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九洲药业（603456.SH） 

业绩超预期高速增长，扣非端表现尤其亮眼 

事件。公司公告 2022 年半年度业绩预告。公司预计 2022 年半年度实

现归母净利润 4.53 亿元-4.81 亿元，同比增长 65%-75%；预计实现扣

非净利润 4.55 亿元-4.80 亿元，同比增长 85%-95%。 

按照业绩预告推算，预计公司 2022 年 Q2 单季度实现归母净利润 2.45

亿元-2.73 亿元，同比增长 36-52%；Q2 单季度预计实现扣非净利润 2.59

亿元-2.84 亿元，同比增长 74%-90%。 

点评：业绩超预期高速增长，扣非端表现尤其亮眼。 

1.业绩超预期高速增长，扣非端表现尤其亮眼.按照预告中值估算，2022

年半年度实现归母净利润 4.67 亿元，同比增长 70%；实现扣非净利润

4.68 亿元，同比增长 90%。2022Q2 实现归母净利润 2.59 亿元，同比

增长 44%；扣非净利润 2.72 亿元，同比增长 82%。公司在 2022H1 实

现业绩超预期高速增长，扣非端尤其亮眼，证明了自身强劲的发展势头，

并有望在下半年延续高速增长。 

2.公司投资逻辑再梳理：CDMO 板块里面具有估值性价比的高吸引力标

的，业绩增速快，确定性高，中报同样实现亮眼表现。公司已连续多个

季度实现高增长，中报同样实现亮眼表现。诺华三大品种持续放量，且

有望继续承接诺华及其他药企新的商业化品种，且还有临床后期订单有

望上市商业化贡献增量，助力公司持续的业绩增长。预计今年利润约 9

亿（无新冠），增速 40%，目前表观估值 50x，但我们认为实际今年利

润大概率超预期，增速超预期，实际估值更低。 

盈利预测与估值。预计公司 2022-2024 年营业收入分别为 55.99 亿元、

73.19 亿元、96.38 亿元，对应增速分别为 37.8%、30.7%、31.7%；归

母净利润分别为 8.94 亿元、12.11 亿元、16.26 亿元，对应增速分别为

41.1%，35.4%，34.3%，对应 PE 分别为 51X、38X、28X。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 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 2,647 4,063 5,599 7,319 9,638 

增长率 yoy（%） 31.3 53.5 37.8 30.7 31.7 

归母净利润（百万元） 381 634 894 1,211 1,626 

增长率 yoy（%） 

 

 

60.0 66.6 41.1 35.4 34.3 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.46 0.76 1.07 1.45 1.95 

净资产收益率（%） 12.3 13.9 16.3 18.4 20.1 

P/E（倍） 120.1 72.1 51.1 37.7 28.1 

P/B（倍） 14.8 10.0 8.4 7.0 5.7  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2022 年 7 月 11 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 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 2295 3772 5472 6980 9190  营业收入 2647 4063 5599 7319 9638 

现金 325 1121 2013 2631 3465  营业成本 1654 2709 3527 4538 5879 

应收票据及应收账款 650 767 1186 1367 1995  营业税金及附加 29 27 56 70 90 

其他应收款 9 6 14 12 22  营业费用 41 49 76 94 145 

预付账款 36 30 61 58 99  管理费用 313 337 599 782 1036 

存货 1170 1682 2031 2746 3443  研发费用 114 173 224 293 395 

其他流动资产 106 167 167 167 167  财务费用 92 37 50 110 174 

非流动资产 2706 3269 4416 5582 7135  资产减值损失 -22 -51 0 0 0 

长期投资 13 59 106 153 200  其他收益 39 30 0 0 0 

固定资产 2021 2170 3202 4235 5590  公允价值变动收益 36 -1 7 12 13 

无形资产 236 428 463 497 540  投资净收益 5 61 1 0 1 

其他非流动资产 437 612 645 697 804  资产处置收益 -3 -8 0 0 0 

资产总计 5002 7040 9888 12562 16325  营业利润 456 754 1074 1446 1934 

流动负债 1633 2085 4027 5605 7825  营业外收入 0 1 2 3 2 

短期借款 788 499 2460 3231 5262  营业外支出 7 10 6 7 7 

应付票据及应付账款 530 988 989 1554 1741  利润总额 450 745 1071 1441 1928 

其他流动负债 315 598 577 819 823  所得税 70 111 179 233 305 

非流动负债 283 379 391 403 437  净利润 380 634 892 1209 1623 

长期借款 140 201 214 225 260  少数股东损益 -1 0 -3 -2 -3 

其他非流动负债 142 177 177 177 177  归属母公司净利润 381 634 894 1211 1626 

负债合计 1916 2463 4418 6008 8263  EBITDA 750 1046 1414 1981 2698 

少数股东权益 3 0 -3 -5 -8  EPS（元） 0.46 0.76 1.07 1.45 1.95 

股本 805 833 834 834 834        

资本公积 971 1985 1985 1985 1985  主要财务比率      

留存收益 1335 1802 2220 2935 4006  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

