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   投资要点   

＃summary＃ 
⚫ 事件：公司发布 2022 年年报，2022 年全年，公司实现销售收入 54.45 亿

元（同比+34.01%），实现归母净利润 9.21 亿元（同比+45.28%），实现扣

非归母净利润 9.27 亿元（同比+61.70%）。公司发布 2023 年一季报，2023

年一季度，公司实现销售收入 17.51 亿元（同比+27.49%，环比+63.30%），

实现归母净利润 2.81 亿元（同比+35.07%，环比+57.97%），实现扣非归母

净利润 2.74 亿元（同比+40.19%，环比+66.93%）。 

⚫ 点评：公司业绩符合此前公告区间，整体保持较快增长态势，CDMO 业

务持续保持高增速，管线稳健增长，大订单市场空间扩张可期，产能扩张

顺利，公司深化一体化多功能产能布局，静待释放，毛利率稳中有升，各

项期间费用率保持稳定。 

⚫ 盈利预测与估值：公司持续深耕 CDMO 业务，随着重磅产品商业化阶段

的放量、各项先进技术平台的升级以及产能的扩增，公司市场竞争优势将

得到进一步释放，CDMO 占比的提升也将带来盈利能力的持续提升，我

们调整盈利预测，预计 2023-2025 年 EPS 分别为 1.35 元、1.80 元和 2.39

元，对应 2023 年 04 月 28 日收盘价的市盈率分别为 23.7X、17.8X 和

13.4X，维持“增持”评级。 

 

 

⚫ 风险提示：客户波动风险；政策变化风险；市场竞争风险；环保安全风险等 

 
主要财务指标 

＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2022  2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 5445  6993  9248  12022  
同比增长（%） 34.0% 28.4% 32.2% 30.0% 
归母净利润(百万元) 921  1217  1620  2147  
同比增长（%） 45.3% 32.2% 33.0% 32.6% 
毛利率 34.7% 36.5% 36.9% 37.3% 
ROE 17.4% 19.7% 21.9% 24.0% 
每股收益(元) 1.02  1.35  1.80  2.39  
市盈率 31.3  23.7  17.8  13.4  

 -2.25  2.08  0.01  0.21  
 

    来源：WIND，兴业证券经济与金融研究院整理 
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 报告正文 

事件 

⚫ 公司发布 2022 年年报，2022 年全年，公司实现销售收入 54.45 亿元（同比

+34.01%），实现归母净利润 9.21 亿元（同比+45.28%），实现扣非归母净利润

9.27 亿元（同比+61.70%）。 

⚫ 公司发布 2023 年一季报，2023 年一季度，公司实现销售收入 17.51 亿元（同

比+27.49%，环比+63.30%），实现归母净利润 2.81 亿元（同比+35.07%，环比

+57.97%），实现扣非归母净利润 2.74 亿元（同比+40.19%，环比+66.93%）。 

点评 

⚫ 业绩符合公告区间，保持较快增长态势。公司发布 2022 年年报和 2023 年一

季报，2022 年，公司实现销售收入 54.45 亿元（同比+34.01%），实现归母净

利润 9.21 亿元（同比+45.28%），实现扣非归母净利润 9.27 亿元（同比+61.70%）。

Q4 单季度，公司实现销售收入 10.72 亿元（同比+1.27%），实现归母净利润

1.78 亿元（同比+10.52%），实现扣非归母净利润 1.64 亿元（同比+20.54%）。

Q1 单季度，公司实现销售收入 17.51 亿元（同比+27.49%，环比+63.30%），

实现归母净利润 2.81 亿元（同比+35.07%，环比+57.97%），实现扣非归母净

利润 2.74 亿元（同比+40.19%，环比+66.93%），2022 年全年和 2023 年一季

度业绩符合前期公告区间。在大环境具有压力的情况下，公司业绩持续保持

快速增长态势，展现出公司各项业务的核心竞争力。 

 

⚫ CDMO 业务快速增长，管线稳健大品种放量可期。2022 年，公司 CDMO 业

务收入达 34.17 亿元（同比+47.84%），占总收入 63%（2021 年占比为 57%），

毛利率 39.69%（同比+1.11PP），商业化项目为 26 个（同比+30%），临床三期

项目 61 个（同比+24%），I-II 期项目 582 个（同比+31%）。公司服务客户包

括 Novartis、Roche、Zoetis、Gilead、第一三共等国际知名制药企业，以及贝

达药业、和记黄埔、艾力斯、海和生物、绿叶制药、华领医药等国内知名研

创药企。公司合作的核心品种展现出较好的商业化前景，2022 年诺欣妥实现

销售收入 46.44 亿美元，同比增长 37%（按恒定汇率计，下同），瑞博西利实

现销售收入 12.31 亿美元，同比增长 38%，2023 年一季度，诺欣妥实现销售

收入 13.99 亿美元，同比增长 32%，瑞博西利实现销售收入 4.15 亿美元，同

比增长 81%，瑞博西利辅助治疗三期取得积极数据，有望进一步打开收入空

间。 

 

