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市场数据 2018-02-09 

收盘价（元）           6.78 

一年内最低/最高(元)  6.55/13.80 

市盈率 35.3 

市净率 1.68 

基础数据  
 

净资产收益率(%) 3.52 

资产负债率(%) 34.3 

总股本(亿股) 3.34 
 

最近12月股价走势  
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浙江震元 深证成指 
医药商业 

2018 年 02 月 12 日 

表 1：公司财务及预测数据摘要 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万） 2163.51 2440.00 2794.37 3071.79 3424.34 

  增长率 4.0% 12.8% 14.5% 9.9% 11.5% 

归属母公司股东净利润（百万） 36.2 45.3 62.4 85.1 109.5 

  增长率 -7.3% 25.0% 37.8% 36.4% 28.7% 

每股收益（元） 0.11 0.14 0.19 0.25 0.33 

市盈率(倍) 65.8 52.6 38.2 28.0 21.8 

 

 零售业务稳健扩张，批发业务受政策影响 

公司零售业务的特色是中医坐堂，DTC 药房主要有震元堂、善禄堂、

上虞健康药店等，全国门店百家左右，聘请了大量中医，保持较快的

扩张速度，我们预计 17 年增速仍将维持在 10%左右。批发方面，在绍

兴地区占据较大优势，一定程度上受到两票制和药占比的冲击。医药

物流方面，主要是对内服务，自己做有利于保证质量。 

 切入中药材市场，母婴护理成亮点 

中药材、中药饮片是 17 年刚开展的业务，采取和当地农户合作的形

式，保证道地药材质量，预计 17 年营收在 2 亿以上。健康服务主要

以同源健康为主，下属震元堂母婴护理中心在绍兴有良好的品牌知名

度，房间处于饱和状态，我们预计 17 年收入在 1 千万左右，未来随

着门店扩张，加之产后护理行业尚处于蓝海状态，这块业务有望成为

公司最快的业绩增长点。 

 制剂+原料药两翼齐飞，18年有望出口放量 

公司制药业务包括制剂和原料药。制剂方面，预计 17 年整体收入增

长 25%左右，其中美他多辛是国内唯一的乙醛脱氢酶激活剂，真正的

解酒药，加快乙醛代谢，市场前景广阔，行业空间较大；腺苷蛋氨酸

制剂产能问题已经解决，主要针对肝病，目前处于快速放量阶段。 

原料药方面，预计 17 年收入增速在 30%左右，主要是公司受环保督查

利好，行业挤出过剩产能，制霉素提价明显，罗红霉素价格有所上涨；

同时西索米星原料药出口放量，并将继续在 2018 年成为业绩增长点。 

 盈利预测及投资建议 

预计公司 2017-2019 年 EPS 为 0.19/0.25/0.33 元，对应 PE 为

38.2/28.0/21.8 倍，给予半年目标价 12.6 元，首次给予“增持”评

级。 

风险提示:市场风险，政策风险。 
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公司财务报表及指标预测  
利润表 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  财务指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 2163.51 2440.00 2794.37 3071.79 3424.34  成长性      

减:营业成本 1,836.8 2,089.3 2,344.7 2,554.3 2,829.6  营业收入增长率 4.0% 12.8% 14.5% 9.9% 11.5% 

 营业税费 6.6 13.0 16.5 18.4 21.2  营业利润增长率 -32.0% 72.3% 31.1% 33.6% 30.2% 

   销售费用 151.4 173.9 226.3 258.0 291.1  净利润增长率 -7.3% 25.0% 37.8% 36.4% 28.7% 

   管理费用 131.1 111.1 128.5 138.2 154.1  EBITDA 增长率 -0.7% 35.3% 3.5% 23.5% 22.4% 

   财务费用 -2.8 -6.9 0.1 -2.8 -7.1  EBIT 增长率 -29.5% 65.6% 48.8% 29.8% 26.7% 

  资产减值损失 10.2 2.1 2.5 5.0 3.2  NOPLAT 增长率 -28.0% 53.3% 56.3% 28.3% 28.2% 

加:公允价值变动收益 - - - - -  投资资本增长率 14.5% 1.5% 21.2% -8.8% 17.6% 

 投资和汇兑收益 3.8 1.2 1.1 2.0 1.4  净资产增长率 4.6% 2.7% 0.5% 5.7% 6.4% 

营业利润 34.0 58.6 76.8 102.7 133.7  利润率      

加:营业外净收支 8.9 -0.1 -0.1 2.9 0.9  毛利率 15.1% 14.4% 16.1% 16.8% 17.4% 

利润总额 42.9 58.5 76.7 105.6 134.5  营业利润率 1.6% 2.4% 2.7% 3.3% 3.9% 

减:所得税 5.8 11.7 12.3 17.9 21.5  净利润率 1.7% 1.9% 2.2% 2.8% 3.2% 

净利润 36.2 45.3 62.4 85.1 109.5  EBITDA/营业收入 3.4% 4.1% 3.7% 4.1% 4.5% 

资产负债表 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  EBIT/营业收入 1.4% 2.1% 2.8% 3.3% 3.7% 

