
 

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
研
究 

东
兴
证
券
股
份
有
限
公
司
证
券
研
究
报
告 

公司经营情况持续向好，CDMO板块
有望持续超预期 
——九洲药业（603456）2018 年一季度报告点评 

  2018 年 04 月 25 日 

 推荐/维持  

 九洲药业 财报点评 
 

 

张金洋  分析师 执业证书编号：S1480516080001 

 zhangjy@dxzq.net.cn    010-66554035  

胡偌碧  研究助理  

 hurb@dxzq.net.cn    010-66554041  
 

事件： 

九洲药业发布 2018 年一季度报告，2018 年一季度公司实现营业收入 4.75 亿元，同比增加 20.51%；归属

于上市公司股东的净利 0.52 亿元，同比增加 22.25%。归属于上市公司股东扣除非经常性损益的净利 0.46

亿元，同比增加 14.91%。实现 EPS 为 0.12 元。 

 

公司分季度财务指标 
  

指标  2016Q3 2016Q4 2017Q1 2017Q2 2017Q3 2017Q4 2018Q1 

营业收入（百万元） 434.3 461.44 394.55 403.8 435.95 483.15 475.48 

增长率（%） 15.64% 25.72% 12.40% -0.64% 0.38% 4.70% 20.51% 

毛利率（%） 28.89% 24.22% 31.04% 31.63% 33.18% 29.04% 35.74% 

期间费用率（%） 16.46% 17.17% 18.46% 19.90% 21.34% 18.01% 20.11% 

营业利润率（%） 11.99% 4.01% 11.71% 10.17% 11.20% 8.18% 13.14% 

净利润（百万元） 48.21 25.12 42.12 30.98 40.31 33.38 51.30 

增长率（%） -15.41% -19.53% 11.19% 18638.58% -16.40% 32.88% 21.78% 

每股盈利（季度，元） 0.11 0.06 0.10 0.07 0.09 0.08 0.12 

资产负债率（%） 15.83% 14.41% 16.22% 16.69% 16.34% 14.69% 19.05% 

净资产收益率（%） 1.90% 0.98% 1.61% 1.19% 1.53% 1.25% 1.91% 

总资产收益率（%） 1.60% 0.84% 1.35% 0.99% 1.28% 1.06% 1.57% 

 
 

观点： 

1、业绩略超预期，公司经营持续向好，CDMO高速增长 

公司 2018 全 Q1 收入 4.75 亿元，增速 20.51%，净利润 0.52 亿元，增速 22.25%，业绩符合预期。一季度

由于人民币升值，公司汇兑损益较为严重，如果去除汇兑损益影响，实际归母净利润和扣非净利润超高增速，

超出市场预期。2017 年全年公司是收入平稳，毛利率提升，业绩高增速。今年开始收入端提速至 20%以上，

超市场预期。一方面业务结构不断优化，毛利率仍在提升，更重要的是 CDMO 业务增速明显提升开始发力。 
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分版块来看收入端：我们推测公司特色原料药版块增长平稳（10%左右）；CDMO 版块收入增速超过 30%。

其中诺华心衰药一季度增速超过 40%。 

 

从毛利率的角度：公司综合毛利率 35.74%，较去年同期 31.04%大幅上升 4.7pp，反应产品结构的不断优化,。 

 

财务指标方面，公司销售费用率 1.27%，较去年同期（1.09%）提升 0.18pp，销售费用率略有提升。管理

费用率 15.41%，较去年同期（16.58%）下降 1.17pp，管理费用有所下降，控制良好，一季度股权激励摊

销比去年有所下降。财务费用方面，公司今年一季度财务费用增幅较大主要是汇兑损益所致，但公司在超高

汇兑损益的情况下仍然实现了利润高增速。 

 

