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九洲药业（603456.SH） 

2020 年业绩符合预期，2021Q1 业绩大超预期超高速增长 

事件。公司发布 2020 年年报。2020 年公司实现营业收入 26.47 亿元，同

比增长 31.26%；归母净利润 3.81 亿元，同比增长 60.05%；扣非净利润 3.22

亿元，同比增长 41.55%。 

公司 2020 年 Q4 实现营业收入 9.01 亿元，同比增长 37%；归母净利润 1.41

亿元，同比增长 38%；扣非净利润 1.11 亿元，同比增长 32%。 

公司发布 2021 年一季报。公司 2021 年 Q1 实现营业收入 8.56 亿元，同比

增长 118.66%；归母净利润 0.94 亿元，同比增长 190.92%；扣非净利润

0.97 亿元，同比增长 211.31%。 

观点：2020 年业绩符合预期，2021Q1 业绩大超预期超高速增长。 

公司 2020 年业绩符合预期，2021 年一季度业绩大超预期超高速增长。公

司 2020 年业绩位于预告中值左右，符合预期。2021 年 Q1 业绩实现爆发式

增长，收入增速 119%，归母增速 191%，扣非增速 211%，超市场预期。

我们认为，2021 年是公司业绩高速增长的一年，全年看点多，值得期待。 

分单季度数据来看：公司 2020 年 Q1-Q4 收入分别为 3.92 亿、6.16 亿、7.38

亿、9.01 亿，增速分别为-2%、34 %、47%、37%。归母净利润分别为 0.32

亿、0.97 亿、1.10 亿、1.41 亿，增速分别为-25%、64%、231%、38%。

季度间净利润季度波动较大，与 CDMO 业务属性有关。一般一季度普遍低

（春节），四季度普遍高（年末海外客户圣诞节前集中结算）。 

分板块来看：API 业务受瑞科停产影响，CDMO 板块同比增长 71%，CDMO

项目快速增加。 

特色原料药及中间体业务（API 业务）收入 11.27 亿元，同比增长 11%，占

比总收入 43%。CDMO 业务收入 12.93 亿元，同比增长 71%，占比总收入

49%。CDMO 业务增速较快，占比总收入比例也有较大幅度提升（2019 年

占比 38%）。公司 CDMO 项目数量也在快速增加，目前公司有 16 个项目已

实现商业化；40 个项目处于临床 III 期，这些项目有望在近两年成为商业化

项目的增量；438 个项目处于临床 II 期及 I 期，早期临床项目快速增加。 

财务指标方面，公司销售毛利率 39.75%，与去年（34.84%）相比提升

4.91pct，我们认为是公司收入结构改善所致。公司销售费用率为 1.55%，

比去年 2.14%下降 0.59pct，销售效率提升；管理费用率为 11.84%，比去

年 12.69%下降 0.85pct，管理效率提升；公司研发费用率 4.31%，比去年

4.69%下降 0.38pct，同比增长 20.87%，公司持续投入研发。公司财务费用

率为 3.46%，较去年 0.33%提高 3.13pct，主要是由于利息费用和汇兑损失

增加所致。整体报表财务指标稳健。 

盈利预测与估值。预计公司 2021-2023 年归母净利润分别为 6.21 亿元、8.15

亿元、10.66 亿元，对应增速分别为 63.1%，31.3%，30.8%，对应 PE 分

别为 57X、44X、33X。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 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 2,017 2,647 3,561 4,540 5,790 

增长率 yoy（%） 8.3 31.3 34.5 27.5 27.5 

归母净利润（百万元） 238 381 621 815 1,066 

增长率 yoy（%） 

 

 

51.3 60.0 63.1 31.3 30.8 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.29 0.46 0.75 0.98 1.28 

净资产收益率（%） 8.3 12.3 16.7 18.5 19.9 

P/E（倍） 149.3 93.3 57.2 43.5 33.3 

P/B（倍） 12.4 11.5 9.6 8.1 6.6  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 04 月 27 日收盘价 
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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 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 2018 2295 4138 5272 6600  营业收入 2017 2647 3561 4540 5790 

