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[Table_Main] 
2021 年中报业绩预告点评：业绩符合我们预期，

CDMO 有望维持全年高增长 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 2,647 3,526 4,584 5,707 

同比（%） 31.3% 33.2% 30.0% 24.5% 

归母净利润（百万元） 381 612 813 1,069 

同比（%） 60.0% 60.7% 33.0% 31.4% 

每股收益（元/股） 0.46 0.74 0.98 1.29 

P/E（倍） 98.02 60.98 45.86 34.91 
     

 

投资要点 

 事件：公司公告 2021 年中期业绩预增公告，2021H1 公司实现归母净利

润 2.65 亿元-2.85 亿元，同比增长 105%-120%；实现扣非归母净利润 2.36

亿元-2.54 亿元，同比增长 95%-110%，业绩持续高增长。 

 2021H1 业绩符合我们的预期，CDMO 与原料药业务保持较高增长。根

据公司业绩预告，2021Q2 公司实现归母净利润 1.71 亿元-1.90 亿元，同

比增长 76%-96%，业绩符合我们的预期。公司业绩增长的主要原因系

CDMO 业务的持续高增长，以及 API 业务产能稳步攀升带动的业绩提

升。自收购诺华苏州工厂（苏州瑞博）以来，诺华重磅药品诺欣妥、瑞

博西尼、格列卫/达希纳终端持续放量带动公司 CDMO 业务跨越式成长。

2020 年公司 CDMO 业务实现营业收入 12.93 亿元，同比增长 70.82%。

2021 年我们预计苏州瑞博有望实现约 10 亿元营收，带动 CDMO 业务

继续高增，CDMO 业务在收入结构中的占比有望快速攀升至 55%以上。

原料药方面，江苏瑞科扭亏带动业绩快速恢复，未来有望稳健成长。 

 跻身一线 CDMO，公司平台化能力不断延伸。公司在手性催化、连续

化反应、氟化学、酶催化等技术领域已做到行业领先，小分子合成能力

业内一流；客户方面，公司客户覆盖诺华、罗氏、吉利德、硕腾等跨国

制药巨头，以及贝达药业、艾力斯、海和生物、绿叶制药、华领医药等

国内知名创新药公司；产能方面，公司已经在台州、苏州、杭州、美国

建立了多个研发和生产基地；项目结构方面，截止 2020 年年底，公司

承接的 CDMO 项目，已上市项目 16 个，处于Ⅲ期临床的项目 40 个，

处于Ⅰ期和Ⅱ期临床试验的有 438 个，体现了一线 CDMO 企业能力；

同时 2021 年 7 月，公司与泰格医药达成合作，推动双方“CRO+CDMO”

的协同发展。我们认为，公司 CDMO 业务能力突出，平台化能力不断

延伸为未来持续高增长奠定基础。 

 盈利预测与投资评级：由于公司 2021H1 业绩预告符合我们的预期，我

们维持此前盈利预测，预计 2021-2023 年公司实现归母净利润

6.12/8.13/10.69 亿元，当前市值对应 2021-2023 年 PE 分别为 61/46/35

倍，公司归母净利润未来三年复合增速有望超 40%，维持“买入”评级。 

 风险提示：竞争加剧导致盈利能力下降，汇兑损益风险等。 

 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 44.87 

一年最低/最高价 27.34/51.85 

市净率(倍) 8.94 

流通 A 股市值(百

万元) 
36044.43 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 5.02 

资产负债率(%) 26.64 

总股本(百万股) 831.39 

流通 A 股(百万

股) 

803.31 

 

[Table_Report] 相关研究 
 

1、《九洲药业（603456）：推出

股权激励草案，CDMO 有望推

动业绩持续高增长》2021-05-18 

2、《九洲药业（603456）：2020

年年报及 2021 年一季报点评：

业绩略超我们预期，CDMO 业

务驱动公司业绩高增长》2021-

04-28 

3、《九洲药业（603456）：

CDMO 跨越式成长，业绩持续

高增》2020-10-28  
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

  
九洲药业三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E   利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 2,295 3,850 5,056 5,315   营业收入 2,647 3,526 4,584 5,707 