归属母公司股东权益 3083 4577 5473 6559 8070  成长能力      

负债和股东权益 5002 7040 9888 12562 16325  营业收入(%) 31.3 53.5 37.8 30.7 31.7 

       营业利润(%) 59.8 65.2 42.5 34.6 33.8 

       归属于母公司净利润(%) 60.0 66.6 41.1 35.4 34.3 

       获利能力      

       毛利率(%) 37.5 33.3 37.0 38.0 39.0 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 14.4 15.6 16.0 16.5 16.9 

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  ROE(%) 12.3 13.9 16.3 18.4 20.1 

经营活动现金流 400 678 348 1638 1165  ROIC(%) 10.2 11.9 11.2 12.8 12.8 

净利润 380 634 892 1209 1623  偿债能力      

折旧摊销 253 292 294 430 596  资产负债率(%) 38.3 35.0 44.7 47.8 50.6 

财务费用 92 37 50 110 174  净负债比率(%) 22.9 -7.0 14.9 15.2 28.0 

投资损失 -5 -61 -1 0 -1  流动比率 1.4 1.8 1.4 1.2 1.2 

营运资金变动 -345 -330 -880 -98 -1214  速动比率 0.6 0.9 0.8 0.7 0.7 

其他经营现金流 26 106 -7 -12 -13  营运能力      

投资活动现金流 -211 -765 -1435 -1583 -2134  总资产周转率 0.5 0.7 0.7 0.7 0.7 

资本支出 316 580 1101 1119 1505  应收账款周转率 4.5 5.7 5.7 5.7 5.7 

长期投资 -11 -70 -47 -47 -47  应付账款周转率 3.8 3.6 3.6 3.6 3.6 

其他投资现金流 94 -256 -381 -511 -676  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -116 582 18 -208 -228  每股收益(最新摊薄) 0.46 0.76 1.07 1.45 1.95 

短期借款 447 -289 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.48 0.81 0.42 1.96 1.40 

长期借款 -351 61 13 11 35  每股净资产(最新摊薄) 3.70 5.49 6.56 7.86 9.67 

普通股增加 0 27 2 0 0  估值比率      

资本公积增加 31 1014 0 0 0  P/E 120.1 72.1 51.1 37.7 28.1 

其他筹资现金流 -243 -231 3 -219 -262  P/B 14.8 10.0 8.4 7.0 5.7 

现金净增加额 22 472 -1069 -153 -1197  EV/EBITDA 61.9 43.4 32.9 23.6 17.8  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  注：股价为 2022 年 7 月 11 日收盘价  
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国盛证券有限责任公司（以下简称“本公司”）具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。本报告仅供本公司的客户使

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，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致

的任何损失负任何责任。 

本报告的信息均来源于本公司认为可信的公开资料，但本公司及其研究人员对该等信息的准确性及完整性不作任何保证。

本报告中的资料、意见及预测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，可能会随时调整。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。本公司不保证本报告所含信息及资料保持在最新状态，对本报告所含信息可在

不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。 

本公司力求报告内容客观、公正，但本报告所载的资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何

投资、法律、会计或税务的最终操作建议,本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资

及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。投资者应当充分考虑自身特定状况，并完整理解和使用本报告内

容，不应视本报告为做出投资决策的唯一因素。 

投资者应注意，在法律许可的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有本报告中涉及的公司所发行的证券并进行

交易，也可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。 

本报告版权归“国盛证券有限责任公司”所有。未经事先本公司书面授权，任何机构或个人不得对本报告进行任何形式的发

布、复制。任何机构或个人如引用、刊发本报告，需注明出处为“国盛证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删节

或修改。 

分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表

述的任何观点均精准地反映了我们对标的证券和发行人的个人看法，结论不受任何第三方的授意或影响。我们所得报酬的

任何部分无论是在过去、现在及将来均不会与本报告中的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 

投资评级说明 

投资建议的评级标准  评级 说明 

评级标准为报告发布日后的 6 个月内公司股价（或行业

指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其中 A 股市

场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针

对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转让标的）

为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股

市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期基准指数涨幅在 15%以上 
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行业评级 

增持 相对同期基准指数涨幅在 10%以上 
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间 
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