现金 565 325 1735 2212 2821  营业成本 1314 1654 2065 2588 3242 

应收票据及应收账款 517 650 921 1082 1472  营业税金及附加 22 29 43 52 65 

其他应收款 10 9 17 16 26  营业费用 43 41 58 68 87 

预付账款 17 36 36 56 61  管理费用 256 313 427 534 695 

存货 828 1170 1324 1801 2115  研发费用 95 114 164 213 291 

其他流动资产 80 106 106 106 106  财务费用 7 92 65 111 145 

非流动资产 2652 2706 3350 3962 4732  资产减值损失 -9 -22 0 0 0 

长期投资 10 13 16 19 22  其他收益 22 39 0 0 0 

固定资产 1964 2021 2635 3220 3944  公允价值变动收益 8 36 7 9 15 

无形资产 276 236 248 257 259  投资净收益 -23 5 1 1 0 

其他非流动资产 401 437 451 466 506  资产处臵收益 -0 -3 0 0 0 

资产总计 4670 5002 7488 9234 11332  营业利润 285 456 746 983 1279 

流动负债 1192 1633 3479 4544 5693  营业外收入 8 0 2 3 3 

短期借款 341 788 2221 3248 3891  营业外支出 6 7 4 5 5 

应付票据及应付账款 349 530 568 808 916  利润总额 287 450 744 981 1277 

其他流动负债 502 315 690 489 886  所得税 50 70 126 169 214 

非流动负债 620 283 279 273 274  净利润 237 380 618 812 1063 

长期借款 491 140 137 130 131  少数股东损益 -1 -1 -3 -4 -4 

其他非流动负债 129 142 142 142 142  归属母公司净利润 238 381 621 815 1066 

负债合计 1812 1916 3758 4817 5967  EBITDA 516 750 1048 1413 1839 

少数股东权益 4 3 0 -4 -7  EPS（元） 0.29 0.46 0.75 0.98 1.28 

股本 806 805 831 831 831        

资本公积 940 971 971 971 971  主要财务比率      

留存收益 1115 1335 1596 1945 2522  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 2855 3083 3730 4421 5373  成长能力      

负债和股东权益 4670 5002 7488 9234 11332  营业收入(%) 8.3 31.3 34.5 27.5 27.5 

       营业利润(%) 47.3 59.8 63.5 31.7 30.2 

       归属于母公司净利润(%) 51.3 60.0 63.1 31.3 30.8 

       获利能力      

       毛利率(%) 34.8 37.5 42.0 43.0 44.0 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 11.8 14.4 17.4 18.0 18.4 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 8.3 12.3 16.7 18.5 19.9 

经营活动现金流 554 400 871 610 1385  ROIC(%) 7.0 10.2 10.9 11.4 12.4 

净利润 237 380 618 812 1063  偿债能力      

折旧摊销 193 253 239 321 417  资产负债率(%) 38.8 38.3 50.2 52.2 52.7 

财务费用 7 92 65 111 145  净负债比率(%) 14.4 22.9 20.2 29.6 25.2 

投资损失 23 -5 -1 -1 -0  流动比率 1.7 1.4 1.2 1.2 1.2 

营运资金变动 76 -345 -44 -625 -224  速动比率 0.9 0.6 0.8 0.7 0.8 

其他经营现金流 19 26 -7 -9 -15  营运能力      

投资活动现金流 -662 -211 -875 -925 -1172  总资产周转率 0.5 0.5 0.6 0.5 0.6 

资本支出 320 316 640 609 767  应收账款周转率 3.6 4.5 4.5 4.5 4.5 

长期投资 -21 -11 -3 -3 -3  应付账款周转率 4.2 3.8 3.8 3.8 3.8 

其他投资现金流 -362 94 -238 -319 -407  每股指标（元）      

筹资活动现金流 111 -116 -18 -235 -248  每股收益(最新摊薄) 0.29 0.46 0.75 0.98 1.28 

短期借款 309 447 1433 1027 643  每股经营现金流(最新摊薄) 0.67 0.48 1.05 0.73 1.67 

长期借款 491 -351 -4 -6 1  每股净资产(最新摊薄) 3.43 3.71 4.46 5.29 6.43 

普通股增加 -0 -0 26 0 0  估值比率      

资本公积增加 -4 31 0 0 0  P/E 149.3 93.3 57.2 43.5 33.3 

其他筹资现金流 -684 -243 -1474 -1255 -892  P/B 12.4 11.5 9.6 8.1 6.6 

现金净增加额 -0 22 -23 -550 -34  EV/EBITDA 69.6 48.2 34.5 26.0 20.0  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 04 月 27 日收盘价  
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事件 

公司发布 2020 年年报。2020 年公司实现营业收入 26.47 亿元，同比增长 31.26%；归

母净利润 3.81 亿元，同比增长 60.05%；扣非净利润 3.22 亿元，同比增长 41.55%。 

 

公司 2020 年 Q4 实现营业收入 9.01 亿元，同比增长 37%；归母净利润 1.41 亿元，同

比增长 38%；扣非净利润 1.11 亿元，同比增长 32%。 

 

公司发布2021年一季报。公司 2021年Q1实现营业收入 8.56亿元，同比增长 118.66%；

归母净利润 0.94 亿元，同比增长 190.92%；扣非净利润 0.97 亿元，同比增长 211.31%。 

 

