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九洲药业（603456.SH）事件点评     

收购 Sandoz 制剂工厂，快速提升原料药制剂一体化能力 
 

 2022 年 09 月 28 日 

 

➢ 事件：2022.9.27，九洲药业发布公告，公司将变更募投项目部分募集资金

用途用于收购山德士（中国）所属中山制剂工厂 100%股权并对其增资的。 

➢ 标的公司制剂产能较大，收购取代自建有助于公司快速提升 CDMO 原料药

制剂一体化能力。标的公司由山德士（中国）剥离出来的制剂生产制造资产、生

产和管理团队等整合而得，拥有先进的生产工艺和制造技术，该生产基地不仅符

合中国 GMP 标准，更是严格执行结合了欧盟、FDA 等国际 GMP 标准的诺华集

团全球统一的质量标准。工厂厂区占地面积 5 万平方米，其中一期建筑面积约

7700 平方米，主要从事固体制剂和口服液体制剂的生产，其中固体制剂的生产

水平处于国际最高水准，生产能力达 6 亿片/年，液体制剂的生产能力达 400 万

瓶/年。公司原募投项目“四维医药 CDMO 制剂项目”建成后能够形成年产 4.5

亿片片剂的商业化生产能力，税后投资回收期为 7.90 年（含建设期）。此次部

分募投资金变更用途，将收购代替自建（山德士原有项目仍继续生产），使公司

快速拥有 6 亿片/年的制剂产能，节约了投资成本，提高募集资金使用效率。标

的公司将作为公司的高水准 CDMO 制剂生产基地，承接康川济医药 CDMO 制

剂研发后的产能承接，然后方便再接新的项目结合公司现有原料药 CDMO 业务

优势和康川济医药 CDMO 制剂研发服务能力，推动公司 CDMO 原料药和制剂

一站式业务的更好发展。 

➢ 公司研发项目储备和广泛的客户覆盖为公司CDMO制剂新产能的收购奠定

坚实基础。公司凭借领先的研发技术、完善的质量标准体系和 EHS 管理体系，

在创新药定制研发和生产服务（CDMO）领域，向客户提供创新药临床前 CMC，

临床 I、II、III 期，NDA 至上市全产业链的一站式优质服务，服务项目主要涉及

抗抑郁、抗帕金森、抗丙肝、抗糖尿病、抗呼吸系统感染、抗肺癌、降血糖等治

疗领域。。截至 2022 年 6 月 30 日，公司已承接超过 700 个 CDMO 项目，其

中 II 期及 I 期临床试验 CDMO 项目 662 个。上述研发项目储备为公司向下游延

伸 CDMO 制剂业务提供坚实基础。另外，这是公司第二次收购诺华相关资产，

本次收购符合公司长期发展战略，将进一步巩固公司作为诺华集团全球供应链中

核心战略供应商的地位。 

➢ 投资建议：公司作为原料药成功转型 CDMO 的优秀典型，同下游药企关系

紧密，新并购产能有力支撑后备充沛管线持续快速放量，并推动公司 CDMO 原

料药和制剂一站式业务的更好发展，我们预计 2022-2024 年归母净利润分别是

9.15、12.18 及 15.11 亿元；2022-2024 年对应当前股价的估值为 35、26 和

21 倍，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：医药行业政策变化的风险，CDMO 行业市场竞争加剧的风险，

收购整合风险。  
 

[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 4,063  5,285  6,971  9,063  

增长率（%） 53.5  30.1  31.9  30.0  

归属母公司股东净利润（百万元） 634  915  1,218  1,511  

增长率（%） 66.6  44.3  33.1  24.1  

每股收益（元） 0.76  1.10  1.46  1.81  

PE 50  35  26  21  

PB 7.0 5.8 4.8 3.9  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 9 月 27 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 4,063  5,285  6,971  9,063   成长能力（%）     

营业成本 2,709  3,371  4,486  5,873   营业收入增长率 53.48  30.08  31.90  30.00  

营业税金及附加 27  63  77  100   EBIT 增长率 48.18  26.00  36.56  23.40  

销售费用 49  79  98  127   净利润增长率 66.56  44.30  33.14  24.09  

管理费用 337  581  732  997   盈利能力（%）     

研发费用 173  238  279  363   毛利率 33.33  36.21  35.65  35.20  

EBIT 756  952  1,300  1,604   净利润率 15.61  17.27  17.43  16.64  

财务费用 37  18  16  16   总资产收益率 ROA 9.00  11.40  12.12  12.25  

资产减值损失 -51  -18  -64  -86   净资产收益率 ROE 13.85  16.71  18.26  18.52  

投资收益 61  79  105  136   偿债能力         

营业利润 754  1,054  1,401  1,738   流动比率 1.81  2.11  2.16  2.27  

营业外收支 -9  -4  -4  -4   速动比率 0.99  1.23  1.31  1.40  

利润总额 745  1,049  1,397  1,734   现金比率 0.54  0.66  0.77  0.85  

所得税 111  136  182  225   资产负债率（%） 34.99  31.83  33.65  33.93  

净利润 634  913  1,215  1,508   经营效率     

归属于母公司净利润 634  915  1,218  1,511   应收账款周转天数 68.90  80.00  80.00  80.00  

EBITDA 1,048  1,326  1,772  2,192   存货周转天数 226.61  200.00  200.00  200.00  

      总资产周转率 0.58  0.66  0.69  0.73  

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标（元）     

货币资金 1,121  1,430  2,314  3,255   每股收益 0.76  1.10  1.46  1.81  

应收账款及票据 767  1,158  1,528  1,986   每股净资产 5.49  6.56  8.00  9.78  

预付款项 30  67  90  117   每股经营现金流 0.81  1.12  1.53  1.90  

存货 1,682  1,847  2,458  3,218   每股股利 0.00  0.00  0.00  0.00  

其他流动资产 172  84  84  84   估值分析         

流动资产合计 3,772  4,587  6,474  8,660   PE 50  35  26  21  

长期股权投资 59  61  62  64   PB 7.0  5.8  4.8  3.9  

固定资产 2,170  2,293  2,418  2,525   EV/EBITDA 29.97  23.40  17.15  13.47  

无形资产 412  462  521  589   股息收益率（%） 0.00  0.00  0.00  0.00  

非流动资产合计 3,269  3,439  3,574  3,682            

资产合计 7,040  8,026  10,047  12,342            

短期借款 499  425  675  765   现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 988  914  1,217  1,593   净利润 634  913  1,215  1,508  

其他流动负债 598  837  1,110  1,451   折旧和摊销 292  374  472  588  

流动负债合计 2,085  2,176  3,002  3,808   营运资金变动 -331  -340  -427  -530  

长期借款 201  201  201  201   经营活动现金流 678  932  1,276  1,588  

其他长期负债 177  177  177  177   资本开支 -572  -570  -681  -793  

非流动负债合计 379  379  379  379   投资 -70  -2  -1  -3  

负债合计 2,463  2,555  3,381  4,187   投资活动现金流 -765  -492  -578  -660  

股本 833  834  834  834   股权募资 1,020  1  0  0  

少数股东权益 0  -2  -4  -5   债务募资 -239  -74  250  90  

股东权益合计 4,577  5,471  6,666  8,155   筹资活动现金流 582  -110  206  32  

负债和股东权益合计 7,040  8,026  10,047  12,342   现金净流量 472  310  884  940  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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