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[Table_Title]   九洲药业（603456）事件点评   

股权激励绑定愈加紧密，助力 CDMO 持续高增长  2022 年 03 月 02 日 

[Table_Summary] 

 事件概述 

2022 年 3 月 2 日，九洲药业发布第四次限制性股票激励计划（草案），计划授予

297 名公司董事、中高层管理人员及核心骨干共计 184.50 万股，占公司总股本

的 0.2216%，授予价格为 23.82 元/股。 

以 2020 年公司扣非净利润 3.22 亿元为基准，公司考核目标值为：2022-2024

年 公 司 扣 非 净 利 润 相 较 于 2020 年 增 长 不 低 于 115%/180%/260% ， 即

2022-2024 年公司扣非净利润不低于 6.92 亿元/9.02 亿元/11.59 亿元。 

本次激励计划预计造成限制性股票摊销成本于 2022-2025 年分别为 1885.22 万

元、1667.70 万元、652.58 万元以及 145.02 万元。 

 进一步绑定核心人才，驱动 CDMO 持续高增。公司新一轮股权激励落地，

有利于吸引和留住优秀 CDMO 人才，进一步加深与核心人员的利益绑定，提升

公司的市场竞争能力与可持续发展能力，并将进一步推动公司 CDMO 业务的高

速发展。近年来，公司 CDMO 业务跨越式成长，驱动公司业绩持续高增。2021H1，

公司实现营业收入 18.68 亿元，同比增长 85.34%，其中 CDMO 业务实现营业

收入 10.24 亿元，同比增长 134.77%，占总收入 54.8%，CDMO 板块近三年营

收 CAGR 高达 76.89%。 

 客户结构多元化，充足产能+产业链完善促进业绩长期快速释放。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”并建立起从中间体到原料药

到制剂的一体化平台。在客户结构方面，公司也积极拓展 CDMO 客户，与罗氏、

第一三共、硕腾、吉利德、贝达、艾力斯等国内外优秀药企达成深度合作。未来

公司 CDMO 业务在诺华三个核心产品的基础上，将会有更多优秀项目注入，有

望在较长周期内实现持续的高速成长，公司未来竞争力和发展空间都将获得长足

提升。 

 投资建议：诺华三个核心药品全球市场空间广阔，带动公司 CDMO 收入持

续高增长，且公司客户结构日趋多元化，未来会有更丰富的前端项目注入，我们

预计 2021-2023 年公司收入分别为 39.36 亿元、52.85 亿元和 69.71 亿元，同

比增长 48.7%、34.3%、31.9%；归母净利润分别为 6.5 亿元、8.91 亿元、11.87

亿元，同比增长 70.7%、37.2%、33.1%；2021-2023 年对应当前股价的估值为

59、43 和 32 倍，维持“推荐”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 

[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  3,936  5,285  6,971  

增长率（%） 31.3  48.7  34.3  31.9  

归属母公司股东净利润（百万元） 381  650  891  1,187  

增长率（%） 60.0  70.7  37.2  33.1  

每股收益（元） 0.47  0.81  1.11  1.47  

PE 101  59  43  32  

PB 9.3  10.2  8.2  6.5  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 3 月 2 日收盘价） 
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[Table_docReport] 相关研究 

1.九洲药业（603456.SH）深度报告：全产

业链布局完成，CDMO 再度进化升级 

2.九洲药业(603456.SH)公司事件点评：一

体化 CDMO 布局完成，并购产能加速业绩

释放 

3.九洲药业（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 

4.九洲药业(603456):考虑产能释放，2019

年或是 ROE 相对低点 
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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  3,936  5,285  6,971  
 

成长能力（%）     

营业成本 1,654  2,495  3,371  4,486  
 

营业收入增长率 31.26  48.70  34.27  31.90  

营业税金及附加 29  47  58  77  
 

EBIT 增长率 52.08  71.06  33.87  31.49  

销售费用 41  39  74  98  
 

净利润增长率 60.05  70.74  37.19  33.13  

管理费用 313  344  462  627  
 

盈利能力（%）     

研发费用 114  207  243  268  
 

毛利率 37.51  36.62  36.21  35.65  

EBIT 470  804  1,076  1,415  
 

净利润率 14.35  16.47  16.83  16.99  

财务费用 92  101  113  133  
 

总资产收益率 ROA 7.61  11.96  13.84  15.55  

资产减值损失 -22  0  0  0  
 

净资产收益率 ROE 12.34  17.28  19.16  20.33  

投资收益 5  4  5  7  
 

偿债能力         

营业利润 456  750  1,027  1,366  
 

流动比率 1.41  1.75  2.06  2.58  

营业外收支 -6  -4  -4  -4  
 

速动比率 0.67  0.76  0.86  1.03  

利润总额 450  745  1,023  1,361  
 

现金比率 0.20  0.11  0.08  0.05  

所得税 70  97  133  177  
 

资产负债率（%） 38.30  30.76  27.77  23.55  

净利润 380  649  890  1,184  
 

经营效率     

归属于母公司净利润 381  650  891  1,187  
 

应收账款周转天数 89.66  80.00  80.00  80.00  

EBITDA 723  1,143  1,508  1,957  
 

存货周转天数 258.11  200.00  200.00  200.00  

     
 

总资产周转率 0.53  0.72  0.82  0.91  

资产负债表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E 
 

每股指标（元）     

货币资金 325  159  133  84  
 

每股收益 0.47  0.81  1.11  1.47  

应收账款及票据 650  863  1,158  1,528  
 

每股净资产 3.83  4.67  5.78  7.25  

预付款项 36  50  67  90  
 

每股经营现金流 0.50  0.57  0.96  1.28  

存货 1,170  1,367  1,847  2,458  
 

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  2,504  3,271  4,225  
 

PE 101  59  43  32  

长期股权投资 13  15  16  18  
 

PB 9.3  10.2  8.2  6.5  

固定资产 2,021  2,192  2,372  2,542  
 

EV/EBITDA 40.73  34.00  25.71  19.68  

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  5,433  6,440  7,634  
 

     

短期借款 788  739  659  406  
 

现金流量表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E 

应付账款及票据 530  677  914  1,217  
 

净利润 380  649  890  1,184  

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  1,428  1,586  1,636  
 

营运资金变动 -345  -530  -556  -700  

长期借款 140  100  60  20  
 

经营活动现金流 400  462  770  1,030  

其他长期负债 142  142  142  142  
 

资本开支 -273  -568  -680  -791  

非流动负债合计 283  243  203  163  
 

投资 -11  -2  -1  -3  

负债合计 1,916  1,671  1,788  1,798  
 

投资活动现金流 -211  -566  -675  -787  

股本 805  833  833  833  
 

股权募资 31  27  -0  0  

少数股东权益 3  2  -0  -1  
 

债务募资 65  -89  -120  -293  

股东权益合计 3,086  3,762  4,652  5,836  
 

筹资活动现金流 -116  -62  -120  -293  

负债和股东权益合计 5,002  5,433  6,440  7,634   现金净流量 22  -166  -26  -49  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测  
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