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主要财务指标 

＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2021  2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 4063  5766  7461  9593  

同比增长 53.5% 41.9% 29.4% 28.6% 

归母净利润(百万元) 634  911  1219  1649  

同比增长 66.6% 43.7% 33.9% 35.2% 

毛利率 33.3% 34.5% 35.2% 35.7% 

净利率 15.6% 15.8% 16.3% 17.2% 

净资产收益率 13.8% 17.2% 19.7% 22.3% 

每股收益(元) 0.76  1.09  1.46  1.98  

每股经营现金流(元) 0.81  0.12  1.06  1.34  
 

来源：WIND，兴业证券经济与金融研究院整理 

投资要点   

＃summary＃ 
⚫ 摘要请在该此处表格内输入。 

⚫  

⚫  

 

说明： 

投资要点应包括公司基本特点、主要业务看点、研究员的投资逻辑

和推荐依据、业绩预期、投资评级、估值分析、风险提示等核心内容。 

要点应区分先后次序，重要的放在前面。要点 3-5个，总字数不超

过 1000字。  
 

 

 风险提示： 

 

＃summary＃ 
⚫ 事件：近日，公司发布 2022 年半年报，实现营业收入 29.54 亿元，同比增

长 58.15%，实现归母净利润 4.68 亿元，同比增长 70.31%，实现扣非归母

净利润 4.68 亿元，同比增长 90.37%。近日，公司公告 2022 年非公开发行

A 股股票预案，拟非公开发行不超过 7000 万股，募集资金不超过 25 亿

元。 

⚫ 点评：公司半年报业绩超预期维持高增长态势，公司 CDMO 业务持续高

增长，占比提升明显，也带来整体营运能力的提升。管线继续保持较快增

长，从早期-商业化管线均实现了增长，公司产能扩张顺利，定增募资助力

长期产能增长。 

⚫ 盈利预测与估值：公司持续深耕 CDMO 业务，随着重磅产品商业化阶段

的放量、各项先进技术平台的升级以及产能的扩增，公司市场竞争优势将

得到进一步释放，CDMO 占比的提升也将带来盈利能力的持续提升，我们

调整盈利预测，预计 2022-2024 年 EPS 分别为 1.09 元、1.46 元和 1.98 元，

对应 2022 年 08 月 05 日收盘价的市盈率分别为 40.9X、30.6X 和 22.6X，

维持“审慎增持”评级。 

 

 风险提示：大客户波动风险；政策变化风险；市场竞争风险；环保安全风险等 
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 报告正文 

