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九洲药业（603456.SH） 

与国际大药企 Teva 达成深度合作，公司 CDMO 更上一个台阶 

事件。公司公告与 Teva 签署《股权转让协议》，拟以自筹资金收购泰华杭

州 100%的股权，交易价格约为 3400 万美元（约合人民币 2.17 亿元）。同

时，双方也就《委托制造协议》达成了一致，1 年内，九洲药业将通过泰华

杭州向 Teva 集团供应根据规格要求和 Teva 集团专有技术制造的三个产品

（适应症主要为高血压治疗、心血管治疗）。 

点评：与国际大药企 Teva 达成深度合作，公司 CDMO 更上一个台阶。 

1.与国际大药企 Teva 达成深度合作，有望后续持续承接来自 Teva 的订单

转移。Teva 集团已成立 120 年，是非专利药和专科药物领域的全球领袖，

提供包括几乎所有治疗领域在内的 3500 多种产品，去年营业收入近 167 亿

美元。我们认为，公司此次与 Teva 签订的三个产品仅仅是一个开始，在收

购泰华杭州之后，公司有望持续承接来自 Teva 的订单转移，为公司长期发

展提供有力支撑。 

2.收购又一个国际化高端产能，公司 CDMO 更上一个台阶。泰华杭州占地

115 亩，现有员工 210 名左右，管理团队拥有 10 年以上的行业经验，生产

管理严格按照 GMP 标准进行，并多次通过 CDE、美国 FDA 和欧盟 EDQM 审

计，具备高效稳定的质量体系和世界级的环保安全管理系统。泰华杭州是公

司继诺华苏州工厂之后收购的又一个国际化高端产能，有望助力公司进一步

在国际上提升影响力，扩大公司产能的同时，推动公司 CDMO 产能水平更

上一个台阶。 

3.公司投资逻辑再梳理：九洲药业是 CDMO 板块里面极具估值性价比的高

吸引力标的，业绩增速快，确定性高。 

1）高性价比：公司这个位置对应明年 50 倍左右，在 CDMO 板块里面估值

相对较低，还有估值上升的空间； 

2）高增速：我们预计公司今年业绩增速 60%+，明年有望实现 35-40%增

速，还有超预期的可能性； 

3）高确定性：诺华三大品种持续放量，并有望承接其他药企新增商业化订

单，以及其他临床后期订单有望上市商业化贡献增量，助力公司持续的业绩

增长。 

盈利预测与估值。预计公司 2021-2023 年归母净利润分别为 6.25 亿元、8.59

亿元、11.31 亿元，对应增速分别为 64.2%，37.5%，31.7%，对应 PE 分

别为 71X、52X、39X。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 3,613 4,718 5,984 

增长率 yoy（%） 8.3 31.3 36.5 30.6 26.8 

归母净利润（百万元） 238 381 625 859 1,131 

增长率 yoy（%） 

 

 

51.3 60.0 64.2 37.5 31.7 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.29 0.46 0.75 1.03 1.36 

净资产收益率（%） 8.3 12.3 17.5 20.2 21.7 

P/E（倍） 187.2 117.0 71.3 51.8 39.4 

P/B（倍） 15.6 14.4 12.6 10.5 8.6  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 11 月 23 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 4267 5519 6830  营业收入 2017 2647 3613 4718 5984 

现金 565 325 1760 2299 2916  营业成本 1314 1654 2131 2737 3411 

应收票据及应收账款 517 650 943 1138 1502  营业税金及附加 22 29 43 54 68 

其他应收款 10 9 17 16 26  营业费用 43 41 54 66 84 

预付账款 17 36 37 58 62  管理费用 256 313 405 491 629 

存货 828 1170 1404 1901 2218  研发费用 95 114 163 212 280 

其他流动资产 80 106 106 106 106  财务费用 7 92 73 132 171 

非流动资产 2652 2706 3396 4116 4886  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 2677 3361 4086  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 401 437 455 479 518  资产处置收益 -0 -3 0 0 0 

资产总计 4670 5002 7663 9635 11715  营业利润 285 456 751 1035 1357 

流动负债 1192 1633 3809 5094 6214  营业外收入 8 0 2 3 3 

短期借款 341 788 2498 3729 4342  营业外支出 6 7 4 5 5 

应付票据及应付账款 349 530 603 852 961  利润总额 287 450 749 1033 1355 

其他流动负债 502 315 708 513 911  所得税 50 70 127 178 227 

非流动负债 620 283 281 279 278  净利润 237 380 622 855 1127 

长期借款 491 140 138 137 136  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 238 381 625 859 1131 

负债合计 1812 1916 4090 5373 6492  EBITDA 516 750 1063 1496 1957 

少数股东权益 4 3 -0 -4 -8  EPS（元） 0.29 0.46 0.75 1.03 1.36 

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 1532 1786 2213  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 2855 3083 3573 4266 5231  成长能力      

负债和股东权益 4670 5002 7663 9635 11715  营业收入(%) 8.3 31.3 36.5 30.6 26.8 

       营业利润(%) 47.3 59.8 64.5 37.9 31.1 

       归属于母公司净利润(%) 51.3 60.0 64.2 37.5 31.7 

       获利能力      

       毛利率(%) 34.8 37.5 41.0 42.0 43.0 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 11.8 14.4 17.3 18.2 18.9 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 8.3 12.3 17.5 20.2 21.7 

经营活动现金流 554 400 834 642 1517  ROIC(%) 7.0 10.2 10.8 11.7 12.9 

净利润 237 380 622 855 1127  偿债能力      

折旧摊销 193 253 241 331 432  资产负债率(%) 38.8 38.3 53.4 55.8 55.4 

财务费用 7 92 73 132 171  净负债比率(%) 14.4 22.9 28.3 40.2 32.9 

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 -95 -667 -198  速动比率 0.9 0.6 0.7 0.7 0.7 

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 -923 -1042 -1186  总资产周转率 0.5 0.5 0.6 0.5 0.6 

资本支出 320 316 686 717 767  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 -240 -328 -422  每股指标（元）      

筹资活动现金流 111 -116 -185 -292 -327  每股收益(最新摊薄) 0.29 0.46 0.75 1.03 1.36 

短期借款 309 447 1710 1231 613  每股经营现金流(最新摊薄) 0.67 0.48 1.00 0.77 1.83 

长期借款 491 -351 -2 -2 -1  每股净资产(最新摊薄) 3.43 3.71 4.27 5.10 6.26 

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 187.2 117.0 71.3 51.8 39.4 

其他筹资现金流 -684 -243 -1919 -1521 -939  P/B 15.6 14.4 12.6 10.5 8.6 

现金净增加额 -0 22 -274 -692 4  EV/EBITDA 87.2 60.3 42.8 30.9 23.6 
 

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 11 月 23 日收盘价  
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