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[Table_Title] 

业绩延续高速增长，CDMO业务继续贡献业绩

弹性 
[Table_Title2] 九洲药业(603456) 

 

[Table_Summary] 事件概述 
（1） 公司发布 2022 年报：22 年全年实现营业收入 54.45

亿元，同比增长 34.01%、实现归母净利润 9.21 亿

元，同比增长 45.28%、实现扣非净利润 9.27 亿元，

同比增长 61.70%。 

（2） 公司发布 23 年一季报：23Q1 实现营业收入 17.51 亿

元，同比增长 27.49%、实现归母净利润 2.81 亿元，

同比增长 35.07%、实现扣非净利润 2.74 亿元，同比

增长 40.19%。 

分析判断: 

►   业绩延续高速增长，CDMO 业务继续贡献业绩弹性 
公司 22 年实现营业收入 54.45 亿元，同比增长 34.01%，其中

CDMO 业务实现营业收入 34.17 亿元，同比增长 47.84%，继续为

公司贡献业绩弹性，另外公司 23Q1 实现营业收入 17.51 亿元，

同比增长 27.49%，业绩持续快速增长也主要受益于 CDMO 业务的

强劲增长。截止 2022 年报，公司已形成漏斗型的项目结构，即

临床 I/II 期项目 764 个、临床 III 期项目 61个、商业化项目

26 个，分别同比增长 31.3%/24.5%/30.0%，均呈现高速增长的趋

势、需求端继续呈现高强度需求；另外叠加通过持续加强杭州、

临海、美国、苏州等研发中心和生产能力建设，以及通过收购杭

州 Teva 工厂、南京康川济医药、瑞华中山等公司，持续强化公

司在“原料药+制剂”CDMO 一体化平台能力建设、提升公司供给

端能力提升。展望未来，公司持续加大诺华、罗氏、吉利德、

硕腾、第一三共等大客户及一系列国内外小客户的开拓，叠加

产能端陆续投产，有望在未来 3~5 年继续实现高速增长。 

►   盈利能力逐渐提升，研发费用率持续保持高强度 
公司 22 年和 23Q1 毛利率分别为 34.66%和 36.90%，同比上升

1.33 pct 和 1.54 pct，我们判断主要受益于规模效应及高毛利

率业务 CDMO 业务占比提升等因素影响。公司 2022 年研发投入为

3.35 亿元，同比增长 77.85%，占收入比重达到 6.16%，且公司

研发人员数量达到 993 人，同比增长 26.0%，我们预计研发支出

主要用于储备 CDMO 业务上的能力平台建设以及开发多肽、仿制

药制剂品种，为公司未来业绩增长增添动力。 

►   业绩预测及投资建议 

公司作为战略转型中的准一线 CDMO 企业，加速打造瑞博

CDMO 品牌、筑巢引凤中，另外特色原料药业务在国内环保政

策趋严的大背景下保持稳健增长。考虑到 CDMO 业务确认节奏
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波动等影响，调整前期盈利预测，即 23-25 年营收从

77.40/101.40/NA 亿元调整为 71.04/92.50/121.04 亿元， 考虑到增

发股本变化等因素，EPS 从 1.55/2.14/NA 调整为 1.38/1.86/2.49

元，对应 2023 年 04 月 28 日 32.06 元/股收盘价，PE 分别为

23/17/13 倍，维持“买入”评级。 

风险提示 

核心技术骨干及管理层流失风险、竞争加剧的风险、核心技

术人员流失风险、汇率波动风险、定增具有不确定性。 

 

盈利预测与估值 

资料来源：Wind，华西证券研究所 

[Table_profit]      财务摘要 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 4,063 5,445 7,104 9,250 12,104 

YoY（%） 53.5% 34.0% 30.5% 30.2% 30.8% 

归母净利润(百万元) 634 921 1,242 1,669 2,236 

YoY（%） 66.6% 45.3% 34.8% 34.4% 34.0% 

毛利率（%） 33.3% 34.7% 35.3% 35.9% 36.5% 

每股收益（元） 0.77 1.11 1.38 1.86 2.49 

ROE 13.8% 17.4% 13.8% 15.6% 17.3% 

市盈率 41.64 28.88 23.22 17.28 12.90 
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财务报表和主要财务比率 
[Table_Finance]           利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 5,445 7,104 9,250 12,104  净利润 921 1,242 1,669 2,236 

