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报告要点 

[Table_Summary] CDMO 支撑业绩高速增长，完善一体化能力。公司发布 2022 年半年度业绩预增公告，预计实

现归母净利润 4.53-4.81 亿元，同比增长 65%-75%，预计实现扣非归母净利润 4.55-4.80 亿元，

同比增长 85%-95%。其中，22Q2 实现归母净利润 2.46-2.73 亿元，同比增长 36%-51%，扣

非归母净利润 2.60-2.84 亿元，同比增长 74%-90%。在 21Q2 表观 1.8 亿元的高基数下，22Q2

业绩表现出色。 
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[Table_Summary2] 事件描述 

近日，公司发布 2022 年半年度业绩预增公告，预计实现归母净利润 4.53-4.81 亿元，同比增

长 65%-75%，预计实现扣非归母净利润 4.55-4.80亿元，同比增长 85%-95%。 

其中，22Q2实现归母净利润 2.46-2.73亿元，同比增长 36%-51%，扣非归母净利润 2.60-2.84

亿元，同比增长 74%-90%。在 21Q2表观 1.8亿元的高基数下，22Q2业绩表现出色。 

事件评论 

⚫ 夯实核心大客户，CDMO 快速发展。公司和国际制药巨头 Novartis、Roche、Zoetis、

GSK、Gilead和第一三共等合作关系持续加深，核心品种稳定放量。公司持续加大 CDMO

业务板块的布局，推进“做深”大客户和“做广”新兴客户战略，深度拓展产品管线，公

司研发能力和产品交付能力均稳步提升，CDMO业务保持快速发展势头。 

⚫ 完善一站式布局，综合能力提升。MPP 授权公司生产新冠口服药 PAXLOVID 中

Nirmatrelvir的仿制药原料药，此次授权反映了国际组织对九洲 CDMO体系、技术平台和

成本优化能力的认可。此外，公司通过收购康川济强化制剂端研发能力，完善公司 API制

剂一站式布局，为客户提供高技术附加值服务，增强客户粘性，提升竞争优势。 

⚫ 切入兽药市场，带来新机遇。国外兽药市场规模超 300 亿美元，行业集中度高，产品生

命周期长。公司与兽药龙头企业硕腾合作，近年订单和相关营收快速增长，为 CDMO业

务的持续增长注入了新的动力。 

⚫ 激励计划彰显公司发展信心。公司上半年发布 2022年股权激励计划，拟向 283名中高层

及核心骨干授予限制性股票。考核目标是以 2020年净利润为基数，2022-2024年净利润

增长率不低于 115%、180%和 260%。 

⚫ 看好公司长期发展和 CDMO业务增长潜能，预计 2022-2024年，公司可实现归母净利润

9.24、12.46和 15.98亿元，分别同比 46%、35%和 28%，对应当前股价 PE分别为 49、

37和 29倍，维持“买入”评级。 

 

风险提示 

1、产品销售不及预期； 

2、外包转移进度不及预期。 

 

 

公司基础数据 

[Table_BaseData] 当前股价(元) 54.79 

总股本(万股) 83,430 

流通A股/B股(万股) 83,023/0 

资产负债率 36.38% 

每股净资产(元) 5.76 

市盈率(当前) 61.17 

市净率(当前) 9.52 

近12月最高/最低价(元) 63.00/38.74 

注：股价为 2022 年 7 月 11 日收盘价 

 

 

市场表现对比图(近 12 个月) 

[Table_Chart] 

 
 

资料来源：Wind 

 

相关研究 

[Table_Report] •《夯实核心大客户，兽药市场带来新机遇》2022-

05-27 

•《CDMO 高质量增长，项目管线日益优化》2022-

04-20 

•《CDMO 提质增量，业绩持续快速增长》2022-

01-19 
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财务报表及预测指标 

[Table_Finance] 利润表（百万元）      资产负债表（百万元）     

 2021A 2022E 2023E 2024E   2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 4063 5220 7137 8894  货币资金 1121 1774 2564 3734 

