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[Table_Summary]  推荐逻辑：1）CDMO 业务布局不断加速，收购诺华苏州工厂，赢得国际大客户

背书，未来有望拓展更多大客户，成为驱动公司发展的核心驱动力。2）收购诺

华苏州工厂后，签署 3 个品种供应协议，其中 Entresto 市场空间广阔，CDMO

业绩高增长确定性强。3）特色原料药业务稳健增长，持续贡献稳定利润。 

 CDMO 在我国处于起步阶段，未来三年增速有望保持在 20%。在研发难度增大

以及生产成本压力较高的背景下，CDMO 逐步从发达国家市场向新兴国家市场

转移。近几年我国医药行业创新研发火热，上市医药企业研发投入占收入比重

不断提升，同时小型创新药企业融资额快速增加，也进一步推动了我国 CDMO

行业发展，预计未来三年我国 CDMO 行业增速有望保持在 20%以上，行业景气

度有望保持在较高水平。 

 CDMO 业务布局不断加速，成为驱动公司发展的核心驱动力。公司收购诺华苏

州工厂后，进一步增加和诺华的合作深度，赢得国际大客户背书，未来有望拓

展更多大客户。收购诺华苏州工厂后，公司增添新的 CDMO 生产基地，产能提

升较大，同时新增品种供应有望驱动业绩实现较快增长。目前公司以子公司瑞

博制药为平台布局CDMO业务，不断增强研发实力，研发投入收入占比接近 5%，

研发人员占比超过 15%，已经打造了杭州、台州和美国三大研发中心，同时在

苏州和台州布局生产基地，CDMO 战略布局快速推进。近几年公司项目结构、

客户结构持续改善，业绩未来有望持续保持稳健快速增长，长期发展值得期待。 

 特色原料药业务稳健增长，持续贡献稳定利润。目前我国特色原料药量价齐升，

行业景气度持续上行，特色原料药是公司的传统业务，2019 年子公司江苏瑞科

停产导致收入有所下降，2020 年 6 月已经实现恢复生产，2021 年有望开始贡

献利润。目前，公司特色原料药业务在原有品种基础上，不断增加新品种，且

后续储备品种丰富。预计随着公司老品种的稳健增长，新品种的逐步增加，公

司特色原料药业务有望保持较快增长。 

 盈利预测与投资建议。传统业务特色原料药量价齐升，子公司江苏瑞科有望开

始贡献稳定业绩，原料药有望保持稳健增长。公司 CDMO 业务加速布局，有望

继续保持高增长，长期发展值得期待。预计 2020-2022 年归母净利润复合增速

有望达到 48.7%，给予公司 2021 年 60 倍市盈率，对应目标价为 45.00 元，首

次覆盖，给予“买入”评级。 
 

[Table_MainProfit] 指标/年度 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 2016.82  2724.86  3689.59  4380.39  

增长率 8.30% 35.11% 35.40% 18.72% 

归属母公司净利润（百万元） 237.79  380.37  622.48  781.66  

增长率 51.32% 59.96% 63.65% 25.57% 

每股收益 EPS（元） 0.29  0.46  0.75  0.94  

净资产收益率 ROE 8.29% 13.13% 19.78% 23.60% 

PE 116  73  44  35  

PB 9.69  9.21  8.49  8.07  

数据来源：Wind，西南证券 
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投资要件 

关键假设 

假设 1：原料药子公司江苏瑞科在 2020 年下半年开始复产，预计未来 3 年抗感染药物

营收可望显著增长；中枢神经类、非甾体抗炎类原料药有望继续保持稳健增长，预计 2020

年、2021 年和 2022 年收入分别增长 10%、10 %和 10%；降糖类有望随着瑞科复产等，保

持较快增长，预计 2020 年、2021 年和 2022 年收入分别增长 15%、15%和 15%。随着公

司特色原料药业务话语权逐步增强，工艺不断改进，预计未来毛利率有望持续提升。 

假设 2：公司向诺华供应 Entresto、瑞博西林和尼洛替尼中间体和原料药有望为公司

CDMO 业务带来较大业绩弹性，同时公司不断开拓新客户，国内收入也在不断增长，CDMO

业务有望实现较快增长，预计 2020 年、2021 年和 2022 年公司 CDMO 业务收入分别增长

66%、63%和 25%，同时毛利率有望持续提升。 

假设 3：公司的其他业务收入维持平稳增长。 

我们区别于市场的观点 

市场认为公司研发实力较弱，客户结构、项目结构一般，业绩稳定性较差，是国内的二

线 CDMO 企业。我们认为，公司自从 2019 年收购诺华苏州工厂后，进一步增加和诺华的合

作深度，赢得国际大客户背书，未来有望拓展更多大客户。同时公司产能提升较大，业绩未

来有望实现较快增长。公司不断增强研发实力，项目结构、客户结构持续改善，业绩未来有

望持续保持稳健快速增长，长期发展值得期待。 

股价上涨的催化因素 

我国 CDMO 行业发展超预期，公司订单情况超预期。 

估值和目标价格 

我们选取了行业中与九洲药业业务最为相近的康龙化成、药明康德、博腾股份和凯莱英

四家公司，2020年四家公司的平均 PE为 91倍，2021年平均PE为 71倍。公司是我国 CDMO

行业优秀企业，战略转型持续推进，业绩进入加速增长阶段。同时，公司不断增强研发实力，

项目结构、客户结构持续改善，业绩未来有望持续保持稳健快速增长，长期发展值得期待。

给予公司 2021 年 60 倍市盈率，对应目标价为 45.00 元，首次覆盖，给予“买入”评级。 

投资风险 

CDMO 行业发展不及预期风险，公司订单不及预期风险，公司外延式发展不及预期风险。 
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1 九洲药业：CDMO+特色原料药双轮驱动发展 

九洲药业成立于 1998 年，总部位于浙江省台州市，现有员工 3000 余人，以 CDMO 和

特色原料药为主营业务，其中特色原料药方面公司是全球卡马西平、奥卡西平、酮洛芬和格

列齐特原料药的主要生产商，国际市场占有率均位居全球前列。CDMO 业务方面为国际大型

制药公司提供新药 CDMO 一站式服务的上市制药企业，公司目前已与 Novartis，Gilead，

Zoetis，Roche 和 Sandoz 等国际医药企业建立了紧密的合作关系，与国内绿叶制药、海和

生物、贝达药业等知名新药研创公司达成战略合作。 

图 1：公司发展历程 

 

数据来源：公司公告，公司官微，西南证券整理 

浙江中贝九洲集团有限公司为公司第一大股东，持股比例 39.61%。公司董事长花莉蓉

通过控股中贝九洲和直接持股，与其控股股东花轩德、花晓慧成为公司的实际控制人，三者

为父女关系。公司股权结构集中，董事长花莉蓉近十年身居公司管理与经营一线，促进公司

长期稳健发展。此外，罗月芳、林辉璐、何利民还同花莉蓉构成一致行动人。 

图 2：公司股权结构情况 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

营收与净利润稳步增长。2010-2019 年，公司营业收入由 8.3 亿元增长至 20.2 亿元，

复合增速为 10.3%；公司归母净利润由 1.1亿元增长至 2.4亿元，复合增速为 9.0%。2020Q1-3，

公司实现营业收入 17.5 亿元，同比增长 28.5%，实现归母净利润 2.4 亿元，同比增长 77%。 
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图 3：公司营业总收入情况  图 4：公司归母净利润情况 

