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九洲药业（603456.SH）2024 年一季报点评  

   

诺欣妥 Q1 加速放量，季度间波动不改长期成长韧性 
 

 2024 年 04 月 25 日 

 

➢ 事件：2024 年 4 月 24 日，九洲药业发布 2024 年一季报。公司 Q1 实现营

业收入 14.76 亿元，同比下降 15.73%；归母净利润 2.37亿元，同比下降 15.65%；

扣非净利润 2.34 亿元，同比下降 14.68%。 

➢ 诺欣妥一季度全球销售提速增长，CDMO 订单稳健提升。CDMO 业务在

2023 年保持 19.40%的收入增长，项目管线日益丰富，截至 2023 年末已承接

32 个商业化项目、74 个 III 期项目和 902 个 I/II 期项目，服务客户覆盖 Novartis、

Roche、第一三共、和记黄埔等国内外知名公司。2024 年一季度 Entresto 超预

期放量，全球销售额达到 18.79 亿美元，同比增长 36%，其中美国区收入增速

35%、非美国地区收入增速 38%，将进一步提高诺欣妥在中国、日本高血压疾病

的渗透率，诺华预计 Entresto 销售峰值为 70 亿美元；Kisqali 销售额达到 6.27

亿美元，同比增长 54%，销售峰值为 40 亿美元。公司通过和诺华深度合作实现

综合能力提升，24Q1 项目数同比增长 10-15%，其中处于 NDA 阶段项目增长

较快，我们认为一季度业绩波动主要系订单交付节奏的季度间递延，未来成长确

定性仍然较强。产能方面，瑞博苏州产能利用率在 80%以上、浙江瑞博在 60%-

70%，瑞博台州一期项目预计 24 年 6 月底投入使用，确保客户的订单生产需求。 

➢ 多肽、小核酸等新兴业务快速成长，战略布局海外 CRO 平台提高客户粘性。

1）多肽与偶联药物 CDMO 方面，公司已完成数十条多肽合成及交付工作，成功

交付千万级多肽 IND 项目，预计 2024 年多肽业务将实现 30%以上增长，同时

新建 600-800 公斤/年的多肽商业化产能，满足客户快速增长的业务需求。2）

小核酸方面，公司已经组建中国和美国小核酸团队，目前已承接多个化合物筛选

及药学研究阶段项目，未来将加快推进中试平台和商业化车间建设。3）制剂

CDMO 方面，公司依托瑞华中山、四维医药和康川济医药实现制剂研发、生产、

注册一体化服务体系，2023 年服务 40 多家客户的 70 余个项目，引入新客户超

过 20 家。4）在日本设立全资孙公司建设 CRO 平台，缩短与海外客户服务半径，

欧美日等多地 CRO 平台将更好发挥业务协作和引流作用。 

➢ 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 62.82/72.44/83.31 亿元，同比增长

13.7%/15.3%/15.0%，归母净利润分别为 11.81/13.71/15.82 亿元，对应 PE 为

11/10/8 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 6,282 7,244 8,331 

增长率（%） 1.4 13.7 15.3 15.0 

归属母公司股东净利润（百万元） 1,033 1,181 1,371 1,582 

增长率（%） 12.2 14.3 16.1 15.4 

每股收益（元） 1.15 1.31 1.52 1.76 

PE 13 11 10 8 

PB 1.6 1.4 1.3 1.2 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 4 月 24 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 6,282 7,244 8,331  成长能力（%）     

营业成本 3,443 3,956 4,542 5,209  营业收入增长率 1.44 13.73 15.31 15.00 

营业税金及附加 49 63 72 83  EBIT 增长率 5.90 29.20 16.50 16.14 

销售费用 82 88 101 117  净利润增长率 12.17 14.30 16.08 15.42 

管理费用 446 471 543 625  盈利能力（%）     

研发费用 331 283 326 371  毛利率 37.66 37.03 37.29 37.47 

EBIT 1,123 1,451 1,690 1,963  净利润率 18.71 18.80 18.93 18.99 

财务费用 -76 -52 -47 -41  总资产收益率 ROA 9.52 9.15 9.71 10.19 

资产减值损失 -78 -109 -124 -143  净资产收益率 ROE 12.21 12.78 13.50 14.12 

投资收益 -19 0 0 0  偿债能力     

营业利润 1,176 1,388 1,613 1,862  流动比率 3.81 2.80 2.87 2.95 

营业外收支 5 0 0 0  速动比率 2.54 2.02 2.05 2.10 

利润总额 1,181 1,388 1,613 1,862  现金比率 1.94 1.58 1.62 1.64 

所得税 149 208 242 279  资产负债率（%） 21.37 27.82 27.58 27.36 

净利润 1,031 1,180 1,371 1,582  经营效率     

归属于母公司净利润 1,033 1,181 1,371 1,582  应收账款周转天数 63.59 70.00 65.00 65.00 

EBITDA 1,507 1,907 2,241 2,614  存货周转天数 207.69 200.00 200.00 200.00 

      总资产周转率 0.59 0.53 0.54 0.56 

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

货币资金 3,206 4,496 5,021 5,589  每股收益 1.15 1.31 1.52 1.76 

应收账款及票据 962 1,181 1,264 1,454  每股净资产 9.41 10.28 11.29 12.46 

预付款项 31 40 45 52  每股经营现金流 1.51 1.69 2.04 2.26 

存货 1,959 2,059 2,365 2,712  每股股利 0.50 0.51 0.59 0.68 

其他流动资产 155 194 211 230  估值分析     

流动资产合计 6,314 7,970 8,907 10,036  PE 13 11 10 8 

长期股权投资 56 56 56 56  PB 1.6 1.4 1.3 1.2 

固定资产 2,506 2,765 2,912 3,062  EV/EBITDA 7.23 5.71 4.86 4.17 

无形资产 505 569 624 676  股息收益率（%） 3.40 3.47 4.03 4.65 

非流动资产合计 4,538 4,937 5,214 5,486       

资产合计 10,852 12,906 14,121 15,522       

短期借款 0 1,000 1,000 1,000  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 1,198 1,355 1,556 1,784  净利润 1,031 1,180 1,371 1,582 

其他流动负债 459 496 546 619  折旧和摊销 384 456 550 651 

流动负债合计 1,657 2,851 3,102 3,403  营运资金变动 -206 -304 -296 -434 

长期借款 389 439 489 539  经营活动现金流 1,360 1,522 1,832 2,031 

其他长期负债 273 301 303 305  资本开支 -925 -854 -820 -914 

非流动负债合计 662 740 792 844  投资 -155 0 0 0 

负债合计 2,319 3,591 3,894 4,247  投资活动现金流 -1,057 -853 -820 -914 

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 1,056 36 50 

股东权益合计 8,533 9,316 10,227 11,275  筹资活动现金流 2,102 621 -487 -549 

负债和股东权益合计 10,852 12,906 14,121 15,522  现金净流量 2,413 1,290 525 567 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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