⚫ 产能扩张顺利，一体化多功能布局雏形初现。截至 2022 年底，公司在建工程

为 8.39 亿元，与 2021 年底比增加 77.99%。目前瑞博台州（一期）近 1,700 立
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方新基地建设工作有序推进中，有望 2024 年投入使用；瑞博苏州已完成中试

车间的主体建设，多肽 GMP 生产线已建成；瑞博美国已建成 GMP 多功能中

试车间；药物科技完成一期扩建工作；公司也持续加强了偶联药物平台的投

入。在并购方面，公司于 2022 年上半年收购康川济医药 51%股权，同时康川

济医药完成了 2,600 平方的研发场地扩建工作，持续提升公司 CDMO 制剂研

发的承接能力，公司也于 2022 年下半年收购瑞华中山 100%股权，目前项目

已完成交割，两项并购有望产生制剂研发+生产的协同效应，在创新药和仿制

药两个维度促进公司一体化业务的发展。通过丰富的产能布局，公司有望深

化一体化全流程 CDMO 服务能力，同时通过新技术相关能力布局，提升服务

广度和综合竞争力。 

 

⚫ 毛利率稳中有升，各项费用率保持稳定：报告期内，2022 年全年，公司综合

毛利率 34.66%（同比+1.33PP），销售费用率 1.06%（同比-0.15PP）,管理费用

率 7.88%（同比-0.42PP），研发费用率 5.28%（同比+1.01PP），财务费用-8616.80

万元（2021 年 3719.47 万元）；2023 年 Q1，公司综合毛利率 36.90%（同比

+1.54PP），销售费用率 1.31%（同比-0.13PP）,管理费用率 7.34%（同比-1.66PP），

研发费用率 4.50%（同比-0.17PP）。财务费用 788.37 万元（2022 年 Q1 为

1251.81 万元）。在公司 CDMO 业务占比逐渐提升以及较好的供应链管理的基

础上，公司毛利率稳中有升，各项费用率保持稳定。财务费用的变化主要来

源于汇兑收益 

 

⚫ 盈利预测与评级：公公司持续深耕 CDMO 业务，随着重磅产品商业化阶段

的放量、各项先进技术平台的升级以及产能的扩增，公司市场竞争优势将得

到进一步释放，CDMO 占比的提升也将带来盈利能力的持续提升，我们调整

盈利预测，预计 2023-2025 年 EPS 分别为 1.35 元、1.80 元和 2.39 元，对应

2023 年 04 月 28 日收盘价的市盈率分别为 23.7X、17.8X 和 13.4X，维持“增

持”评级。 

 

⚫ 风险提示：客户波动风险；政策变化风险；市场竞争风险；环保安全风险等 
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表 1、九洲药业分季度业绩对比（单位：百万元、元、%） 

主要数据 22-1Q 22-2Q 22-3Q 22-4Q 23-1Q QOQ 2021-12 2022-12 YOY 

营业收入 1374  1581  1418  1072  1751  27.5% 4063  5445  34.0% 

营业成本 888  1029  938  703  1105  24.5% 2709  3558  31.3% 

毛利 486  552  480  369  646  33.0% 1354  1887  39.4% 

销售费用 20  19  13  6  23  15.7% 49  58  17.4% 

管理费用 124  139  113  54  128  4.0% 337  429  27.2% 

财务费用 13  -69  -37  7  8  -37.0% 37  -86  -331.7% 

研发费用 64  103  61  60  79  22.7% 173  287  65.8% 

资产减值 -20  -23  -1  -15  -37  - -51  -59  - 

公允价值 -3  -24  -33  25  7  - -1  -35  - 

投资收益 13  2  5  -18  -7  

-

148.9% 61  2  -96.6% 

营业利润 254  302  318  234  349  37.8% 754  1108  47.0% 

利润总额 252  302  318  232  349  38.8% 745  1104  48.2% 

归母净利润 208  260  275  178  281  35.1% 634  921  45.3% 

EPS 0.231  0.289  0.306  0.198  0.312  35.1% 0.705  1.024  45.3% 

          

销售费用率 1.4% 1.2% 0.9% 0.6% 1.3% -0.1pcts 1.2% 1.1% -0.1pcts 

管理费用率 9.0% 8.8% 8.0% 5.0% 7.3% -1.7pcts 8.3% 7.9% -0.4pcts 

财务费用率 0.9% -4.3% -2.6% 0.6% 0.5% -0.5pcts 0.9% -1.6% -2.5pcts 

研发费用率 4.7% 6.5% 4.3% 5.6% 4.5% -0.2pcts 4.3% 5.3% 1.0pcts 

所得税率 17.7% 13.7% 13.9% 22.9% 20.0% 2.4pcts 14.8% 16.6% 1.8pcts 

          

