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2020 年 8 月 28 日 证券研究报告 

医药生物/化学制药/ 化学原料药  

九洲药业（603456） 

——CDMO 订单快速增加，API 业务有望改善，

综合毛利率大幅提升 

事件： 

公司发布2020年中报，2020年上半年，公司实现营业收入10.08

亿元，同比增长17.50%；归属母公司净利润1.29亿元，同比增长

26.27%；扣非净利润1.21亿元，同比增长31.60%；综合毛利率较去

年同期增加10.25 Pct。 

事件点评： 

◆公司业绩一季度受到疫情影响，二季度快速恢复。2020 年

上半年，公司实现营业收入 10.08 亿元，同比增长 17.50%；归属

母公司净利润 1.29 亿元，同比增长 26.27%；扣非净利润 1.21 亿

元，同比增长 31.60%。公司一季度受到疫情的影响，实现销售收

入 3.92 亿元，同比下滑 1.61%，二季度实现销售收入 6.16 亿元，

同比增长 34.02%。 

◆CDMO 业务增长潜力大，订单快速增加，瑞博（苏州）整合

完成。1）CDMO（医药产业的合同定制研发及生产）业务增长潜力

大，驱动力量强劲。国内 CDMO 业务受到两大因素的驱动，一是近

年来中国制药领域的政策环境、质量体系建设、技术和人才储备驱

动国内 CDMO 企业向高附加值业务延伸；二是受益于全球 CDMO 业

务向亚太地区转移，据产业信息网数据，CDMO 行业中国市场份额

由 2011 年 2%提升至 2017 年 7.9%，预计 2028 年亚太地区 CDMO 市

场份额将达到 34%，接近北美。2）公司战略布局全球 CDMO 业务，

Ⅰ期和Ⅱ期 CDMO 项目快速增加。报告期内，公司的全球业务发展

势头良好，客户池迅速扩大，原有客户关系持续深化，先后同国内

著名新药研发公司和记黄埔、四川海思科签订战略合作协议。同时，

公司长期向国内外客户提供优质的高技术附加值服务，并得到全

球客户的充分肯定，先后被中国著名新药研发公司海和生物授予

“最有价值战略合作伙伴奖”，被战略合作伙伴诺华集团授予“NTO 

Valued Partner 2019”。截止报告期末，公司承接的 CDMO 项目，

已上市项目 11 个，处于Ⅲ期临床的项目 39 个（报告期内新增 2

个），处于Ⅰ期和Ⅱ期临床试验的有 375个（报告期内新增 45个），

项目涵盖抗肿瘤类、抗心衰、抗呼吸系统疾病等治疗领域。3）瑞
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博（苏州）整合完成，收入快速增长。2019 年 12 月，公司以约 7.9