 

 

 
数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

CDMO 收入占比持续提升，引领公司长期发展。公司的主营业务收入包括特色原料药和

CDMO 业务，其中特色原料药是公司的传统业务，CDMO 是公司近几年发展最快的业务，

特色原料药占总营收的比例呈下降态势，从 2011 年的 82.8%下降到 2019 年的 50%，CDMO

业务占总营收的比例近年来稳步上升，从 2011 年的 3.8%上升到 2019 年的 37.5%。从收入

地区来看，公司收入大部分来自海外，2019 年的海外销售收入占比约 66%，国内收入占比

约为 26%。 

图 5：公司历年主营业务构成（分业务）  图 6：2019 年公司主营业务构成（分地区） 

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

毛利率上行，盈利能力持续提升。公司特色原料药毛利率从 2016 年的 24.6%提升到

2020H1 的 41.6%，其中 2020 年上半年提升较大，主要与公司议价能力增强、产品价格提

升和成本持续下降有较大关系。公司 CDMO 业务毛利率与当年的订单结构有较大关系，2016

年 CDMO 业务毛利率为 31.5%，主要与下游制剂 Entresto 放量不及预期有关，之后公司

CDMO 业务毛利率基本维持在较高水平，2020H1 为 49%。 
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图 7：公司历年分业务毛利率情况 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理 

公司销售费用率整体保持平稳，2020Q1-3 财务费用率上涨较大。2020Q1~3 销售费用

率为 1. 7%，管理费用率为 13%，财务费用率为 3.14%，同比上涨较大，主要与 2020 年人

民币持续升值带来较大的汇兑损失有关。 

图 8：公司三项费用率情况 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理 
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2 全球产业转移+国内创新药崛起，我国 CDMO 行业迎来

蓬勃发展 

2.1 全球创新药研发稳步推进，为 CDMO 行业发展奠定基础 

2008 年金融危机对全球医药研发造成较大冲击，研发投入增速降至 1%，2011 年开始，

增速逐步企稳回升，2019 年全球医药研发投入同比增速已经达到 5.0%。从绝对值来看，全

球医药行业研发投入从 2010 年的 1090 亿美元增长到 2019 年的 1434 亿美元，复合增长率

为 3.09%，预计 2020-2025 年全球医药研发仍将以 3-5%的速度稳步增长。 

图 9：全球医药行业研发投入稳步增长 

 

数据来源：Evaluate Pharma，西南证券整理 

从 2001-2019 年，全球在研新药数量保持持续增长态势，尤其是 2011 年以来，全球在

研新药数量呈现明显增长势头。2019 年，全球在研新药数量已经达到 16181 个，同比增长

5.99%。全球在研药物数量的稳健增长，为 CDMO 行业的快速发展奠定基础。 

图 10：全球在研药物数量稳健增长 

 

数据来源：Evaluate Pharma，西南证券整理 
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研发药物数量稳定增长的同时，每年批准上市的创新药数量也在快速增加，自从 1992

年 FDA 对新药申请类别做出调整后，每年审批上市新药数量快速增长，1996 年 FDA 全身

批准 59 个药物上市，创下历史新高，随后受到 FDA 审批加严以及制药企业研发方向改变等

多重因素的影响，FDA 每年新药审批数量快速下降，2007 年仅为 18 个，成为历史低点，随

后伴随着仿制药竞争的激烈、政策的有效引导以及药企自身研发储备的逐步释放，2007 年

之后 FDA 批准新药数量快速增加，2018 年 BLA 和 NME 合计批准 59 个，达到历史高点，

2019 年合计批准 42 个创新药，2020 年合计批准 43 个创新药，依然维持较高水平。 

图 11：FDA 批准新药数量快速增加（个） 

 

数据来源：FDA，西南证券整理 

2.2 研发成功率走低，CDMO 外包需求持续提升 

目前创新药研发成本持续升高，周期不断加长，且研发赛道拥挤，竞争愈加激烈，大型

制药企业创新药投资回报率持续下降，近几年部分企业通过裁员、关停工厂等多种方式降低

研发和生产成本，同时研发生产外包也逐步成为降低成本的重要方式，如百时美施贵宝、默

沙东和辉瑞等企业将其多达 40%的原料药需求予以外包，预计未来外包比例将进一步提升。 

图 12：创新药研发成本快速增高（亿美元）  图 13：大型企业创新药投资回报率持续下降 

 

 

 

数据来源：Evaluate Pharma，西南证券整理  数据来源：Evaluate Pharma，西南证券整理 
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近 20 年来，国际大型医药制造企业面临的专利悬崖问题越来越严重，许多重磅药物专

利陆续到期后，在低价仿制药的冲击下，售价大幅下滑，营业收入和利润受到极大影响。创

新药专利到期后，价格和毛利率逐步下降，成本控制成为原研厂家和仿制药厂盈利能力的决

定性因素之一，原研厂家更倾向于寻求专业的 CDMO 企业进行制药工艺的优化升级，或者

进行研发生产外包，以达到降低成本的目的，仿制药厂则希望与 CDMO 企业合作，加快推

出仿制药，抢占市场份额，专利悬崖进一步推动了 CDMO 市场的快速发展。 

图 14：CDMO 产业链位置 

 

数据来源：药明康德招股说明书，凯莱英招股说明书，西南证券整理 

2.3 我国成本优势显著，国外 CDMO 产能持续向国内转移 

欧美 CDMO 行业起步早，技术、服务和全球化布局更成熟，但相比中国、印度等新兴

国家市场，欧美国家人力成本、原材料成本高昂，2005 年开始，陆续有礼来、阿斯利康和

辉瑞等大型国际制药企业关闭全球范围内的生产工厂，转而将生产需求外包至成本较低的中

国、印度等国家的企业，使得 CDMO 逐步从发达国家市场向新兴国家市场转移，我国 CDMO

行业迎来快速发展。 
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图 15：中国 CDMO 相对成本最低 

 

数据来源：Frost & Sullivan，西南证券整理 

近几年来，CDMO 产能从欧美向新兴国家市场转移趋势十分明显，根据 Informa 数据披

露，美国、欧洲 CDMO 市场份额分别从 2011 年的 43.8%和 29%下降到 2017 年的 41.4%

和 24.7%，而中国和印度的 CDMO 市场份额分别从 2011 年的 5.9%和 5.6%上升到 2017 年

的 7.9%和 7.3%。 

图 16：欧美产能向新兴国家市场转移趋势明显 

 

数据来源：Informa，西南证券整理 

2019 年，全球 CDMO 行业规模为 798 亿美元，同比增长 13.2%，随着 CDMO 产能转

移的逐步推进，2019 年我国 CDMO 行业规模达到 441 亿元，同比增长 19.2%，远高于全球

市场规模增速。 
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图 17：我国 CDMO 行业规模增速远高于全球 CDMO 行业规模增速 

 

