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九洲药业（603456.SH）事件点评     

诺欣妥专利诉讼不影响业绩兑现，多元化业务快速发展 
 

 2023 年 07 月 12 日 

 

➢ Entresto 专利组合被判无效，诺华将继续上诉。7 月 7 日，诺华公司发布

公告，美国特拉华州地方法院裁定 Entresto（sacubitril/valsartan）组合专利

No.8101659 无效，该专利将于 2025 年 7 月 15 日到期。诺华公司坚信该专利

组合是有效的，并且将向美国联邦巡回法院上诉以推翻地方法院的判决。 

➢ Entresto 作为诺华的重磅药物，全球销售额快速增长。Entresto（诺欣妥）

是全球首个血管紧张素受体脑啡肽酶抑制剂（ARNI），由高血压药物缬沙坦和一

种脑啡肽酶抑制剂 sacubitril 组成，是一种同时抑制 RAAS 和增强利钠肽系统的

多途径降压的创新型药物。诺欣妥于 2015 年在美国和欧洲上市、2017 年在中

国上市，用于治疗射血分数降低的慢性心力衰竭成人患者，可有效降低心血管死

亡和心力衰竭住院风险；2021 年 6 月在中国获批用于治疗原发性高血压。由于

持续的临床需求和优异的临床表现，近年来诺欣妥在全球的销售额强劲增长，

2022 年销售额 46.44 亿美元（同比增长 31%），2023 年 Q1 销售额 13.99 亿

美元（同比增长 32%），成为诺华公司的“重磅炸弹”产品。 

➢ 诺华围绕诺欣妥打造了坚实的专利壁垒，专利诉讼不影响全球销售放量。近

年来诺欣妥面临着激烈的仿制药专利挑战，诺华在美国围绕诺欣妥布局多项专利

保护，核心专利将在 2023 年至 2036 年之间到期，包括：No.8101659 组合专

利（2025 年 7 月 15 日到期）、No.11096918 无定形专利（2026 年 11 月 8 日

到期）、No.9388134 晶型专利（2027 年 5 月 8 日到期）、No.8877938 晶型

专利（2027 年 11 月 27 日到期）、No.11058667 剂量方案专利（2036 年 5

月 9 日到期）。目前还没有 Entresto 仿制药获得 FDA 初步或最终批准，专利挑

战的难度较大，诺华将针对本次地方法院判决向美国联邦巡回法院上诉，中短期

内诺欣妥在全球销售快速放量的趋势不会受到影响。 

➢ 九洲药业多业务协同发展，业绩持续高速成长。2019 年九洲药业收购苏州

诺华 100%股权，同时签订《制造和供应协议》，诺华合作不断深化、管线不断

丰富。近年来公司与欧美大型制药公司的管线渗透率进一步提升，CDMO 订单

和项目稳步增长，同时公司原料药业务整体保持稳健增长，制剂、多肽等新业务

持续快速发展，业绩有望持续保持高增长。 

➢ 投 资 建 议 ： 我 们 预 计 2023-2025 年 公 司 归 母 净 利 润 分 别 为

12.02/16.01/20.88 亿元，对应 PE 分别为 19/14/11 倍，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：需求下降风险、技术创新风险、核心技术人员流失风险、行业竞

争加剧风险、宏观环境风险、政策变化风险、汇率风险等。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 5445 7124 9128 11413 

增长率（%） 34.0 30.8 28.1 25.0 

归属母公司股东净利润（百万元） 921 1202 1601 2088 

增长率（%） 45.3 30.5 33.3 30.4 

每股收益（元） 1.02 1.34 1.78 2.32 

PE 25 19 14 11 

PB 4.3 2.6 2.3 2.0 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 7 月 12 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） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 5445 7124 9128 11413  成长能力（%）     

营业成本 3558 4583 5770 7083  营业收入增长率 34.01 30.84 28.13 25.03 

营业税金及附加 36 50 64 80  EBIT 增长率 40.37 40.68 34.82 29.98 

销售费用 58 78 100 137  净利润增长率 45.28 30.48 33.28 30.39 

管理费用 429 559 717 913  盈利能力（%）     

研发费用 287 378 484 605  毛利率 34.66 35.67 36.79 37.94 

EBIT 1061 1492 2012 2615  净利润率 16.91 16.87 17.54 18.30 

财务费用 -86 1 -25 -25  总资产收益率 ROA 11.64 9.99 11.71 13.18 

资产减值损失 -59 -50 -55 -60  净资产收益率 ROE 17.39 13.79 16.14 18.20 

投资收益 2 -4 5 9  偿债能力     

营业利润 1108 1436 1985 2588  流动比率 1.80 2.77 2.88 2.93 

营业外收支 -4 -7 -10 -12  速动比率 0.84 1.92 1.99 2.04 

利润总额 1104 1429 1976 2575  现金比率 0.49 1.53 1.54 1.56 

所得税 183 229 375 489  资产负债率（%） 32.12 26.95 26.87 27.13 

净利润 921 1201 1600 2086  经营效率     

归属于母公司净利润 921 1202 1601 2088  应收账款周转天数 44.99 50.00 50.00 50.00 

EBITDA 1411 1887 2466 3139  存货周转天数 207.39 180.00 170.00 165.00 

      总资产周转率 0.73 0.71 0.71 0.77 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 1095 4306 4903 5882  每股收益 1.02 1.34 1.78 2.32 

应收账款及票据 671 976 1250 1563  每股净资产 5.89 9.69 11.03 12.76 

预付款项 48 60 75 92  每股经营现金流 1.36 1.47 2.03 2.57 

存货 2021 2260 2687 3202  每股股利 0.40 0.52 0.69 0.90 

其他流动资产 158 205 251 303  估值分析     

流动资产合计 3993 7807 9168 11042  PE 25 19 14 11 

长期股权投资 63 60 64 74  PB 4.3 2.6 2.3 2.0 

固定资产 2291 2325 2356 2387  EV/EBITDA 13.97 10.45 7.99 6.28 

无形资产 454 570 655 727  股息收益率（%） 1.57 2.04 2.72 3.54 

非流动资产合计 3920 4222 4502 4803       

资产合计 7913 12029 13670 15846       

短期借款 50 420 570 670  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 1245 1356 1628 1941  净利润 921 1201 1600 2086 

其他流动负债 919 1043 990 1154  折旧和摊销 350 395 455 524 

流动负债合计 2214 2819 3188 3764  营运资金变动 -73 -362 -344 -420 

长期借款 84 164 224 274  经营活动现金流 1226 1320 1822 2315 

其他长期负债 244 259 260 261  资本开支 -705 -651 -700 -783 

非流动负债合计 328 423 484 535  投资 -27 -30 -35 -40 

负债合计 2542 3242 3673 4300  投资活动现金流 -738 -695 -735 -823 

股本 834 900 900 900  股权募资 42 2500 0 0 

少数股东权益 75 74 73 71  债务募资 -362 457 10 150 

股东权益合计 5371 8787 9998 11546  筹资活动现金流 -609 2586 -490 -512 

负债和股东权益合计 7913 12029 13670 15846  现金净流量 -64 3211 597 979 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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