亿元人民币自筹资金收购诺华投资（诺华集团子公司）所持有的剥

离技术与药品开发资产后的苏州诺华制药 100%股权，并更名为瑞

博（苏州）制药。为实现平稳过渡，瑞博（苏州）制药管理团队成

立了专门的工作组，在 IT、财务到项目管理等方面进行了深入而

细致的工作，今年 6月瑞博（苏州）ERP 系统整合的完成标志着交

接工作已达到重要里程碑。同时,为保持瑞博（苏州）在质量、EHS、

生产运营管理等方面的高水平，公司完整的保留了原有团队，在团

队的共同努力下，瑞博（苏州）承担的多个战略项目在上半年顺利

实施，收入快速增长，并实现扭亏。报告期内瑞博（苏州）实现营

业收入 1.76 亿元，净利润 1,625.91 万元，而 2019 年 1-7 月，其

实现营业收入 1.60 亿元，亏损 5215.71 万元。 

◆API 业务技术突破性升级，加强与仿制药客户的深度合作，

江苏瑞科复产。1）创新驱动，API（特色原料药）产品实现突破性

升级。报告期内，公司利用绿色化学技术成功完成多项糖尿病治疗

药物、抗 HIV 药物和非甾体抗炎药物的原料药项目技术开发，并获

得多项专利申请和授权，后续将加快推进安评、环评、项目申报和

验证生产，尽快将储备技术进行商业化转化，从而成为公司原料药

业务的重要新增长点。在积极拓展新项目类型的同时，公司原有项

目的技术改进升级方面也取得了重大突破，大幅度提升了原料药

产品的生产效率。公司拥有可提供完整系统解决方案能力的综合

性技术平台，报告期内，公司在短时间内解决了某抗病毒类药物的

工艺开发及商业化生产难题，在帮助客户提供工艺开发及优化服

务的同时，结合公司的供应链保障能力和快速制造响应能力，以高

标准、高速度向下游客户顺利交付产品，得到了客户的充分认可。

2）加强与仿制药客户的深度合作，引领 API 新发展。公司全力打

造特色原料药新产品线，在降血糖类药物、非甾体抗炎药物和抗 

HIV 药物新项目研发经验的基础上，加强与仿制药客户的深度合

作，共同研发特色原料药产品线，在形成产品集群优势的同时增加

公司利润。公司与部分核心仿制药客户达成战略合作协议，在若干

选定的原料药品种中，就原料药验证生产、注册申报及制剂的研发

申报等领域开展深入合作。3）江苏瑞科复产，将减少对公司业绩

的拖累。公司全资子公司江苏瑞科自 2019 年 4 月停产以来，不间

断通过完善安全责任、提升人员素质、优化生产设备、提高自动化

操控程度以及建立信息化管理系统等各方面出发，全面提升江苏

瑞科的安全管理能力，有效降低安全风险隐患。2020 年 6 月，江

苏瑞科获得政府复产批复，逐步开展各项产品的有序复产工作，生

产已基本恢复正常。江苏瑞科复产后，将减少对公司业绩的拖累。 

相关报告： 

1. 公司研究：九洲药业（603456）—

—技术领先型原料药企业，掘金CDMO

正当时_2019.2.13 

2.年报点评：九洲药业（603456）—

—业绩符合预期，CDMO 业务快速增

长_2019.03.14 

3.年报点评：九洲药业（603456）—

—CDMO 锁定诺华长期订单，API 回升

可期_2020.04.13 
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◆制剂业务在研项目稳步推进。公司利用原料药的优势，业务

开始向制剂研发生产端延伸。顺应国家医药政策趋势，公司首先聚

焦具有技术壁垒的高端仿制药，同时利用 API 研发实力，进行进口

新药抢仿和首仿。公司制剂在立项研发上，立足于临床未被满足的

需求，多聚焦于市场前景好、竞争格局好、且有能力做到规模化的

产品。截止目前已形成超 10 个项目的在研管线，包括 6个治疗中

枢神经系统疾病项目、3个治疗内分泌系统疾病项目以及 2个抗病

毒及其他疾病治疗项目。 

◆不断打造全球领先的技术平台，布局全球化研发能力。1）

公司不断打造全球领先的核心技术平台，经过多年持续的研发和

技术积累，掌握了众多具有自主知识产权的前沿绿色制药技术。目

前公司已建成包括手性催化技术平台、连续化反应技术应用研究

平台、氟化学技术平台、酶催化技术平台在内的多个领先技术平台，

并开始持续地输出研究成果。手性催化技术平台 2020 年上半年完

成 42 个手性配体和催化剂的定制合成，并实现了多个手性药物临

床一期样品的生产、关键起始物料的生产和商业化生产；氟化学技

术平台依托与中科院氟化学重点实验室的合作，具备强大的技术

支撑。在脱氧氟化试剂、二氟卡宾试剂、二氟甲基化试剂的开发中

取得突破性进展，2020 年上半年多种氟化学试剂通过瑞博氟化学

技术平台进行技术转化，其中 3 个已完成工艺优化并实现中试生

产；连续化微反应技术平台在 2020 年上半年完成产品的多步连续

化格氏交换小试工艺开发、中试放大，和锂试剂低温反应工艺开发

及应用。先进技术的开发和应用，不仅在降低安全风险、节约生产

成本、提高生产效率方面成效显著，同时也通过为客户的瓶颈技术

难题提供创新解决方案，以此提高客户粘度。2）布局全球化研发

能力。公司凭借全球化的研发能力布局，不断壮大研发团队规模，

实现中美研发资源共享，加速全球新药项目的开发进程。2019 年，

公司孙公司瑞博（美国）收购美国 PharmAgra LabsInc.和

PharmAgra Holding Company,LLC.100%股权，PharmAgra 是一家拥

有二十余年医药外包服务经验的 CRO 和 CDMO 企业。为了满足客户

不同阶段的研发需求，瑞博（美国）通过对研发团队、研发设备的

资源整合，快速提升研发服务能力，同时加快推进瑞博（美国）研

发中心中试车间的扩建步伐，为持续拓展北美市场提供了有力支

撑。 

◆公司发布股权激励计划，业绩考核目标未来 3 年复合增长

率达 30%。8 月 26 日，公司发布了股票激励计划（草案），该股权

激励计划拟授予的限制性股票数量为 198.40 万股，约占股权激励草

案公告时公司股本总额 80330.80 万股的 0.25%。该激励计划激励对象
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总人数为 95 人，包括 4 名公司董事、高级管理人员和 91 名中层管理

