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九洲药业（603456.SH） 

非公开发行过会，看极具吸引力的优质 CDMO 快速成长 

事件：1 月 14 日，公司公告非公开发行股票申请获得证监会核准批复。核

准公司非公开发行不超过 4,500 万股新股。公司此次定增募集资金总额不超

过 10 亿元（含 10 亿元），锁定期为 6 个月，主要用于瑞博（苏州）制药

有限公司研发中心项目、瑞博（杭州）医药科技有限公司研发中心项目、浙

江四维医药科技有限公司 CDMO 制剂项目、浙江四维医药科技有限公司百

亿片制剂工程项目（一期）以及补充流动资金。 

前期市场有部分误解定增是股价压制因素，目前担忧解除。公司这两年都是

业绩爆发式增长，2020 年预计业绩增速 50%以上，2021 一季报预计是爆发

式增长（诺华三大产品放量+瑞科工厂复产都是巨大增量）。在 CXO 赛道整

体景气度较高的情况下，二线标的业绩大爆发带来的股价弹性可能更大。公

司现价对应 2021 年估值仅 40 几倍（2021 年业绩保守预计 6 亿以上，有很

大超预期可能），是非常有性价比且极具吸引力的 CDMO 标的，未来业绩+

估值均有很大提升空间（业绩预测详见前期深度报告）。 

我们认为 2020 年下半年开始，诺华三大品种开始商业化放量，并且有持续

转移品种订单逻辑，同时公司合作的国内外知名企业增多，漏斗型管线逐步

形成，未来三年 CDMO 板块高增长确定性高，向成熟 CDMO 公司迈进。 

1.诺华提供业绩保障，存在持续提供品种转移订单逻辑：公司与诺华签订的

三大品种终端销售额合计有望达百亿美金，签约时效至少 5-10 年，为公司

提供业绩保障。诺欣妥/Kisqali/尼洛替尼保持快速放量趋势。同时，考虑到

公司已收购苏州诺华工厂，并与诺华建立绑定合作关系，未来有望持续承接

诺华品种转移订单。 

2.CDMO 板块高速增长，国际大客户+国内知名企业双通道发展，逐步走

向成熟期：2020 中报 CDMO 板块增速高达 136%，2020Q3 业绩高速增长

主要也是由 CDMO 板块拉动。除诺华外，公司已与吉列德、罗氏、Zoetis

等多家国际大药企建立紧密合作，与国内绿叶、海和、贝达、和记黄埔、海

思科等知名新药研创公司达成战略合作，项目漏斗型管线逐步形成，我们预

计未来每年能有 1-2 个品种进入商业化，成为公司长期业绩增长的驱动力，

稳步向成熟期 CDMO 企业迈进。 

3.公司看点多：定增打开 CDMO 产能空间，贯通上下游产业链；与上药达

成制剂业务合作，拟建制剂产能，原料药-制剂一体化布局成型；股权激励

落地，绑定核心人才，保底 30%年化增长，大概率超预期；2021 年业绩高

确定性高增长，未来三年有望持续高增长趋势。 

盈利预测与估值。我们认为 2020-2021 年公司 CDMO 业务高速发展，特

色原料药业务稳定贡献现金流。预计 2020-2022 年归母净利润分别为 3.85

亿元、6.07 亿元、7.93 亿元，对应增速分别为 61.9%，57.6%，30.7%，

对应 PE 分别为 67X、42X、32X。维持 “买入”评级。 

风险提示：原料药价格波动风险；诺华的产品放量不及预期风险；公司新项

目推进不及预期风险。 

财务指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 1,862 2,017 2,749 3,774 4,765 

增长率 yoy（%） 8.4 8.3 36.3 37.3 26.3 

归母净利润（百万元） 157 238 385 607 793 

增长率 yoy（%） 

 

 

6.5 51.3 61.9 57.6 30.7 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.20 0.30 0.48 0.75 0.98 

净资产收益率（%） 5.6 8.3 12.4 17.0 18.9 

P/E（倍） 163.7 108.2 66.8 42.4 32.4 

P/B（倍） 9.3 9.0 8.4 7.3 6.2  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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财务报表和主要财务比率 

 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 1506 2018 3478 4455 5569  营业收入 1862 2017 2749 3774 4765 

