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[Table_Title]   九洲药业（603456）2021 年度业绩预告点评   

一体化 CDMO 布局完成，并购产能加速业绩释放  2022 年 01 月 19 日 

[Table_Summary] 

 事件概述 

近日九洲药业发布 2021 年度业绩预告：公司预计全年实现归母净利润为 6.09

亿元-6.85 亿元，同比增长 60%-80%；预计全年扣非归母净利润 6.08 亿元到 

6.85 亿元，同比增长 65%-85%。 

 业绩保持高速增长，CDMO 驱动力日益提升 

公司公告预计全年实现归母净利润为 6.09 亿元-6.85 亿元，同比增长 60%-80%，

区间中位值为 6.47 亿元，符合我们此前预期。 

分季度来看，Q4 预计实现归母净利润为 1.36 亿元-2.12 亿元，中位值为 1.74

亿元，按中位值计算，同比增长 24%，环比略有下降，属于正常季度间波动。公

司主要业绩驱动力来自 CDMO 业务的高增长，通过并购新产能和向制剂端延伸

持续加大业务板块的布局，CDMO 驱动力日益提升。 

 重磅产品生命力仍然旺盛，充沛管线支撑业务迅速增长 

诺华抗心衰产品诺欣妥是公司 CDMO 业务中的核心产品，心衰新适应症获批支

撑其旺盛的生命力延续。根据诺华三季报数据，2021 年前三季度诺欣妥实现销

售收入 26 亿美元，同比增长 41%，终端呈快速放量的趋势。公司继收购诺华苏

州工厂后，公司 2021 年下半年又相继收购 Teva 杭州工厂以及南京康川济医药，

充沛产能将进一步打开 CDMO 业务“天花板”并逐步建立从中间体到原料药到

制剂的一体化平台。客户结构方面，公司与罗氏等大型跨国药企的合作关系也在

不断强化，与国内 Biotech 的合作方面也处于领先地位，未来公司 CDMO 业务

有望在较长周期内实现持续的高速成长。 

 特色原料药业务稳健增长，持续贡献稳定利润 

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稳健增长。 

 投资建议：公司作为原料药成功转型 CDMO 的优秀典型，同下游药企关系

紧密，新并购产能有力支撑后备充沛管线持续快速放量，预计 2021-2023 年归

母净利润分别是 6.67、8.49 及 10.74 亿元，同比增长 75.3%、27.2%及 26.5%，

维持“推荐”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_Profit] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 2,647  3,963  5,061  6,449  

增长率（%） 31.3  49.7  27.7  27.4  

归属母公司股东净利润（百万元） 381  667  849  1,074  

增长率（%） 60.0  75.3  27.2  26.5  

每股收益（元） 0.47  0.83  1.05  1.33  

PE 109  62  49  39  

PB 9.3  12.1  9.8  8.0  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 01 月 18 日收盘价） 
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[Table_docReport] 相关研究 

1.九洲药业（603456）2021 年半年度业绩

预告点评：盈利延续高增长，CDMO 业务

发展迅速 

2.九洲药业(603456):考虑产能释放，2019

年或是 ROE 相对低点 

3. 九 洲 药 业 (603456): 符 合 预 期 ， 看 好

CDMO 业务中期弹性 

4.九洲药业（603456）：拟并购苏州诺华，

CDMO 业务有望再突破 

5.九洲药业（603456）：二季度业绩改善，

两大业务有望推动业绩持续 
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公司财务报表数据预测汇总 
[TABLE_FINANCEDETAIL]           利润表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E 

 
主要财务指标 2020 2021E 2022E 2023E 

营业总收入 2,647  3,963  5,061  6,449  
 

成长能力（%）     

营业成本 1,654  2,460  3,147  4,020  
 

营业收入增长率 31.26  49.70  27.71  27.42  

营业税金及附加 29  48  61  77  
 

EBIT 增长率 52.08  53.70  27.03  26.29  

销售费用 41  59  76  97  
 

净利润增长率 60.05  75.33  27.23  26.48  

管理费用 313  436  557  709  
 

盈利能力（%）     

研发费用 114  238  304  387  
 

毛利率 37.51  37.93  37.83  37.67  

EBIT 470  722  918  1,159  
 

净利润率 14.35  16.80  16.74  16.62  

财务费用 92  0  0  0  
 

总资产收益率 ROA 7.61  11.74  12.48  13.53  

资产减值损失 -22  0  0  0  
 

净资产收益率 ROE 12.34  17.79  18.46  18.93  

投资收益 5  4  5  6  
 

偿债能力         

营业利润 456  770  978  1,236  
 

流动比率 1.41  1.67  1.89  2.28  

营业外收支 -6  -4  -4  -4  
 

速动比率 0.67  0.82  0.96  1.13  

利润总额 450  765  974  1,232  
 

现金比率 0.20  0.26  0.35  0.39  

所得税 70  100  127  160  
 

资产负债率（%） 38.30  34.00  32.41  28.54  

净利润 380  666  847  1,072  
 

经营效率     

归属于母公司净利润 381  667  849  1,074  
 

应收账款周转天数 89.66  80.00  80.00  80.00  

EBITDA 723  1,061  1,349  1,701  
 

存货周转天数 258.11  200.00  200.00  200.00  

     
 

总资产周转率 0.53  0.70  0.74  0.81  

资产负债表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E 
 

每股指标（元）     

货币资金 325  425  675  765  
 

每股收益 0.47  0.83  1.05  1.33  

应收账款及票据 650  869  1,109  1,414  
 

每股净资产 3.83  4.66  5.71  7.04  

预付款项 36  49  63  80  
 

每股经营现金流 0.50  0.60  1.04  1.31  

存货 1,170  1,348  1,724  2,203  
 

每股股利 0.00  0.00  0.00  0.00  

其他流动资产 114  65  65  65  
 

估值分析         

流动资产合计 2,295  2,756  3,636  4,527  
 

PE 109  62  49  39  

长期股权投资 13  15  16  18  
 

PB 9.3  12.1  9.8  8.0  

固定资产 2,021  2,192  2,372  2,542  
 

EV/EBITDA 40.73  43.34  33.97  26.79  

无形资产 236  286  345  413  
 

股息收益率（%） 0.00  0.00  0.00  0.00  

非流动资产合计 2,706  2,929  3,169  3,409  
 

     

资产合计 5,002  5,685  6,805  7,936  
 

     

短期借款 788  970  1,057  879  
 

现金流量表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E 

应付账款及票据 530  667  853  1,090  
 

净利润 380  666  847  1,072  

其他流动负债 315  13  13  13  
 

折旧和摊销 253  339  432  542  

流动负债合计 1,633  1,650  1,923  1,982  
 

营运资金变动 -345  -525  -444  -563  

长期借款 140  140  140  140  
 

经营活动现金流 400  484  839  1,055  

其他长期负债 142  142  142  142  
 

资本开支 -273  -568  -679  -791  

非流动负债合计 283  283  283  283  
 

投资 -11  -2  -1  -3  

负债合计 1,916  1,933  2,206  2,265  
 

投资活动现金流 -211  -566  -675  -787  

股本 805  805  805  805  
 

股权募资 31  0  0  0  

少数股东权益 3  2  0  0  
 

债务募资 65  182  87  -178  

股东权益合计 3,086  3,752  4,599  5,671  
 

筹资活动现金流 -116  182  87  -178  

负债和股东权益合计 5,002  5,685  6,805  7,936   现金净流量 22  100  250  90  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测  
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