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九洲药业(603456) 

 
CDMO 业务稳健增长，持续布局新业务  

 
事件： 

公司发布 2023 年年报，2023 年实现收入 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%；扣非归母净利润 10.24 亿元，

同比增长 10.46%。 

➢ CDMO 业务增长稳健 

2023 年公司 CDMO 业务实现收入 40.79 亿元，同比增长 19.40%，毛利率

达 40.34%，同比提升 0.65pp。公司 CDMO 项目管线日益丰富，截止 2023

年底，拥有 32 个商业化项目、74 个临床 III 期项目、902 个临床 I/II 期项

目，有望持续助推收入稳健增长。特色原料药及中间体业务受行业供需关

系影响略有承压，2023 年实现收入 12.61 亿元，同比下降 22.95%。 

➢ 持续推进产能建设 

公司持续推进 CDMO 全球化产能布局，2023 年瑞博台州（一期）生产车

间及配套设施完成主体建设，部分生产线预计将于 2024 年二季度投产；原

料药喷雾干燥生产车间投产；瑞博苏州中试车间陆续投产；瑞博美国已开

展中试车间二期安装设计工作。特色原料药方面，公司开展绿色制造、自

动化和智能化改进工作，加强酶催化、连续化技术的应用，通过对现有产

品管线以及未来产品的分析，合理规划未来产能提升计划。 

➢ 加速布局新业务 

公司持续布局新业务板块，2023 年多肽团队完成数十条多肽的合成及交

付，成功交付千万级多肽 IND 项目；小核酸团队已具备承接小核酸定制、

药学研究及毒理批生产等业务能力，后续将持续推进中试平台和 GMP 商

业化车间建设；偶联业务完成多个偶联药物化合物制备交付工作，随着高

活实验室、放大生产线建成并投入使用，未来承接项目数量将持续增加。 

➢ 盈利预测、估值与评级 

考虑到当前行业景气度承压，我们预计公司 2024-2026 年收入分别为

62.99/72.84/74.66 亿元，对应增速分别为 14.03%/15.65%/2.50%；归母净

利 润 分 别 为 12.08/14.37/14.72 亿 元 ， 对 应 增 速 分 别 为

16.92%/18.96%/2.42%，EPS 分别为 1.34/1.60/1.64 元，3 年 CAGR 为

12.52%。鉴于公司技术实力领先、项目经验丰富，参考可比公司估值，我

们给予公司 2024 年 17 倍 PE，对应目标价 22.78 元，维持“买入”评级。   
风险提示：地缘政治风险；行业竞争加剧；行业需求不及预期；药品审批

政策变化；产能落地不及预期。  

 
财务数据和估值 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 5445 5523 6299 7284 7466 

增长率（%） 34.01% 1.44% 14.03% 15.65% 2.50% 

EBITDA（百万元） 1368 1489 1974 2332 2475 

归母净利润（百万元） 921 1033 1208 1437 1472 

增长率（%） 45.28% 12.20% 16.92% 18.96% 2.42% 

EPS（元/股） 1.02 1.15 1.34 1.60 1.64 

市盈率（P/E） 16.7 14.9 12.7 10.7 10.4 

市净率（P/B） 2.9 1.8 1.6 1.5 1.3 

EV/EBITDA 25.6 13.1 6.0 4.6 3.8 
 
数据来源：公司公告、iFinD，国联证券研究所预测；股价为 2024 年 04 月 09 日收盘价    

 证券研究报告 

2024 年 04 月 10 日 

  

行    业： 
 

医药生物/医疗服务  

投资评级： 
 

买入（维持）  

当前价格： 
 

16.64 元  

目标价格： 
 

22.78 元  
 

基本数据  
总股本/流通股本(百万股) 899.49/898.11 

流通 A 股市值(百万元) 14,944.50 

每股净资产(元) 9.41 

资产负债率(%) 21.37 

一年内最高/最低(元) 36.92/15.49 
 

股价相对走势  

  

作者  
分析师：郑薇 

执业证书编号：S0590521070002 

邮箱：zhengwei@glsc.com.cn 
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财务预测摘要 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E  单位:百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

