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2020 年 08 月 04 日 证券研究报告 

医药生物/化学制药/化学原料药 

美诺华（603538） 

——中间体、原料药增长稳定，CDMO/CMO、制剂开始放量 

事件： 

公司发布2020年中报，报告期内，公司实现营业收入6.51亿元，

同比增长16.01%；实现归属于上市公司股东的净利润1.07亿元，同

比增长24.57%；实现归属于上市公司股东的扣除非经常性损益的

净利润9,822.01万元，同比增长25.59%。 

主要观点： 

◆公司销售收入稳定增长，合同定制业务贡献显著。公司主要

从事医药中间体、特色原料药、制剂的研发、生产与销售，包括自

有中间体、原料药业务；CDMO/CMO（中间体、原料药合同定制

生产）业务；制剂业务。公司主要原料药、中间体产品涵盖心血管

类和中枢精神类药物，包括缬沙坦、氯沙坦、坎地沙坦、培哚普利、

瑞舒伐他汀、阿托伐他汀、氯吡格雷、埃索美拉唑、噻氯匹定、度

洛西汀和米氮平等；公司主要制剂业务为赖诺普利片、三合钙咀嚼

片等自有产品的销售和制剂产品定制生产业务。报告期内，公司实

现营业收入 6.51 亿元，同比增长 16.01%。其中中间体、原料药业

务收入 5.79 亿元，合同定制业务收入近 5,000 万元，贡献了公司

增量收入的五成以上。 

◆中间体、原料药业务老客户订单稳步增长，新客户增加 40

余家。公司现有中间体、原料药商业化产品主要覆盖心血管、中枢

神经、胃肠消化道、内分泌、抗病毒等多个治疗领域，在研产品除

增加现有治疗领域品种外，积极探索抗肿瘤领域，产品品类相互组

合，相互协同。基于公司产品品类丰富的布局和产品组合优势，多

个拳头产品在欧洲市场占有领先市场份额。报告期内公司原有客

户订单稳步增长。同时依托质量和规模优势，公司中国市场、非规

范市场等业务拓展不断深入，研发、验证生产订单数量快速增长。

报告期内，新增欧美、日韩、中东等国家地区的客户 40 余家。缬

沙坦、氯吡格雷、瑞舒伐他汀钙等产品在多个市场的销量有较大幅

度的增加，其中心血管类产品的营业收入较上年同期增长 30%以

上。 

◆CDMO/CMO 业务新产能投入运营，有望成为公司的主要
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业绩增长点。随着全球医药产能的转移，以及原研或初创型药企为