人员。其业绩考核目标为：以 2019 年净利润为基数，2020 年、2021 

年、2022 年净利润增长率分别不低于 30%、70%、120%，即未来 3 年

复合增长率达 30%。考核目标充分彰显管理层对公司成长能力的信

心。 

◆公司综合毛利大幅提升。公司综合毛利率较去年同期增加

10.25 Pct，主要系公司 API 业务老产品涨价，CDMO 业务新订单毛

利率较高，老订单放量，规模效应显现。 

投资建议： 

我们预计公司 2020-2022 年的净利润分别为 3.65/5.40/6.31

亿元，EPS 分别为 0.45/0.67/0.78 元，当前股价对应 P/E 分别为

79/53/45 倍。考虑 CDMO 业务增长潜力大，订单快速增加，瑞博（苏

州）整合完成；API 业务技术突破性升级，江苏瑞科复产；股权激

励考核目标未来 3年净利润复合增长率达 30%，充分彰显管理层对

公司成长能力的信心。我们维持其“买入”评级。 

风险提示： 

重点 CDMO 订单放量不及预期；原料药和中间体价格波动风险；

环保政策风险；安全生产风险；江苏瑞科复产后产能释放不及预期。 

表1：主要财务数据及预测 

 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 2,016.82  2,711.45  3,699.89  4,205.81  

增长率 8.30% 34.44% 36.45% 13.67% 

归母净利润（百万元） 237.79  365.28  539.73  630.60  

增长率 51.32% 53.61% 47.76% 16.84% 

EPS（元） 0.30  0.45  0.67  0.78  

毛利率 34.84% 36.32% 37.61% 37.88% 

净资产收益率（摊薄） 8.33% 12.05% 16.39% 17.53% 

数据来源：Wind、长城国瑞证券研究所 
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表 2：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 2,016.82  2,711.45  3,699.89  4,205.81  货币资金 335.53  570.74  649.59  1,737.92  

减:营业成本 1,314.20  1,726.71  2,308.28  2,612.50  应收和预付款项 591.43  871.54  1,123.39  1,144.00  

营业税金及附加 21.72  29.20  39.85  45.29  存货 827.89  742.58  1,356.83  1,019.27  

营业费用 43.20  58.08  79.25  90.08  其他流动资产 33.87  33.87  33.87  33.87  

管理费用 255.87  343.99  469.39  533.58  长期股权投资 10.30  8.30  6.30  4.30  

研发费用 94.50  127.17  173.52  197.25  投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  

财务费用 6.67  8.83  1.63  -10.51  固定资产和在建工程 2,237.55  1,770.41  1,303.27  836.13  

信用资产减值损失* 6.59  7.00  7.00  7.00  无形资产和开发支出 351.53  317.97  284.41  250.85  

资产减值损失
*
 

-8.52  -5.00  -5.00  -5.00  
其他非流动资产 

45.10  44.86  44.63  44.63  

投资收益 -23.01  -2.00  -2.00  -2.00  资产总计 4,433.19  4,360.27  4,802.28  5,070.96  

公允价值变动 7.57  8.00  8.00  8.00       

其他经营损益 11.70  12.00  12.00  12.00  短期借款 341.09  0.00  0.00  0.00  

营业利润 379.94  567.64  824.49  957.87  应付和预收款项 694.47  795.64  978.30  943.97  

其他非经营损益 1.48  2.00  2.00  2.00  长期借款 490.70  490.70  490.70  490.70  

利润总额 381.42  569.64  826.49  959.87  其他负债 48.57  40.06  40.06  40.06  

所得税 49.96  75.47  112.12  131.22  负债合计 1,574.84  1,326.39  1,509.06  1,474.73  

净利润 331.47  494.17  714.37  828.66  股本 805.66  805.66  805.66  805.66  

少数股东损益 -0.83  -1.27  -1.88  -2.20  资本公积 930.84  930.84  930.84  930.84  

归母净利润 237.79  365.28  539.73  630.60  留存收益 1,118.13  1,294.92  1,556.15  1,861.36  

     归母股东权益 2,854.63  3,031.42  3,292.65  3,597.86  

现金流量表 2019 2020E 2021E 2022E 少数股东权益 3.73  2.46  0.58  -1.62  

经营活动现金流 555.80  760.20  336.33  1380.04  股东权益合计 2,858.36  3,033.88  3,293.22  3,596.24  

投资活动现金流 -661.72  1.13  9.65  9.65  负债和股东权益 4,433.19  4,360.27  4,802.28  5,070.96  

融资活动现金流 111.22  -536.89  -281.00  -325.45  
     

现金流量净额 1.45  224.45  64.99  1064.25  
     

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。 

 


