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6－12 个月目标价： 40.00 元 

当前股价： 34.90 元 

评级调整： 维持 
 
基本资料 
上证综合指数 2642.31 

总股本(百万) 450 

流通股本(百万) 450 

流通市值(亿) 157 

EPS（TTM）  

每股净资产（元） 6.36 

资产负债率 26.2% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

浙江医药 16.33 15.64 13.14 

上证综合指数 4.49 3.38 0.00 
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相关报告 
《浙江医药-VE 维持景气，专利药和制剂出

口值得关注》2010-3-28 
 

 

 

浙江医药 600216 推荐

维生素 E 价格有望稳中有升，维持推荐评级 

公司公布 2010 年半年报，归属于母公司的净利润同比增长 83.27%，

实现每股收益 1.29 元，基本符合预期。 

投资要点： 

 合成 VE 仍然是利润贡献大头。合成维生素 E 同比利润率有所提高，

贡献的毛利接近 7 亿，占公司毛利比率高达 71%，是公司最主要的利

润来源； 

 业务亮点众多，医药产品潜力较大。 

天然 VE 因 ADM 公司改变工艺，价格出现暴涨，预计在公司三季度报

表中将有所体现； 

VD3 上半年价格较高，对公司业绩有所贡献，但近期回落迹象明显。

万古霉素原料药和替考拉宁原料药销售量翻番； 

盐酸左氧氟沙星和替考拉宁制剂销售额同比分别增长 36.1%和 49.5%。

 预计未来 VE 价格仍将稳中有升； 8 月 12 日，新和成宣布停产 5 周。

8 月 16 日，西南合成宣布停报，并于即日起开始检修，生产线停产到

9 月份（5 周），预计该公司大部分 VE 产品交货要延期。 DSM 维生素

E 产品也上调至 130 元/公斤，且不接受新的订单，再加上天然 VE 价

格的上涨，预计未来 VE 价格整体仍将稳中有升。 

 新药研发和规范市场药品出口可以期待。公司一方面具有创新药物的

储备，另一方面在向规范市场出口方面也有进展，在原料药出口到国

际市场之后还在酝酿制剂出口，可以期待。 

 维持推荐的投资评级。目前维生素 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，公司估值在医药板块中最低，维持推荐

的投资评级。 

风险提示： 
 原料药价格波动风险。 

主要财务指标 
单位：百万元 2009  2010E 2011E 2012E 
营业收入(百万元) 4184  4854  5500  6107  
同比(%) 11% 16% 13% 11% 
归属母公司净利润(百万元) 1214  1312  1411  1492  
同比(%) 25% 8% 8% 6% 
毛利率(%) 45.2% 41.9% 40.3% 38.5% 
ROE(%) 42.6% 34.5% 29.3% 25.3% 
每股收益(元) 2.70  2.92  3.14  3.32  
P/E 12.94  11.97  11.13  10.53  
P/B 5.51  4.13  3.26  2.67  
EV/EBITDA 9  9  8  8  

资料来源：中投证券研究所 
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图 1：浙江医药 2010 年中期主要盈利性指标同比变化 
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资料来源：浙江医药 2010 年中期报表、中投证券研究所 

表 1：浙江医药的季度数据 

财务指标（万） 09 年 1Q 09 年 2Q 09 年 3Q 09 年 4Q 10 年 1Q 10 年 2Q 2Q 同比 2Q 环比 

营业总收入 73822  101769 122085 120698 118840 116829  14.8% -1.7%

营业成本 49361  68349 62975 48517 73038 65484  -4.2% -10.3%

营业费用 5894  3748 3922 2291 3499 7659  104.4% 118.9%

管理费用 4620  3587 3753 6682 3971 5317  48.2% 33.9%

财务费用 1517  -24 57 779 2234 3514  -147434% 57.3%

营业利润 11596  25440 50525 57539 35334 34379  35.1% -2.7%

利润总额 11934  25393 49111 55762 35114 33497  31.9% -4.6%

所得税 1860  3836 7687 7462 5348 5078  32.4% -5.1%

归属于母公司净利润 10220  21510 41461 48184 29818 28334  31.7% -5.0%

毛利率 33.1% 32.8% 48.4% 59.8% 38.54% 43.95% 11.15% 5.41%

营业费用率 8.0% 3.7% 3.2% 1.9% 2.94% 6.56% 2.86% 3.61%

管理费用率 6.3% 3.5% 3.1% 5.5% 3.34% 4.55% 1.05% 1.21%

财务费用率 2.1% 0.0% 0.0% 0.6% 0.66% 1.91% 1.91% 1.26%

利润率 16.2% 25.0% 40.2% 46.2% 29.55% 28.67% 3.67% -0.88%

实际所得税率 15.6% 15.1% 15.7% 13.4% 4.50% 4.35% -10.75% -0.15%

EPS   0.23   0.48   0.92   1.07   0.66 0.63 31.7% -4.2% 

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 
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图 2：浙江医药 VE 销售收入和毛利率及市场价格变化 
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天然VE
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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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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  4328  5454 6642 营业收入 4184  4854  5500 6107 
  现金 942  2578  3450 4391 营业成本 2292  2821  3281 3755 

  应收账款 827  959  1087 1207 营业税金及附加 36  42  47 53 

  其它应收款 18  21  24 26 营业费用 159  182  209 232 

  预付账款 70  86  100 114 管理费用 186  218  248 275 

  存货 486  598  695 796 财务费用 23  19  27 9 

  其他 74  86  98 109 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  1573  1689 1784 

  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  5548  6651 7807 利润总额 1422  1544  1660 1755 

流动负债 850  1606  1691 1778 所得税 208  232  249 263 

  短期借款 69  800  800 800 净利润 1214  1312  1411 1492 

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

  其他 378  311  315 319 归属母公司净利润 1214  1312  1411 1492 

非流动负债 169  129  129 129 EBITDA 1603  1704  1839 1926 

  长期借款 120  120  120 120 EPS（元） 2.70  2.92  3.14 3.32 

  其他 49  9  9 9    
负债合计 1018  1735  1820 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% 16.0% 13.3% 11.0%

  留存收益 2098  3050  4068 5136 营业利润 28.2% 8.4% 7.4% 5.6%

归属母公司股东权益 2849  3801  4819 5888 归属于母公司净利润 24.8% 8.1% 7.5% 5.7%

负债和股东权益 3880  5548  6651 7807 获利能力   

    毛利率 45.2% 41.9% 40.3% 38.5%
现金流量表    净利率 29.0% 27.0% 25.7% 24.4%

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E ROE 42.6% 34.5% 29.3% 25.3%

经营活动现金流 1465  1236  1392 1472 ROIC 74.6% 74.3% 75.0% 74.2%
  净利润 1214  1312  1411 1492 偿债能力   

  折旧摊销 129  112  123 133 资产负债率 26.2% 31.3% 27.4% 24.4%

  财务费用 23  19  27 9 净负债比率   

  投资损失 -5  -1  -1 -1 流动比率 2.84  2.70  3.23 3.74 

营运资金变动 25  -192  -181 -173 速动比率 2.22  2.29  2.78 3.25 

  其它 79  -15  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  1.03  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  -420 -432 每股收益(最新摊薄) 2.70  2.92  3.14 3.32 

  短期借款 -663  731  0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 3.26  2.75  3.09 3.27 

  长期借款 48  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 6.33  8.45  10.71 13.08 

  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 12.94  11.97  11.13 10.53 

  其他 -579  -451  -420 -432 P/B 5.51  4.13  3.26 2.67 

现金净增加额 271  1637  872 941 EV/EBITDA 9  9  8 8 

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 
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