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浙江医药（600216.SH） 

维生素 E 维持较高景气，创新药有望逐步兑现 
  
财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 9,129 8,116 8,341 9,699 10,978 

增长率 yoy（%） 24.6 -11.1 2.8 16.3 13.2 

归母净利润（百万元） 1,045 540 725 937 1,215 

增长率 yoy（%） 45.7 -48.4 34.3 29.3 29.6 

ROE（%） 9.6 3.7 7.0 8.7 10.9 

EPS 最新摊薄（元） 1.08 0.56 0.75 0.97 1.26 

P/E（倍） 11.0 21.4 15.9 12.3 9.5 

P/B（倍） 1.3 1.2 1.2 1.1 1.0 
 
资料来源：长城证券产业金融研究院  注：股价为 2023年 5月 4日收盘价 

事件 1：2023 年 4 月 25 日，浙江医药发布 2022 年年报，公司 2022 年营业

总收入为 81.16 亿元，同比下降 11.10%;归母净利润为 5.40 亿元，同比下降

48.38%。对应公司 4Q22 营业总收入为 19.92 亿元，环比下降 0.71%；归母

净利润为 0.55 亿元，环比下降 41.28%。 

事件 2: 2023 年 4 月 25 日，浙江医药发布 2023 年一季报，公司 1Q23 营业

总收入 20.08 亿元，同比下跌 8.07%，环比增长 0.80%；归母净利润为 1.14

亿元，同比下滑 56.42%，环比增长 107.27%。  

受维生素 A 价格下行及医药需求不佳影响，2022 年公司主要板块营收出现

下滑。公司 2022 年生命营养品 /医药制造 /医药商业板块收入分别为

38.41/20.16/21.37 亿元， yoy-18.91%/-3.00%/-4.99%；毛利率分别为

36.54%/64.61%/4.96%，同比分别-8.10/-7.03/-0.58pct。销售费用同比下降

21.15%；管理费用同比上升 0.95%，变化不大；财务费用同比下降 140.78%，

主要系汇兑收益增加所致；研发费用同比上升 0.30%，变化不大。2022 年销 

售毛利率/净利润率分别为 34.47%/4.47%，同比分别-6.38/-5.22pt。 

2022 年公司现金流量出现下滑。经营性活动产生现金流净额为 5.20 亿元，

同比下降 54.20%，投资性活动产生现金流净额为 -9.71 亿元，同比上升

1.27%，筹资性活动产生现金流净额为 0.44 亿元，同比下降 37.04%。期末

现金及现金等价物余额为 14.38 亿元。应收账款同比增加 10.10%，应收账

款周转率下降，由 2021 年底的 6.97 次变为 5.92 次。存货同比增加 6.47%，

主要系商品库存量增加所致。2022 年苹果酸奈诺沙星注射液库存量同比增加

5440%，主要是公司加强市场开拓力度，2021 年 11 月进入国家医保，2022 

年销售量明显上升，相应需要的备货增加。存货周转率下降，由 2021 年底

的 3.22 次变为 2.75 次。 

公司 2023 年一季度毛利率与净利率同比均有所下滑。公司业绩符合市场预

期， 1Q23 销售毛利率 /净利润率分别为 33.75%/4.19%，同比分别

-4.05/-5.65pct，主要与维生素 A 等维生素类产品价格下跌相关。销售费用同

比上升 16.54%；管理费用同比上升 29.22%；财务费用同比下降 39.09%；

研发费用同比下降 3.63%。经营活动产生现金流净额为-0.20 亿元，同比上
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升 111.26%；投资活动产生现金流净额为-0.44 亿元，同比上升 83.11%；筹

