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[Table_Main] 
发布新一轮股权激励，打下业绩高增长基础 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 2,647  3,606  4,702  5,910  

同比（%） 31.3% 36.2% 30.4% 25.7% 

归母净利润（百万元） 381  650  870  1,154  

同比（%） 60.0% 70.7% 33.9% 32.7% 

每股收益（元/股） 0.46  0.78  1.04  1.39  

P/E（倍） 103.69  60.76  45.38  34.19       
 

投资要点 

 事件：3 月 2 日公司发布股票激励计划（草案），拟向 297 名员工授

予 184.5 万股，约占总股本的 0.22%，授予价格为 23.82 元/股。 

 捆绑核心团队，增加团队凝聚力。本次股票激励计划拟授予梅义将、

王斌、李原强、杨农纲等 6 名高管和 291 名中层管理人员和核心技

术骨干，均为公司重要成员。充分的激励机制可以有效提升团队凝聚

力，长期留住优秀人才，提升公司行业竞争力。费用方面，公司预计

需摊销 4351万元激励费用，2022-2025年分别摊销 1885/1668/653/145

万元。 

 设定高考核标准，业绩持续稳定释放。本次激励计划设定考核期为

2022-2024 年，以 2020 年净利润为基数，要求 2022-2024 年净利润

增速分别不低于 115%、180%、260%，2022-2024 年对应净利润分别

为 8.18、10.66、13.70 亿元，以公司 2021 年业绩预告中位数计算，

2022-2024 年净利润同比增速分别为 26.5%、30.2%、28.6%。公司设

定高增速目标，一方面证明公司对经营和业绩放量的信心，另一方面

进一步绑定公司核心团队，打下业绩高速增长的坚实基础。 

 CDMO 订单饱满，产能匹配快速增长的订单。截至 2021H1，公司承

接的 CDMO 项目中，已上市项目 18 个，处于 III 期临床的项目 41

个，处于 I 期和 II 期临床试验的有 471 个，体现了公司 CDMO 业务

实力。公司在高活性 API 生产线方面，拥有多条 OEB4、OEB5 级生

产线及研发设施，已承接多个高活性药物的研发及生产服务。全方位

的先进产能布局为公司在 CDMO 领域的拓展提供了充足保障。 

 盈利预测与投资评级：基于公司向 CDMO 业务转型的显著成效，各

业务管线稳步推进，我们将公司 2021-2023 年归母净利润预测从

6.54/8.35/10.80 亿元上调至 6.50/8.70/11.54 亿元,同比增速分别为

70.7%、33.9%、32.7%；当前市值对应 2021-2023 年 PE 分别为 61/45/34

倍，维持“买入”评级。 

 风险提示：竞争加剧导致盈利能力下降，诺欣妥放量不及预期，汇兑

损益风险等。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 47.40 

一年最低/最高价 29.92/63.00 

市净率(倍) 8.98 

流通 A 股市值(百

万元) 
39352.86 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 5.28 

资产负债率(%) 31.86 

总股本(百万股) 832.59 

流通 A 股(百万

股) 

830.23 

 

[Table_Report] 相关研究 
 

1、《九洲药业（603456）：2021

年三季报点评：业绩符合我们

预期，CDMO 业务具有强长期

驱动力》2021-10-29 

2、《九洲药业（603456）：2021

年中报点评：业绩符合我们预

期，CDMO 高增长驱动公司业

务发展》2021-08-17 

3、《九洲药业（603456）：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》2021-07-20  
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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  3,877  5,085  5,426    营业收入 2,647  3,606  4,702  5,910  

  现金 325  1,106  1,752  1,282    减:营业成本 1,654  2,272  2,943  3,635  

  应收账款 650  1,064  1,190  1,557    营业税金及附加 29  39  51  64  

  存货 1,170  1,573  1,981  2,408      营业费用 41  50  66  83  

  其他流动资产 151  133  162  179        管理费用 313  368  522  656  

非流动资产 2,706  3,304  3,975  4,592      研发费用 114  144  179  201  

  长期股权投资 13  14  14  16      财务费用 92  26  -7  -3  

  固定资产 2,021  2,644  3,290  3,912      资产减值损失 22  30  39  49  

  在建工程 300  305  309  318    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  7,180  9,060  10,018    营业利润 456  774  1,034  1,371  

流动负债 1,633  1,329  1,999  1,986    加:营业外净收支 -6  -6  -6  -6  

短期借款 788  387  505  560    利润总额 450  768  1,028  1,364  

应付账款 530  553  901  913    减:所得税 70  119  160  212  

其他流动负债 315  389  592  513     少数股东损益 -1  -1  -2  -2  

非流动负债 283  2,250  2,759  2,743    归属母公司净利润 381  650  870  1,154  

长期借款 140  137  131  115    EBIT 497  787  1,017  1,355  

其他非流动负债 142  2,113  2,628  2,628   EBITDA 750  1,046  1,371  1,813  

负债合计 1,916  3,580  4,758  4,730    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  0.78  1.04  1.39  

归属母公司股东权益 3,083  3,599  4,302  5,290    每股净资产(元) 3.70  4.29  5.13  6.32  

负债和股东权益 5,002  7,180  9,060  10,018    发行在外股份(百万股) 805  833  833  833  

       ROIC(%) 11.4% 13.2% 15.0% 15.9% 

                                                                           ROE(%) 12.3% 18.1% 20.3% 21.9% 

现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E  毛利率(%) 37.5% 37.0% 37.4% 38.5% 

经营活动现金流 400  154  1,188  714    销售净利率(%) 14.4% 18.0% 18.5% 19.5% 

投资活动现金流 -211  -826  -1,011  -1,063   资产负债率(%) 38.3% 49.9% 52.5% 47.2% 

筹资活动现金流 -116  1,453  468  -121    收入增长率(%) 31.3% 36.2% 30.4% 25.7% 

现金净增加额 22  782  646  -470    净利润增长率(%) 60.3% 70.7% 33.9% 32.7% 

折旧和摊销 253  259  354  458   P/E 103.69  60.76  45.38  34.19  

资本开支 316  624  664  610   P/B 12.80  11.05  9.23  7.50  

营运资本变动 -345  -745  -15  -880   EV/EBITDA 53.53  39.20  29.89  22.88  
           

数据来源：wind，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。 
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买入：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在 15%以上； 
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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： 
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