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全年扣非业绩50%-70%拐点已现，长期看

好CDMO板块发力 

——九洲药业（603456）事件点评 

  2017 年 12月 04 日 

 推荐/维持  

 九洲药业 事件点评 
 

事件： 

公司于 2017 年 12 月 4 日发布 2017 年业绩预增公告，2017 年预计

归母净利润预计增加 30-50%，预计 2017 年度实现归属于上市公司

股东的股权激励成本摊销前并扣除非经常性损益的净利润与上年

同期相比，将增加 50%到 70%。 

2016 年公司归母净利润 1.11 亿元，扣非净利润 0.95 亿元。  2017

年公司归母净利润 1.45-1.67 亿，扣非净利润（扣除摊销成本前）

1.43 亿-1.62 亿。2017 年激励摊销成本为 1178.31 万。 

Q4 单季度公司归母净利润 0.31-0.51 亿元，增速 24%-103%，扣非

净利润 0.36-0.55 亿元，增速 71-162%。 

主要观点： 

1．全年超额完成股权激励指标，业绩超预期 

公司预告全年业绩增速 30-50%，扣非净利润 50-70%，超额完成激

励指标超预期。公司全年归母净利润 1.45-1.67 亿，扣非净利润

（扣除摊销成本前）1.43 亿-1.62 亿，高增速超预期。另外公司今

年汇兑损益造成了财务费用增加，前三季度增加 1800 万以上，全

年我们估计在 2000 万以上，如果除去汇兑损益影响，实际业绩增

速更高。在有汇兑损益影响的情况下依然超额完成股权激励考核指

标（2017 年扣非业绩增速 50%），我们判断公司经营及业绩向上拐

点已现。 

 

公司业绩超预期主要驱动因素为 CDMO 产品结构调整，产品整体毛

利率较上年同期大幅提升；抗感染类产品销量增加、成本降低，获

利能力提升；随着公司 FDA 解禁后，业务回暖，订单增加等原因综

合所致。 

我们认为目前市场对公司 CDMO 业务板块认知还不够充分，未来

三年公司复合 45%以上增速（确定性较强），今年 PE不到 45 倍，

目前 PEG<1，存在一定的低估。 
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交易数据   
 

52 周股价区间（元） 14.36-25.68 

总市值（亿元） 68.91 

流通市值（亿元） 68.24 

总股本/流通 A股（万股） 44785/44315 

流通 B股/H股（万股） / 

52 周日均换手率 1.29 
 

52 周股价走势图 

 

资料来源：wind,东兴证券研究所 

 相关研究报告 

 
  

1、《九洲药业（603456）2017 三季报点评：

业绩高增速，公司拐点已现，CDMO 板块将成

为未来重要盈利增长点》2017-10-26 

2、《九洲药业（603456）：领先的合同定制

生产(CMO)企业》2014-09-22 
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2．公司未来增长驱动再梳理，长期看好 CDMO 板块持续发力 

公司 2017 年进行了限制性股票激励计划，参与对象包括高管、核心高管 205 人。以净利润增长率为公司业

绩考核指标，以 2016 年扣非后净利润（0.95 亿）为基础，2017-2019 年增长不低于 50%，100%，200%，即公

司 2017-2019 年扣非净利润不低于 1.43 亿、1.9 亿、2.85 亿，年增速为 50%，40.7%，50%，即 45%超高复合

业绩增速，彰显公司对自身业务的信心。公司未来发展战略规划清晰，将从传统制造业转向创新技术驱动型

制造业。我们从存量和增量两个方面对公司未来 3 年的增长驱动进行了再梳理。 

现有存量业务有望维持高速增长： 

 特色原料药板块比较稳定，平稳增长。 

 现有核心 CDMO 品种之诺华心衰药物订单恢复。心衰药下游持续放量，翻倍增长，2016 年销售收入 1.33

亿美金左右，2017 年前 10 个月收入已 2.3 亿美金。（图 1） 

 现有核心 CDMO 品种之 Gilead 索非布韦国内正式上市销售带来增量。2017 年 11 月 29 日，Gilead 索

华迪（通用名：索磷布韦）正式在华上市，用于与其它药物联合，治疗成人泛基因型及 12 岁到 18 岁青

少年基因 2 型和 3 型丙型肝炎，一个疗程人民币 6 万元左右，将为公司带来增量订单。另一方面以前

Gilead 国内供应商比较多，现在缩减了国内供应商数量，根据我们草根调研结果，现在九洲为 Gilead

索非布韦唯一供应商。 

 现有核心 CDMO 品种之硕腾动物药稳定增长。 
 

图 1: Entresto 彭博终端销售，WAC，按月，美金 

 
资料来源：东兴证券研究所 
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增量业务带来巨大弹性： 

 FDA 禁令解除以及新的认证对公司 CDMO 业务是利好，尤其是新订单方面会有促进作用。 

 在 MAH 许可人制度下，公司未来向 CRO/CDMO 一体化方向发展。未来除了国际大客户之外，伴随中

国新药研发的浪潮到来，会接一些中小团队的 CDMO 项目，毛利率较高，增速有望超过 50-70%，目前

已有 20 余个项目落地。 

 

