
第1页 / 共4页 

 

本报告版权属于中原证券股份有限公司  www.ccnew.com 

请阅读最后一页各项声明 

化学制药 

 
分析师：李琳琳 

登记编码：S0730511010010 

lill@ccnew.com 021-50586983  
注射剂新平台获得 FDA 认可，成长可期 

 

——浙江医药(600216)调研简报  

证券研究报告-调研简报 买入(首次) 
 

市场数据(2023-02-02) 

收盘价(元) 13.40 

一年内最高/最低(元) 16.53/11.44 

沪深 300 指数 4,181.15 

市净率(倍) 1.41 

流通市值(亿元) 128.41 
  

基础数据(2022-09-30) 

每股净资产(元) 9.50 

每股经营现金流(元) 0.15 

毛利率(%) 35.77 

净资产收益率_摊薄(%) 5.29 

资产负债率(%) 21.89 

总股本/流通股(万股) 96,512.80/95,829.62 

B 股/H 股(万股) 0.00/0.00 
 

个股相对沪深 300 指数表现 

  
资料来源：中原证券  
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《浙江医药(600216)调研分析报告：维生素

量价齐升，目前未受“双限”影响》 2021-

09-28 

《浙江医药(600216)调研分析报告：独家品

种无氟喹诺酮放量可期，稳扎稳打迈向综合

创新药企》 2021-03-26 

《浙江医药(600216)公司深度分析：向多元

化医药企业转型的维生素龙头企业》 2018-

03-30 
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投资要点： 

⚫ 公司 1 月 19 日发布 2022 年业绩预告。预计 2022 年年度实现归

属于上市公司股东的净利润为 57,840 万元-47,330 万元，与上年

同期相比将减少 46,691.99 万元-57,201.99 万元，同比减少

44.67%-54.72%。归属于上市公司股东的扣除非经常性损益的净

利润为 50,760 万元-40,250 万元，与上年同期相比将减少

47,473.37 万元-57,983.37 万元，同比减少 48.33%-59.03%。 

⚫ 维生素业务 2022 年同比 21 年有所下滑，2023 年有望企稳。维生

素 E 和维生素 A 是公司主要的利润来源。Wind 数据显示，2022

年，维生素 E 平均价格比 2021 年提升 5.48%；维生素 A 平均价

格比 2021 年下降了 49.8%。其中 VA 价格大幅下跌，一方面来源

于市场供给增加，另一方面则来源于全球需求减弱。受到国内外

需求减弱因素影响，VE 和 VA 销量在 2022 年均同比呈现不同程

度的下滑。受此影响，公司 2022 年业绩出现波动。2023 年，VA

价格继续下降的概率较小，大概率将呈现稳中有升的态势；VE 价

格有望稳定。公司未来还将陆续挖掘维生素衍生品产业链的发展

机会；胡萝卜素、斑蝥黄素未来增长可期。 

⚫ 无氟喹诺酮药物奈诺未来有望成长为 10 亿单品。公司左氧氟沙星

氯化钠注射液进入全国集采后销售价格和毛利大幅下降；苹果酸

奈诺沙星（简称“奈诺”）目前具备原料药、胶囊剂以及注射剂

型，其中，2021 年 6 月，苹果酸奈诺沙星氯化钠注射液获批上

市；该系列产品具备广谱抗菌活性，主要用于治疗社区获得性肺

炎。在新冠防疫政策调整之后，第一波感染快速达峰，感染新冠

后的一部分人群在医生的建议下使用了奈诺进行细菌感染性肺炎

的预防，对奈诺的认识无论是从医生层面或是从患者层面都有了

相当程度的提升。去年，苹果酸奈诺杀星注射剂首次进入医保，

公司 1 月 16 日在互动平台表示，苹果酸奈诺沙星制剂进入医保后

销售量和销售额增长较快。2022 年奈诺销售额增速达到 30%以

上，后续有望保持快速增长态势。 

⚫ 近日注射用盐酸万古霉素获得美国 FDA 新药申请，意味着公司的

全新注射剂生产平台技术获得 FDA 认可。公司盐酸万古霉素注射

剂采用全新的注射剂生产方式，于 2017 年 8 月 17 日以 505(b)(2)