观点：2020 年业绩符合预期，2021Q1 业绩超预期爆发式增
长 

公司 2020 年业绩符合预期，2021 年一季度业绩超预期爆发式增长。公司 2020 年业

绩位于预告中值左右，符合市场预期。2021年Q1业绩实现爆发式增长，收入增速119%，

归母增速 191%，扣非增速 211%，超市场预期。我们认为，2021 年是公司业绩高速增

长的一年，全年看点多，值得期待。 

 

分单季度数据来看：公司 2020 年 Q1-Q4 收入分别为 3.92 亿、6.16 亿、7.38 亿、9.01

亿，增速分别为-2%、34 %、47%、37%。归母净利润分别为 0.32 亿、0.97 亿、1.10

亿、1.41 亿，增速分别为-25%、64%、231%、38%。季度间净利润季度波动较大，与

CDMO 业务属性有关。一般一季度普遍低（春节），四季度普遍高（年末海外客户圣诞

节前集中结算）。 

 

分板块来看：API 业务受瑞科停产影响，CDMO 板块同比增长 71%，CDMO 项目快

速增加。 

 特色原料药及中间体业务（API 业务）：收入 11.27 亿元，同比增长 11%，占比总

收入 43%。 

 中枢神经类：收入 3.86 亿元，同比下降 6.33%，占比 API 业务收入 38%； 

 抗感染类：收入 3.75 亿元，同比增长 50.55%，占比 API 业务收入 37%； 

 非甾体类抗炎药物：收入 2.01 亿元，同比增长 5.44%，占比 API 业务收入 20%； 

 降糖类：收入 1.65 亿元，同比增长 2.05%，占比 API 业务收入 16%。 

 

 CDMO 业务：收入 12.93 亿元，同比增长 71%，占比总收入 49%。CDMO 业务增

速较快，占比总收入比例也有较大幅度提升（2019 年占比 38%）。 

公司 CDMO 项目数量也在快速增加，目前公司有 16 个项目已实现商业化；40 个

项目处于临床 III 期，这些项目有望在近两年成为商业化项目的增量；438 个项目

处于临床 II 期及 I 期，早期临床项目快速增加。 
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图表 1：各业务板块收入（亿元） 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

图表 2：API 业务各板块收入（亿元） 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

图表 3：公司 CDMO 业务各阶段项目数量（个） 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
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财务指标方面，公司销售毛利率 39.75%，与去年（34.84%）相比提升 4.91pct，我们

认为是公司收入结构改善所致。公司销售费用率为 1.55%，比去年 2.14%下降 0.59pct，

销售效率提升；管理费用率为 11.84%，比去年 12.69%下降 0.85pct，管理效率提升；

公司研发费用率 4.31%，比去年 4.69%下降 0.38pct，同比增长 20.87%，公司持续投入

研发。公司财务费用率为 3.46%，较去年 0.33%提高 3.13pct，主要是由于利息费用和

汇兑损失增加所致。整体报表财务指标稳健。 

 

公司投资逻辑再梳理 

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

端销售额合计有望超 100 亿美金，签约时效至少 5-10 年，为公司提供业绩保障。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

年 CDMO 板块增速高达 71%。公司 2020 年客户池迅速扩大，国内外客户池新增 400 多

家。除诺华外，公司已与诺华、罗氏、吉利德、硕腾等多家国际大药企建立紧密合作，

与国内贝达药业、艾力斯、海和生物、绿叶制药、华领医药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，今年新增 5 个商业化品种，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。 

  

3.定增打开 CDMO 产能空间，贯通上下游产业链：定增项目进一步扩充苏州瑞博产能，

同时上游提升研发能力+下游布局制剂 CDMO 业务，公司向原料药-制剂研发生产一站式

综合服务商升级。 

  

4.2021 年业绩高确定性高增长，未来三年有望持续高增长趋势：2021 年诺华三大品种

开始商业化放量，并且有持续转移品种订单逻辑，未来三年CDMO板块高增长确定性高；

我们预计，2021 年江苏瑞科有望实现盈利，贡献至少大几千万利润弹性。 

 

盈利预测与估值 

预计公司 2021-2023 年归母净利润分别为 6.21 亿元、8.15 亿元、10.66 亿元，对应增

速分别为 63.1%，31.3%，30.8%，对应 PE 分别为 57X、44X、33X。维持 “买入”评

级。 

 

风险提示 

1.原料药价格波动风险。原料药价格受供需格局变化、上下游价格影响、政策影响等因

素扰动，存在价格波动的风险，对公司的业绩造成影响。 

2.诺华的产品放量不及预期风险。公司 CDMO 业务承接订单收入主要来自诺华的三个产

品，若下游制剂放量不及预期，可能会造成对 API 需求减少，影响公司业绩。 

3.公司新项目推进不及预期风险。公司目前有较多处于临床早期的项目，若临床失败则

会缩短产品项目合作时间，导致潜在商业化项目流失。 
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