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浙江医药（600216）\医药生物 

——维生素 A 新产能投出，维生素 E 价格上涨 

事件： 

近期，国内维生素A主要生产厂商将维生素A价格上调至430元/kg，进口厂

家供应量有限，以停报为主。5月底，价格小幅走弱，局部成交一度在350

元/kg左右，本次厂家提价对市场价格有提振作用。5月中旬国内维生素E主

要生产厂商提高维生素E报价后，实际成交价格在52~55元/kg左右，维生素

E价格仍需以时间换空间，消化低价库存。 

投资要点： 

➢ 维生素A国外厂家供应减少，价格高位震荡 

维生素A合成工艺复杂，技术壁垒高，中小企业难以进入，全球产能基本集

中在新和成、帝斯曼、巴斯夫、浙江医药、安迪苏和金达威6家供应商手中，

行业CR4接近80%。近期，国外维生素A大部分产能停报，供应量减少，国

内维生素A主要生产厂商将维生素A价格上调至430元/kg。公司滨海工业园

区1000吨280IU维生素A产能已经正常运转，下半年维生素A粉即将扩建完

成。 

➢ DSM拟收购能特科技，维生素E格局演变 

DSM为全球维生素巨头，共有2.5万吨VE油产能，DSM收购能特科技后控制了

全球35%的产能，供给端格局进一步集中。收购完成后，我们判断DSM将对

益曼特工厂进行改造，以达到DSM生产的标准水平，预计益曼特工厂的停产

时间在半年以上，将影响全球14%产能供应。 

➢ 盈利预测 

由于DSM收购还处于公告阶段，我们预计公司2019/2020/2021年EPS分别

为0.48元、0.56元、0.75元，对应当前股价市盈率分别为21倍、18倍、14

倍，首次覆盖给予“推荐”评级。 

➢ 风险提示 

工艺安全事故；需求大幅下滑；项目进度不及预期 
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财务数据和估值 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 5,692.58 6,858.74 7,181.60 7,472.80 7,714.09 

增长率（%） 7.83% 20.49% 4.71% 4.05% 3.23% 

EBITDA（百万元） 655.43 865.20 1,204.99 1,273.91 1,463.79 

净利润（百万元） 235.17 356.18 467.21 543.69 726.58 

增长率（%） -47.75% 51.45% 31.18% 16.37% 33.64% 

EPS（元/股） 0.24 0.37 0.48 0.56 0.75 

市盈率（P/E） 42.07 27.78 21.18 18.20 13.62 

市净率（P/B） 1.36 1.29 1.24 1.18 1.12 

EV/EBITDA 15.11 11.34 6.90 6.01 4.04 

数据来源：公司公告，国联证券研究所 
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基本数据 

总股本/流通股本（百万股） 965/956 

流通 A股市值（百万元） 9,722 

每股净资产（元） 8.01 

资产负债率（%） 19.90 

一年内最高/最低（元） 14.22/7.81 
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资产负债表 