数据来源：Evaluate Pharma，西南证券整理 

2.4 国内创新药研发火热，进一步带动 CDMO 行业发展 

自从 2015 年开始，药政法规改革极大促进了我国的新药研发，我国制药企业纷纷转型

研发创新，我国医药行业迎来创新药研发浪潮。我国 A 股医药企业研发投入保持高增长，2019

年研发投入额达到 426 亿元，2020H1 研发投入额达到 186 亿元，同比增长 12%，仍然保持

在较高水平，高速增长的研发投入为 CXO 行业的发展奠定基础。全球前 15 大药企研发费用

占收入比重从 2010 年的 14.5%逐步增长到 2019 年的 16.49%，2020H1 达到 16.11%，整

体来看，研发费用占收入比重未来仍将持续向上。 

图 18：我国上市医药企业研发投入占收入比重持续提升  图 19：全球 TOP50 制药企业研发投入占收入比例超过 18% 

 

 

 
数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：彭博，西南证券整理 

大型药企转型研发的同时，创业型的创新药企业数量快速增加，逐步成为我国创新药研

发的主力，2018 年我国一级市场创新药企业融资额快速增加，2019 年融资额仍然超过 800

亿元，融资事件数量也在快速增加，biotech 融资额以及研发投入的快速增加，成为推动我

国 CDMO 行业发展的重要动力。 
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图 20：我国一级市场创新药 PEVC 融资额 

 

数据来源：脉动网，西南证券整理 

近几年，我国加速推行医药体制改革，药品监督管理法律制度和知识产权保护不断完善，

2016 年 6 月 6 日，国务院办公厅印发《药品上市许可持有人制度试点方案》最重要，方案

允许药品研发机构或者科研人员可以作为药品注册申请人提交药物临床试验申请、药品上市

申请，申请人取得药品上市许可及药品批准文号的，可以成为药品上市许可持有人，而药品

生产可以委托给生产企业，这样将研发和生产分离，既鼓励研发机构创新研发，同时直接促

进我国 CDMO 行业发展。 

图 21：MAH 制度实现药品注册申请人和生产企业分离 

 

数据来源：脉动网，西南证券整理 

随着我国医药行业研发的快速升温，我国在研创新药物数量也在快速增加，一般 CDMO

在创新药的临床阶段才开始参与进来，所以 IND（新药研究申请）可以作为一个比较有效的

前瞻性指标，药品上市后，商业化阶段 CDMO 收入将迎来快速增长，所以 NDA（新药上市

申请）也是一个有效的前瞻性指标。2014-2019 年，我国创新药临床申报数量总体呈现增长

趋势，2018 年 IND 数量达到 202 个，2019 年 IND 数量达到 231 个，进入 2020 年，IND

数量逐季快速增长，Q3 化药和生物药 IND 分别为 80 和 66 个，达到高峰，Q4 分别为 60 和

49 个，也保持较高水平，2020 年全年 IND 数量为 451 个，达到历史新高。 
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我国创新药 NDA 数量保持快速增长。2016 年开始，国产化药创新药 NDA 数量迎来快

速增长，2018 年达到 19 个，创下历史新高，2020 年为 17 个，继续保持较高水平。生物药

NDA 方面，2018 年开始增长，2019 年达到 37 个，2020 为 41 个，国产生物创新药也开始

进入上市收获期。 

图 22：国产创新药临床实验申报（IND）受理情况  图 23：国产创新药上市申报（NDA）受理情况 

 

 

 
数据来源：CDE，西南证券整理  数据来源：CDE，西南证券整理 

2012、2013 年开始，随着海外人才的回流以及国内资本的涌入，我国创新药研发进入

快速发展阶段，经过 3-4 年的临床前研发后，逐步进入临床研究阶段，从而带动我国临床

CRO 行业的发展，2017 年开始，我国临床 CRO 企业业绩迎来快速增长。随后的药物临床

研究阶段一般需要 3-5 年时间才逐步开始进入临床三期和 NDA 阶段，而临床三期和 NDA 阶

段委托给 CDMO 企业的订单会较大，从而有望带动 CDMO 企业国内收入的快速增长，2020

年也成为我国 CDMO 行业迎来爆发的元年。随着创新药的逐步上市，预计到 2023 年，上市

药品的商业化订单有望伴随药品的放量迎来快速增长，商业化订单的收入有望成为助力我国

CDMO 企业国内收入爆发的核心动力。 

图 24：我国 CDMO 市场未来发展预测 

 

数据来源：西南证券整理 
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3 CDMO 业务快速发展，成为公司驱动发展核心动力 

3.1 CDMO 业务快速发展，项目结构持续优化 

CDMO 业务保持快速增长，毛利率维持较高水平。公司 CDMO 业务收入从 2011 年的

0.4亿元增长到 2019年的 5.4亿元，2020H1收入达到 4.4亿元，同比增长 136%。公司 CDMO

业务毛利率一直保持在较高水平，2020H1 为 49%。 

图 25：公司 CDMO 业务收入及增速  图 26：公司 CDMO 业务毛利和毛利率情况 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

CDMO 项目数量快速增长，项目结构日趋合理。公司已上市的 CDMO 项目从 2015 年

的 6 个增加到 2020H1 的 11 个，III 期临床阶段的 CDMO 项目从 2015 年的 12 个增加到

2020H1 的 39 个，II 期及 I 期临床试验的 CDMO 项目从 2015 年的 85 个增加到 2020H1 的

375 个。整体来看，公司项目总量快速增长，且处于 II 期及 I 期临床试验的项目数量占比快

速提升，项目结构日趋合理，CDMO 业绩稳定性有所提升。 

表 1：公司 CDMO 项目发展概况 

年份 CDMO 项目状态 
立项的 CDMO 

项目数量 
治疗领域 

2015 

已上市 6 黑色素瘤、丙肝、肺癌、高血压、心衰、抗皮 肤炎 

III 期临床 12 丙肝、肿瘤、抗生素、降血糖治疗等药物 

II 期及 I 期临床试验 85 
丙肝、乙肝、降血脂、肿瘤、中枢神经类、HIV、 降血糖等人用药，及肿瘤、关节炎

等动物用药 

2016 

已上市 8 黑色素瘤、丙肝、肺癌、高血压、心衰、抗皮肤炎、中枢神经类 

III 期临床 16 丙肝、肿瘤、抗生素、降血糖、帕金森综合症等治疗药物 

II 期及 I 期临床试验 140 
丙肝、乙肝、降血脂、肿瘤、中枢神经类、HIV、降血糖等人用药，及肿瘤、关节炎

等动物用药 

2017 

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 

II 期及 I 期临床试验 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 

2018 已上市 11 抗心衰、抗肿瘤、中枢神经类、高血压、抗炎类等治疗药物 
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年份 CDMO 项目状态 
立项的 CDMO 

