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九洲药业（603456.SH）2025 年半年报点评     

CDMO 业务收入稳健增长，储备项目持续扩容 
 

 2025 年 08 月 06 日 

 

➢ 事件：2025 年 8 月 5 日，公司发布 2025 年半年度报告。根据公告，2025

年上半年，公司实现营业收入 28.7 亿元，同比+3.9%；实现归母净利润 5.3 亿

元，同比+10.7%（扣非归母净利润 5.3 亿元，同比+12.4%）。在主要经营业绩

指标稳健增长同时，公司 2025 年上半年现金流状况大幅改善，期内经营活动产

生的现金流量净额达 8.5 亿元，同比+164.5%。 

➢ 收入结构拆分：CDMO 业务稳步增长，特色原料药同比有所回落。2025 年

上半年，公司合同定制类业务实现营业收入 2291.4 亿元，同比+16.3%，期内业

务毛利率为 41.0%，同比基本持平；特色原料药业务实现营业收入 523.2 亿元，

同比-28.5%，期内业务毛利率 23.3%，同比+2.1 pcts。合同定制类业务的稳健

增长主要受益于公司与全球大型制药公司合作不断深入，订单和项目稳步增长以

及商业化阶段项目收入稳步提升。 

➢ CDMO 漏斗数据更新：项目漏斗规模持续扩张，商业化项目数量稳步向上。

公司 CDMO 项目管线日益丰富，已经形成了可持续的临床前/临床 I、II、III 期

的漏斗型项目结构。2025 年上半年，公司创新药原料药 CDMO 业务临床一期、

二期项目数量 1086 个（相较 2024 年末+60 个，下同）、临床三期项目数量 90

个（+6 个）、商业化阶段项目数量 38 个（+3 个）。项目涵盖抗肿瘤、抗心衰、

抗病毒、中枢神经和心脑血管等治疗领域，已递交 NDA 的新药项目数快速增加，

将持续助推公司业务稳健增长。制剂 CDMO 业务维度，2025 年上半年，公司引

入新客户 10 余家，合计服务客户数超 80 家、新增合作项目数 30 余个，活跃项

目数超 100 个。 

➢ 新兴技术平台搭建成效显著，TIDES 业务海外订单快速增长。报告期内，公

司多肽及偶联药物、小核酸技术平台获得快速扩张，可以为客户提供从直链肽、

肽链修饰、多环肽、payload、linker 等复杂结构的化合物制备，到多肽偶联药

物（PDC）、小分子偶联药物（SMDC）、核素偶联药物（RDC）等各类化合物

的研发与生产的服务；公司多肽一期产能预计 2025 年内投入使用，同时对美容

多肽产线进行扩建，满足海外客户日益增长的业务需求。2025 上半年内，公司

TIDES 业务交付项目数 10 余个，引入新客户 20 余家，海外订单迎来快速增长。 

➢ 投资建议：九洲药业作为产业内领先的 CDMO 企业，在小分子化学药物、

多肽药物、偶联药物、小核酸药物等领域具备深厚耕耘底蕴。我们预计2025-2027

年内公司分别实现营业收入 56.5/58.7/60.6 亿元，同比增长 9.4%/4.0%/3.1%，

期内实现归母净利润 8.8/9.3/9.7 亿元，同比增长 44.6%/5.7%/4.5%，对应 PE

为 19/18/17 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 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 5,161  5,645  5,873  6,057  

增长率（%） -6.6  9.4  4.0  3.1  

归属母公司股东净利润（百万元） 606  877  927  968  

增长率（%） -41.3  44.6  5.7  4.5  

每股收益（元） 0.68  0.99  1.04  1.09  

PE 27  19  18  17  

PB 1.9  1.8  1.7  1.6  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 8 月 6 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） 2024A 2025E 2026E 2027E   主要财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 5,161  5,645  5,873  6,057    成长能力（%）         

营业成本 3,417  3,538  3,681  3,800    营业收入增长率 -6.57  9.39  4.04  3.13  

营业税金及附加 56  73  76  79    EBIT 增长率 -34.59  52.26  3.50  2.29  

销售费用 100  113  117  121    净利润增长率 -41.34  44.64  5.72  4.49  

管理费用 418  457  476  491    盈利能力（%）         

研发费用 315  339  358  376    毛利率 33.78  37.33  37.33  37.27  

EBIT 735  1,119  1,158  1,184    净利润率 11.74  15.53  15.78  15.99  

财务费用 -78  -17  -20  -25    总资产收益率 ROA 5.45  7.50  7.52  7.48  

资产减值损失 -218  -79  -61  -42    净资产收益率 ROE 7.10  9.69  9.65  9.52  

投资收益 -8  0  0  0    偿债能力         

营业利润 732  1,056  1,117  1,167    流动比率 2.97  2.76  2.89  3.06  

营业外收支 -2  0  0  0    速动比率 1.93  1.85  1.97  2.13  

利润总额 731  1,056  1,117  1,167    现金比率 1.34  1.28  1.40  1.55  

所得税 124  180  190  198    资产负债率（%） 22.63  21.97  21.47  20.91  

净利润 607  877  927  968    经营效率         

归属于母公司净利润 606  877  927  968    应收账款周转天数 75.26  79.41  80.98  81.33  

EBITDA 1,148  1,568  1,667  1,731    存货周转天数 204.81  194.13  189.27  191.96  

            总资产周转率 0.47  0.49  0.49  0.48  

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E   每股指标（元）         

货币资金 2,749  2,946  3,320  3,773    每股收益 0.68  0.99  1.04  1.09  

应收账款及票据 1,195  1,295  1,347  1,390    每股净资产 9.60  10.17  10.79  11.43  

预付款项 29  32  33  34    每股经营现金流 1.11  1.49  1.54  1.64  

存货 1,929  1,887  1,984  2,069    每股股利 0.30  0.42  0.45  0.47  

其他流动资产 169  181  184  186    估值分析         

流动资产合计 6,071  6,341  6,868  7,452    PE 27  19  18  17  

长期股权投资 19  19  19  19    PB 1.9  1.8  1.7  1.6  

固定资产 2,692  3,414  3,862  4,144    EV/EBITDA 12.37  9.06  8.52  8.20  

无形资产 516  516  516  516    股息收益率（%） 1.61  2.27  2.40  2.51  

非流动资产合计 5,056  5,350  5,449  5,498              

资产合计 11,127  11,690  12,317  12,950              

短期借款 0  301  301  301    现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 1,459  1,484  1,544  1,594    净利润 607  877  927  968  

其他流动负债 588  512  529  542    折旧和摊销 413  450  509  547  

流动负债合计 2,046  2,297  2,374  2,437    营运资金变动 -268  -104  -145  -117  

长期借款 194  0  0  0    经营活动现金流 992  1,327  1,374  1,463  

其他长期负债 277  270  270  270    资本开支 -883  -642  -601  -588  

非流动负债合计 471  270  270  270    投资 -5  -101  0  0  

负债合计 2,518  2,568  2,644  2,708    投资活动现金流 -881  -737  -601  -588  

股本 895  889  889  889    股权募资 0  0  0  0  

少数股东权益 73  73  73  73    债务募资 -1  -12  0  0  

股东权益合计 8,610  9,123  9,672  10,242    筹资活动现金流 -610  -393  -400  -421  

负债和股东权益合计 11,127  11,690  12,317  12,950    现金净流量 -482  197  374  453  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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