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  增持（维持） 

CDMO 业务增长稳健，盈利能力持续改善 
 

消费品/生物医药 

目标估值：NA 

当前股价：18.05 元 

 

公司发布 2025 年半年报：2025 上半年收入 28.7 亿元、同比+3.9%；毛利率

37.5%、同比+2.2pct；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%。其中，Q2 单季度收入 13.8 亿元、同比+7.2%、qoq-7.4%；

毛利率 37.5%、同比+0.9pct、qoq+0.1pct；归母净利润 2.8 亿元、同比+15.7%、

qoq+10.2%；扣非归母净利润 2.8 亿元、同比+17.6%、qoq+9.8%。 

❑ 盈利能力持续改善：2025 年上半年公司实现净利率 18.3%、yoy+1.1pct，其

中 Q2 净利率 20.0%、同比+1.5pct、环比+3.3pct。我们认为，净利率改善主

要受益于 CDMO 业务收入占比提升以及原料药价格竞争缓和。 

❑ CDMO 业务：收入稳步增长，多肽等新兴领域快速发展。2025 年上半年实现

收入 22.9 亿元、同比+16%；毛利率 41.0%、同比基本持平。 

◼ 项目数量：截至 6 月底公司原料药 CDMO 项目 1,214 个，其中 I&II 期

1,086 个、III 期 90 个、商业化阶段 38 个（与去年底相比+60 个、+6

个、+3 个）。 

◼ 多肽和偶联药物等新兴业务：公司上半年引入新客户 20 多家，在手项

目主要涵盖降糖、癌症类治疗领域，其中海外订单增速较快；产能方

面，多肽 GMP 生产线持续扩建，预计 2025 年年底投入使用。 

❑ 特色原料药&中间体：受前期行业竞争影响收入下滑，毛利率改善。毛利率提

升 2025 年上半年实现收入 5.2 亿元、同比-28%；毛利率 23.3%、同比+2.1pct。

公司进一步拓宽特色原料药产品线，持续深耕降糖类、抗炎类、抗感染类和

心血管类药物领域。 

❑ 制剂业务：加快原料药+制剂一体化，提升产品价值。公司上半年新增 2 个特

色原料药品种和 2 个仿制药制剂品种。截至 6 月底，公司制剂管线共有 22 个

项目，其中 8 个获批、9 个递交上市申请。 

❑ 维持“增持”投资评级。九洲药业海外客户拓展初现成效，多肽、偶联药物

及小核酸等新兴领域技术平台建设持续推进，拓展第二增长曲线。我们预计

2025-2027 年实现收入 58.6、61.5、65.3 亿元，实现归母净利润分别为 9.3、

10.3、11.5 亿元，对应 PE 分别为 17、16、14x。 

❑ 风险提示：市场竞争加剧、原料药价格波动、产能利用率不及预期、CDMO

订单波动、药监政策变化等。 

财务数据与估值  
会计年度 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入(百万元) 5523 5161 5856 6149 6527 

同比增长 1% -7% 13% 5% 6% 

营业利润(百万元) 1176 732 1116 1230 1382 

同比增长 6% -38% 52% 10% 12% 

归母净利润(百万元) 1033 606 929 1025 1151 

同比增长 12% -41% 53% 10% 12% 

每股收益(元) 1.16 0.68 1.04 1.15 1.29 

PE 15.5 26.5 17.3 15.7 13.9 

PB 1.9 1.9 1.7 1.6 1.5  
资料来源：公司数据、招商证券 

 

 

基础数据 
 

总股本（百万股） 889 

已上市流通股（百万股） 889 

总市值（十亿元） 16.1 

流通市值（十亿元） 16.1 

每股净资产（MRQ） 9.8 

ROE（TTM） 7.5 

资产负债率 19.9% 

主要股东 浙江中贝九洲集团有限公司 

主要股东持股比例 31.88% 
 

  

 股价表现 
 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 21 44 34 

相对表现 17 37 11 
 

 
 

  
 资料来源：公司数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

流动资产 6314 6071 6807 7797 8938 

现金 3206 2749 3132 3967 4894 

交易性投资 0 0 0 0 0 

应收票据 0 0 0 0 0 

应收款项 962 1195 1357 1424 1512 

其它应收款 8 12 13 14 15 

存货 1959 1929 2095 2172 2283 

其他 178 187 210 220 234 

非流动资产 4538 5056 4902 4717 4506 

长期股权投资 56 19 19 19 19 

固定资产 2506 2692 2605 2481 2325 

无形资产商誉 682 662 595 536 482 

其他 1294 1683 1682 1680 1679 

资产总计 10852 11127 11709 12514 13444 

流动负债 1657 2046 1969 2030 2118 

短期借款 0 0 0 0 0 

应付账款 1198 1459 1585 1642 1726 

预收账款 75 70 76 79 83 

其他 384 518 309 309 310 

长期负债 662 471 471 471 471 

长期借款 389 194 194 194 194 

其他 273 277 277 277 277 

负债合计 2319 2518 2441 2501 2590 

股本 899 895 895 895 895 

资本公积金 4367 4280 4280 4280 4280 

留存收益 3194 3362 4022 4769 5613 

少数股东权益 72 73 71 69 67 

归属于母公司所有者权益 8461 8537 9197 9944 10788 

负债及权益合计 10852 11127 11709 12514 13444     

现金流量表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 1360 992 1120 1313 1376 