项目数量 
治疗领域 

III 期临床 35 
抗抑郁、中枢神经类、降血糖、抗肿瘤、帕金森综合症、丙肝、非酒精性脂肪肝等治

疗药物 

II 期及 I 期临床试验 270 抗肿瘤、抗 RSV、抗呼吸系统感染、抗高血压、HIV、降血糖等治疗药物 

2019 

已上市 11 抗肿瘤、抗心衰、中枢神经类、高血压、抗炎类等治疗药物 

III 期临床 37 抗肺癌、抗肿瘤、乳腺癌、帕金森综合症、丙肝、非酒精性脂肪肝麻醉药物等治疗药物 

II 期及 I 期临床试验 330 抗肿瘤、抗病毒（RSV）、免疫系统、抗高血压、降血糖等治疗药物 

2020H1 

已上市 11 抗肿瘤、抗心衰、中枢神经类、高血压、抗炎类等治疗药物 

III 期临床 39 
抗肺癌、抗肿瘤、 乳腺癌、帕金森综合症、丙肝、非酒精性脂肪肝麻醉药物等治疗药

物 

II 期及 I 期临床试验 375 抗肿瘤、抗病毒、免疫系统、抗高血压、降血糖、代谢疾病等治疗药物 

数据来源：公司年报，西南证券整理 

3.2 收购诺华苏州工厂，CDMO 业务实现跨越式发展 

公司 CDMO 业务平台瑞博制药收购诺华苏州工厂（现已更名为瑞博（苏州））是近几年

公司 CDMO 业务发展的重要进展。九洲药业一直是诺华的重要战略供应商，本次诺华将制

剂工厂出售给九洲药业，进一步加深两者的业务绑定。诺华苏州工厂于 2019 年 12 月完成收

购，作为公司第二个 CDMO 产能基地，CDMO 产能大幅提升。瑞博（苏州）具备世界一流

装备水平和管理体系，是中国为数不多的具备承接专利期内重磅炸弹级创新药原料药委托加

工的企业，此次并购全面提升了公司高端原料药承接能力，实现了公司 CDMO 业务的快速

升级，未来有望拓展更多的大客户。 

表 2：苏州诺华主要生产产品 

车间 产品名称 产能（吨） 备注 

A1 车间  

叔丁基羰基-内酰胺-内酯  215 AP7 

联苯丁酸酯氨基四氧丁酸钙盐  150 AHU C8（Entresto 中间体） 

吡咯并嘧啶甲酰胺  30 瑞博西林中间体 

2,2’-脱水-1-(β-L-阿糖呋喃)胸腺嘧啶  55  

皮纳敏  15 尼洛替尼中间体 

瑞柏司可里布琥珀酸盐  15 瑞博西林原料药 

二本甲酰苄氧四氢异喹啉羧酸钠  100  

A2 车间  

联苯氨基戊酸乙酯盐酸盐  132 AHU C4（Entresto 中间体） 

皮纳敏  15 尼洛替尼中间体 

沙库巴曲缬沙坦钠  250 Entresto 原料药 

B 车间  
皮纳敏  50 尼洛替尼中间体 

氢氯噻嗪  40  

数据来源：苏州诺华突发环境事件应急预案，西南证券整理 
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本次公司收购诺华苏州工厂，并与诺华签署《制造和供应协议》，约定自交割之日起 5

年内，未来将进一步通过苏州工厂向诺华集团供应抗心衰治疗、乳腺癌治疗以及白血病治疗

三种药物的中间体和原料药，5 年期满后，在满足相关条件的前提下，上述《制造和供应协

议》可再延期 5 年。根据诺华已上市的产品线，我们推测抗心衰药物为 Entresto，乳腺癌药

物为瑞博西林，白血病药物为尼洛替尼。 

3.2.1 Entresto 

诺华的 Entresto 是目前公司 CDMO 业务中最核心的项目。Entresto 是一种抗心力衰竭

药物，由沙库巴曲与缬沙坦结合而成的钠盐的共晶复合物，是一种双效血管紧张素受体-脑啡

肽酶抑制剂（ARNI）。心力衰竭（HF）是一种渐进性的严重的疾病，分为射血分数保留的心

力衰竭（HFpEF）和射血分数降低的心力衰竭（HFrEF），Entresto 最先批准的适应症是主

要针对射血分数降低的心力衰竭（HFrEF），2021 年，Entresto 获批用于射血分数保留的心

力衰竭（HFpEF），成为第一款用于 HFpEF 的药物，有望进一步打开 Entresto 的成长空间。 

图 27：沙库巴曲缬沙坦同时抑制脑啡肽酶和 RAS 

 

数据来源：Web of Science，西南证券整理 

2015 年 7 月，Entresto 首次获 FDA 批准用于治疗射血分数下降心衰（HFrEF）患者，

针对 HFrEF 的主要治疗药物是 ACEI 类药物，包括依那普利、卡托普利等，基本均在上市世

纪 80/90 年代上市，上市时间相对比较久，一直以来也没有出现颠覆型的药物。Entresto 于

2015 年 7 月在美国上市，是近 20 年来上市的第一个用于射血分数降低的心衰创新药。三期

临床试验 PARADIGM-HF 共纳入 8442 位患者，对照药物依那普利，发现 Entresto 在心衰标

准化治疗的基础上，全方位超越标准疗法依那普利，可降低 20%心脏病死亡率， 降低 16%

全因死亡率，心衰患者住院率下降 16%，同时，Entresto 表现出了超越常规药物的更高安全

性。 
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图 28：Entresto 相比依那普利优势显著 

 

数据来源：ClinicalTrials，西南证券整理 

此次 Entresto 获得 HFpEF 适应症的批准，主要是基于 PARAGON-HF 试验中所得到的

疗效和安全性证据。PARAGON-HF 试验是一项随机、双盲、活性药物对照试验，总共招募

了 4796 名Ⅱ~Ⅳ级、射血分数≥45%、利钠肽升高并且存在结构性心脏病的心力衰竭（HF）

患者。PARAGON-HF 试验结果显示，Entresto 在特定的亚组中对 HFpEF 患者具有重要的

临床益处，该药物尤其对于射血分数低于正常值的患者获益最大。 

图 29：PARAGON-HF 试验设计 

 

数据来源：ClinicalTrials，西南证券整理 

心力衰竭（HF）患者数量巨大，全球患者数量超过 2500 万人，假设渗透率达到 10%，

则用药患者总数达到 250 万人，Entresto 国外售价大约为 4 美元/片，每天服用两片，日用

金额为 8 美元，单个患者年用药金额约为 3000 美元，则预计 Entresto 的销售峰值有望达到

75 亿美元。 
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图 30：Entresto 全球销售额  图 31：Entresto 中国样本医院销售额 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：PDB，西南证券整理 

从实际市场表现来看，Entresto在 2015年销售额仅为 0.21亿美元，2019年增长至 17.26

亿美元，Entresto 晶型专利到期时间为 2026 年，距离专利期仍有较长时间，预计未来 5 年

Entresto 仍将快速放量。Entresto 于 2017 年 7 月在中国上市，上市以后放量较快，2018 年

样本医院销售额达到 1526 万元，2019 年样本医院销售额达到 9923 万元，2020Q1-3 样本

医院销售额达到 15905 万元，预计未来仍将快速增长。目前 Entresto 仍处于快速放量阶段，

预计未来将为公司贡献较多收入。 

表 3：Entresto 订单贡献业绩测算 

 2019 2020E 2021E 2022E 

总销售额（亿美元） 17.26  24.97  34.96  47.19  

总销售额增速  44.67% 40.00% 35.00% 

毛利率 90% 90% 90% 90% 

原料药成本占比 50% 49% 48% 47% 

原料药成本 5.87  8.32  11.41  15.08  

九洲供应额（亿元） 2.64  5.82  10.27  13.57  

数据来源：公司官网，西南证券整理 

3.2.2 尼洛替尼 

尼洛替尼（Nilotinib）商品名为达希纳，由诺华制药研发，一种小分子选择性 Bcr-Abl

酪氨酸激酶抑制剂，基于 Abl-imatinib 复合物的结构开发，以解决伊马替尼不耐受和耐药性

问题，比伊马替尼在抑制 Bcr-Abl 酪氨酸激酶活性和 Bcr-Abl 表达细胞增殖方面的效力高

10-30 倍。 
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图 32：尼洛替尼优于伊马替尼  图 33：尼洛替尼优于伊马替尼 

