天数 100 62 77 91 97
存货 436.9 539.0 484.3 529.0 566.1 存货周转天数 72 50 56 50 49
其他流动资产 -0.0 - -49.2 -49.2 -49.2 总资产周转天数 441 292 333 315 308
可供出售金融资产 51.6 11.8 - - - 投资资本周转天数 349 218 242 229 225
持有至到期投资 - - - - - 投资回报率   
长期股权投资 39.9 39.0 34.3 29.4 24.5 ROE 6.3% 53.9% 54.9% 53.3% 52.5%
投资性房地产 8.3 8.1 - - - ROA 1.9% 29.9% 28.9% 29.8% 31.2%
固定资产 1,167.2 1,167.2 1,155.4 1,134.2 1,107.6 ROIC 5.8% 50.5% 41.4% 44.3% 46.9%
在建工程 31.4 35.3 21.8 13.7 8.8 费用率   
无形资产 43.7 42.0 42.1 42.2 42.3 销售费用率 3.6% 4.3% 4.1% 4.3% 4.1%
其他非流动资产 22.3 13.4 22.2 21.3 20.4 管理费用率 4.0% 4.8% 4.6% 4.8% 4.8%
资产总额 2,844.6 3,264.1 3,326.7 3,506.2 3,749.6 财务费用率 4.8% 3.8% 0.7% 0.8% 0.7%
短期债务 1,191.3 731.9 606.5 665.6 668.2 三费/营业收入 12.5% 12.9% 9.4% 9.9% 9.6%
应付帐款 397.8 339.0 429.3 468.9 501.8 偿债能力   
应付票据 10.4 1.3 11.4 12.5 13.4 资产负债率 69.3% 44.5% 47.4% 44.2% 40.6%
其他流动负债 166.1 294.9 175.6 190.8 206.9 负债权益比 225.6% 80.1% 90.1% 79.2% 68.4%
长期借款 180.0 71.9 341.9 200.5 120.8 流动比率 0.84 1.42 1.68 1.69 1.83
其他非流动负债 25.3 12.9 11.6 11.6 11.6 速动比率 0.58 0.99 1.26 1.27 1.40
负债总额 1,970.8 1,451.9 1,576.3 1,550.0 1,522.7 利息保障倍数 1.79 8.83 43.92 41.14 48.37
少数股东权益 4.6 12.8 53.2 97.5 147.2 分红指标   
股本 450.1 450.1 450.1 450.1 450.1 DPS(元) - - 1.01 1.10 1.23
留存收益 419.0 1,349.4 1,247.1 1,408.6 1,629.5 分红比率 0.0% 0.0% 50.0% 50.0% 50.0%
股东权益 873.7 1,812.3 1,750.4 1,956.2 2,226.9 股息收益率 0.0% 0.0% 3.2% 3.5% 3.9%
现金流量表 2007 2008 2009E 2010E 2011E 业绩和估值指标 2007 2008 2009E 2010E 2011E
净利润 54.9 977.3 961.6 1,043.3 1,169.0 EPS(元) 0.13 2.16 2.03 2.20 2.47
加:折旧和摊销 110.2 123.3 61.4 64.0 66.3 BVPS(元) 1.94 4.03 3.89 4.35 4.95
   资产减值准备 24.4 47.2 3.0 2.8 2.3 PE(X) 252.9 14.7 15.7 14.4 12.9
   公允价值变动损失 0.1 3.6 3.6 - - PB(X) 16.4 7.9 8.2 7.3 6.4
   财务费用 88.6 107.0 134.0 26.2 30.4 P/FCF - 52.7 15.1 18.6 17.4
   投资收益 -48.9 -16.9 - - - P/S 6.5 3.8 4.0 3.7 3.4
   少数股东损益 -1.7 4.7 48.1 52.2 58.5 EV/EBITDA 52.2 10.7 12.4 11.4 10.2
   营运资金的变动 -0.4 20.0 -163.4 -184.2 -111.9 CAGR(%) 166.8% 6.2% -0.8%

经营活动产生现金流量 227.7 1,200.0 940.6 1,008.5 1,213.1 PEG 1.5 2.4 -20.4 -0.1 -0.1
投资活动产生现金流量 -120.9 -178.1 -20.0 -27.1 -27.1 ROIC/WACC 0.6 5.3 4.4 4.7 5.0
融资活动产生现金流量 -46.6 -630.0 -360.1 -598.8 -635.6 REP 11.7 1.2 1.4 1.3 1.1
资料来源：安信证券研究中心 Wind.NET资讯 
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