货币资金 226.3 245.5 223.5 245.7 273.9  运营效率      

交易性金融资产 - - - - -  固定资产周转天数 64 67 69 63 56 

应收帐款 406.5 442.2 575.4 531.9 692.3  流动营业资本周转天数 40 36 40 41 41 

应收票据 42.8 29.8 67.2 33.9 77.2  流动资产周转天数 189 164 164 161 158 

预付帐款 39.9 26.5 71.6 27.6 78.5  应收帐款周转天数 66 63 66 65 64 

存货 371.7 343.3 474.3 431.4 554.7  存货周转天数 57 53 53 53 52 

其他流动资产 28.0 15.1 34.7 26.0 25.3  总资产周转天数 311 292 278 261 249 

可供出售金融资产 104.4 96.5 94.0 98.3 96.3  投资资本周转天数 122 116 113 108 100 

持有至到期投资 - - - - -  投资回报率      

长期股权投资 - - - - -  ROE 2.9% 3.5% 4.8% 6.2% 7.5% 

投资性房地产 36.6 17.9 15.9 15.9 15.9  ROA 1.9% 2.3% 2.8% 4.1% 4.4% 

固定资产 382.6 528.8 536.1 532.0 536.3  ROIC 4.0% 5.3% 8.2% 8.6% 12.1% 

在建工程 131.5 4.0 10.0 10.0 10.0  费用率      

无形资产 36.8 49.3 47.1 44.9 42.7  销售费用率 7.0% 7.1% 8.1% 8.4% 8.5% 

其他非流动资产 131.0 218.3 153.7 160.7 172.3  管理费用率 6.1% 4.6% 4.6% 4.5% 4.5% 

资产总额 1,938.2 2,017.1 2,303.5 2,158.3 2,575.5  财务费用率 -0.1% -0.3% 0.0% -0.1% -0.2% 

短期债务 0.5 60.5 124.1 3.6 20.5  三费/营业收入 12.9% 11.4% 12.7% 12.8% 12.8% 

应付帐款 381.7 411.7 530.3 481.3 629.4  偿债能力      

应付票据 175.5 125.1 216.2 171.4 244.7  资产负债率 34.0% 34.9% 42.7% 35.4% 42.4% 

其他流动负债 78.5 85.3 87.3 85.6 89.2  负债权益比 51.6% 53.5% 74.5% 54.7% 73.6% 

长期借款 - - 5.1 - 86.9  流动比率 1.75 1.61 1.51 1.75 1.73 

其他非流动负债 23.3 20.6 20.7 21.6 21.0  速动比率 1.17 1.11 1.02 1.17 1.17 

负债总额 659.6 703.4 983.7 763.5 1,091.6  利息保障倍数 -11.16 -7.50 639.85 -36.24 -17.89 

少数股东权益 13.3 20.5 22.6 25.1 28.6  分红指标      

股本 334.1 334.1 334.1 334.1 334.1  DPS(元) 0.03 0.02 0.04 0.05 0.07 

留存收益 882.0 915.8 963.2 1,035.6 1,121.2  分红比率 23.1% 14.8% 20.0% 20.0% 20.0% 

股东权益 1,278.6 1,313.8 1,319.9 1,394.8 1,483.9  股息收益率 0.4% 0.3% 0.5% 0.7% 0.9% 

现金流量表 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  业绩和估值指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

净利润 37.1 46.8 62.4 85.1 109.5  EPS(元) 0.11 0.14 0.19 0.25 0.33 

加:折旧和摊销 44.3 50.8 25.4 26.5 28.2  BVPS(元) 3.79 3.87 3.88 4.10 4.36 

  资产减值准备 10.2 2.1 - - -  PE(X) 65.8 52.6 38.2 28.0 21.8 

公允价值变动损失 - - - - -  PB(X) 1.9 1.8 1.8 1.7 1.6 

   财务费用 -0.4 -5.6 0.1 -2.8 -7.1  P/FCF -35.8 25.4 -63.9 54.0 40.5 

   投资收益 -3.8 -1.2 -1.1 -2.0 -1.4  P/S 1.1 1.0 0.9 0.8 0.7 

 少数股东损益 0.8 1.5 2.1 2.5 3.5  EV/EBITDA 26.0 19.0 20.0 14.9 12.6 

 营运资金的变动 -110.6 -39.4 -92.6 71.3 -164.1  CAGR(%) 33.2% 34.2% 16.5% 33.2% 34.2% 

经营活动产生现金流量 56.7 116.0 -3.7 180.6 -31.3  PEG 2.0 1.5 2.3 0.8 0.6 

投资活动产生现金流量 -212.5 -118.9 -28.4 -23.0 -27.4  ROIC/WACC 0.5 0.6 1.0 1.0 1.4 

融资活动产生现金流量 -2.6 46.3 10.1 -135.5 86.9  REP 5.2 3.8 2.2 2.1 1.3 
             
资料来源：贝格数据，财通证券研究所 
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