现金 276 565 1358 1864 2353  营业成本 1242 1314 1723 2236 2727 

应收票据及应收账款 600 517 1006 1085 1556  营业税金及附加 22 22 32 46 55 

其他应收款 24 10 36 28 53  营业费用 32 43 41 57 74 

预付账款 24 17 39 38 59  管理费用 240 256 313 421 562 

存货 535 828 959 1360 1468  研发费用 87 95 116 159 214 

其他流动资产 46 80 80 80 80  财务费用 -13 7 63 124 171 

非流动资产 1799 2652 3213 3956 4578  资产减值损失 35 -9 0 0 0 

长期投资 13 10 8 5 3  其他收益 15 22 0 0 0 

固定资产 1386 1964 2481 3170 3752  公允价值变动收益 -16 8 -2 -3 -3 

无形资产 200 276 309 335 362  投资净收益 -20 -23 0 0 -0 

其他非流动资产 201 401 416 445 461  资产处臵收益 -3 -0 0 0 0 

资产总计 3305 4670 6692 8411 10147  营业利润 194 285 459 729 957 

流动负债 459 1192 3073 4405 5591  营业外收入 1 8 7 4 5 

短期借款 32 341 2203 3084 4324  营业外支出 2 6 4 3 4 

应付票据及应付账款 282 349 478 596 714  利润总额 193 287 462 730 958 

其他流动负债 145 502 392 725 553  所得税 37 50 79 126 170 

非流动负债 68 620 539 463 381  净利润 156 237 383 603 789 

长期借款 0 491 409 334 251  少数股东损益 -1 -1 -2 -3 -4 

其他非流动负债 68 129 129 129 129  归属母公司净利润 157 238 385 607 793 

负债合计 527 1812 3611 4868 5971  EBITDA 362 516 735 1137 1495 

少数股东权益 5 4 2 -1 -5  EPS（元） 0.20 0.30 0.48 0.75 0.98 

股本 806 806 806 806 806        

资本公积 944 940 940 940 940  主要财务比率      

留存收益 1038 1115 1239 1391 1564  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

归属母公司股东权益 2774 2855 3078 3544 4181  成长能力      

负债和股东权益 3305 4670 6692 8411 10147  营业收入(%) 8.4 8.3 36.3 37.3 26.3 

       营业利润(%) 10.3 47.3 60.8 58.9 31.3 

       归属于母公司净利润(%) 6.5 51.3 61.9 57.6 30.7 

       获利能力      

       毛利率(%) 33.3 34.8 37.3 40.7 42.8 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 8.4 11.8 14.0 16.1 16.6 

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  ROE(%) 5.6 8.3 12.4 17.0 18.9 

经营活动现金流 265 554 -52 986 644  ROIC(%) 5.3 7.0 7.4 9.8 10.4 

净利润 156 237 383 603 789  偿债能力      

折旧摊销 176 193 210 283 365  资产负债率(%) 15.9 38.8 54.0 57.9 58.8 

财务费用 -13 7 63 124 171  净负债比率(%) -6.7 14.4 47.5 49.9 58.5 

投资损失 20 23 -0 -0 0  流动比率 3.3 1.7 1.1 1.0 1.0 

营运资金变动 -136 76 -711 -27 -685  速动比率 2.0 0.9 0.8 0.7 0.7 

其他经营现金流 63 19 2 3 3  营运能力      

投资活动现金流 -280 -662 -773 -1028 -991  总资产周转率 0.6 0.5 0.5 0.5 0.5 

资本支出 231 320 564 745 625  应收账款周转率 3.9 3.6 3.6 3.6 3.6 

长期投资 -23 -21 2 3 3  应付账款周转率 4.6 4.2 4.2 4.2 4.2 

其他投资现金流 -73 -362 -207 -280 -364  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -64 111 -243 -334 -402  每股收益(最新摊薄) 0.20 0.30 0.48 0.75 0.98 

短期借款 6 309 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.33 0.69 -0.06 1.23 0.80 

长期借款 0 491 -81 -76 -82  每股净资产(最新摊薄) 3.44 3.55 3.82 4.40 5.19 

普通股增加 358 -0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 -343 -4 0 0 0  P/E 163.7 108.2 66.8 42.4 32.4 

其他筹资现金流 -84 -684 -162 -258 -320  P/B 9.3 9.0 8.4 7.3 6.2 

现金净增加额 -65 -0 -1069 -376 -750  EV/EBITDA 70.5 50.7 37.0 24.2 18.8  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  
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