展望 2018，我们预计公司业绩将继续维持高速增长，基于以下几个方面： 

 存量：特色原料药板块比较稳定，平稳增长。 

 存量：现有核心 CDMO 品种方面，诺华心衰药物 CDMO 订单 2017 年恢复明显，心衰药下游持续放量，

翻倍增长（根据统计，2016年诺华 Entresto销售额约为3958万，2017年约为 9672万，增长 144.34%），

我们推测 2018 年心衰药部分的 CDMO 订单有望实现 70-80%增长甚至超预期翻倍。Gilead 的索非布

韦虽然终端销售下滑较大，但对公司影响不大，仅是略有下滑（以前国内供应商比较多，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）。硕腾动物药今年有

增长。 

 增量：CDMO 板块未来将实现超高速发展，FDA 禁令解除以及新的认证对公司 CDMO 业务是利好，尤

其是海外新订单方面会有促进作用。 

 增量：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。 

 增量：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。 

 

2、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

之一，2008 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
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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，公司亦积

极布局制剂 CDMO 业务。 

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。 
 

表  1:公司目前 CMO 订单数量（截至年报）  

状态  项目数量  领域  

已上市 11 抗心衰、中枢神经类、丙肝、肺癌、动物保健、高血压、 抗

皮肤炎等治疗药物 

III 期临床 29 中枢神经类、降血糖、乳腺癌、帕金森综合症、丙肝等治疗药

物 

I/II 期临床 219 抗肿瘤、抗 RSV、抗高血压、HIV、降血糖、非酒精性脂 肪

肝等人用药，及肿瘤、关节炎等动物用药 
 

资料来源：公司年报，东兴证券研究所  

 

 

3、股权激励高增速考核彰显公司信心，未来发展战略清晰，产业基金助力长期发展 

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 1.35 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。 

 

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。现有业务模式为 CDM O+API，

未来将升级为 CRO+CDMO+创新药研发一站式服务，还将发展预制剂、制剂、505B2 等高附加值业务。 

1 月 20 日公告设立产业基金提前布局创新药及高端仿制药，符合公司战略大方向，协同性好。产业基金优

势互补，未来将推动九洲药业引入市场化资本和外部资源，获取投资收益。同时该合作模式可利用并购基金

的专业优势和风险控制能力，为九洲药业储备并购项目池；且公司对于项目培育的标的享有优先收购权，极

大增强了公司的盈利能力，有利于公司积极稳健地并购整合及外延式扩张，实现持续稳健发展。 

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。此次发起并

购基金提前布局创新药及高端仿制药，符合公司战略大方向， 协同性好。同时此次产业基金也标志着公司

的 CDMO 业务由中间体到 API 再到制剂一体化的 CDMO 布局进一步向制剂端延伸。在国内创新药即将迎

来“大爆发”的重要时间点，国内创新药公司中间体、API、制剂的定制化需求将有明显增长，并购基金将

成为制剂 CDMO 战略落地的重要实现路径。 
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结论： 

预计公司 2018-20 年营收分别为 19.17 亿元、22.11 亿元和 25.51 亿元，归属于上市公司股东净利润分别为

2.00 亿元、2.84 亿元和 3.84 亿元，增速分别为 35.58%、41.79%、35.33%，EPS 分别为 0.45 元、0.63

元和 0.86 元，对应 PE 分别为 37X、26X和 20X。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，维持公司“推荐”评级。 

风险提示： 

下游客户产品放量低于预期，环保压力
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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 

 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E  2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