      利润表      

单位:百万元 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 
 

单位:百万元 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

货币资金 1,200.9

1 

1,333.6

0 

2,450.50 3,109.24 4,823.66 
 

营业收入 5,692.58 6,858.7

4 

7,181.6

0 

7,472.8

0 

7,714.0

9 应收账款+票据 1,672.9

6 

1,651.8

0 

1,731.52 1,779.92 1,837.68 
 

营业成本 4,004.14 3,982.6

1 

4,162.1

4 

4,352.1

3 

4,236.1

1 预付账款 28.85 32.91 26.69 35.63 25.03 
 

营业税金及附

加 

55.95 69.69 72.97 75.92 78.38 

存货 970.65 1,192.0

0 

1,068.14 1,295.17 1,005.14 
 

营业费用 654.88 1,527.6

7 

1,551.2

3 

1,569.2

9 

1,697.1

0 其他 422.77 356.30 356.30 356.30 356.30 
 

管理费用 634.71 370.48 646.34 657.61 694.27 

流动资产合计 4,296.9

3 

4,575.2

9 

5,641.84 6,584.94 8,056.50 
 

财务费用 25.75 8.80 -17.16 -32.81 -44.67 

长期股权投资 9.70 11.63 11.63 11.63 11.63 
 

资产减值损失 70.22 140.74 124.15 124.15 124.15 

固定资产 3,431.0

7 

4,033.0

4 

3,634.61 2,834.40 2,034.18 
 

公允价值变动

收益 

0.03 -0.31 0.00 0.00 0.00 

在建工程 960.45 401.79 0.00 0.00 0.00 
 

投资净收益 -0.16 -0.07 0.00 0.00 0.00 

无形资产 406.79 407.73 390.36 372.99 355.62 
 

其他 0.00 -321.56 -107.19 -107.19 -107.19 

其他非流动资产 403.40 386.68 374.23 361.78 349.85 
 

营业利润 246.81 436.82 534.75 619.32 821.58 

非流动资产合计 5,211.4

1 

5,240.8

7 

4,410.83 3,580.80 2,751.28 
 

营业外净收益 23.50 -11.04 -23.49 -23.49 -23.49 

资产总计 9,508.3

4 

9,816.1

6 

10,052.6

7 

10,165.7

4 

10,807.7

8 

 
利润总额 270.30 425.78 511.26 595.83 798.09 

短期借款 275.00 375.00 0.00 0.00 0.00 
 

所得税 48.74 106.95 72.08 84.76 115.10 

应付账款+票据 921.03 827.71 1,149.44 917.96 1,094.32 
 

净利润 221.57 318.83 439.18 511.06 682.99 

其他 413.14 517.57 522.30 521.42 525.48 
 

少数股东损益 -13.60 -37.34 -28.03 -32.62 -43.60 

流动负债合计 1,609.1

6 

1,720.2

8 

1,671.73 1,439.38 1,619.81 
 

归属于母公司

净利润 

235.17 356.18 467.21 543.69 726.58 

长期带息负债 120.00 11.77 0.00 0.00 0.00 
 

  
     

长期应付款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 主要财务比

率 

     

其他 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

  2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

非流动负债合计 120.00 11.77 0.00 0.00 0.00 
 

成长能力 
     

负债合计 1,729.1

7 

1,732.0

6 

1,671.73 1,439.38 1,619.81 
 

营业收入 7.83% 20.49% 4.71% 4.05% 3.23% 

少数股东权益 489.94 437.31 409.28 376.66 333.06 
 

EBIT -49.23% 56.23% 14.53% 13.81% 33.52% 

股本 965.61 965.26 965.26 965.26 965.26 
 

EBITDA -26.21% 32.01% 39.27% 5.72% 14.90% 

资本公积 1,153.8

6 

1,267.3

5 

1,267.35 1,267.35 1,267.35 
 

归属于母公司

净利润 

178.18% 51.45% 31.18% 16.37% 33.64% 

留存收益 5,169.7

6 

5,414.1

8 

5,739.05 6,117.09 6,622.30 
 

获利能力 
     

股东权益合计 7,779.1

7 

8,084.1

0 

8,380.93 8,726.35 9,187.97 
 

毛利率 29.66% 41.93% 42.04% 41.76% 45.09% 

负债和股东权益总

计 

9,508.3

4 

9,816.1

6 

10,052.6

7 

10,165.7

4 

10,807.7

8 

 
净利率 3.89% 4.65% 6.12% 6.84% 8.85% 

       
ROE 3.23% 4.66% 5.86% 6.51% 8.21% 

现金流量表      
 

ROIC 3.94% 4.79% 5.93% 7.94% 10.95% 

单位:百万元 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 
 

偿债能力 
     

净利润 209.74 335.33 454.54 526.42 698.34 
 

资产负债 18.19% 17.64% 16.63% 14.16% 14.99% 

折旧摊销 376.49 429.41 705.88 705.88 705.37 
 

流动比率 2.67 2.66 3.37 4.57 4.97 

财务费用 34.14 18.51 -12.15 -27.80 -39.66 
 

速动比率 1.80 1.76 2.52 3.43 4.13 

存货减少 -146.49 -382.97 123.86 -227.03 290.03 
 

营运能力 
     

营运资金变动 -1.98 44.18 252.95 -289.68 133.26 
 

应收账款周转

率 

3.75 4.45 4.43 4.48 4.47 

其它 48.69 134.24 124.15 124.15 124.15 
 

存货周转率 4.13 3.34 3.90 3.36 4.21 

经营活动现金流 520.59 578.70 1,649.22 811.95 1,911.48 
 

总资产周转率 0.60 0.70 0.71 0.74 0.71 

资本支出 569.99 439.30 0.00 0.00 0.00 
 

每股指标（元） 
     

长期投资 567.04 1,057.4

2 

0.00 0.00 0.00 
 

每股收益 0.24 0.37 0.48 0.56 0.75 

其他 305.50 1,031.9

1 

-15.36 -15.36 -15.36 
 

每股经营现金

流 

0.54 0.60 1.71 0.84 1.98 

投资活动现金流 -831.53 -464.80 -15.36 -15.36 -15.36 
 

每股净资产 7.55 7.92 8.26 8.65 9.17 

债权融资 -29.61 55.90 -386.77 0.00 0.00 
 

估值比率 
     

股权融资 633.98 23.35 0.00 0.00 0.00 
 

市盈率 42.07 27.78 21.18 18.20 13.62 

其他 -163.02 -121.71 -130.20 -137.85 -181.70 
 

市净率 1.36 1.29 1.24 1.18 1.12 

筹资活动现金流 441.35 -42.46 -516.97 -137.85 -181.70 
 

EV/EBITDA 15.11 11.34 6.90 6.01 4.04 

现金净增加额 114.23 75.15 1,116.90 658.74 1,714.42 
 

EV/EBIT 35.50 22.52 16.66 13.47 7.80 

数据来源：公司报告、国联证券研究所 
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