毛利率 35.4% 34.9% 33.9% 34.4% 36.9% 1.5pcts 33.3% 34.7% 1.3pcts 

净利率 15.1% 16.5% 19.4% 16.6% 16.0% 0.9pcts 15.6% 16.9% 1.3pcts 

资料来源：天软投资系统，兴业证券经济与金融研究院整理 
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附表 

＄gscwbb|公司财务报表＄ 资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

会计年度 2022 2023E 2024E 2025E  会计年度 2022 2023E 2024E 2025E 

流动资产 3993  5478  7362  9820   营业收入 5445  6993  9248  12022  

货币资金 1095  1334  2130  3124   营业成本 3558  4439  5831  7542  

交易性金融资产 0  0  0  0   税金及附加 36  42  51  66  

应收票据及应收账款 671  1197  1478  1894   销售费用 58  112  185  240  

预付款项 48  62  78  102   管理费用 429  559  740  962  

存货 2021  2736  3521  4541   研发费用 287  371  490  637  

其他 158  149  155  160   财务费用 -86  -2  -5  -15  

非流动资产 3920  3699  3427  3146   其他收益 36  34  35  35  

长期股权投资 63  63  63  63   投资收益 2  22  22  19  

固定资产 2291  2420  2302  2062   公允价值变动收益 -35  -12  -18  -19  

在建工程 839  420  210  105   信用减值损失 5  0  0  0  

无形资产 454  537  584  649   资产减值损失 -59  -59  -59  -59  

商誉 111  98  102  101   资产处置收益 -5  0  0  0  

长期待摊费用 6  8  10  12   营业利润 1108  1457  1936  2564  

其他 155  154  155  154   营业外收入 3  0  0  0  

资产总计 7913  9177  10789  12967   营业外支出 7  8  8  8  

流动负债 2214  2665  3163  3834   利润总额 1104  1449  1928  2556  

短期借款 50  200  150  166   所得税  183  232  309  409  

应付票据及应付账款 1245  1,584.0

0  

2,065.1

3  

2,677.0

4  
 净利润  921  1217  1620  2147  

其他 919  881  948  991   少数股东损益 -0  0  0  0  

非流动负债 328  243  171  103   归属母公司净利润 921  1217  1620  2147  

长期借款 84  26  -52  -123   EPS(元) 1.02  1.35  1.80  2.39  

其他 244  217  223  226        

负债合计 2542  2907  3334  3937   主要财务比率     

股本 834  900  900  900   会计年度 2022 2023E 2024E 2025E 

资本公积 2058  1985  1985  1985   成长性     

未分配利润 2283  3145  4307  5840   营业收入增长率 34.0% 28.4% 32.2% 30.0% 

少数股东权益 75  75  75  75   营业利润增长率 47.0% 31.5% 32.9% 32.4% 

股东权益合计 5371  6270  7455  9030   归母净利润增长率 45.3% 32.2% 33.0% 32.6% 

负债及权益合计 7913  9177  10789  12967   盈利能力     

      毛利率 34.7% 36.5% 36.9% 37.3% 

现金流量表   单位:百万元   归母净利率 16.9% 17.4% 17.5% 17.9% 

会计年度 2022 2023E 2024E 2025E  ROE 17.4% 19.7% 21.9% 24.0% 

归母净利润 921  1217  1620  2147   偿债能力     

折旧和摊销 344  318  357  374   资产负债率 32.1% 31.7% 30.9% 30.4% 

资产减值准备 59  0  0  0   流动比率 1.80  2.06  2.33  2.56  

资产处置损失 5  0  0  0   速动比率 0.89  1.03  1.21  1.38  

公允价值变动损失 35  12  18  19   营运能力     

财务费用 -75  -2  -5  -15   资产周转率 72.8% 81.8% 92.6% 101.2% 

投资损失 -2  -22  -22  -19   应收帐款周转率 735.7% 748.7% 691.4% 713.1% 

少数股东损益 -0  0  0  0   存货周转率 189.9% 186.6% 186.4% 187.1% 

营运资金的变动 -108  -889  -562  -804   每股资料(元)     

经营活动产生现金流量 1226  608  1411  1705   每股收益 1.02  1.35  1.80  2.39  

投资活动产生现金流量 -738  -85  -78  -92   每股经营现金 1.36  0.68  1.57  1.90  

融资活动产生现金流量 -609  -283  -538  -620   每股净资产 5.89  6.89  8.20  9.96  

现金净变动 -64  239  796  993   估值比率(倍)     

现金的期初余额 727  1095  1334  2130   PE 31.3  23.7  17.8  13.4  

现金的期末余额 663  1334  2130  3124   PB 5.4  4.7  3.9  3.2  
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分析师声明 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并登记为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本

报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或

间接收到任何形式的补偿。 

投资评级说明 
投资建议的评级标准 类别 评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股票评级
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