的形式向 FDA 递交 NDA 申请，该申请是采用新处方、新生产工

艺的新药申请，与传统冻干工艺先比，具备生产成本低，规格大

等优势。根据 IMS 数据显示，万古霉素注射剂 2021 年全球销售

额约为 6.102 亿美元，其中美国市场为 2.087 亿美元；2022 年 1-
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6 月全球销售额 3.183 亿美元，其中美国市场为 1.133 亿美元。预

计公司注射剂上市后有望快速放量。同时，这次盐酸万古霉素的

获批也超出了公司的预期，说明该技术平台获得了 FDA 的认可。

后续公司将依托该技术平台开发一系列适用于该工艺的多个制剂

产品。后续产品的利润率有望更高，获批速度也将更快，海外制

剂出口市场有望持续打开。 

⚫ ADC 平台将陆续步入收获期。公司与美国 Ambrex 公司合作布局

的乳腺癌靶向药 Her2-ADC 采用新一代非天然氨基酸定点耦联

ADC 技术，比传统 ADC 进一步增加了药物疗效并降低副作用发

生率；预计今年 6 月完成乳腺癌适应症 III 期临床研究，明年上半

年有望上市。针对其他适应症的临床研究还在稳步推进，其第二

个产品已进入一期临床，后续该平台管线内的其他药物也在陆续

推进。 

⚫ 盈利预测。公司 2022 年、2023 年、2024 年每股收益分别为：

0.54 元，1.23 元和 1.58 元，对应 2 月 2 日收盘价 13.40 元，动

态 PE 分别为 24.81 倍，10.89 倍和 8.48 倍，给予公司“买入”

的投资评级。 

风险提示：维生素价格大幅下跌，新药研发及销售不及预期 

 
 

 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万

元） 
7,327 9,129 7,760 8,570 10,713 

   增长比率（%） 4.02 24.60 -15.00 10.44 25.01 

净利润（百万元） 717 1,045 519 1,191 1,528 

   增长比率（%） 109.29 45.71 -50.34 129.50 28.26 

每股收益(元) 0.74 1.08 0.54 1.23 1.58 

市盈率(倍) 17.19 11.80 23.76 10.35 8.07 

资料来源：聚源，中原证券 
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财务报表预测和估值数据汇总 
 
[Table_Finance2]             资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 5,118 6,035 4,895 5,759 7,325  营业收入 7,327 9,129 7,760 8,570 10,713 

