
 

请仔细阅读本报告末页声明 

证券研究报告 | 公司点评 

2021 年 01 月 27 日 

九洲药业（603456.SH） 

2020 年业绩超预期，2021 年业绩爆发式增长有望持续 

事件：公司发布 2020 年业绩预告。2020 年公司预计实现归母净利润

3.69~4.04 亿元，同比增长 55%~70%；预计实现扣非净利润 3.19~3.53 亿

元，同比增长 40%~55%。 

按照业绩预告推算，预计公司 2020 年 Q4 单季度实现归母净利润 1.30~1.65

亿元，同比增长 27%~62%；Q4 单季度预计实现扣非净利润 1.08~1.42 亿

元，同比增长 29%~69%。 

观点：业绩超预期，19Q4 高基数下，20Q4 依然实现高速增长，2021 业

绩爆发式增长有望持续。汇兑损失可能有所上升，若加回增速更快。 

1.业绩超预期，19Q4 高基数下，20Q4 依然实现高速增长，2021 业绩爆

发式增长有望持续。按预告中值测算，预计公司 2020年实现归母净利润 3.87

亿元，同比增长 62.5%；实现扣非净利润 3.36 亿元，同比增长 47.5%；Q4

单季度实现归母净利润 1.48 亿元，同比增长 44.5%；Q4 单季度实现扣非净

利润 1.25 亿元，同比增长 49.0%。公司全年实现超预期增长，Q4 在去年高

基数情况下，依然实现高速增长，我们认为，这种业绩爆发式增长的趋势有

望在 2021 年持续表现。 

2.汇兑损失可能有所上升，若加回增速更快。我们认为，2020 年受汇率影

响，公司的汇兑损失可能较往年有所上升，若加回这部分，业绩增速更快。 

3.CDMO 业务板块快速增长，客户管线逐步丰富。公司业绩增长主要受益

于 CDMO 业务的增长，公司与国内外知名创新药原研公司如 Novartis、

Roche、贝达药业、华领医药等达成深度嵌入式合作。我们认为，公司的客

户管线在逐步丰富，除了诺华之外，未来有望继续深入发展与罗氏等国际大

药企以及贝达、华领等国内知名创新药企的合作。项目漏斗型管线逐步形成，

预计新增 3 个新的商业化品种可以上市（贝达的恩沙替尼、艾力斯的伏美替

尼、绿叶的抗抑郁药物），未来预计每年能有 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。 

4.公司投资逻辑再梳理：公司这两年都是业绩爆发式增长，2020 年增长可

能在 60%+，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。公司现在估值仅 50 几倍（21 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。 

盈利预测：根据公司业绩预告情况，我们上调了盈利预测。预计公司

2020-2022 年归母净利润分别为 3.87 亿元、6.24 亿元、8.21 亿元，对应增

速分别为 62.6%，61.3%，31.6%，对应 PE 分别为 84X、52X、40X。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 2,634 3,591 4,545 

增长率 yoy（%） 8.4 8.3 30.6 36.3 26.6 

归母净利润（百万元） 157 238 387 624 821 

增长率 yoy（%） 

 

 

6.5 51.3 62.6 61.3 31.6 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.20 0.30 0.48 0.77 1.02 

净资产收益率（%） 5.6 8.3 12.5 17.4 19.3 

P/E（倍） 206.5 136.5 83.9 52.0 39.5 

P/B（倍） 11.7 11.4 10.5 9.1 7.7  

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 3172 4189 5121  营业收入 1862 2017 2634 3591 4545 

现金 276 565 1301 1773 2245  营业成本 1242 1314 1548 1930 2355 

应收票据及应收账款 600 517 943 1048 1472  营业税金及附加 22 22 30 44 53 

其他应收款 24 10 34 27 51  营业费用 32 43 63 90 114 

预付账款 24 17 36 37 56  管理费用 240 256 342 467 607 

存货 535 828 778 1224 1218  研发费用 87 95 132 200 273 

其他流动资产 46 80 80 80 80  财务费用 -13 7 56 108 149 

非流动资产 1799 2652 3105 3794 4397  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 2382 3021 3584  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 201 401 406 432 449  资产处置收益 -3 -0 0 0 0 

资产总计 3305 4670 6277 7983 9519  营业利润 194 285 461 750 991 

流动负债 459 1192 2659 3963 4920  营业外收入 1 8 7 4 5 

短期借款 32 341 1927 2746 3843  营业外支出 2 6 4 3 4 

应付票据及应付账款 282 349 394 533 598  利润总额 193 287 464 750 992 

其他流动负债 145 502 339 684 479  所得税 37 50 79 130 176 

非流动负债 68 620 535 459 377  净利润 156 237 385 620 816 

长期借款 0 491 406 329 248  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 157 238 387 624 821 

负债合计 527 1812 3195 4421 5297  EBITDA 362 516 725 1129 1491 

少数股东权益 5 4 2 -1 -6  EPS（元） 0.20 0.30 0.48 0.77 1.02 

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 1396 1574  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

归属母公司股东权益 2774 2855 3080 3563 4227  成长能力      

负债和股东权益 3305 4670 6277 7983 9519  营业收入(%) 8.4 8.3 30.6 36.3 26.6 

       营业利润(%) 10.3 47.3 61.5 62.6 32.2 

       归属于母公司净利润(%) 6.5 51.3 62.6 61.3 31.6 

       获利能力      

       毛利率(%) 33.3 34.8 41.2 46.2 48.2 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 8.4 11.8 14.7 17.4 18.1 

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  ROE(%) 5.6 8.3 12.5 17.4 19.3 

经营活动现金流 265 554 51 936 711  ROIC(%) 5.3 7.0 7.7 10.4 11.0 

净利润 156 237 385 620 816  偿债能力      

折旧摊销 176 193 206 272 350  资产负债率(%) 15.9 38.8 50.9 55.4 55.6 

财务费用 -13 7 56 108 149  净负债比率(%) -6.7 14.4 40.2 42.5 48.9 

投资损失 20 23 -0 -0 0  流动比率 3.3 1.7 1.2 1.1 1.0 

营运资金变动 -136 76 -598 -66 -607  速动比率 2.0 0.9 0.9 0.7 0.8 

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 -661 -963 -957  总资产周转率 0.6 0.5 0.5 0.5 0.5 

资本支出 231 320 456 691 606  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 -203 -269 -348  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -64 111 -240 -319 -380  每股收益(最新摊薄) 0.20 0.30 0.48 0.77 1.02 

短期借款 6 309 1586 819 1097  每股经营现金流(最新摊薄) 0.33 0.69 0.06 1.16 0.88 

长期借款 0 491 -85 -77 -82  每股净资产(最新摊薄) 3.44 3.55 3.83 4.42 5.25 

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 206.5 136.5 83.9 52.0 39.5 

其他筹资现金流 -84 -684 -1741 -1061 -1396  P/B 11.7 11.4 10.5 9.1 7.7 

现金净增加额 -65 -0 -850 -346 -626  EV/EBITDA 89.1 63.8 46.5 30.1 23.2  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  
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