 

3、CDMO 业务将成为未来重要的盈利增长点，国内 MAH 制度带来的增量巨大 

伴随着欧美 CDMO 向国内转移以及国内创新药的发展，我们认为国内未来 CDMO 行业增速会快于医药行业

平均增速。且 CDMO 行业进入门槛高，竞争格局好，龙头有望受益。九洲药业是国内 CDMO 行业龙头企业

之一，08 年开始发展 CDMO 业务，2012 年进入快速发展期，未来随着业务结构变迁，CDMO 业务将成为

重要盈利增长点。其中国内 MAH 制度下带来的增量已有落地，中间体+API 一体化协同发展。 

公司核心客户包括诺华、罗氏、吉利德等国际知名药企以及国内明星研发企业，包括绿叶、华领、再鼎、百

济神州等。 

公司新建的研发多功能中试车间已于 2017 年 7 月正式投入使用，产能扩建为高增速提供保障。目前公司

临床阶段订单 200 个，其中 18 个在 III 期临床，未来爆发潜力大。 
 

表 1:公司目前 CMO 订单数量 

状态  项目数量  领域  

已上市 8 心衰、丙肝、黑色素瘤、肺癌、高血压、抗皮肤炎、中枢神经

类 

III 期临床 18 丙肝、肿瘤、糖尿病、帕金森综合症、抗生素等治疗药物 

I/II 期临床 182 丙肝、乙肝、降血脂、肿瘤、中枢神经类、HIV、降血糖等人

用药，及肿瘤、关节炎等动物用药 

 

资料来源：东兴证券研究所 

 

 

结论： 

预计公司 2017-19 年营收分别为 18.41 亿元、20.39 亿元和 23.90 亿元，归属于上市公司股东净利润分别为

1.58 亿元、1.99 亿元和 2.83 亿元，增速分别为 41.74%、26.14%、42.01%，EPS 分别为 0.35 元、0.45 元和

0.63 元，对应 PE 分别为 44X、35X 和 24X。我们认为公司是技术驱动型 CDMO 企业，在 MAH 许可人制度下，

公司未来向 CRO/CDMO 一体化方向发展，未来三年将迎来超快速发展期。我们长期看好公司发展，维持公司“推

荐”评级。 
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风险提示： 

下游客户产品放量低于预期，环保压力 

  



 