YoY(%) 34.0% 30.5% 30.2% 30.8%  折旧和摊销 350 468 439 497 

营业成本 3,558 4,596 5,926 7,689  营运资金变动 -73 -1,157 608 -1,905 

营业税金及附加 36 47 61 79  经营活动现金流 1,226 556 2,697 791 

销售费用 58 85 111 145  资本开支 -705 -919 -904 -914 

管理费用 429 568 740 968  投资 -27 -25 -15 -20 

财务费用 -86 -5 -29 -27  投资活动现金流 -738 -941 -915 -929 

研发费用 287 384 509 666  股权募资 42 2,475 0 0 

资产减值损失 -59 -6 -2 -4  债务募资 -362 -369 -409 -389 

投资收益 2 3 4 5  筹资活动现金流 -609 2,109 -386 -346 

营业利润 1,108 1,474 1,991 2,660  现金净流量 -64 1,724 1,396 -484 

营业外收支 -4 0 0 0  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

利润总额 1,104 1,474 1,991 2,660  成长能力     

所得税  183 232 322 424  营业收入增长率 34.0% 30.5% 30.2% 30.8% 

净利润 921 1,242 1,669 2,236  净利润增长率 45.3% 34.8% 34.4% 34.0% 

归属于母公司净利润 921 1,242 1,669 2,236  盈利能力     

YoY(%) 45.3% 34.8% 34.4% 34.0%  毛利率 34.7% 35.3% 35.9% 36.5% 

每股收益 1.11 1.38 1.86 2.49  净利润率 16.9% 17.5% 18.0% 18.5% 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  总资产收益率 ROA 11.6% 10.6% 12.0% 13.5% 

货币资金 1,095 2,819 4,215 3,731  净资产收益率 ROE 17.4% 13.8% 15.6% 17.3% 

预付款项 48 56 76 96  偿债能力     

存货 2,021 2,789 3,397 4,641  流动比率 1.80 3.14 3.20 3.52 

其他流动资产 829 1,710 1,367 2,753  速动比率 0.84 1.91 1.95 2.02 

流动资产合计 3,993 7,375 9,055 11,221  现金比率 0.49 1.20 1.49 1.17 

长期股权投资 63 89 104 124  资产负债率 32.1% 22.7% 22.7% 21.3% 

固定资产 2,291 2,329 2,353 2,341  经营效率     

无形资产 454 563 638 731  总资产周转率 0.73 0.72 0.72 0.80 

非流动资产合计 3,920 4,387 4,859 5,285  每股指标（元）     

资产合计 7,913 11,762 13,914 16,505  每股收益 1.11 1.38 1.86 2.49 

短期借款 50 -319 -728 -1,117  每股净资产 6.35 10.02 11.88 14.36 

应付账款及票据 1,245 1,485 2,135 2,497  每股经营现金流 1.47 0.62 3.00 0.88 

其他流动负债 919 1,180 1,422 1,804  每股股利 0.40 0.00 0.00 0.00 

流动负债合计 2,214 2,346 2,829 3,185  估值分析     

长期借款 84 84 84 84  PE 28.88 23.22 17.28 12.90 

其他长期负债 244 244 244 244  PB 6.68 3.20 2.70 2.23 

非流动负债合计 328 328 328 328       

负债合计 2,542 2,674 3,157 3,513       

股本 834 899 899 899       

少数股东权益 75 75 75 74       

股东权益合计 5,371 9,088 10,757 12,993       

负债和股东权益合计 7,913 11,762 13,914 16,505       

资料来源：公司公告，华西证券研究所 
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[Table_AuthorInfo] 分析师与研究助理简介 

崔文亮：10年证券从业经验，2015-2017 年新财富分别获得第五名、第三名、第六名，并获得金

牛奖、水晶球、 最受保险机构欢迎分析师等奖项。先后就职于大成基金、中信建投证券、安信

证券等，2019年10月加入华西证券，任医药行业首席分析师、副所长，北京大学光华管理学院金
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分析师承诺  

作者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，保证报告所采

用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、

公正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 

评级说明 

公司评级标准 
投资

评级 
说明 

以报告发布日后的 6 个
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华西证券研究所： 

地址：北京市西城区太平桥大街丰汇园 11号丰汇时代大厦南座 5 层 

网址：http://www.hx168.com.cn/hxzq/hxindex.html 
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