净利润 1031 607 927 1023 1149 

折旧摊销 378 406 454 435 411 

财务费用 11 6 (6) (17) (24) 

投资收益 19 8 (35) (34) (36) 

营运资金变动 (98) (20) (220) (94) (124) 

其它 19 (15) 0 0 0 

投资活动现金流 (1057) (881) (265) (216) (164) 

资本支出 (929) (889) (300) (250) (200) 

其他投资 (127) 8 35 34 36 

筹资活动现金流 2102 (610) (473) (262) (284) 

借款变动 (161) (164) (210) 0 0 

普通股增加 65 (4) 0 0 0 

资本公积增加 2422 (88) 0 0 0 

股利分配 (334) (450) (269) (279) (308) 

其他 110 96 6 17 24 

现金净增加额 2406 (499) 383 835 928     

 利润表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 5523 5161 5856 6149 6527 

营业成本 3443 3417 3712 3847 4044 

营业税金及附加 49 56 58 61 64 

营业费用 82 100 100 105 91 

管理费用 446 418 451 467 490 

研发费用 331 315 328 332 339 

财务费用 (76) (78) (6) (17) (24) 

资产减值损失 (101) (238) (133) (157) (176) 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

其他收益 48 46 43 46 45 

投资收益 (19) (8) (8) (12) (10) 

营业利润 1176 732 1116 1230 1382 

营业外收入 8 2 4 5 4 

营业外支出 3 3 5 4 4 

利润总额 1181 731 1115 1231 1382 

所得税 149 124 188 208 233 

少数股东损益 (2) 1 (2) (2) (2) 

归属于母公司净利润 1033 606 929 1025 1151     

主要财务比率  
 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

年成长率      

营业总收入 1% -7% 13% 5% 6% 

营业利润 6% -38% 52% 10% 12% 

归母净利润 12% -41% 53% 10% 12% 

获利能力      

毛利率 38% 34% 37% 37% 38% 

净利率 19% 12% 16% 17% 18% 

ROE 15% 7% 10% 11% 11% 

ROIC 13% 6% 10% 10% 11% 

偿债能力      

资产负债率 21% 23% 21% 20% 19% 

净负债比率 4% 4% 2% 2% 1% 

流动比率 3.8 3.0 3.5 3.8 4.2 

速动比率 2.6 2.0 2.4 2.8 3.1 

营运能力      

总资产周转率 0.6 0.5 0.5 0.5 0.5 

存货周转率 1.7 1.8 1.8 1.8 1.8 

应收账款周转率 6.8 4.8 4.6 4.4 4.4 

应付账款周转率 2.8 2.6 2.4 2.4 2.4 

每股资料(元)      

EPS 1.16 0.68 1.0 1.2 1.3 

每股经营净现金 1.53 1.11 1.3 1.5 1.5 

每股净资产 9.51 9.60 10.3 11.2 12.1 

每股股利 0.51 0.30 0.3 0.3 0.4 

估值比率      

PE 15.5 26.5 17.3 15.7 13.9 

PB 1.9 1.9 1.7 1.6 1.5 

EV/EBITDA 11.1 15.7 10.2 9.7 9.0     
资料来源：公司数据、招商证券  
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分析师承诺 

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任

何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

 

评级说明 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地

市场基准指数的市场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 指数为基准。具体标准如下： 

 

股票评级 

强烈推荐：预期公司股价涨幅超越基准指数 20%以上 

增持：预期公司股价涨幅超越基准指数 5-20%之间 

中性：预期公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

 

行业评级 

推荐：行业基本面向好，预期行业指数超越基准指数 

中性：行业基本面稳定，预期行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面转弱，预期行业指数弱于基准指数 
 

 

重要声明 

本报告由招商证券股份有限公司（以下简称“本公司”）编制。本公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。

本报告基于合法取得的信息，但本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。本报告所包含的分析基于各种假

设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价，在

任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。除法律或规则规定必须承担的责任外，

本公司及其雇员不对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失负任何责任。  

本公司关联机构可能会持有报告所提到的公司所发行的证券头寸，且本公司或关联机构可能会就这些证券进行交易，

还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务，客户应当考虑到本公司可能存在影响本报告客观性的利益冲

突。 
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复制、引用或转载，否则，本公司将保留随时追究其法律责任的权利。   