东兴证券事件点评 
九洲药业（603456）：全年扣非业绩 50%-70%拐点已现，长期看好 CDMO 板块发力 

P5 
 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

DONGXING SECURITIES

公司盈利预测表 
 
资产负债表       单位:百万元 利润表       单位:百万元 

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

流动资产合计 1542  1161  1505  1914  2429  营业收入 1445  1653  1841  2039  2390  

货币资金 226  259  528  811  1117  营业成本 975  1231  1258  1396  1642  

应收账款 220  334  353  391  458  营业税金及附加 8  15  26  29  33  

其他应收款 17  11  12  14  16  营业费用 23  27  81  82  79  

预付款项 11  12  37  65  97  管理费用 254  257  298  314  335  

存货 573  458  465  516  607  财务费用 -10  -12  0  0  0  

其他流动资产 483  14  28  28  28  资产减值损失 2.21  20.65  15.00  10.00  5.00  

非流动资产合计 1793  1838  1732  1629  1509  公允价值变动收益 -0.57  0.77  0.00  0.00  0.00  

长期股权投资 0  10  10  10  10  投资净收益 24.52  3.66  3.00  3.00  3.00  

固定资产 1413  1431  1340  1263  1203  营业利润 217  119  166  211  300  

无形资产 122  154  139  123  108  营业外收入 26.74  18.09  15.00  15.00  20.00  

其他非流动资产 76  47  47  47  47  营业外支出 12.98  4.65  5.00  5.00  5.00  

资产总计 3335  2999  3237  3543  3938  利润总额 231  133  176  221  315  

流动负债合计 743  398  560  796  1093  所得税 31  21  18  22  31  

短期借款 255  0  0  0  0  净利润 200  111  158  199  283  

应付账款 249  247  224  249  292  少数股东损益 0  0  0  0  0  

预收款项 5  5  189  393  632  归属母公司净利润 200  111  158  199  283  

一年内到期的非

流动负债 

10  13  13  13  13  EBITDA 435  407  272  319  409  

非流动负债合计 76  34  56  56  56  EPS（元） 0.96  0.25  0.35  0.45  0.63  

长期借款 0  0  0  0  0  主要财务比率        

应付债券 0  0  0  0  0  2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

负债合计 819  432  617  853  1149  成长能力      

少数股东权益 0  7  7  7  7  营业收入增长 12.31% 14.45% 11.35% 10.74% 17.26% 

实收资本（或股

本） 

222  443  448  448  448  营业利润增长 74.52% -45.06% 39.04% 27.72% 41.63% 

资本公积 1465  1243  1243  1243  1243  归属于母公司净利

润增长 

50.12% -44.28% 41.74% 26.14% 42.01% 

未分配利润 695  730  750  776  813  获利能力      

归属母公司股东

权益合计 

2516  2560  2614  2683  2783  毛利率(%) 32.53% 25.54% 31.65% 31.52% 31.31% 

负债和所有者权

益 

3335  2999  3237  3543  3938  净利率(%) 13.82% 6.74% 8.58% 9.78% 11.84% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 4.77% 6.00% 3.72% 4.88% 5.63% 

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E ROE(%) 7.95% 4.35% 6.05% 7.43% 10.17% 

经营活动现金流 141  137  354  419  492  偿债能力      

净利润 200  111  158  199  283  资产负债率(%) 25% 14% 19% 24% 29% 

折旧摊销 227  300  0  108  110  流动比率  2.07   2.92   2.69   2.40   2.22  

财务费用 -10  -12  0  0  0  速动比率  1.30   1.77   1.85   1.76   1.67  

应收账款减少 0  0  -19  -38  -67  营运能力      

预收帐款增加 0  0  184  204  239  总资产周转率 0.52  0.52  0.59  0.60  0.64  

投资活动现金流 -651  301  -2  -7  -2  应收账款周转率 6  6  5  5  6  

公允价值变动收

益 

-1  1  0  0  0  应付账款周转率 6.14  6.67  7.81  8.63  8.84  

长期股权投资减

少 

0  0  10  0  0  每股指标（元）      

投资收益 25  4  3  3  3  每股收益(最新摊

薄) 

0.96  0.25  0.35  0.45  0.63  

筹资活动现金流 482  -361  -82  -130  -184  每股净现金流(最新

摊薄) 

-0.13  0.17  0.60  0.63  0.68  

应付债券增加 0  0  0  0  0  每股净资产(最新摊

薄) 

11.35  5.78  5.84  5.99  6.21  

长期借款增加 0  0  0  0  0  估值比率      

普通股增加 14  222  5  0  0  P/E 16.04  61.60  43.65  34.60  24.37  

资本公积增加 764  -222  0  0  0  P/B 1.36  2.67  2.64  2.57  2.48  

现金净增加额 -29  77  270  282  306  EV/EBITDA 7.94  16.17  23.49  19.10  14.15   
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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其深入的研究和独到见解 

 

分析师承诺 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的观点、逻辑和论据均为分析师本

人研究成果，引用的相关信息和文字均已注明出处。本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映分

析师本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或

观点直接或间接相关。 
 
指标 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 营业收入（百万元） 100.97 268.85 401.27 659.53 903.40 增长率（%） -5.52% 166.26% 49.26% 64.36% 36.98% 净利润（百万元） 36.54 15.48 35.35 82.91 149.89 增长率（%） -30.81% -57.64% 128.38% 134.52% 80.78% 净资产收益率（%） 5.27% 0.86% 1.78% 4.26% 7.42% 每股收益(元) 0.23 0.03 0.04 0.10 0.18 PE 43.94 337.62 259.75 105.16 57.21 PB 2.31 3.01 4.61 4.48 4.24 
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均不构成对任何机构和个人的投资建议，市场有风险，投资者在决定投资前，务必要审慎。投资者应自主作

出投资决策，自行承担投资风险。 
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和建议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投

资者据此做出的任何投资决策与本公司和作者无关。 

我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行

交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等

相关服务。本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以

任何形式翻版、复制和发布。如引用、刊发，需注明出处为东兴证券研究所，且

不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

本研究报告仅供东兴证券股份有限公司客户和经本公司授权刊载机构的客户使用，

未经授权私自刊载研究报告的机构以及其阅读和使用者应慎重使用报告、防止被

误导，本公司不承担由于非授权机构私自刊发和非授权客户使用该报告所产生的

相关风险和责任。 

行业评级体系 

公司投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 