 

 

 
数据来源：ClinicalTrials，西南证券整理  数据来源：ClinicalTrials，西南证券整理 

尼洛替尼上市后，销售额快速增加，2009 年销售额为 2 亿美元，2020 年全球销售额达

到 19.5 亿美元，目前尼洛替尼上市已经超过 10 年，预计后续有望继续保持平稳增长。 

图 34：尼洛替尼全球销售情况  

 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

尼洛替尼于 2009 年 7 月在我国上市，销售额快速增长，2019 年通过谈判纳入医保乙类

目录，2019 年样本医院销售额达到 1.7 亿元，同比增长 38%，2020Q1-3 样本医院销售额达

到 1.77 亿元，预计未来尼洛替尼在国内销售仍将快速增长。 
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图 35：尼洛替尼中国样本医院销售情况  

 

数据来源：PDB，西南证券整理 

尼洛替尼上市时间较久，销售额增长趋缓，未来两年销售额仍然保持平稳增长，预计尼

洛替尼订单有望为公司贡献稳定收入。 

表 4：尼洛替尼订单贡献业绩测算 

 2019 2020E 2021E 2022E 

总销售额（亿美元） 18.52 19.50 20.48 21.29 

总销售额增速  5.29% 5.00% 4.00% 

毛利率 90% 90% 90% 90% 

原料药成本占比 50% 49% 48% 47% 

原料药成本 6.30 6.50 6.68 6.81 

九洲供应额（亿元）  1.07 1.98 2.02 

数据来源：公司官网，西南证券整理 

3.2.3 瑞博西林 

瑞博西林（ribociclib）由诺华制药研发，是一种细胞周期蛋白依赖性激酶 4/6 抑制剂，

与细胞周期蛋白结合，促进细胞周期时相转变，启动 DNA 合成，调控细胞转录。CDK4/6

抑制剂可将肿瘤细胞阻滞于细胞周期的第一阶段，从而起到抑制肿瘤增殖的作用。瑞博西林

适用于治疗绝经后妇女的激素受体阳性（HR+）和人表皮细胞生长因子受体-2 阴性（HER2-）

的晚期或转移性乳腺癌。2016 年 8 月 9 日获美国食品药品管理局突破性疗法资格，FDA 于

2016 年 11 月 9 日接受诺华制药的新药上市申请，作为一线治疗药物，与来曲唑组合用药的

治疗组与安慰药联用的对照组比较，可减少疾病进展或死亡风险（HR）达 44%，并显著延

长所有患者群体 9.3 个月无进展生存期（PFS）。FDA 给予优先审查，于 2017 年 3 月 17 日

正式批准上市，商品名为 Kisqali。 
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图 36：瑞博西林 MONALEESA-2 试验结果  图 37：瑞博西林 MONALEESA-2 试验结果 

 

 

 
数据来源：ClinicalTrials，西南证券整理  数据来源：ClinicalTrials，西南证券整理 

目前全球市场共有三个 CDK4/6 抑制剂上市，分别为辉瑞的帕博西林（palbociclib），于

2015 年第一个上市，诺华的瑞博西林（ribociclib）于 2017 年上市，礼来的玻玛西林

（Abemaciclib）于 2018 年上市，从销售额来看，辉瑞的帕博西林上市最早，销售额也最大，

2020 年达到 54 亿美元，其次瑞博西林达到 6.9 亿美元，礼来的玻玛西林达到 9 亿美元，瑞

博西林和玻玛西林仍处于快速放量的阶段。 

图 38：CDK4/6 抑制剂全球销售情况  

 
数据来源：公司公告，西南证券整理 

目前全球乳腺癌患者超过 2000 万，每年新增患者也达到 220 万，其中 HR+/HER-的患

者占比约为 60%，目前 CDK4/6 抑制剂主要用于激素受体（HR）阳性、人表皮生长因子受

体 2（HER2）阴性的晚期乳腺癌的治疗，假设未来 CDK4/6 抑制剂的渗透率可以达到 30%，

则年使用患者数量为 39.6 万人。目前 CDK4/6 抑制剂年用药金额为 4 万美元，则 CDK4/6

抑制剂的全球市场规模有望达到 160 亿美元。假设瑞博西林占据 20%市场份额，则销售峰

值为 25 亿元美元，2020 年销售额为 6.9 亿美元，未来销售潜力空间较大。瑞博西林目前仍

处于持续放量阶段，预计相关订单金额也将快速增长，为公司贡献较大业绩弹性。 
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表 5：瑞博西林订单贡献业绩测算 

 2019 2020E 2021E 2022E 

总销售额（亿美元） 4.80  6.87  9.62  12.98  

总销售额增速  43.13% 40.00% 35.00% 

毛利率 95% 95% 95% 95% 

原料药成本占比 50% 49% 48% 47% 

原料药成本 0.82  1.14  1.57  2.07  

九洲供应额（亿元）  0.41  1.41  1.87  

数据来源：公司官网，西南证券整理 

3.3 研发持续布局，产能持续拓展 

子公司瑞博制药作为公司的 CDMO 业务平台，不断增强研发实力。目前瑞博制药分别

在美国、杭州和台州设有研发中心，拥有 400 多人的实力雄厚、多领域、国际化的高层次人

才的研发团队，其中瑞博台州研发中心设有 10000 平方米的工艺合成实验室等，主要负责公

司临床Ⅱ期及以后的产品；瑞博杭州研发中心面积达到 12000 平方米，已经在 2019 年上半

年投入使用，主要承担 CMC 药学研究和临床Ⅰ期项目；2019 年公司收购美国 PharmAgra，

在美国布局研发中心，瑞博美国研发中心位于美国北卡罗来纳州阿什维尔市，面积 1059 平

方米，主要为北美客户提供临床前原料药 CMC 研究和一期临床原料药研究 CDMO 服务。 

图 39：瑞博制药研发中心 

 

数据来源：公司官网，西南证券整理 

近几年，公司研发布局持续加快，研发投入与研发人员快速增长，2019 年公司研发投

入达到9450万元，占收入比重达到4.7%，研发人员达到496人，占员工总数比例达到16.5%。 
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图 40：公司研发投入及占收入比重  图 41：公司研发人员数量情况 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

