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九洲药业（603456.SH） 

业绩超预期高速增长，公司发展势头强劲 

事件。公司公告 2021 年半年度业绩预告。公司预计 2021 年半年度实现归

母净利润 2.65 亿元-2.85 亿元，同比增长 105%-120%；预计实现扣非净利

润 2.36 亿元-2.54 亿元，同比增长 95%-110%。 

按照业绩预告推算，预计公司 2021 年 Q2 单季度实现归母净利润 1.71-1.91

亿元，同比增长 76%-97%；Q2 单季度预计实现扣非净利润 1.39-1.57 亿元，

同比增长 54%-74%。 

点评：业绩超预期高速增长，公司发展势头强劲。 

1.业绩超预期高速增长：按照预告中值估算，2021 年半年度实现归母净利

润 2.75 亿元，同比增长 112.5%；实现扣非净利润 2.45 亿元，同比增长

102.5%。公司在 2021H1 实现业绩超预期高速增长，并且已经连续 5 个季

度实现业绩高增长，证明了自身强劲的发展势头。 

2.业绩高增长主要来自于 CDMO 业务，瑞科工厂已实现盈利：我们认为，

公司业绩的高增长主要来自于 CDMO 业务的高速发展拉动。参考 2020 年报

披露数据以及 2021 半年度业绩预告情况，我们认为，大概率 2021 上半年

CDMO 业务收入占比总收入已经达到一半以上，未来 CDMO 业务占比将会

迅速增大。瑞科工厂自去年 6 月复产以来，已于去年 Q4 实现盈利，预计今

年上半年也为公司带来一定业绩贡献。 

3.与泰格医药达成战略合作，共建创新药产业发展联盟和产业赋能生态圈：

7 月 15 日，公司与泰格医药达成战略合作，推动“CRO+CDMO”的协同发

展和服务平台深度融合，共建产业发展生态圈，推动产业链资源和国际化拓

展合作、人才资源共享，有助于公司加速拓展客户、开拓新订单，助力公司

长期快速发展。 

4.公司投资逻辑再梳理：公司这两年都是业绩爆发式增长，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 60 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。此外，公司管线及客户结构正在逐步走向成熟期，发展势头强劲。 

盈利预测与估值。预计公司 2021-2023 年归母净利润分别为 6.18 亿元、8.15

亿元、10.61 亿元，对应增速分别为 62.4%，31.9%，30.2%，对应 PE 分

别为 60X、46X、35X。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 3,533 4,477 5,629 

增长率 yoy（%） 8.3 31.3 33.5 26.7 25.7 

归母净利润（百万元） 238 381 618 815 1,061 

增长率 yoy（%） 

 

 

51.3 60.0 62.4 31.9 30.2 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.29 0.46 0.74 0.98 1.28 

净资产收益率（%） 8.3 12.3 17.4 19.4 20.8 

P/E（倍） 156.9 98.0 60.4 45.8 35.1 

P/B（倍） 13.1 12.1 10.5 8.9 7.3  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 7 月 19 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 4092 5201 6379  营业收入 2017 2647 3533 4477 5629 

现金 565 325 1721 2181 2743  营业成本 1314 1654 2049 2552 3152 

应收票据及应收账款 517 650 908 1067 1417  营业税金及附加 22 29 43 51 64 

其他应收款 10 9 17 15 25  营业费用 43 41 57 67 84 

预付账款 17 36 35 55 58  管理费用 256 313 423 514 659 

存货 828 1170 1304 1777 2030  研发费用 95 114 159 201 263 

其他流动资产 80 106 106 106 106  财务费用 7 92 68 118 149 

非流动资产 2652 2706 3324 3908 4596  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 2612 3170 3820  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 401 437 449 462 494  资产处置收益 -0 -3 0 0 0 

资产总计 4670 5002 7416 9109 10974  营业利润 285 456 742 983 1273 

流动负债 1192 1633 3572 4626 5603  营业外收入 8 0 2 3 3 

短期借款 341 788 2328 3346 3860  营业外支出 6 7 4 5 5 

应付票据及应付账款 349 530 559 797 879  利润总额 287 450 741 981 1271 

其他流动负债 502 315 685 483 865  所得税 50 70 125 169 213 

非流动负债 620 283 278 271 268  净利润 237 380 615 812 1058 

长期借款 491 140 136 128 125  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 238 381 618 815 1061 

负债合计 1812 1916 3850 4897 5871  EBITDA 516 750 1047 1416 1827 

少数股东权益 4 3 0 -4 -7  EPS（元） 0.29 0.46 0.74 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 1530 1771 2171  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 2855 3083 3566 4215 5110  成长能力      

负债和股东权益 4670 5002 7416 9109 10974  营业收入(%) 8.3 31.3 33.5 26.7 25.7 

       营业利润(%) 47.3 59.8 62.8 32.3 29.6 

       归属于母公司净利润(%) 51.3 60.0 62.4 31.9 30.2 

       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 17.5 18.2 18.9 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 8.3 12.3 17.4 19.4 20.8 

经营活动现金流 554 400 890 618 1437  ROIC(%) 7.0 10.2 11.0 11.7 12.8 

净利润 237 380 615 812 1058  偿债能力      

折旧摊销 193 253 238 318 408  资产负债率(%) 38.8 38.3 51.9 53.8 53.5 

财务费用 7 92 68 118 149  净负债比率(%) 14.4 22.9 24.5 34.1 27.3 

投资损失 23 -5 -1 -1 -0  流动比率 1.7 1.4 1.1 1.1 1.1 

营运资金变动 76 -345 -24 -620 -162  速动比率 0.9 0.6 0.7 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 -849 -892 -1081  总资产周转率 0.5 0.5 0.6 0.5 0.6 

资本支出 320 316 615 580 685  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 -237 -315 -398  每股指标（元）      

筹资活动现金流 111 -116 -184 -285 -308  每股收益(最新摊薄) 0.29 0.46 0.74 0.98 1.28 

短期借款 309 447 1540 1019 513  每股经营现金流(最新摊薄) 0.67 0.48 1.07 0.74 1.73 

长期借款 491 -351 -5 -7 -3  每股净资产(最新摊薄) 3.43 3.71 4.26 5.04 6.12 

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 156.9 98.0 60.4 45.8 35.1 

其他筹资现金流 -684 -243 -1745 -1296 -819  P/B 13.1 12.1 10.5 8.9 7.3 

现金净增加额 -0 22 -143 -559 48  EV/EBITDA 73.2 50.7 36.4 27.3 21.2 
 

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 7 月 19 日收盘价  
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