流动资产合计 1161  1337  1746  2205  2757  营业收入 1653  1717  1917  2211  2551  

货币资金 259  404  751  1065  1444  营业成本 1231  1182  1250  1376  1537  

应收账款 334  313  368  424  489  营业税金及附加 15  25  27  31  36  

其他应收款 11  10  11  13  15  营业费用 27  30  53  64  64  

预付款项 12  16  41  69  100  管理费用 257  278  328  383  439  

存货 458  542  462  509  569  财务费用 -12  25  0  0  0  

其他流动资产 14  12  28  28  28  资产减值损失 20.65  15.90  20.00  20.00  20.00  

非流动资产合计 1838  1805  1695  1586  1461  公允价值变动收益 0.77  0.00  0.00  0.00  0.00  

长期股权投资 10  11  11  11  11  投资净收益 3.66  1.13  1.00  1.00  1.00  

固定资产 1431  1427  1336  1259  1200  营业利润 119  176  240  339  457  

无形资产 154  208  187  166  145  营业外收入 18.09  0.24  0.00  0.00  0.00  

其他非流动资产 47  38  38  38  38  营业外支出 4.65  1.64  5.00  5.00  5.00  

资产总计 2999  3143  3441  3791  4218  利润总额 133  174  235  334  452  

流动负债合计 398  408  604  854  1147  所得税 21  27  35  50  68  

短期借款 0  26  0  0  0  净利润 111  147  200  284  384  

应付账款 247  183  223  245  274  少数股东损益 0  -1  0  0  0  

预收款项 5  9  201  422  677  归属母公司净利润 111  148  200  284  384  

一年内到期的非流

动负债 

13  4  4  4  4  EBITDA 407  568  352  452  572  

非流动负债合计 34  54  56  56  56  EPS（元） 0.25  0.33  0.45  0.63  0.86  

长期借款 0  0  0  0  0  主要财务比率        

应付债券 0  0  0  0  0  2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

负债合计 432  462  660  910  1203  成长能力      

少数股东权益 7  6  6  6  6  营业收入增长 14.45% 3.89% 11.63% 15.33% 15.39% 

实收资本（或股本） 443  448  448  448  448  营业利润增长 -45.06

% 

47.49% 36.90% 40.92% 34.80% 

资本公积 1243  1287  1287  1287  1287  归属于母公司净利润

增长 

-44.28

% 

32.40% 35.58% 41.79% 35.33% 

未分配利润 730  828  854  891  941  获利能力      

归属母公司股东权

益合计 

2560  2675  2776  2875  3009  毛利率(%) 25.54% 31.16% 34.79% 37.78% 39.75% 

负债和所有者权

益 

2999  3143  3441  3791  4218  净利率(%) 6.74% 8.55% 10.44% 12.83% 15.05% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 12.90% 3.72% 4.70% 5.27% 6.84% 

 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E ROE(%) 4.35% 5.52% 6.39% 8.78% 11.40% 

经营活动现金流 137  244  480  517  648  偿债能力      

净利润 111  147  200  284  384  资产负债率(%) 14% 15% 17% 22% 26% 

折旧摊销 300  367  0  113  115  流动比率  2.92   3.28   3.49   3.00   2.72  

财务费用 -12  25  0  0  0  速动比率  1.77   1.95   2.72   2.41   2.22  

应收账款减少 0  0  -54  -56  -65  营运能力      

预收帐款增加 0  0  192  221  255  总资产周转率 0.52  0.56  0.55  0.56  0.58  

投资活动现金流 301  -132  -9  -19  -19  应收账款周转率 6  5  6  6  6  

公允价值变动收益 1  0  0  0  0  应付账款周转率 6.67  7.98  9.45  9.46  9.84  

长期股权投资减少 0  0  10  0  0  每股指标（元）      

投资收益 4  1  1  1  1  每股收益(最新摊薄) 0.25  0.33  0.25  0.35  0.48  

筹资活动现金流 -361  -18  -123  -184  -250  每股净现金流(最新

摊薄) 

0.17  0.21  0.88  0.39  0.47  

应付债券增加 0  0  0  0  0  每股净资产(最新摊

薄) 

5.78  5.97  3.89  4.01  4.18  

长期借款增加 0  0  0  0  0  估值比率      

普通股增加 222  5  0  0  0  P/E 36.76  27.85  37.02  26.11  19.29  

资本公积增加 -222  44  0  0  0  P/B 1.59  1.54  2.36  2.29  2.20  

现金净增加额 77  94  348  313  379  EV/EBITDA 9.40  6.58  17.93  13.26  9.81   
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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