瑞博制药目前已经打造多个技术平台，其中公司的手性合成技术、氟化学技术等处于国

内领先水平，相关项目数量较多，项目经验丰富，目前公司在连续反应技术、酶催化技术、

高活 API 等现金技术领域持续布局，核心竞争力不断增强。 

表 6：瑞博制药核心技术平台 

核心技术 作用 

绿色合成技术 
采用无毒无害的原料及试剂并在无毒无害的反应条件（催化剂和溶剂等）下进行，反应具有高收率、高选择性、副产品少

等特点。公司在多个产品的生产过程中采用绿色合成技术。 

催化技术 公司拥有多套催化氢化的生产设备，成功进行含有烯烃、醛、酮、氰基、硝基等产品的催化氢化反应。 

手性合成技术 包括不对称催化氢化，不对称诱导反应及不对称催化氧化反应等反应类型。公司目前已将该技术用于多个产品的大生产中。 

管道反应器 
可生产高浓度产品、弹性系数大、生产安全性好、能耗低、安全环保等技术优势。管道反应器具有设备简单、操作容易、

投资和维修费用低。公司已将管道反应器应用于多个产品的研发及生产。 

生物催化技术 
生物催化是利用酶或生物有机体作为催化剂进行化学转化的过程，主要应用于有机合成反应，本公司已成功应用生物催化

技术进行取代、加成、还原、酯化等一系列反应中。 

数据来源：公司官网，西南证券整理 

目前公司 CDMO 业务有两大生产基地，分别为瑞博台州和瑞博苏州，其中瑞博台州位

于临海园区，占地 205 亩，总反应体积达到 2500 立方米，员工超过 1000 人，瑞博苏州位

于江苏省常熟市，占地 260 亩，员工 200 余人，公司 CDMO 产能位于行业领先地位。 
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图 42：瑞博制药生产基地 

 

数据来源：公司官网，西南证券整理 

目前公司仍处于持续拓展产能的阶段，2020 年公司发布公告，将在浙江省杭州钱塘新

区医药港小镇投资建设 CDMO 及制剂基地项目，项目将新建小分子及大分子创新药 CDMO

（研发生产服务）基地和制剂研发生产中心，项目总投资约 16 亿元，分二期投资建设，一

期项目总投资约 10 亿元，二期项目总投资约 6 亿元。 

4 特色原料药业务稳健增长，持续贡献稳定利润 

4.1 特色原料药量价齐升，行业景气度持续上行 

从全球需求端看，下游制剂需求增加驱动全球原料药市场规模稳步提升。市场规模方面，

受益整个下游药品制剂需求稳步增长，根据化学制药通用名药物协会（ Chemical 

Pharmaceutical Generic Association，CPA）数据，预计 2020 年全球原料药市场规模将达

到 1864 亿美元，同比增长 6.1%，我们预计主要由特色及专利原料药驱动。在市场格局方面，

经过近几年产能转移，全球原料药市场已形成以中国、印度及西欧地区为主导的全球原料药

产能供给格局。 

图 43：2010-2020 全球原料药市场规模情况（亿美元）  图 44：2018 年全球化学原料药供给区域分布情况 

 

 

 

数据来源：博瑞医药招股书，CPA，前瞻产业研究院，西南证券整理  数据来源：博瑞医药招股书，CPA，前瞻产业研究院，西南证券整理 
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从供给端看，特色原料药产能转移趋势明显，国内处于快速发展阶段。特色原料药及专

利原料药转移正在加速，国内处于快速发展阶段，部分品种如缬沙坦、卡马西平等在全球取

得了较为优势的地位。印度和中国企业持有的 DMF（Drug Master File，药品主文件，反映

药品生产和质量管理的文件资料）数量持续增长，近几年中国每年新增获得的 DMF 注册仅

次于印度，目前已超过美国和欧洲五国的数量，可以在一定程度上反映全球原料药产能转移

趋势。 

图 45：全球医药产业链产能转移趋势图 

 

数据来源：美诺华招股说明书，西南证券整理 

从价格端看，多方面因素影响下，国内特色原料药价格近几年稳中有升。带量采购、环

保趋严以及海外质量监管趋严等政策，对国内原料药行业在技术工艺以及生产质量监管等方

面提出较高要求，预计将带动行业集中度明显提升，原料药价格未来一段时间内也有望维持

相对稳定的水平。 

图 46：近几年国内主要原料药价格情况 

 

数据来源：Wind，西南证券整理 
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4.2 瑞科复产叠加新品种上市，特色原料药业务有望稳健增长 

公司特色原料药业务保持稳定增长，营业收入从 2011 年的 7.7 亿元增长到 2019 年的

10 亿元，复合增速达到 3.3%，2020H1 公司原料药板块实现收入 5.6 亿元，同比下降 12%，

收入同比下降主要因子公司江苏瑞科在响水爆炸事件后停产所致。特色原料药业务毛利率持

续提升，从 2014 年的 22%提升至 2019 年的 34%，2020H1 达到 41.6%。 

图 47：公司特色原料药收入  图 48：公司特色原料药毛利率情况 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

公司特色原料药业务主要涉及中枢神经类药物、非甾体抗炎药物、抗感染类药物和降糖

类药物等，其中中枢神经类产品占比超过 30%，主要包括卡马西平、奥卡西平、文拉法辛和

度洛西汀等，非甾体类产品主要有酮洛芬等，糖尿病类产品主要有格列齐特等，收入占比相

对较低，抗感染类产品主要有磺胺类抗菌药等，因江苏瑞科停产，导致收入占比有所下降。

从毛利率来看，2018 年开始，每种原料药的毛利率均呈现上升趋势，原料药板块盈利能力

持续增强。 

图 49：四种特色原料药收入占比  图 50：四种特色原料药毛利率情况 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 
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表 7：公司原料药产品概况 

分类 产品名称 英文名称 CAS 号 状态 

中枢神经类 

卡马西平 Carbamazepine 298-46-4 CP,BP,EP,USP,JP 

卡马西平(无溴工艺) Carbamazepine (Bromine Free) 298-46-4 EP,USP 

奥卡西平 Oxcarbazepine 28721-07-5 Company Standard 

帕罗西丁碱 Paroxetine Base 61869-08-7 EP,USP 

盐酸帕罗西丁 Paroxetine Hydrochloride 78246-49-8 EP,USP 

盐酸文拉法辛 Venlafaxine Hydrochloride 99300-78-4 EP 

度洛西汀 Duloxetine 116539-59-4 Company Standard 

磺胺类抗菌药 

磺胺间二甲氧嘧啶 Sulphadimethoxine 122-11-2 BP,USP 

磺胺间二甲氧嘧啶钠 Sulphadimethoxine Sodium 1037-50-9 USP 

柳氮磺胺吡啶 Sulfasalazine 599-79-1 EP,USP 

非甾体类抗炎药 

酮洛芬(酮基布洛芬) Ketoprofen 22071-15-4 CP,BP,EP,USP 

右旋酮洛芬氨丁三醇 (S)-Ketoprofen trometamol 156604-79-4 Company Standard 

酮基布洛芬赖氨酸盐 Ketoprofen Lysinate Salt --- Company Standard 

心血管类 
苯扎贝特 Bezafibrate 63927-29-7 CP,EP,BP 

硫酸氢氯吡格雷 Clopidogrel Bisulfate 135046-48-9 USP 

降血糖类 格列齐特 Gliclazide 58108-05-7 CP,EP,BP 

其他 异维 A 酸 Isotretinoin 4759-48-2 CP2000, USP26, USP27 

数据来源：公司官网，西南证券整理 

产品成熟度高，储备品种丰富。公司卡马西平原料药及中间体、奥卡西平原料药及中间

体、培南类原料药及中间体、酮洛芬原料药及中间体、格列齐特原料药及中间体等 API 拳头

产品，目前已经直接参与全球原料药市场的竞争，并在全球单品种特色原料药及中间体细分

市场份额中稳居前列。公司拳头产品具有稳定的销售渠道和客户资源，卡马西平、格列齐特

等均被国内客户作为一致性评价的首选原料药供应商，近年来全球市场份额占比稳健提升。 

图 51：2015-2019 公司 API 主要产品销量情况（吨） 

 
数据来源：公司年报，西南证券整理 
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2020 年 6 月子公司江苏瑞科恢复生产，2021 年有望开始贡献利润。目前，公司特色原