事件 

⚫ 近日，公司发布 2022 年半年报，实现营业收入 29.54 亿元，同比增长 58.15%，

实现归母净利润 4.68 亿元，同比增长 70.31%，实现扣非归母净利润 4.68 亿

元，同比增长 90.37%。 

⚫ 近日，公司公告 2022 年非公开发行 A 股股票预案，拟非公开发行不超过 7000

万股，募集资金不超过 25 亿元。 

点评 

⚫ 业绩增长超预期，环比延续增长态势。公司公布 2022 年半年报，上半年实现

营业收入 29.54 亿元，同比增长 58.15%，实现归母净利润 4.68 亿元，同比增

长 70.31%，实现扣非归母净利润 4.68 亿元，同比增长 90.37%。Q2 单季度，

公司实现营业收入 15.81 亿元，同比增长 56.20%，环比增长 15.08%，实现归

母净利润 2.60 亿元，同比增长 44.24%，环比增长 25.24%，实现扣非归母净

利润 2.73 亿元，同比增长 82.67%，环比增长 39.59%，延续较快的环比增长

态势。 

⚫ CDMO 业务持续发力，形成较好管线梯队。CDMO 业务实现收入 19.72 亿

元，同比增长 92.56%，CDMO业务占比达 66.73% （21年全年占比为 56.88%）。

项目数方面，商业化项目为 23 个（与 21 年底比+3 个，下同），临床三期项

目 55 个（+6 个），I-II 期项目 662 个（+80 个），管线梯队持续增长，商业化

项目相关药物销售额依旧呈现较快增长态势。2022 年上半年，诺欣妥（Entresto）

实现全球销售额 22.18 亿美元，同比增长 37%（按恒定汇率计，下同），瑞博

西利（Kisqali）全球销售额 5.47 亿元，同比增长 36%。 

⚫ 产能扩张顺利，定增募资助力长期产能增长。公司的各项产能建设进展顺利，

目前瑞博台州新基地建设工作有序推进中；瑞博苏州已完成中试车间的主体

建设，后续将落实设备安装工作；公司于 2022 年上半年收购康川济医药 51%

股权，有望进一步夯实了制剂方面的能力，从而在创新药和仿制药两个维度

构建了中间体-原料药-制剂的一体化产业链，深度服务现有客户，并有望借助

康川济进一步拓展客户范围。公司公告 2022 年非公开发行 A 股股票预案，

拟非公开发行不超过 7000 万股，募集不超过 25 亿元，其中 1）12 亿元拟用

于台州瑞博创新药 CDMO 生产基地一期建设；2）5.6 亿元拟用于苏州瑞博原

料药 CDMO 项目建设；3）7.4 亿元补充流动资金。公司已经形成较为丰富的

临床 I/II 期 CDMO 管线布局，随着相关管线逐步转化进入临床 III 期和商业

化阶段，公司的产能增长有望充分满足管线进展带来的需求，助力公司加速

发展。 

⚫ 毛利率增长明显，期间费用率部分提升。2022 年 H1，公司综合毛利率 35.13%
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（同比+3.14PP），销售费用率 1.31%（同比+0.02PP）,管理费用率 8.89%（同

比+0.47PP），研发费用率 5.65%（同比+1.23PP）；Q2 单季度，公司综合毛利

率 34.92%（同比+2.30PP），销售费用率 1.19%（同比+0.11PP）,管理费用率

8.79%（同比+1.89PP），研发费用率 6.49%（同比+1.84PP）。公司毛利率的提

升主要系 CDMO 业务占比提升，CDMO 毛利高于原料药业务毛利所致。 

⚫ 盈利预测与评级：公司持续深耕 CDMO 业务，随着重磅产品商业化阶段的

放量、各项先进技术平台的升级以及产能的扩增，公司市场竞争优势将得到

进一步释放，CDMO 占比的提升也将带来盈利能力的持续提升，我们调整盈

利预测，预计 2022-2024 年 EPS 分别为 1.09 元、1.46 元和 1.98 元，对应 2022

年 08 月 05 日收盘价的市盈率分别为 40.9X、30.6X 和 22.6X，维持“审慎

增持”评级。 

 

⚫ 风险提示：大客户波动风险；政策变化风险；市场竞争风险；环保安全风险

等 

 

 

 

表 1、九洲药业分季度业绩对比（单位：百万元、元、%） 

主要数据 21-2Q 21-3Q 21-4Q 22-1Q 22-2Q QOQ 2021-06 2022-06 YOY 

营业收入 1012  1136  1059  1374  1581  56.2% 1868  2954  58.2% 

营业成本 682  763  675  888  1029  50.9% 1270  1917  50.9% 

毛利 330  373  384  486  552  67.2% 598  1038  73.7% 

销售费用 11  13  12  20  19  71.7% 24  39  60.3% 

管理费用 70  87  93  124  139  99.1% 157  263  67.0% 

财务费用 13  0  21  13  -69  

-

627.2% 16  -56  -443.7% 

研发费用 47  40  51  64  103  117.8% 82  167  102.3% 

资产减值 -11  -11  -25  -20  -23  - -15  -44  - 

公允价值 23  -10  5  -3  -24  

-

202.6% 3  -26  -913.9% 

投资收益 16  13  16  13  2  -85.0% 31  16  -49.9% 

营业利润 216  220  204  254  302  40.0% 329  556  68.8% 

利润总额 211  222  201  252  302  43.3% 323  554  71.7% 

归母净利润 180  198  161  208  260  44.2% 275  468  70.3% 

EPS 0.216  0.238  0.193  0.249  0.312  44.2% 0.329  0.561  70.3% 

          

销售费用率 1.1% 1.1% 1.1% 1.4% 1.2% 0.1% 1.3% 1.3% 0.0% 

管理费用率 6.9% 7.6% 8.8% 9.0% 8.8% 1.9% 8.4% 8.9% 0.5% 

财务费用率 1.3% 0.0% 1.9% 0.9% -4.3% -5.6% 0.9% -1.9% -2.8% 

研发费用率 4.7% 3.5% 4.8% 4.7% 6.5% 1.8% 4.4% 5.6% 1.2% 

所得税率 14.4% 10.5% 19.8% 17.7% 13.7% -0.8% 14.7% 15.5% 0.7% 

          