集中资源提高研发效率等因素影响，医药 CDMO/CMO 业务迎来

新一轮发展机遇，这将成为医药原料药行业突破产能瓶颈，提升企

业成长性的新发展方向。公司夯实自有原料药中间体业务，致力于

建立全球领先的原料药服务平台，依托美诺华积累的领先的研发

技术能力、完善的质量管理和 EHS 管理体系，积极探索新的增长

点。2019 年，高标准、高规格建立的宣城美诺华 1600 吨原料药一

期项目顺利投入运营，扩大了公司原料药生产规模，增强了公司多

元化客户服务能力。该一期项目生产沙坦类、他汀类等 6 个品种

共计 131 吨医药原料药，达产产值约 3.8 亿元。报告期内，公司共

与 15 家国内外优秀医药企业合作，临床阶段和转移验证阶段产品

约 20 余项，宣城美诺华实现营业收入 4922.82 万元。宣城美诺华

与广东莱佛士制药技术有限公司关于小分子创新药领域合同定制

业务达成深入战略合作；与知名战略药企施维雅建立业务合作，目

前正在进行2个产品合作，确定到 2021年完成 1亿元以上的订单，

另有多个项目正在洽谈中。我们认为公司 CDMO/CMO 业务宣城

美诺华一期项目投产后，市场开拓顺利，订单放量可期，有望成为

业绩的主要新增长点。 

◆制剂业务快速放量，募投项目稳步推进，拟发行可转债募资

拓展抗肿瘤领域。1）制剂业务正逐步体现公司中间体-原料药-制

剂的一体化优势，以慢病领域为核心的产品组合，通过与科尔康美

诺华合作进行产品的中欧申报，资源整合和产业升级成果快速体

现，公司制剂研发管线的布局节奏加速。2019 年共完成制剂技术

转移品种 6 个，累计实现欧洲制剂定制生产服务产品 9 项，制剂

出口业务加速放量。除合资公司外，公司新增 2 家国内领先医药

企业定制生产合作，已完成产品的转移验证并通过中国药监部门

的现场检查，实现商业化生产。报告期内，公司制剂产能利用率不

断提升，制剂产量较去年同期增长 144%，预计今年客户定制生产

业务等将覆盖现有 2 条生产线共 15 亿片（粒）的产能。2）募投项

目天康药业“年产 30 亿片（粒）出口固体制剂建设项目”建设正

在稳步推进。3）公司在 4 月份发布公告，拟发行可转换公司债券

募集资金总额不超过人民币 52,000 万元（含 52,000 万元），建设

高端制剂项目，向抗肿瘤类药物延伸，主要研发生产抗肿瘤类产品，

项目建成后预计产品总年生产能力达到约 3,100 万支（片、颗），

提升公司盈利的稳定性。 

◆持续构建规模化生产能力，推进在建工程建设。公司抓住行

业快速发展机遇，通过构建规模化竞争力，奠定未来增长基础。报

告期内安徽美诺华“年产 400 吨原料药技改项目”一期技改项目完
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成装备工艺流程设计和关键装备的定制采购，进入安装阶段；浙江

美诺华“年产 520 吨医药原料药（东扩）”一期项目正在进行设备

采购及安装调试；燎原技改项目三废相关设备已投入使用，其他配

套工程尚在继续。 

◆规模效应显现，综合毛利率提升。报告期，公司综合毛利率

38.39%，较上年同期增长 2.01 个百分点。一方面，公司利用多生

产基地优势，提升重点产品产能，规模化制造的效应显现，产品收

率良好，制造成本趋于下降；另一方面，公司通过优化采购策略，

提升议价能力，抓住关键性物料外部市场格局变动，合理规划战略

性物料储备，以加强供应端源头成本控制。随着公司各在建项目投

产，产能释放，规模化制造的效应进一步显现，综合毛利率有望逐

步提升。 

投资建议： 

根据公司 2020 年上半年经营情况，我们更新了 2020 年、2021

年公司业绩预测，并新增了 2022 年业绩预测，预计公司 2020-2022

年 的 净 利 润 分 别 为 1.94/2.74/3.83 亿 元 ， EPS 分 别 为

1.29/1.83/2.56 元，当前股价对应 P/E 分别为 35/25/18 倍。目前

化学原料药行业 P/E(TTM)中位数为 50 倍，公司估值有较大的修复

空间，并且考虑 CDMO/CMO 业务新产能投入运营，订单增长可期，

制剂业务开始快速放量，我们将公司评级由“增持”上调为“买入”。 

风险提示： 

中间体、原料药业务需求放缓；CDMO/CMO 业务、制剂业务

增长不及预期；环保安全风险；汇率波动风险。 

主要财务数据及预测 

 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 1,180.21  1,576.39  1,954.76  2,343.92  

增长率(%) 39.02% 33.57% 24.00% 19.91% 

归母净利润（百万元） 150.91  193.74  274.30  383.13  

增长率(%) 56.62% 28.38% 41.58% 39.68% 

EPS（元） 1.01  1.29  1.83  2.56  

毛利率 38.35% 38.94% 40.16% 42.38% 

净资产收益率（摊薄） 11.06% 12.55% 15.26% 17.81% 

数据来源：Wind、长城国瑞证券研究所 
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表：盈利预测（单位：百万元）                                                                     

利润表 2019 2020E 2021E 2022E 资产负债表 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 1,180.21  1,576.39  1,954.76  2,343.92  货币资金 279.95  362.83  449.91  673.55  

减:营业成本 727.63  962.56  1,169.69  1,350.53  应收和预付款项 206.67  262.72  318.72  377.13  