料药业务在原有品种基础上，不断增加新品种，且后续储备品种丰富。预计随着公司老品种

的稳健增长，新品种的逐步增加，公司特色原料药业务有望保持较快增长。 

4.3 联手上药集团，原料药+制剂一体化布局值得期待 

2020 年，公司发布公告，与上药集团建立合资公司九洲生物制药，九洲生物制药以高

端仿制药及改良型新药开发为目的，选择九洲药业具有竞争优势的原料药品种，以合资公司

为主体并作为药品上市许可持有人（MAH），进行药物制剂开发及注册申报，取得药品注册

批件并上市，同时，针对上海医药已有批文的药品，九洲药业与其开展制剂二次开发、一致

性评价及国际注册等开发工作。 

表 8：公司原料药产品概况 

股东名称 出资额（亿元） 持股比例 

九洲药业 2.25 45% 

上药集团 2.25 45% 

股权激励平台 0.5 10% 

合计 5 100% 

数据来源：公司官网，西南证券整理 

九洲药业在原料药生产、研发上具有强大优势，上海医药在制剂生产、网络布局、品牌

宣传等方面较为突出。本次合作有助于公司在传统特色原料药销售模式上进一步发掘新开发

API 产品的附加值，同时通过加强与下游制剂客户的深度合作，稳步拓展公司原料药制剂一

体化业务布局，提升公司产品市场竞争力，推动产品的国际化认证及国际市场开拓，实现公

司业务的持续稳定增长。 

5 盈利预测与估值 

5.1 盈利预测 

关键假设： 

假设 1：原料药子公司江苏瑞科在 2020 年下半年开始复产，预计未来 3 年抗感染药物

营收可望显著增长；中枢神经类、非甾体抗炎类原料药有望继续保持稳健增长，预计 2020

年、2021 年和 2022 年收入分别增长 10%、10 %和 10%；降糖类有望随着瑞科复产等，保

持较快增长，预计 2020 年、2021 年和 2022 年收入分别增长 15%、15%和 15%。随着公

司特色原料药业务话语权逐步增强，工艺不断改进，预计未来毛利率有望持续提升。 

假设 2：公司向诺华供应 Entresto、瑞博西林和尼洛替尼中间体和原料药有望为公司

CDMO 业务带来较大业绩弹性，同时公司不断开拓新客户，国内收入也在不断增长，CDMO

业务有望实现较快增长，预计 2020 年、2021 年和 2022 年公司 CDMO 业务收入分别增长

66%、63%和 25%，同时毛利率有望持续提升。 
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表 9：九洲药业营业收入拆分（亿元） 

 
2019A 2020E 2021E 2022E 

抗感染类 

收入 2.49 3.49 4.01 4.41 

增速 -37.75% 40.00% 15.00% 10.00% 

成本 1.93 2.75 3.13 3.40 

毛利率 22.61% 21.00% 22.00% 23.00% 

毛利 0.56 0.73 0.88 1.01 

中枢神经类 

收入 4.12 4.53 4.99 5.48 

增速 -7.46% 10.00% 10.00% 10.00% 

成本 2.48 2.58 2.79 3.02 

毛利率 39.72% 43.00% 44.00% 45.00% 

毛利 1.64 1.95 2.19 2.47 

非甾体抗炎药 

收入 1.90 2.09 2.30 2.53 

增速 11.55% 10.00% 10.00% 10.00% 

成本 1.15 1.32 1.43 1.54 

毛利率 39.57% 37.00% 38.00% 39.00% 

毛利 0.75 0.77 0.87 0.99 

降糖类 

收入 1.62 1.86 2.14 2.46 

增速 26.53% 15.00% 15.00% 15.00% 

成本 1.10 1.36 1.54 1.75 

毛利率 31.85% 27.00% 28.00% 29.00% 

毛利 0.52 0.50 0.60 0.71 

特色原料药汇总 

收入 10.13 11.97 13.44 14.89 

增速 -11.42% 18.17% 12.23% 10.80% 

成本 6.66 8.01 8.89 9.70 

毛利率 34.23% 33.06% 33.86% 34.82% 

毛利 3.47 3.96 4.55 5.18 

CDMO 

收入 7.57 12.56 20.47 25.63 

增速 40.98% 65.92% 62.96% 25.19% 

成本 4.34 6.72 10.26 12.69 

毛利率 42.67% 46.51% 49.86% 50.46% 

毛利 3.23 5.84 10.21 12.93 

其他 

收入 2.46 2.71 2.98 3.27 

增速 35.60% 10.00% 10.00% 10.00% 

成本 2.13 2.30 2.53 2.78 

毛利率 13.41% 15.00% 15.00% 15.00% 

毛利 0.33 0.41 0.45 0.49 

合计 

总营业收入 20.16 27.24 36.88 43.79 

增长率 8.27% 35.11% 35.40% 18.72% 

总营业成本 13.13 17.03 21.68 25.18 

毛利 7.03 10.21 15.20 18.61 

毛利率 34.86% 37.47% 41.22% 42.49% 

数据来源：Wind，西南证券 
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预计公司 2020-2022 年营业收入分别为 27.2 亿元、36.9 亿元和 43.8 亿元，归母净利润

分别为 3.8 亿元、6.2 亿元和 7.8 亿元，EPS 分别为 0.46 元、0.75 元和 0.94 元，对应 PE

分别为 73 倍、44 倍和 35 倍。 

5.2 绝对估值 

关键假设如下： 

1）永续期增长率为 3%； 

2）无杠杆β系数为 0.62； 

3）税率：保持 25%稳定税率。 

表 10：绝对估值假设条件 

估值假设 数值 

过渡期年数 3 

永续期增长率 3% 

无风险利率 Rf 3.5% 

市场组合报酬率 Rm 11.02% 

有效税率 Tx 25% 

过渡期增长率 15% 

β系数 0.62 

债务资本成本 Kd 5% 

债务资本比重 Wd 1.63% 

股权资本成本 Ke 8.16% 

WACC 8.11% 

数据来源：西南证券 

表 11：FCFF 估值结果 

FCFF 估值 现金流折现值（百万元） 

核心企业价值 26485.14  

净债务价值 -95.33 

股票价值 26580.47  

每股价值 31.97  

数据来源：西南证券 

表 12：FCFF 估值敏感性分析 

WACC 

永续增长率 
6.59% 7.09% 7.59% 8.09% 8.59% 9.09% 9.59% 

1.5% 34.15  30.88  28.15  25.83  23.85  22.13  20.63  

2.0% 37.30  33.40  30.21  27.54  25.28  23.35  21.67  

2.5% 41.22  36.48  32.68  29.56  26.96  24.75  22.86  

3.0% 46.23  40.31  35.68  31.97  28.93  26.38  24.23  
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WACC 