资活动产生现金流净额为-0.07 亿元，同比下降 110.08%。存货同比下降

0.97%，存货周转率同比由 2022 年一季度末的 0.96 次变为 0.70 次。应收账

款同比下降 11.69%，应收账款周转率同比由 2022 年一季度末的 1.83 次变

为 1.44 次。 

继续看好维生素 E价格。公司生命营养品主要为合成维生素  E、维生素  A、

天然维生素  E、维生素  H(生物素)、维生素  D3、辅酶 Q10、β-胡萝卜素、

斑蝥黄素、叶黄素、番茄红素等维生素和类维生素产品。2022 国内外同行业

生产企业扩产导致供给过剩，同时叠加下游饲料、养殖行业需求下降等多因

素影响，部分维生素品种因供需变化导致价格下行，公司主要产品维生素 E、

维生素 A 销量下滑。据 wind 数据，2022 年维生素 A/维生素 E/D3/生物素产

品均价分别为 158/85/72/55 元/千克，同比分别-157/+4/-41/-14/元/千克。公司

2022 年生物营养品收入与毛利率下滑主要与维生素 A 等维生素类产品价格

2022 年前高后低，价格下跌相关。展望未来，我们认为供给端方面，维生素

E 行业仍处于景气周期，行业格局好，全球供给偏紧；需求端，随着国内猪

瘟疫情缓解，饲料需求向好，维生素 E 产品价格仍较为坚挺，并具备继续上

涨可能，利好公司业绩稳定。我们认为维生素 A 价格已处于历史底部区间，

短期震荡为主，等待行业需求恢复，价格仍存在反弹向上的可能性。 

维生素中间体补齐短板，降本增效。2022 年，公司在滨海新区浙江医药昌海

产业园区内的全资子公司浙江芳原馨生物医药有限公司实施  VE 前体  2 项

目（即间甲酚项目）已经实现生产线的全线贯通，实现了维生素  E 起始原料

间甲酚的自主配套生产。我们认为公司在补齐维生素 A 关键中间体柠檬醛后，

继续补齐维生素 E 原材料短板，完善了企业的产业链布局，降低了原材料价

格波动给生产成本带来的风险。  

保健品领域逐步发力。公司延伸生命营养品产业链，利用公司原材料优势进

入保健品领域，推出了来益牌叶黄素咀嚼片、来益牌维生素  E软胶囊、好心

人牌辅酶  Q10 软胶囊等产品，随着大健康概念逐渐深入人心以及老龄化加

剧，保健品产品市场前景良好，收入逐步上升。 

看好 ADC创新药物进展。政府鼓励创新药，压缩仿制药，给予创新药物更多

的机会和价值肯定。公司子公司新码生物创新支撑能力进一步增强，ARX788

在 HER2 阳性乳腺癌的  II/III 期研究已经达到期中分析的界值，提前终止临

床研究并提交新药上市申请。胃癌  II/III 期临床在  105 家中心同时开展，入

组病例超  150 例；基于 CD70 靶点的 ARX305 的 I 期临床研究目前在剂量爬

坡阶段。我们认为 ARX788 有望 2023 年下半年提交新药上市申请，有望在

1H24 获批。在产品管线上，公司生物大分子药物平台有望逐步走向自主开发，

丰富自主产品管线，生物大分子药物有望成为未来公司业务重要增长点。 

看好创新制剂进展。公司积极推进“原料制剂一体化”战略，将制剂作为公

司发展的核心，集中资源做大原料制剂一体化品种；补齐短板、理顺产能，

结合各剂型生产工艺特点，逐步提升自动化智能化生产水平，制剂产品覆盖

了公司具有独特生产优势、技术含量高、市场潜力大的喹诺酮类抗生素、抗

耐药抗生素及糖尿病治疗药物等。公司子公司创新生物万古霉素  505(b)(2)制

剂获批，具有工艺流程全封闭、高产量、适合大小规格产品、连续工艺、生

产成型时间短等特点，为公司高端制剂迈向国际化走出了第一步，我们认为

喷雾干燥创新制剂为平台技术，达托霉素有望年内申报，后续品种处于管道
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研发中，有望逐步产生利润。 

看好公司医药业务盈利逐步改善。公司医药业务相关的其中三家子公司创新

生物（创新制剂平台）、新码生物（生物大分子药物平台）、昌海制药（原料

药平台）由于处于产品研发及临床试验阶段等因素，营业收入一直不能释放，

长期处于亏损状态，其中 2021 年上述三家子公司合计亏损 5.92 亿，2022 年

合计亏损 4.89 亿元，我们认为创新生物的 505(b)(2)创新制剂逐步拓展市场，

新码生物 ADC有望获批上市，昌海制药的原料药业务好转，上述三家子公司

医药业务初步表现出业绩向好的趋势，有望迎来减亏，逐步走向盈利，利好

公司整体业绩。 

投资建议：预计公司 2023-2025 年实现营业收入分别为 83.41/96.99/109.78 亿

元，实现归母净利润分别为 7.25/9.37/12.15 亿元，对应  EPS 分别为

0.75/0.97/1.26，当前股价对应的  PE 倍数分别为 16X、12X、10X。我们基于

以下三个方面，1）维生素 E行业仍处于景气周期，行业格局好，全球供给偏

紧，维生素 E 产品价格仍较为坚挺，并具备继续上涨可能，利好公司业绩。

维生素 A 价格已处于历史底部区间，短期震荡为主，等待行业需求恢复，价

格仍存在反弹向上的可能性；2）；生物大分子药物 ARX788 在 HER2 阳性乳

腺癌的  II/III 期研究提前终止临床研究并将提交新药上市申请，我们认为

ARX788 有望 2023 年下半年提交新药上市申请，有望在 1H24 获批。在产品

管线上，公司生物大分子药物平台有望逐步走向自主开发，丰富自主产品管

线，生物大分子药物有望成为未来公司业务重要增长点；3）公司子公司创新

生物万古霉素  505(b)(2)制剂获批，具有工艺流程全封闭、高产量、适合大小

规格产品、连续工艺、生产成型时间短等特点，为公司高端制剂迈向国际化

走出了第一步，我们认为喷雾干燥创新制剂为平台技术，达托霉素有望年内

申报，后续品种处于管道研发中，有望逐步产生利润。我们看好公司主要产

品维生素 E处于景气周期，看好 ADC和创新制剂进展，医药业务盈利改善。

首次覆盖，给予“买入”评级。 

风险提示：下游需求不及预期；行业竞争加剧；原材料价格波动风险；新建

项目进展不及预期；产品技术迭代风险。 
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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 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 6035 5655 5859 6652 6964  营业收入 9129 8116 8341 9699 10978 