营业税金及附加 11.25  15.02  18.63  22.34  存货 400.17  379.74  568.00  526.27  

营业费用 21.33  27.59  33.23  38.67  其他流动资产 187.29  187.29  187.29  187.29  

管理费用 162.94  212.81  263.89  316.43  长期股权投资 133.99  131.99  129.99  127.99  

研发费用 52.96  73.93  91.68  109.93  投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  

财务费用 19.56  17.26  11.96  5.29  固定资产和在建工程 927.37  910.43  893.49  876.56  

信用资产减值损失* -1.37  -2.00  -2.00  -2.00  无形资产和开发支出 234.25  232.70  231.15  229.59  

资产减值损失
*
 

-11.91  -10.00  -10.00  -10.00  
其他非流动资产 

152.44  149.78  147.11  147.11  

投资收益 6.82  -2.00  -2.00  -2.00  资产总计 2,522.13  2,617.48  2,925.67  3,145.51  

公允价值变动 -0.77  0.00  0.00  0.00       

其他经营损益 -12.77  -12.00  -12.00  -12.00  短期借款 429.44  258.14  216.73  0.00  

营业利润 242.70  337.15  453.37  606.66  应付和预收款项 351.31  427.37  505.19  562.13  

其他非经营损益 -2.49  -0.50  1.00  1.00  长期借款 123.44  123.44  123.44  123.44  

利润总额 240.21  336.65  454.37  607.66  其他负债 49.42  48.05  48.05  48.05  

所得税 26.45  34.28  48.40  67.47  负债合计 953.61  857.00  893.40  733.61  

净利润 213.76  302.37  405.96  540.18  股本 149.68  149.68  149.68  149.68  

少数股东损益 9.90  12.70  17.99  25.12  资本公积 524.47  524.47  524.47  524.47  

归母净利润 150.91  193.74  274.30  383.13  留存收益 689.99  869.25  1,123.05  1,477.55  

     归母股东权益 1,364.14  1,543.40  1,797.20  2,151.70  

现金流量表 2019 2020E 2021E 2022E 少数股东权益 204.38  217.08  235.07  260.19  

经营活动现金流 176.11  290.71  163.09  476.43  股东权益合计 1,568.52  1,760.48  2,032.27  2,411.89  

投资活动现金流 -351.20  -1.80  0.86  0.86  负债和股东权益 2,522.13  2,617.48  2,925.67  3,145.51  

融资活动现金流 99.00  -206.04  -76.86  -253.65  
     

现金流量净额 -73.66  82.87  87.09  223.64  
     

数据来源：Wind、长城国瑞证券研究所 

说明：*损失以“-”号填列 
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股票投资评级说明 

证券的投资评级： 

以报告日后的 6 个月内，证券相对于市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

买入：相对强于市场表现 20％以上； 

增持：相对强于市场表现 10％～20％； 

中性：相对市场表现在－10％～＋10％之间波动； 

减持：相对弱于市场表现 10％以下。 

行业的投资评级： 

以报告日后的 6 个月内，行业相对于市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

看好：行业超越整体市场表现； 

中性：行业与整体市场表现基本持平； 

看淡：行业弱于整体市场表现。 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级

体系，表示投资的相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比

如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较完整的观点

与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 

本报告采用的基准指数：沪深 300 指数。 

 

法律声明：“股市有风险，入市需谨慎” 

长城国瑞证券有限公司已通过中国证监会核准开展证券投资咨询业务。在本机构、本人所知情

的范围内，本机构、本人以及财产上的利害关系人与所评价的证券没有利害关系。本报告中的

信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证，不保证报告信息

已做最新变更，在任何情况下，报告中的信息或所表达的意见并不构成对所述证券买卖的出价

或询价。在任何情况下，我公司不就本报告中的任何内容对任何投资做出任何形式的担保，投

资者据此投资，投资风险自我承担。本报告版权归本公司所有，未经本公司事先书面授权，任

何机构和个人均不得以任何形式翻版、复制、刊载或转发，否则，本公司将保留随时追究其法

律责任的权利。 

 