永续增长率 
6.59% 7.09% 7.59% 8.09% 8.59% 9.09% 9.59% 

3.5% 52.87  45.21  39.42  34.91  31.28  28.31  25.83  

4.0% 62.06  51.69  44.21  38.56  34.15  30.61  27.71  

4.5% 75.65  60.67  50.54  43.24  37.72  33.42  29.96  

数据来源：西南证券 

绝对估值的结果可得，公司每股内在价值约 31.97 元。 

5.3 相对估值 

我们选取了行业中与九洲药业业务最为相近的康龙化成、药明康德、博腾股份和凯莱英

四家公司，2020年四家公司的平均 PE为 91倍，2021年平均PE为 71倍。公司是我国 CDMO

行业优秀企业，战略转型持续推进，业绩进入加速增长阶段。同时，公司不断增强研发实力，

项目结构、客户结构持续改善，业绩未来有望持续保持稳健快速增长，长期发展值得期待。

给予公司 2021 年 60 倍市盈率，对应目标价为 45.00 元，首次覆盖，给予“买入”评级。 

表 13：可比公司估值 

证券代码 可比公司 股价（元） 
EPS（元） PE（倍） 

19A 20E 21E 22E 19A 20E 21E 22E 

300759.SZ 康龙化成 119.28  0.69 1.29 1.62 2.12 173  92  74  56  

603259.SH 药明康德 139.84  1.12 1.19 1.53 1.98 125  118  91  71  

603456.SH 博腾股份 42.26  0.34 0.60 0.77 1.04 124  70  55  41  

002821.SZ 凯莱英 256.50  2.39 3.10 4.11 5.39 107  83  62  48  

平均值 132 91 71 54 

数据来源：Wind，西南证券整理 

6 风险提示 

CDMO 行业发展不及预期风险，公司订单不及预期风险，公司外延式发展不及预期风险。 
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附表：财务预测与估值 

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

 

现金流量表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入 2016.82  2724.86  3689.59  4380.39  净利润 236.96  394.58  645.06  810.01  

营业成本 1314.20  1703.92  2168.80  2519.06  折旧与摊销 192.55  438.07  452.66  459.70  

营业税金及附加 21.72  32.70  44.28  52.56  财务费用 6.67  54.50  73.79  87.61  

销售费用 43.20  59.95  81.17  96.37  资产减值损失 -8.52  0.00  0.00  0.00  

管理费用 255.87  408.73  553.44  657.06  经营营运资本变动 173.42  -226.68  -302.78  -194.45  

财务费用 6.67  54.50  73.79  87.61  其他 -46.93  -6.19  -13.66  -13.09  

资产减值损失 -8.52  0.00  0.00  0.00  经营活动现金流净额 554.16  654.28  855.08  1149.78  

投资收益 -23.01  5.00  5.00  5.00  资本支出 -789.23  -40.00  -40.00  -40.00  

公允价值变动损益 7.57  7.57  7.57  7.57  其他 127.51  12.57  12.57  12.57  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -661.72  -27.43  -27.43  -27.43  

营业利润 285.44  477.64  780.68  980.30  短期借款 309.09  -341.09  0.00  0.00  

其他非经营损益 1.48  0.13  0.37  0.47  长期借款 490.70  0.00  0.00  0.00  

利润总额 286.92  477.76  781.05  980.78  股权融资 -4.22  0.00  0.00  0.00  

所得税 49.96  83.19  135.99  170.77  支付股利 -161.18  -243.89  -390.13  -638.45  

净利润 236.96  394.58  645.06  810.01  其他 -523.16  -97.85  -73.79  -87.61  

少数股东损益 -0.83  14.20  22.58  28.35  筹资活动现金流净额 111.22  -682.83  -463.92  -726.06  

归属母公司股东净利润 237.79  380.37  622.48  781.66  现金流量净额 -0.20  -55.99  363.72  396.30  

          

资产负债表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 财务分析指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

货币资金 565.15  509.16  872.89  1269.19  成长能力     

应收和预付款项 545.10  748.36  1032.32  1209.47  销售收入增长率 8.30% 35.11% 35.40% 18.72% 

存货 827.89  1068.60  1364.43  1587.03  营业利润增长率 47.33% 67.33% 63.45% 25.57% 

其他流动资产 80.20  45.76  61.96  73.56  净利润增长率 51.98% 66.51% 63.48% 25.57% 

长期股权投资 10.30  10.30  10.30  10.30  EBITDA 增长率 36.04% 100.18% 34.73% 16.87% 

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  获利能力     

固定资产和在建工程 2217.83  1826.53  1420.62  1007.68  毛利率 34.84% 37.47% 41.22% 42.49% 

无形资产和开发支出 351.53  344.82  338.11  331.40  三费率 15.16% 19.20% 19.20% 19.20% 

其他非流动资产 72.27  72.22  72.17  72.13  净利率 11.75% 14.48% 17.48% 18.49% 

资产总计 4670.28  4625.76  5172.81  5560.75  ROE 8.29% 13.13% 19.78% 23.60% 

短期借款 341.09  0.00  0.00  0.00  ROA 5.07% 8.53% 12.47% 14.57% 

应付和预收款项 477.27  567.57  741.68  869.14  ROIC 8.16% 13.60% 22.25% 28.56% 

长期借款 490.70  490.70  490.70  490.70  EBITDA/销售收入 24.03% 35.61% 35.43% 34.87% 

其他负债 502.87  561.74  679.75  768.67  营运能力     

负债合计 1811.92  1620.02  1912.14  2128.51  总资产周转率 0.51  0.59  0.75  0.82  

股本 805.66  831.41  831.41  831.41  固定资产周转率 1.20  1.47  2.35  3.66  

资本公积 940.23  914.49  914.49  914.49  应收账款周转率 3.77  4.47  4.41  4.15  

留存收益 1114.83  1251.31  1483.66  1626.87  存货周转率 1.90  1.78  1.77  1.70  

归属母公司股东权益 2854.63  2987.81  3220.16  3363.37  销售商品提供劳务收到现金/营业收入 84.74% — — — 

少数股东权益 3.73  17.94  40.51  68.86  资本结构     

股东权益合计 2858.36  3005.74  3260.67  3432.24  资产负债率 38.80% 35.02% 36.97% 38.28% 

负债和股东权益合计 4670.28  4625.76  5172.81  5560.75  带息债务/总负债 45.91% 30.29% 25.66% 23.05% 

     流动比率 1.69  2.37  2.58  2.74  

业绩和估值指标 2019A 2020E 2021E 2022E 速动比率 1.00  1.30  1.52  1.69  

EBITDA 484.66  970.20  1307.14  1527.61  股利支付率 67.78% 64.12% 62.67% 81.68% 

PE 116.46  72.81  44.49  35.43  每股指标     

PB 9.69  9.21  8.49  8.07  每股收益 0.29  0.46  0.75  0.94  

PS 13.73  10.16  7.51  6.32  每股净资产 3.44  3.62  3.92  4.13  

EV/EBITDA 55.86  28.45  20.84  17.57  每股经营现金 0.67  0.79  1.03  1.38  

股息率 0.58% 0.88% 1.41% 2.31% 每股股利 0.19  0.29  0.47  0.77  

数据来源：Wind，西南证券 
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