毛利率 32.6% 32.8% 36.2% 35.4% 34.9% 2.3% 32.0% 35.1% 3.1% 

净利率 17.8% 17.5% 15.2% 15.1% 16.5% -1.4% 14.7% 15.8% 1.1% 

资料来源：天软投资系统，兴业证券经济与金融研究院整理 
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附表 

＄gscwbb|公司财务报表＄ 资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

会计年度 2021  2022E 2023E 2024E  会计年度 2021  2022E 2023E 2024E 

流动资产 3772  4958  6393  8282   营业收入 4063  5766  7461  9593  

货币资金 1121  1093  1496  2096   营业成本 2709  3780  4836  6169  

交易性金融资产 26  26  26  26   税金及附加 27  35  41  53  

应收票据及应收账款 767  1263  1592  2025   销售费用 49  92  149  192  

预付款项 30  57  72  88   管理费用 337  530  671  815  

存货 1682  2447  3132  3968   研发费用 173  259  336  432  

其他 146  73  75  79   财务费用 37  14  13  13  

非流动资产 3269  3082  2913  2704   其他收益 30  33  32  33  

长期股权投资 59  59  59  59   投资收益 61  28  35  37  

固定资产 2170  2172  2011  1781   公允价值变动收益 -1  13  12  10  

在建工程 472  236  118  59   信用减值损失 -8  0  0  0  

无形资产 412  466  573  654   资产减值损失 -51  -51  -51  -51  

商誉 70  72  71  72   资产处置收益 -8  0  0  0  

长期待摊费用 1  1  1  2   营业利润 754  1079  1443  1948  

其他 85  76  79  78   营业外收入 1  0  0  0  

资产总计 7040  8040  9306  10986   营业外支出 10  8  8  8  

流动负债 2085  2528  2934  3436   利润总额 745  1071  1434  1940  

短期借款 499  595  563  574   所得税  111  161  215  291  

应付票据及应付账款 988  1,304.8

4  

1,711.5

9  

2,163.7

6  
 净利润  634  911  1219  1649  

其他 598  628  659  699   少数股东损益 0  0  0  0  

非流动负债 379  226  196  150   归属母公司净利润 634  911  1219  1649  

长期借款 201  126  95  50   EPS(元) 0.76  1.09  1.46  1.98  

其他 177  101  101  101        

负债合计 2463  2754  3130  3587   主要财务比率     

股本 833  834  834  834   会计年度 2021  2022E 2023E 2024E 

资本公积 1985  1985  1985  1985   成长性     

未分配利润 1590  2275  3147  4342   营业收入增长率 53.5% 41.9% 29.4% 28.6% 

少数股东权益 0  0  0  0   营业利润增长率 65.2% 43.2% 33.7% 35.0% 

股东权益合计 4577  5286  6176  7399   归母净利润增长率 66.6% 43.7% 33.9% 35.2% 

负债及权益合计 7040  8040  9306  10986   盈利能力     

      毛利率 33.3% 34.5% 35.2% 35.7% 

现金流量表   单位:百万元  净利率 15.6% 15.8% 16.3% 17.2%  

会计年度 2021  2022E 2023E 2024E  ROE 13.8% 17.2% 19.7% 22.3% 

归母净利润 634  911  1219  1649   偿债能力     

折旧和摊销 292  274  294  304   资产负债率 35.0% 34.3% 33.6% 32.6% 

资产减值准备 51  21  36  46   流动比率 1.81  1.96  2.18  2.41  

资产处置损失 8  0  0  0   速动比率 1.00  0.99  1.11  1.26  

公允价值变动损失 1  -13  -12  -10   营运能力     

财务费用 43  14  13  13   资产周转率 67.5% 76.5% 86.0% 94.6% 

投资损失 -61  -28  -35  -37   应收帐款周转率 543.8% 538.5% 495.5% 502.8

% 
少数股东损益 0  0  0  0   存货周转率 185.7% 178.4% 169.0% 169.4

% 
营运资金的变动 -330  -1001  -628  -844   每股资料(元)     

经营活动产生现金流量 678  102  887  1119   每股收益 0.76  1.09  1.46  1.98  

投资活动产生现金流量 -765  -21  -78  -48   每股经营现金 0.81  0.12  1.06  1.34  

融资活动产生现金流量 582  -110  -406  -473   每股净资产 5.49  6.34  7.40  8.87  

现金净变动 472  -28  404  599   估值比率(倍)     

现金的期初余额 255  1121  1093  1496   PE 58.8  40.9  30.6  22.6  

现金的期末余额 727  1093  1496  2096   PB 8.1  7.1  6.0  5.0  
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