  现金 1,629 1,769 713 1,287 2,133  营业成本 4,283 5,400 5,199 5,069 5,840 

  应收票据及应收账款 1,175 1,444 1,401 1,741 2,187  营业税金及附加 73 75 57 64 80 

  其他应收款 141 105 -76 108 -68  营业费用 1,167 1,129 931 1,054 1,607 

  预付账款 39 62 73 71 82  管理费用 377 428 388 411 514 

  存货 1,480 1,873 1,997 1,749 2,145  研发费用 546 807 722 758 947 

  其他流动资产 653 782 787 803 846  财务费用 70 93 0 0 0 

非流动资产 5,382 6,497 7,117 7,193 7,212  资产减值损失 -130 -165 0 0 0 

  长期投资 38 45 45 45 45  其他收益 61 59 59 0 0 

  固定资产 3,875 4,212 4,832 4,908 4,928  公允价值变动收益 30 52 0 0 0 

  无形资产 410 729 729 729 729  投资净收益 120 42 35 47 47 

  其他非流动资产 1,061 1,511 1,511 1,511 1,511  资产处置收益 1 4 4 0 0 

资产总计 10,500 12,532 12,011 12,951 14,538  营业利润 883 1,179 561 1,261 1,772 

流动负债 1,924 3,025 2,410 2,405 2,663  营业外收入 5 1 2 0 0 

  短期借款 250 176 176 176 176  营业外支出 37 27 13 0 0 

  应付票据及应付账款 699 1,442 922 993 1,116  利润总额 851 1,154 549 1,261 1,772 

  其他流动负债 975 1,406 1,312 1,235 1,371  所得税 191 269 137 315 443 

非流动负债 546 325 325 325 325  净利润 660 885 412 945 1,329 

  长期借款 501 250 250 250 250  少数股东损益 -58 -161 -107 -246 -199 

  其他非流动负债 46 75 75 75 75  归属母公司净利润 717 1,045 519 1,191 1,528 

负债合计 2,470 3,350 2,736 2,730 2,988  EBITDA 1,316 1,809 1,203 1,938 2,505 

 少数股东权益 355 403 322 76 -123  EPS（元） 0.75 1.09 0.54 1.23 1.58 

  股本 965 965 965 965 965        

  资本公积 1,398 1,692 1,692 1,692 1,692  主要财务比率      

  留存收益 5,371 6,195 6,370 7,561 9,089  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

归属母公司股东权益 7,675 8,779 8,954 10,145 11,673  成长能力      

负债和股东权益 10,500 12,532 12,011 12,951 14,538  营业收入（%） 4.02 24.60 -15.00 10.44 25.01 

       营业利润（%） 115.78 33.63 -52.43 124.70 40.53 

       归属母公司净利润（%） 109.29 45.71 -50.34 129.50 28.26 

       获利能力      

       毛利率（%） 41.54 40.85 33.00 40.85 45.49 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 9.79 11.45 6.69 13.90 14.26 

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  ROE（%） 9.35 11.91 5.80 11.74 13.09 

经营活动现金流 1,257 1,137 535 1,327 1,599  ROIC（%） 7.00 9.31 3.86 8.20 10.41 

  净利润 660 885 412 945 1,329  偿债能力      

  折旧摊销 505 588 681 724 780  资产负债率（%） 23.53 26.73 22.78 21.08 20.55 

  财务费用 85 102 0 0 0  净负债比率（%） 30.76 36.48 29.49 26.71 25.87 

  投资损失 -120 -42 -35 -47 -47  流动比率 2.66 2.00 2.03 2.39 2.75 

 营运资金变动 16 -543 -530 -295 -462  速动比率 1.79 1.30 1.10 1.56 1.85 

  其他经营现金流 111 147 8 0 0  营运能力      

投资活动现金流 -238 -984 -1,273 -753 -753  总资产周转率 0.70 0.79 0.63 0.69 0.78 

  资本支出 -508 -933 -1,308 -800 -800  应收账款周转率 5.66 6.97 5.45 5.45 5.45 

  长期投资 122 -104 0 0 0  应付账款周转率 5.98 5.23 4.50 5.29 5.54 

  其他投资现金流 148 53 35 47 47  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -627 70 -318 0 0  每股收益（最新摊薄） 0.74 1.08 0.54 1.23 1.58 

  短期借款 -400 -74 0 0 0  每股经营现金流（最新摊薄） 1.30 1.18 0.55 1.38 1.66 

  长期借款 501 -250 0 0 0  每股净资产（最新摊薄） 7.95 9.10 9.28 10.51 12.09 

  普通股增加 0 0 0 0 0  估值比率      

  资本公积增加 56 294 0 0 0  P/E 17.19 11.80 23.76 10.35 8.07 

  其他筹资现金流 -784 100 -318 0 0  P/B 1.61 1.40 1.38 1.22 1.06 

现金净增加额 349 143 -1,056 575 846  EV/EBITDA 9.46 8.62 10.39 6.15 4.42 

资料来源：中原证券  
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