货币资金 1095 3206 4507 5623 6947  营业收入 5445 5523 6299 7284 7466 

应收账款+票据 767 998 863 958 920  营业成本 3558 3443 3897 4459 4587 

预付账款 48 31 46 53 54  营业税金及附加 36 49 46 53 55 

存货 2021 1959 2189 2443 2451  营业费用 58 82 88 102 105 

其他 62 120 102 118 121  管理费用 717 777 850 991 1015 

流动资产合计 3993 6314 7706 9195 10492  财务费用 -86 -76 -40 -63 -86 

长期股权投资 63 56 94 131 169  资产减值损失 -59 -78 -72 -86 -93 

固定资产 2305 2524 2719 2804 2863  公允价值变动收益 -35 0 0 0 0 

在建工程 839 1198 999 799 599  投资净收益 2 -19 15 15 15 

无形资产 454 505 430 353 275  其他 37 26 23 22 22 

其他非流动资产 258 255 241 226 215  营业利润 1108 1176 1423 1692 1733 

非流动资产合计 3920 4538 4481 4314 4122  营业外净收益 -4 5 -3 -3 -3 

资产总计 7913 10852 12187 13508 14614  利润总额 1104 1181 1420 1690 1731 

短期借款 50 0 0 0 0  所得税 183 149 213 253 260 

应付账款+票据 1245 1198 1349 1543 1587  净利润 921 1031 1207 1436 1471 

其他 919 459 812 937 971  少数股东损益 0 -2 -1 -1 -1 

流动负债合计 2214 1657 2160 2481 2559  归属于母公司净利润 921 1033 1208 1437 1472 

长期带息负债 95 401 315 224 133        

长期应付款 0 0 0 0 0  财务比率      

其他 233 261 261 261 261   2022 2023 2024E 2025E 2026E 

非流动负债合计 328 662 576 485 395  成长能力      

负债合计 2542 2319 2737 2966 2953  营业收入 34.01% 1.44% 14.03% 15.65% 2.50% 

少数股东权益 75 72 71 70 69  EBIT 30.15% 8.58% 24.88% 17.89% 1.12% 

股本 834 899 899 899 899  EBITDA 27.31% 8.85% 32.60% 18.15% 6.10% 

资本公积 2058 4499 4499 4499 4499  归属于母公司净利润 45.28% 12.20% 16.92% 18.96% 2.42% 

留存收益 2404 3062 3981 5073 6193  获利能力      

股东权益合计 5371 8533 9451 10543 11661  毛利率 34.66% 37.66% 38.13% 38.79% 38.56% 

负债和股东权益总计 7913 10852 12187 13508 14614  净利率 16.91% 18.67% 19.17% 19.72% 19.70% 

       ROE 17.39% 12.21% 12.88% 13.72% 12.70% 

现金流量表       ROIC 19.85% 19.54% 19.00% 23.88% 24.22% 

单位:百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E  偿债能力      

净利润 921 1031 1207 1436 1471  资产负债率 32.12% 21.37% 22.45% 21.95% 20.21% 

折旧摊销 350 384 594 706 830  流动比率 1.8 3.8 3.6 3.7 4.1 

财务费用 -86 -76 -40 -63 -86  速动比率 0.8 2.5 2.5 2.7 3.1 

存货减少（增加为“-”） -340 62 -229 -255 -7  营运能力      

营运资金变动 -108 -223 412 -52 104  应收账款周转率 7.1 5.5 7.3 7.6 8.1 

其它 489 182 226 252 5  存货周转率 1.8 1.8 1.8 1.8 1.9 

经营活动现金流 1226 1360 2171 2024 2316  总资产周转率 0.7 0.5 0.5 0.5 0.5 

资本支出 -654 -901 -500 -500 -600  每股指标（元）      

长期投资 -27 -155 -40 -40 -40  每股收益 1.0 1.1 1.3 1.6 1.6 

其他 -57 -1 5 5 5  每股经营现金流 1.4 1.5 2.4 2.2 2.6 

投资活动现金流 -738 -1057 -535 -535 -635  每股净资产 5.9 9.4 10.4 11.6 12.9 

债权融资 -559 256 -86 -91 -90  估值比率      

股权融资 2 65 0 0 0  市盈率 16.7 14.9 12.7 10.7 10.4 

其他 -52 1781 -249 -282 -267  市净率 2.9 1.8 1.6 1.5 1.3 

筹资活动现金流 -609 2102 -335 -373 -358  EV/EBITDA 25.6 13.1 6.0 4.6 3.8 

现金净增加额 -64 2413 1301 1116 1324  EV/EBIT 34.4 17.7 8.5 6.6 5.6 
 
数据来源：公司公告、iFinD，国联证券研究所预测；股价为 2024 年 04 月 09 日收盘价    
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分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表述的所有观点均准确地反映了我们

对标的证券和发行人的个人看法。我们所得报酬的任何部分不曾与，不与，也将不会与本报告中的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 

评级说明 

投资建议的评级标准  评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股票评级和行业评级

（另有说明的除外）。评级标准为报告发布日后 6 到 12

个月内的相对市场表现，也即：以报告发布日后的 6 到

12 个月内的公司股价（或行业指数）相对同期相关证券

市场代表性指数的涨跌幅作为基准。其中：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；

香港市场以摩根士丹利中国指数为基准；美国市场以纳

斯达克综合指数或标普 500 指数为基准；韩国市场以柯

斯达克指数或韩国综合股价指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期相关证券市场代表指数涨幅 20%以上 

增持 相对同期相关证券市场代表指数涨幅介于 5%~20%之间 

持有 相对同期相关证券市场代表指数涨幅介于-10%~5%之间 

卖出 相对同期相关证券市场代表指数跌幅 10%以上 

行业评级 

强于大市 相对同期相关证券市场代表指数涨幅 10%以上 

中性 相对同期相关证券市场代表指数涨幅介于-10%~10%之间 

弱于大市 相对同期相关证券市场代表指数跌幅 10%以上 

一般声明 
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未经国联证券事先书面授权，不得以任何方式修改、发送或者复制本报告及其所包含的材料、内容。所有本报告中使用的商标、服务标识及标记均为国联证
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所造成的一切后果，国联证券及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 
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特别声明 
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