  现金 325 1,223 1,773 1,407   减:营业成本 1,654 2,186 2,833 3,481 

  应收账款 650 1,027 1,171 1,481   营业税金及附加 29 40 50 63 

  存货 1,170 1,470 1,951 2,253     营业费用 41 49 73 80 

  其他流动资产 151 131 161 175       管理费用 313 402 541 656 

非流动资产 2,706 3,235 3,880 4,434     研发费用 114 152 195 234 

  长期股权投资 13 14 14 16     财务费用 92 35 9 17 

  固定资产 2,021 2,580 3,201 3,765     资产减值损失 22 30 38 48 

  在建工程 300 300 303 308   加:投资净收益 5 -8 -9 -8 

  无形资产 236 235 239 223      其他收益 39 25 29 31 

  其他非流动资产 136 106 123 122      资产处置收益 -3 -2 -2 -2 

资产总计 5,002 7,085 8,936 9,750   营业利润 456 729 968 1,270 

流动负债 1,633 1,276 1,973 1,903   加:营业外净收支 -6 -6 -6 -6 

短期借款 788 387 505 560   利润总额 450 723 962 1,263 

应付账款 530 513 887 851   减:所得税 70 113 150 197 

其他流动负债 315 376 580 492    少数股东损益 -1 -1 -1 -2 

非流动负债 283 2,247 2,756 2,738   归属母公司净利润 381 612 813 1,069 

长期借款 140 134 128 110   EBIT 497 740 948 1,252 

其他非流动负债 142 2,113 2,628 2,628  EBITDA 750 996 1,294 1,696 

负债合计 1,916 3,523 4,729 4,642   重要财务与估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 3 2 0 -2   每股收益(元) 0.46 0.74 0.98 1.29 

归属母公司股东权益 3,083 3,560 4,207 5,110   每股净资产(元) 3.71 4.25 5.03 6.11 

负债和股东权益 5,002 7,085 8,936 9,750   发行在外股份(百万股) 805 831 831 831 

       ROIC(%) 11.4% 12.8% 14.3% 15.3% 

                                                                           ROE(%) 12.3% 17.3% 19.4% 21.0% 

现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E  毛利率(%) 37.5% 38.0% 38.2% 39.0% 

经营活动现金流 400 212 1,075 764   销售净利率(%) 14.4% 17.3% 17.7% 18.7% 

投资活动现金流 -211 -754 -976 -987  资产负债率(%) 38.3% 49.7% 52.9% 47.6% 

筹资活动现金流 -116 1,440 452 -144   收入增长率(%) 31.3% 33.2% 30.0% 24.5% 

现金净增加额 22 898 551 -367   净利润增长率(%) 60.3% 60.7% 33.0% 31.4% 

折旧和摊销 253 256 345 444  P/E 98.02 60.98 45.86 34.91 

资本开支 316 555 638 547  P/B 12.10 10.56 8.92 7.34 

营运资本变动 -345 -655 -80 -752  EV/EBITDA 50.65 38.87 29.99 23.11 
    -201       

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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 免责及评级说明部分 
 

免责声明 

东吴证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨

询业务资格。 

本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。

本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本报告中的信息

或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，本公司不对任何人因使用本报告

中的内容所导致的损失负任何责任。在法律许可的情况下，东吴证券及其所属关

联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公

司提供投资银行服务或其他服务。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司分析师认为可靠且已公开的

信息，本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈

述不会发生任何变更，在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推

测不一致的报告。 

本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形

式翻版、复制和发布。如引用、刊发、转载，需征得东吴证券研究所同意，并注

明出处为东吴证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

 

东吴证券投资评级标准： 

公司投资评级： 

买入：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于 5%与 15%之间； 

中性：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-5%与 5%之间； 

减持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-15%与-5%之间； 

卖出：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在-15%以下。 

行业投资评级： 

增持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对强于大盘 5%以上； 

中性： 预期未来 6 个月内，行业指数相对大盘-5%与 5%； 

减持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对弱于大盘 5%以上。 
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