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CDMO 商业化收入稳定提升，持续建设全球先进产能 
 

 2024 年 04 月 09 日 

 

➢ 事件：2024 年 4 月 8 日，九洲药业发布 2023 年年报。公司全年实现营业

收入 55.23 亿元，同比增长 1.44%；归母净利润 10.33 亿元，同比增长 12.17%；

扣非净利润 10.24 亿元，同比增长 10.46%。单季度看，Q4 公司实现收入 9.47

亿元，同比下降 11.71%；归母净利润 0.66 亿元，同比下降 62.58%；扣非净利

润 0.73 亿元，同比下降 55.75%。 

➢ 原料药、制剂 CDMO 业务快速拓展，商业化阶段项目收入稳步提升。2023

年 CDMO 实现收入 40.79 亿元，同比增长 19.40%，毛利率 40.34%（+0.65pts）；

特色原料药及中间体收入 12.61 亿元，同比下降 22.95%，主要受个别品种价格

波动影响。公司 CDMO 项目数量稳健增长，截至 2023 年底已承接商业化项目

32 个（+6 个）、III 期临床项目 74 个（+13 个），I/II 期临床试验项目 902 个

（+138 个），已递交 NDA 的新药项目数快速增加。依托瑞华中山工厂、四维

医药和康川济医药，公司构建了研发、生产、注册一体的制剂 CDMO 服务体系，

为 40 余家客户的 70 余个制剂项目提供服务，引入新客户超过 20 家，制剂业务

实现快速发展。此外公司加速布局原料药与制剂一体化产业链，截至 2023 年底

已有 17 个制剂管线项目，其中 3 个项目已获批、6 个项目递交上市申请。 

➢ 布局多肽与偶联药物、小核酸特色平台，成功完成多个项目交付工作。公司

建立定制肽、注册申报和法规条件生产多肽的一站式能力，多肽 GMP 生产线于

2023 年 Q1 投入使用，已成功交付千万级多肽 IND 项目；偶联药物平台方面，

公司具有 ADC、PDC、SMDC 等多种偶联药物的研发和生产能力，OEB4 级、

OEB5 级高活实验室和 GMP 高活车间可为客户提供从毫克级到数百克的单批次

生产服务。小核酸团队可承接小核酸定制、药学研究及毒理批生产，加速建设小

核酸中试平台和 GMP 商业化车间。 

➢ 全面提升原料药、CDMO、多肽和制剂先进产能，持续强化全球化业务承接

能力。（1）瑞博台州（一期）生产车间进入设备安装阶段，部分生产线预计 2024

年 Q2 投入使用；（2）瑞博苏州中试车间陆续投用，可承接原料药和多肽项目；

（3）新建抗肿瘤制剂、软胶囊生产能力，提高原料药+制剂一站式 CDMO 能力；

（4）投资建设日本 CRO 服务平台，瑞博美国开展中试车间二期安装设计工作，

设立瑞博新加坡作为海外管理总部，提高全球化项目承接能力。 

➢ 投资建议：九洲药业是全球领先的 CDMO 企业，持续提升核心技术平台。

我们预计 2024-2026 年公司收入分别为 63.23/72.92/84.68 亿元，同比增长

14.5%/15.3%/16.1%，归母净利润分别为 11.96/13.86/16.16 亿元，对应 PE 为

13/11/9 倍，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：研发失败风险、管理风险、行业政策风险、安全生产风险、汇率

风险等。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 5,523 6,323 7,292 8,468 

增长率（%） 1.4 14.5 15.3 16.1 

归属母公司股东净利润（百万元） 1,033 1,196 1,386 1,616 

增长率（%） 12.2 15.8 15.9 16.6 

每股收益（元） 1.15 1.33 1.54 1.80 

PE 14 13 11 9 

PB 1.8 1.6 1.5 1.3 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 4 月 9 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） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 5,523 6,323 7,292 8,468  成长能力（%）     

营业成本 3,443 3,948 4,532 5,245  营业收入增长率 1.44 14.47 15.33 16.12 

营业税金及附加 49 51 58 68  EBIT 增长率 5.90 23.12 16.59 17.17 

销售费用 82 89 102 119  净利润增长率 12.17 15.76 15.89 16.61 

管理费用 446 506 583 677  盈利能力（%）     

研发费用 331 379 438 508  毛利率 37.66 37.57 37.86 38.06 

EBIT 1,123 1,383 1,612 1,889  净利润率 18.71 18.92 19.01 19.09 

财务费用 -76 -80 -83 -86  总资产收益率 ROA 9.52 10.05 10.57 11.09 

资产减值损失 -78 -108 -124 -144  净资产收益率 ROE 12.21 12.92 13.62 14.36 

投资收益 -19 0 0 0  偿债能力     

营业利润 1,176 1,355 1,571 1,832  流动比率 3.81 3.75 3.75 3.74 

营业外收支 5 3 4 5  速动比率 2.54 2.56 2.55 2.54 

利润总额 1,181 1,358 1,575 1,837  现金比率 1.94 1.96 1.94 1.92 

所得税 149 163 189 220  资产负债率（%） 21.37 21.60 21.90 22.29 

净利润 1,031 1,195 1,386 1,616  经营效率     

归属于母公司净利润 1,033 1,196 1,386 1,616  应收账款周转天数 63.59 63.00 63.00 63.00 

EBITDA 1,507 1,839 2,163 2,540  存货周转天数 207.69 200.00 200.00 200.00 

      总资产周转率 0.59 0.56 0.58 0.61 

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 3,206 3,630 4,089 4,676  每股收益 1.15 1.33 1.54 1.80 

应收账款及票据 962 1,069 1,233 1,432  每股净资产 9.41 10.29 11.31 12.51 

预付款项 31 39 45 52  每股经营现金流 1.51 1.83 1.93 2.24 

存货 1,959 2,055 2,359 2,730  每股股利 0.50 0.52 0.60 0.70 

其他流动资产 155 164 177 192  估值分析     

流动资产合计 6,314 6,958 7,904 9,084  PE 14 13 11 9 

长期股权投资 56 56 56 56  PB 1.8 1.6 1.5 1.3 

固定资产 2,506 2,765 2,912 3,062  EV/EBITDA 8.08 6.62 5.63 4.79 

无形资产 505 569 624 676  股息收益率（%） 3.00 3.11 3.61 4.20 

非流动资产合计 4,538 4,937 5,215 5,486       

资产合计 10,852 11,895 13,119 14,570       

短期借款 0 0 0 0  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 1,198 1,352 1,552 1,796  净利润 1,031 1,195 1,386 1,616 

其他流动负债 459 504 555 633  折旧和摊销 384 456 550 651 

流动负债合计 1,657 1,856 2,107 2,430  营运资金变动 -206 -151 -371 -443 

长期借款 389 439 489 539  经营活动现金流 1,360 1,645 1,732 2,015 

其他长期负债 273 275 277 279  资本开支 -925 -845 -816 -909 

非流动负债合计 662 714 766 818  投资 -155 0 0 0 

负债合计 2,319 2,570 2,873 3,248  投资活动现金流 -1,057 -845 -816 -909 

股本 899 899 899 899  股权募资 2,491 0 0 0 

少数股东权益 72 71 71 71  债务募资 63 50 35 50 

股东权益合计 8,533 9,326 10,246 11,323  筹资活动现金流 2,102 -377 -457 -519 

负债和股东权益合计 10,852 11,895 13,119 14,570  现金净流量 2,413 424 459 588 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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