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CDMO 新签及 NDA 项目快速增长，长期发展韧性十足 
 

 2024 年 08 月 27 日 

 

➢ 事件：2024 年 8 月 26 日，九洲药业发布 2024 年半年报。公司上半年实现

营业收入 27.64 亿元，同比下降 15.1%；归母净利润 4.75 亿元，同比下降 23.6%；

扣非净利润 4.68 亿元，同比下降 23.7%。单季度看，Q2 收入 12.89 亿元，同比

下降 14.3%；归母净利润 2.38 亿元，同比下降 30.2%；扣非净利润 2.34 亿元，

同比下降 30.9%。 

➢ CDMO 新签项目及 NDA 项目快速增长，诺欣妥等产品持续放量。上半年，

公司 CDMO 业务收入达 19.71 亿元，同比下降 20.6%；截至 2024H1 商业化项

目 34 个、III 期 81 个、早期临床 988 个，新增项目数同比增长 14%，已递交 

NDA 的新药项目数快速增加。诺华 Entresto 延续强劲增长态势，上半年销售额

37.77 亿美元，同比增长 30%，Q2 销售额 18.98 亿美元，同比增长 28%，其中

美国和非美国收入增速分别为 25%、30%；Kisqali 上半年销售额 13.44 亿美元，

同比增长 48%，在 mBC 新增处方中占比 47%，早期乳腺癌 eBC 适应症预计 Q3

末在美国获批。制剂CDMO方面公司引入近20家新客户，项目数同比增长32%、

收入增长超过 50%，新承接多个研发、生产、注册一站式订单。在产能建设上，

九洲药业（台州）一期部分项目已投入使用，还在日本、德国建设研发服务平台，

未来国内外业务将形成较好的导流效应。 

➢ 原料药板块稳健发展，加速布局多肽及小核酸等新兴业务。原料药及中间体

业务上半年收入 7.32 亿元，同比增长 5.6%，毛利率为 21.2%，比去年同期下降

10.9%，主要系部分产品价格压力。公司加速布局几大新兴业务：1）成立 TIDES

事业部、完成多肽全球团队组建，新承接含降糖类药物在内的多个多肽订单，快

速提升 GMP 产能；小核酸领域已经已承接多项定制业务，上半年完成美国和中

国小核酸药物研发平台建设，正在加速推进小核酸 GMP 中试生产平台和 GMP 

商业化车间建设。2）原料药制剂一体化发展，目前仿制制剂管线有 22 个项目，

其中西格列汀二甲双胍片（II）、奥卡西平片等 4 个产品已获批，6 个项目已递

交上市申请。上半年公司进一步拓宽特色原料药产品线，深耕抗炎、抗感染和心

血管药物领域，加强自动化、酶催化、连续流等技术的应用，制剂工厂也顺利通

过多次官方和客户审计。 

➢ 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 60.04/66.86/74.93 亿元，同比增长

8.7%/11.4%/12.1%，归母净利润分别为 11.47/13.09/15.03 亿元，对应 PE 为

10/8/7 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 6,004 6,686 7,493 

增长率（%） 1.4 8.7 11.4 12.1 

归属母公司股东净利润（百万元） 1,033 1,147 1,309 1,503 

增长率（%） 12.2 11.0 14.2 14.7 

每股收益（元） 1.15 1.28 1.46 1.67 

PE 11 10 8 7 

PB 1.3 1.2 1.1 1.0 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 8 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） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 5,523 6,004 6,686 7,493  成长能力（%）     

营业成本 3,443 3,782 4,189 4,677  营业收入增长率 1.44 8.70 11.36 12.07 

营业税金及附加 49 66 74 82  EBIT 增长率 5.90 21.29 12.91 14.72 

销售费用 82 90 100 112  净利润增长率 12.17 11.00 14.17 14.74 

管理费用 446 402 448 487  盈利能力（%）     

研发费用 331 324 361 397  毛利率 37.66 37.01 37.34 37.59 

EBIT 1,123 1,362 1,538 1,765  净利润率 18.71 19.10 19.58 20.05 

财务费用 -76 -50 -56 -61  总资产收益率 ROA 9.52 9.40 9.90 10.42 

资产减值损失 -78 -96 -106 -119  净资产收益率 ROE 12.21 12.51 13.12 13.76 

投资收益 -19 -6 0 0  偿债能力     

营业利润 1,176 1,304 1,488 1,707  流动比率 3.81 3.27 3.38 3.48 

营业外收支 5 1 1 1  速动比率 2.54 2.37 2.46 2.55 

利润总额 1,181 1,305 1,488 1,707  现金比率 1.94 1.71 1.82 1.89 

所得税 149 157 179 205  资产负债率（%） 21.37 24.30 23.98 23.78 

净利润 1,031 1,148 1,309 1,503  经营效率     

归属于母公司净利润 1,033 1,147 1,309 1,503  应收账款周转天数 63.59 85.00 80.00 80.00 

EBITDA 1,507 1,808 2,059 2,369  存货周转天数 207.69 185.00 185.00 185.00 

      总资产周转率 0.59 0.52 0.53 0.54 

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

货币资金 3,206 3,806 4,368 4,963  每股收益 1.15 1.28 1.46 1.67 

应收账款及票据 962 1,370 1,436 1,610  每股净资产 9.41 10.19 11.10 12.14 

预付款项 31 49 54 61  每股经营现金流 1.51 2.07 1.95 2.14 

存货 1,959 1,821 2,017 2,252  每股股利 0.50 0.55 0.63 0.72 

其他流动资产 155 204 219 236  估值分析     

流动资产合计 6,314 7,250 8,094 9,122  PE 11 10 8 7 

长期股权投资 56 50 50 50  PB 1.3 1.2 1.1 1.0 

固定资产 2,506 2,626 2,691 2,759  EV/EBITDA 5.65 4.71 4.14 3.59 

无形资产 505 569 604 636  股息收益率（%） 4.08 4.48 5.12 5.87 

非流动资产合计 4,538 4,954 5,131 5,299       

资产合计 10,852 12,204 13,225 14,421       

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 1,295 1,435 1,602  净利润 1,031 1,148 1,309 1,503 

其他流动负债 459 924 959 1,017  折旧和摊销 384 445 521 604 

流动负债合计 1,657 2,220 2,393 2,619  营运资金变动 -206 101 -228 -358 

长期借款 389 439 469 499  经营活动现金流 1,360 1,864 1,758 1,922 

其他长期负债 273 307 309 311  资本开支 -925 -853 -689 -764 

非流动负债合计 662 746 778 810  投资 -155 0 0 0 

负债合计 2,319 2,966 3,172 3,429  投资活动现金流 -1,057 -867 -689 -764 

股本 899 899 899 899  股权募资 2,491 0 0 0 

少数股东权益 72 73 73 73  债务募资 63 68 14 30 

股东权益合计 8,533 9,238 10,053 10,992  筹资活动现金流 2,102 -398 -507 -562 

负债和股东权益合计 10,852 12,204 13,225 14,421  现金净流量 2,413 599 562 595 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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