营业成本 2709 3245 4308 5341  交易性金融资产 26 26 26 26 

毛利 1354 1975 2829 3553  应收账款 767 985 1347 1679 

％营业收入 33% 38% 40% 40%  存货 1682 2015 2674 3316 

营业税金及附加 27 56 76 95  预付账款 30 36 47 59 

％营业收入 1% 1% 1% 1%  其他流动资产 146 148 151 153 

销售费用 49 104 143 151  流动资产合计 3772 4984 6809 8967 

％营业收入 1% 2% 2% 2%  长期股权投资 59 59 59 59 

管理费用 337 530 799 1014  投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 8% 10% 11% 11%  固定资产合计 2170 2170 2170 2170 

研发费用 173 209 357 445  无形资产 412 412 412 412 

％营业收入 4% 4% 5% 5%  商誉 70 70 70 70 

财务费用 37 0 0 0  递延所得税资产 11 11 11 11 

％营业收入 1% 0% 0% 0%  其他非流动资产 546 581 631 681 

加：资产减值损失 -51 0 0 0  资产总计 7040 8287 10163 12371 

信用减值损失 -8 0 0 0  短期贷款 499 499 499 499 

公允价值变动收益 -1 0 0 0  应付款项 640 767 1018 1262 

投资收益 61 0 0 0  预收账款 0 0 0 0 

营业利润 754 1076 1454 1848  应付职工薪酬 136 162 216 267 

％营业收入 19% 21% 20% 21%  应交税费 105 135 184 230 

营业外收支 -9 10 10 30  其他流动负债 705 844 1119 1387 

利润总额 745 1086 1464 1878  流动负债合计 2085 2407 3036 3644 

％营业收入 18% 21% 21% 21%  长期借款 201 201 201 201 

所得税费用 111 161 217 279  应付债券 0 0 0 0 

净利润 634 925 1247 1599  递延所得税负债 77 77 77 77 

归属于母公司所有者的净利润 634 924 1246 1598  其他非流动负债 101 101 101 101 

少数股东损益 0 0 0 1  负债合计 2463 2786 3414 4023 

EPS（元） 0.76 1.11 1.49 1.92  归属于母公司所有者权益 4577 5502 6748 8346 

现金流量表（百万元）      少数股东权益 0 0 1 1 

 2021A 2022E 2023E 2024E  股东权益 4577 5502 6749 8348 

经营活动现金流净额 678 728 880 1241  负债及股东权益 7040 8287 10163 12371 

取得投资收益收回现金 60 0 0 0  基本指标     

长期股权投资 -46 0 0 0   2021A 2022E 2023E 2024E 

资本性支出 -325 -50 -50 -50  每股收益 0.76 1.11 1.49 1.92 

其他 -454 -25 -40 -20  每股经营现金流 0.81 0.87 1.05 1.49 

投资活动现金流净额 -765 -75 -90 -70  市盈率 74.05 49.45 36.68 28.60 

债券融资 0 0 0 0  市净率 10.25 8.31 6.77 5.48 

股权融资 1020 0 0 0  EV/EBITDA 43.79 39.56 29.09 22.44 

银行贷款增加（减少） 1446 0 0 0  总资产收益率 9.0% 11.2% 12.3% 12.9% 

筹资成本 -191 0 0 0  净资产收益率 13.8% 16.8% 18.5% 19.2% 

其他 -1693 0 0 0  净利率 15.6% 17.7% 17.5% 18.0% 

筹资活动现金流净额 582 0 0 0  资产负债率 35.0% 33.6% 33.6% 32.5% 

现金净流量（不含汇率变动影响） 472 653 790 1171  总资产周转率 0.58 0.63 0.70 0.72 

资料来源：公司公告，长江证券研究所 
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投资评级说明 

行业评级 报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评

级标准为： 

 看    好： 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

 中    性： 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

 看    淡： 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 

公司评级 报告发布日后的 12个月内公司的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级标准为： 

 买    入： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 10% 

 增    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～10%之间 

 中    性： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

 减    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

 无投资评级： 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使

我们无法给出明确的投资评级。 

相关证券市场代表性指数说明：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；香港市场以恒生指数为基准。 
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