现金 1769 1438 1478 1719 1945  营业成本 5400 5318 5320 5665 5989 

应收票据及应收账款 1444 1298 1560 1710 1911  营业税金及附加 75 70 77 87 96 

其他应收款 105 67 110 96 137  销售费用 1129 891 1048 1423 1828 

预付账款 62 87 66 111 90  管理费用 428 432 463 490 518 

存货 1873 1995 1874 2246 2110  研发费用 807 809 779 821 858 

其他流动资产 782 770 770 770 770  财务费用 93 -38 -23 0 15 

非流动资产 6497 6778 6739 7299 7765  资产和信用减值损失 -174 -142 -14 -19 -20 

长期投资 45 68 88 108 127  其他收益 59 66 59 61 61 

固定资产 4212 4768 4610 5017 5305  公允价值变动收益 52 -24 31 22 20 

无形资产 729 748 772 806 851  投资净收益 42 -33 6 -13 -4 

其他非流动资产 1511 1194 1269 1368 1483  资产处置收益 4 3 2 3 3 

资产总计 12532 12433 12599 13951 14729  营业利润 1179 505 763 1267 1734 

流动负债 3025 2465 2114 2965 2757  营业外收入 1 2 220 1 2 

短期借款 176 50 186 893 623  营业外支出 27 15 23 26 23 

应付票据及应付账款 1442 1061 1078 1165 1220  利润总额 1154 491 960 1242 1713 

其他流动负债 1406 1354 850 906 914  所得税 269 129 236 300 421 

非流动负债 326 257 215 193 166  净利润 885 363 723 942 1292 

长期借款 250 200 158 136 109  少数股东损益 -161 -177 -1 5 78 

其他非流动负债 75 57 57 57 57  归属母公司净利润 1045 540 725 937 1215 

负债合计 3350 2723 2330 3158 2924  EBITDA 1764 1196 1483 1858 2439 

少数股东权益 403 450 449 453 531  EPS（元/股） 1.08 0.56 0.75 0.97 1.26 

股本 965 965 965 965 965        

资本公积 1692 1941 1941 1941 1941  主要财务比率      

留存收益 6195 6417 6465 6971 7615  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

归属母公司股东权益 8779 9260 9821 10340 11274  成长能力      

负债和股东权益 12532 12433 12599 13951 14729  营业收入（%） 24.6 -11.1 2.8 16.3 13.2 

       营业利润（%） 33.6 -57.2 51.2 66.0 36.9 

       归属母公司净利润（%） 45.7 -48.4 34.3 29.3 29.6 

       获利能力      

       毛利率（%） 40.9 34.5 36.2 41.6 45.4 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 9.7 4.5 8.7 9.7 11.8 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  ROE（%） 9.6 3.7 7.0 8.7 10.9 

经营活动现金流 1137 521 1072 1141 1990  ROIC（%） 9.3 3.7 6.8 8.2 10.7 

净利润 885 363 723 942 1292  偿债能力      

折旧摊销 587 685 552 624 729  资产负债率（%） 26.7 21.9 18.5 22.6 19.9 

财务费用 93 -38 -23 0 15  净负债比率（%） -9.1 -6.0 -10.1 -5.5 -9.4 

投资损失 -42 33 -6 13 4  流动比率 2.0 2.3 2.8 2.2 2.5 

营运资金变动 -585 -711 -154 -433 -46  速动比率 1.3 1.4 1.8 1.4 1.7 

其他经营现金流 199 190 -19 -5 -3  营运能力      

投资活动现金流 -984 -971 -474 -1172 -1176  总资产周转率 0.8 0.7 0.7 0.7 0.8 

资本支出 940 976 493 1164 1176  应收账款周转率 7.0 5.9 5.8 5.9 6.1 

长期投资 37 81 -20 -20 -19  应付账款周转率 5.2 4.4 5.2 5.2 5.2 

其他投资现金流 -81 -76 40 12 19  每股指标（元）      

筹资活动现金流 70 44 -695 -436 -318  每股收益（最新摊薄） 1.08 0.56 0.75 0.97 1.26 

短期借款 -74 -126 136 707 -270  每股经营现金流（最新摊薄） 1.18 0.54 1.11 1.18 2.06 

长期借款 -250 -50 -42 -22 -27  每股净资产（最新摊薄） 9.10 9.59 10.18 10.71 11.68 

普通股增加 0 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 294 249 0 0 0  P/E 11.0 21.4 15.9 12.3 9.5 

其他筹资现金流 100 -29 -788 -1121 -21  P/B 1.3 1.2 1.2 1.1 1.0 

现金净增加额 143 -331 -96 -467 497  EV/EBITDA 6.0 9.2 7.1 5.9 4.3  
资料来源：长城证券产业金融研究院  注：股价为 2023年 5月 4日收盘价 
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